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Uvod

Finan¢ni trhy (zejména kapitalové) piedstavuji v dnesni dob¢ jeden ze zakladnich
piliit, na kterych stoji cely spolecensky systém. Diky globalizaci a celkové propojenosti
svéta se ale stavaji ¢im dal vice kieh¢i a nachylnéjsi ke zneuziti. Disledkem zneuziti pak
muZze byt naruSeni trzni rovnovahy, kterd v horsich ptipadech nepiimo negativné ovlivni
1 osoby, které nejsou aktivnimi tcastniky finan¢nich trhli. Pravni regulace v této oblasti

je proto nezbytna.

Jako jednu z forem zneuziti trhu lze povazovat manipulaci s trhem. Manipulace
s trhem je velmi dynamicky rozvijejici se oblast, ktera koreluje s exponencialnim
rozvojem informacnich technologii a jejich vyuzitim v obchodovani na finan¢nich trzich.
Pravni Uprava stanovujici mantinely jednani tedy spiSe vzdy az reaguje na chovani
subjektl na trzich, nez aby dokazala ptfedvidat a regulovat uz ex ante. Nicméné téz
1 pravni Gprava prosla za n€kolik desitek let velmi dynamickym rozvojem, ve kterém se
tézko orientuji i odbornici. Dle autora se diky tomuto fenoménu vytvaii prostor pro
zmapovani geneze a dal$itho vyvoje upravy. Motivaci mu byla pravé jeho snaha
o uchopeni problematiky, pii které velmi zahy zjistil, ze k tématu neni moc relevantnich

zdroju.

Dnes je v oblasti trzni manipulace na Gzemi Evropské unie stéZejni normou
naiizeni o zneuzivani trhu (MAR).! Naiizeni rozlisuje tfi formy zneuriti trhu —
obchodovani zasvécené osoby, nedovolené zptistupnéni vnitini informace a manipulaci
s trhem. Ceskd pravni uprava i literatura je v oblasti zneuziti trhu velmi stroha, a to hlavngé
z diivodu nedostate¢né velikosti finanénich trhii v Ceské republice. Na poli trestniho
prava se manipulaci vénuje § 250 TZ.? ktery upravuje trestny ¢in manipulace s kurzem
investicnich nastroju. Pted nafizenim MAR byla manipulace s trhem definovana v §126
ZPKT?, ten ale byl novelou ZPKT zrusen.* Definici tedy najdeme pouze v evropském

nafizeni®. Pocet piipadi, které fesily Seské soudy je pramalo. Prace se tedy nebude

! Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivani trhu
(nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruseni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic
Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES, dale jen MAR nebo nafizeni MAR — z anglického
,Market Abuse Regulation®.

2 Zakon ¢&. 40/ 2009 Sb., trestni zakonik.

3 Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.

4 Pravé kvili adaptaci k naiizeni MAR.

5 A na néj navazanych pravnich aktech — viz déle.



omezovat pouze tuzemskem. Naopak, diky efektu globalizace a provazanosti vSech
finan¢nich trhi (n€které akciové tituly jsou napiiklad kétované na vice burzach v riiznych
statech) by bylo nespravné pii shromazd’ovani pravnich poznatkli se omezovat pouze
jednim statem. Cilem ale neni rozebirat trzni manipulaci ve spojitosti s pravem trestnim,
které je odligné v jednotlivych ¢lenskych statech Evropské unie,’ at’ uz v pojeti zavinéni
¢i v nékterych skutkovych podstatach.” Prace tedy cili hlavné na harmonizaci pravni
upravy v ramci evropské integrace. Jelikoz na pravnim poli EU a v angloamerické pravni
kultufe jde regulace ruku v ruce s judikaturou (dvé nejvétsi finanéni centra jsou Londyn
a New York®), prace se letmo dotkne vybranych diileZitych ptipadd, které mély velky

vliv na formovani pravniho prostifedi obchodovani na financ¢nich trzich.

Dal$im cilem je navrhnuti nového teoretického tfidéni forem trzni manipulace,
které ma slouzit k lepSimu strukturovani dané problematiky a ma se pokusit pfinést
systém do oblasti, ktera jej postradd. Hlavni motivaci zde byla (opét) absolutni absence
v ¢eskych zdrojich. To se zda byti na prvni pohled logické, jelikoz ¢esky trh je velmi
maly. To ale nic neméni na tom, Ze jednim ze zékladnich piliit celého spole¢enského
systému, na kterém vSe stoji, jsou pravé finan¢ni trhy. A pravé z tohoto diivodu by si

problematika zaslouzila vétsi pozornost.

K tématu prace ma autor velmi blizky vztah, mé za sebou dvouletou zkusenost
v investi¢ni spolecnosti, kde sam obchodoval na n¢kolika svétovych trzich s akciemi.
Sekundarnim divodem, pro€ si téma vybral, bylo pravé piekvapeni, jak velkou vinu
nejistoty jednotlivé evropské regulace ptinaSeji 1 do velkych zavedenych spolecnosti.
Terciarnim dlivodem byly velké manipulace s trhem na burze cennych papirt v Istanbulu
(kterd samoziejmée nespada do pravniho reZimu evropskych regulaci, ale miize slouZit
velmi dobfe ke komparaci ,,co by zde mohlo byt, kdyby tu evropska regulace nebyla®),

coz ho také motivovalo se do tématu hloubéji ponofit a 1épe mu porozumeét.

Prace je ¢lenéna do Ctyf kapitol. V prvni kapitole prace se autor pokusil vytvofit
nové Clenéni forem manipulace a ty nejb&éznéjsi a nejvyznamnéjsi jsou dale vymezeny
a povrchove zanalyzovany. Tteti kapitola je vénovana historickému vyvoji regulace trzni

manipulace, s akcentem na Spojené kralovstvi (které hralo nejvyznamnéjsi roli v obdobi

¢ Dale jen ,,EU“.

7 Zakladni skutkova podstata je ale harmonizovéana — vice viz niZe.

8 THE GUARDIAN. London still world's top financial centre despite Brexit, says survey | Business |
[online]. [cit. 09. 10. 2018]. Dostupné z: https://www.theguardian.com/business/2017/sep/11/london-
financial-centre-brexit-frankfurt-dublin-new-york-donald-trump.
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pied evropskou integraci) a pravni Upravu v ramci evropské integrace. Druha kapitola je
vénovana legislativnimu procesu v oblasti tvorby pravidel zneuziti trhu, ktera dopliuje
zejména kapitolu tfeti — historicky vyvoj — jeji druhou ¢ast — regulaci v ramci evropské
integrace. Ctvrtd kapitola pfirozend navazuje na piedchozi kapitolu (a podkapitoly)
a vénuje se aktualni pravni Gpravé a jejimu rozsahu plsobnosti a blize charakterizuje
formy jednani, které spadaji pod zakaz trzni manipulace v kontextu evropské pravni

upravy.

V praci jsou pouzity metody analyzy, syntézy, explanace a deskripce.



1 Formy manipulace s trhem

Finan¢ni trhy se neustdle vyviji a snimi se i rozSifuji formy manipulace.
Priméarnim cilem této kapitoly je pfedstaveni nového teoretického tfidéni. Autor se zde
dale pokusi nashromazdit poznatky o nejcastéjSich formach manipulace. Vycet ale
zustane vzdy pouze demonstrativni, protoze formy jsou limitovany pouze ptedstavivosti

¢lovéka.

Pro ucely této kapitoly si autor rozdélil formy manipulace do dvou zakladnich
skupin. Prvni skupinu lze nazvat jako klasické formy manipulace, které jsou provadény
zpravidla lidskymi ucastniky (v dnesni dobé to ale neni podminkou) a mifi proti dal§im
lidskym tucastnikim na trhu. Cilem je zkreslit ¢i Upln€¢ deformovat cenu daného
finan¢niho instrumentu a posléze se obohatit na tkor ostatnich subjektli na trhu, které
o této skutecnosti neveédi. To se d¢je naptiklad pomoci posilani faleSnych signall trhu,
sdilenim nepravdivych informaci za ufelem podvodu, naruSenim trzni rovnovahy
vyuzitim velkého mnozstvi kapitalu (se schopnosti vyrazné ovlivnit a deformovat cenu)
ke svym podvodnym Uc€elim. Mezi klasické formy trini manipulace mizeme zatadit
zejména: front running, squeezing, cornering, wash trading, bear raiding,” pump and

dump?.

Druhou skupinu lze pojmenovat jako moderni formy trini manipulace. Sem
muzeme zatadit ty formy, které jsou vice spjaty s informacnimi technologiemi
a obchodujicimi algoritmy. Tyto manipulace zneuZzivaji'! jejich zptisob ziskavani
informaci (podle kterych nasledné ptizplsobuji svoji strategii obchodovani) ¢i zplisob

jejich vnitini komunikace. Zékladni cil je stejny jako u klasickych forem trzni

® GIBBS LAW GROUP CLASS ACTION, INJURY AND WHISTLEBLOWER ATTORNEY. Market
Manipulation Examples & Cases | Example: Manipulating Markets. [online] [cit. 08. 10. 2018]. Dostupné
z: https://www.classlawgroup.com/securities-fraud/stock/market-manipulation/examples/.

19 Poznamka k cizim ndzviim: V Zzddném relevantnim &eském zdroji se nepiekladaji (pravdépodobné
z diivodu jejich novoty). Autor je tedy nadale uziva v originalnim znéni.

' Anglicky ,.exploit* — v odbornych kruzich se pouziva pocesténé sloveso ,.exploituji“ z divodu lepsi
priléhavosti slova.
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manipulace. Patii sem zejména: spoofing, layering, momentum ignition,'? pinging a fake

IlCWS.13

1.1 Klasické formy trzni manipulace

1.1.1 Front Running

Pojem front running pochazi z dvacatych let dvacatého stoleti, kdy obchody byly
uskutecnovany prostiednictvim papirovych dokumentl, které se prenaSely mezi
jednotlivymi makléfi. Za normalnich okolnosti se v obchodujicim meziprostoru chodilo,
ale stavalo se, ze n¢ktery z makléii bézel pres celou halu, aby stihl nakoupit néjaky titul
na svoji knihu, té€sné¢ predtim, nez se zobchoduje velky ptikaz klienta, ktery zvysil cenu
akcie (run in front — firont running)'*. Poté, co akcie podraZila v disledku ndkupu
klienta, maklét ji prodal. O front running se téZ jednd, pokud makléf sdéli informaci
o planovaném obchodnim ptikazu néjaké jiné (blizké) strané, kterd na tom posléze vydéla
obdobnym principem. Tato praktika je na vSech vyspélych trzich zakdzana'®,
ale pouzivana dodnes!'¢ (akorat se vie uz odehrava v elektronické podobé, praptivodni

v

princip se ale za sto let nezménil). Nejpiekvapivejsi ale je, v jak velké mife.

Studie!” z roku 2008 uvadi velmi piesvéd¢ivé diikazy, Ze front running probiha
i na Wall Street. Autofi Khan a Lu analyzovali kratké prodeje'® v letech 2005-2007
ve dnech, kdy vykonny feditel spole¢nosti'® (CEO) spolecnosti se zbavoval &asti svych
akcii. Kratky prodej zde muze byt profitabilni ze dvou divodi: 1) CEO tim dava
informaci o tom, jaky je jeho budouci vyhled na cenu spolecnosti 2) pokud je transakce
dostate¢né velka, mize pohnout s trhem. CEO je dle zdkona povinen ohlésit obchod

regulatornimu organu (ve Spojenych statech americkych to je Securities Exchange

12 DRAUGHON, Tayloe. Momentum Ignition: Arson for Financial Markets. Finextra Research: Latest
FinTech (financial technology) news, analysis, interviews and features. [online]. [cit. 08.10.2018].
Dostupné z: https://www.finextra.com/blogposting/13080/momentum-ignition-arson-for-financial-
markets.

13 PICARDO, Elvis. High-Frequency Trading Terminology. Investopedia — Sharper Insight. Smarter
Investing. [online [cit. 08. 10. 2018]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/articles/active-trading/0424 14/youd-better-know-your-highfrequency-
trading-terminology.asp.

4 LEFEVRE, Edwin. Reminiscences of a stock operator. Hoboken, N.J.: J. Wiley, 2006. Wiley investment
classics, Str. 116.

15 Na ptdé EU jej upravuje naiizeni MAR, jakoZto insider dealing, srov. FCA Handbook MAR 1.3.2. odst.2
16 Viz napiiklad SEC v. Daniel Bergin and Jaqueline Zaun nebo USA v. Mark Johnson and Stuart Scott

17 KHAN, MOZAFFAR a LU HAL Do Short Sellers Front-Run Insider Sales? (January 28, 2011). MIT
Sloan Research Paper No. 4706-08. SSRN [online]. [cit. 09. 10. 2019]. Dostupné
z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1140694.

18 7 anglického ,,short-sales*.

19 Déle jen CEO.


https://www.finextra.com/blogposting/13080/momentum-ignition-arson-for-financial-markets
https://www.finextra.com/blogposting/13080/momentum-ignition-arson-for-financial-markets
https://www.investopedia.com/articles/active-trading/042414/youd-better-know-your-highfrequency-trading-terminology.asp
https://www.investopedia.com/articles/active-trading/042414/youd-better-know-your-highfrequency-trading-terminology.asp
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1140694

Commission*’) do 2 dnd.?! Ten ji pak posléze okamzité zveiejiiuje. Z logiky véci tedy lze
vyvodit, ze pokud zde odehrava néjaky front running, tak ve chvili, kdy je tato informace

zvetejnéna, by mély poklesnout objemy kratkych prodejt.

20 Dale jen SEC.
2LSEC. Officers, Directors and 10 % Shareholders. SEC.gov | HOME [online] [cit. 09. 10. 2019]. Dostupné
z: https://www.sec.gov/smallbusiness/goingpublic/officersanddirectors .
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Graf & 1 — Front running studie??
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Zdroj: KHAN, MOZAFFAR a LU HAIL. Do Short Sellers Front-Run Insider Sales? (January 28, 2011).
MIT Sloan Research Paper No. 4706-08. SSRN [online]. [cit. 09. 10. 2019]. Dostupné z:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1140694

Graf &. 2 — Front running studie?’
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Zdroj: KHAN, MOZAFFAR a LU HAI Do Short Sellers Front-Run Insider Sales? (January 28, 2011).
MIT Sloan Research Paper No. 4706-08. SSRN [online]. [cit. 09. 10. 2019]. Dostupné z:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1140694

22 Kratké prodeje pied a potom, co se CEO na trhu zbavil &sti akcii své spole¢nosti —na ose X je nula den,

kdy probéhl obchod.
2 Nula na ose X je den, kdy CEO zvefejnil informaci regulatornimu organu (a ten posléze informaci

zvefejnil vefejnosti). Poznamka: SEC je organ dohledu na finan¢nimi trhy ve Spojenych statech
americkych.
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Z grafi ¢. 1 a €. 2 vyplyva, Ze objemy kratkych prodeji jsou nejveétsi v den, kdy
CEO prodaval své akcie (graf ¢. 1) a nejvétsi objemy jsou cca den predtim, nez se dozvi
ostatni Ucastnici trhu, ze CEO prodal své akcie (graf ¢. 2). Celkovy pocet prodeji za
méfené obdobi byl vétsi o 3 miliardy americkych dolart, nez byl primér.?*
1.1.2 Squeezing a cornering

Squeezing a cornering jsou nejstar§i formy manipulace, které se datuji uz
do starovékého Recka.?> Cornering nastava ve chvili, kdy jedna i vice stran ziska velké
(blizici se 100 % zvolného ob&hu®® — ¢imZ ziskavd monopol) mnoZstvi daného
finanéniho instrumentu a tim kontroluje jeho dodavku a cenu.?’ Ti, ktefi maji otevienou
kratkou pozici, jsou pak nuceni ji uzaviit za velmi nevyhodnych podminek, které si urcuje
protistrana - instrument musi strana s kratkou pozici dodat a jelikoz protistrana s dlouhou
pozici ovlada i trh s piijckami, mé strana s kratkou pozici moznost pljcit si instrument
pouze od ni, diky ¢emuz je tzv. ,,zatlaCena do kouta® (z anglického corner = kout/roh).
V této situaci méa pak na vybér mezi uzavienim pozice za velmi nevyhodnou cenu
(. nakoupenim instrumentu a tim srovnani své pozice minimaln¢ na nulu), kterou urcuje

protistrana, nebo si piij¢i za stejn€ nevyhodnych podminek (zpravidla za obii poplatek).

Squeezing je méné extrémni forma corneringu, kdy jedna ¢i vice stran ma
nezanedbatelné velké mnozstvi a daného instrumentu a tim ma velky vliv na jeho cenu a
dodavku.?® Ob& formy manipulace obvykle potiebuji velké mnozstvi kapitélu, aby se
dosahlo jejich tcelu. V dneSni dobé nejsou uz tak Casté a stavaji se spiSe na méné
vyspélych trzich (z divodu jejich nedostate¢né regulace) a malo likvidnich aktivech

(z diivodu velkeé kapitdloveé narocnosti).

24 Autor zdroven miZe z vlastniho pozorovani a zkuSenosti potvrdit, Ze toto se d&je i na evropskych
regulovanych trzich.

25 ARISTOTELES. Politika. Druhé vydani. Praha: Petr Rezek, 1998. ISBN 80-86027-30-9. Str. 59-60 —
Podle Aristotela dokazal Thales z Milétu ovladnout trh s olivovym olejem. Povedlo se mu totiz uz v zimé
odhadnout, ze bude velka uroda oliv, pronajmul si velké mnozstvi lisi na olivovy olej a ve chvili, kdy
nadesel ¢as trody, tak si diky svému monopolu mohl nadiktovat podminky.

26 Vlastnicka struktura spole¢nosti mize byt rozdélena na akcie ve volném obé&hu (tzn. typicky na
sekundarnim trhu — napf. burze) a akcie, které nejsou ve volném obchu (tzn. vlastnik si je zpravidla
neopatfil na sekundarnim trhu). 100 % akcii z volného obéhu se tedy nerovna 100 % vSech akcii.

27 Definice volné ptelozena z Cargill Inc. v. Hardin (odstavec 1162) — piipad z roku 1971, ktery definoval
pojem na instrumetnu futures s komoditami.

28 Tamtéz.
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Graf ¢. 3 — Priklad corneringu
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Zdroj: TRADINGVIEW. AVGYO Stock Price and Chart — BIST: AVGYO. TradingView. Free
Stock Charts, Stock Quotes and Trade Ideas — TradingView [online]. [cit. 27.03.2019]. Dostupné
z: https://www .tradingview.com/symbols/BIST-AVGY O/

Na grafu &. 3 miizeme sledovat vyvoj ceny akcie s tickerem* AVGYO kétované
nekolika mésici bez jakéhokoliv fundamentu. Manipulujici osoba na nejvyssich bodech
ovladala ptes 90 % volné dostupnych akcii a posléze naprostou vétSinu prodala.
V pribéhu manipulace profitovala na protistranach, které drzely na zacatku a uprostied
pohybu kratké pozice (manipulujici osoba pracovala podle schématu nastinéného vyse),
a protoze cely prub¢h trval ptl roku, tak i na ucastnicich, ktefi v poslednim useku, kde se
akcii zbavoval (a cena Sla dolli), akcii nakupovali diky anomélné velkému pohybu
za velmi kratkou dobu (z ceny 6 na 1.6 trval pohyb necely mésic).*® Tento ptipad ziistal
(stejné jako vicero podobnych vice ¢i méné uspeSnych) bez povSimnuti mistniho
regulatora - Capital Markets Board of Turkey®' i kdyz teoreticky se jednalo o poruseni

tureckého zékona ¢. 4054,%? ktery zakazuje zneuZiti dominantni pozice (tak se zpravidla

% Tickerem se rozumi ozna¢eni finanéniho nastroje (zpravidla nékolik pismen) za uelem jeho snadngjsi
identifikace, viz napt. PATRIA.CZ. Ticker. Investice, ekonomika a finance, kurzy, akcie, mény a komodity
- Patria.cz [online]. [cit. 19. 01. 2019]. Dostupné z: https://www.patria.cz/slovnik/492/ticker.html

30 Zdrojem je pozorovani a ptima i¢ast autora na trhu v roce 2017 a 2018.

31 CAPITAL MARKETS BOARD OF TURKEY. Capital Markets Board of Turkey [online]. [cit. 10. 10.
2018]. Dostupné z: http://www.cmb.gov.tr/.

32 Srov. €l. 6 zakona: Turkey: Law No. 4054 of December 12, 1994, on the Protection of Competition. [cit.
10. 10. 2018]. Dostupné z: http://www.wipo.int/wipolex/en/text.jsp?file id=245123.
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dané jednani pravné kvalifikuje®®). Vzhledem k velikosti istanbulské burzy (je pfiblizné
patnactkrat vétsi nez burza cennych papirti v Praze, pokud srovname objem obchodnich
transakci) > se jedna o vcelku zajimavy tikaz, ackoliv se d&je na téch nejméné likvidnich

akciich, které nemaji velky vliv na celkovy objem.

1.1.3 Pump and Dump

Pump and Dump taktika veSla do povédomi Siroké vetejnosti s nastupem
kryptomén, sviij po¢atek ma ale uz v roce 1720, s tzv. Jihomotskou bublinou.*® Schéma
funguje na principu, kdy manipulujici osoba si nakoupi urcity finanéni nastroj, ktery pak
vetejné propaguje. V minulosti se to uskutecniovalo napiiklad telefonaty, dnes uz spise
pres ,,spam“ e-maily, socialni sité, podvodné webové stranky atp. Po propagaci prichazi
prvni ¢ast pohybu, pump, kterou aktivné zptisobi manipulujici osoba, aby podpofila své
tvrzeni. To znamend, Ze nakupuje, kratkodob& zvysi poptavku po aktivu a tim se
kratkodobé zvysi jeho cena. Tim zapo¢ne umélé nafukovani ceny, do kterého se posléze
pridaji dalsi ucastnici, které manipulator naldkal propagaci — kupci, kterym postupné
zacne d¢lat protistranu. Se zvySujici cenou prodany objem zpravidla linedrn€ navySuje a
,»1dedlné* manipulator proda co nejvice na nejvyssi cené (a tudiZ s co nejvyssim ziskem).
V tento moment nastava druha faze, dump, kdy se postupné zanou nastroje zbavovat 1
ostatni Ucastnici, ktefi naletéli ve snaze ,,ztratit co neyméné*“. Poté zpravidla pfichazi
korekce.*® Nejvice zranitelna jsou aktiva na neregulovanych trzich, o kterych nelze najit
dostatek informaci, aktiva s niZsi kapitalizaci a u kterych je kurzotvorny i maly objem
obchodnich transakci — nejb&Znéji to budou tzv. haléfové akcie®’ a (v poslednich dvou

letech) kryptomény na neregulovanych trzich.

33 US LEGAL, INC..Cornering the Market Law and Legal Definition. USLegal, Inc.. Legal Definitions
Legal Terms Dictionary [online]. [cit. 10. 10. 2018]. Dostupné
z: https://definitions.uslegal.com/c/cornering-the-market/.

34 Srovnani objem@ dostupnych online: BORSA ISTANBUL A.S. Consolidated Data. [online]. Borsa
Istanbul [cit. 10. 10. 2018]. Dostupné z: http://www.borsaistanbul.com/en/data/data/consolidated-data
a BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA (PRAGUE STOCK EXCHANGE). Objemy obchodii: Prague
Stock  Exchange. BCPP: Prague Stock Exchange [online] [cit. 10.10.2018]. Dostupné
z: https://www.pse.cz/udaje-o-trhu/statistika/objemy-obchodu/.

35 Rust akcii South Sea Company (Jihomoftské spole&nosti) spustil boom v zakladani novych spole¢nosti,
které slibovaly rychlé zisky, aniz by se o nich cokoliv védélo a mély sliby realn¢ podlozeny. Béhem
nékolika mésicii ale tyto bubliny splaskly. Srov. LIPOVSKA, Hana. Moderni ekonomie: jednoduse o viem,
co byste meli védet. Praha: Grada, 2017. ISBN 978-80-271-0120-7. Str. 176.

3¢ DHIR, Rajeev. Pump and Dump Definition. Investopedia - Sharper Insight. Smarter Investing. [online].
[cit. 10. 10. 2018]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/p/pumpanddump.asp.

377 anglického ,,penny stocks* — ve Spojenych statech americkych (kde maji velkou tradici) je na né bohata
judikatura i regulace (kazdy stat ma svoji a na federalni tirovni vSe zastituje SEC), timto pojmem mysli
autor tituly na neregulovanych trzich.
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Pump and dump schémata jsou na vsech vyspélych regulovanych trzich nelegélni,
pravné se kvalifikuji jako podvod.*® Jak jiz bylo zminéno vyse, hlavnim problémem jsou
neregulované trhy. Regulatorni organy se tomu alesponi snazi piredchazet vydavanim

varovnych prohlaseni.>

Graf ¢. 4 - Pump and Dump schéma

MSEH (Mesa Energy Holdings, Inc.) Masdaq BB ® StockCharts.com
30-Apr-2010 Open 1.12 High 1.17 Low 1.11 Close 1.14 Volume &5.3K Chg +0.01 (+0.858%) «

W MSEH (Daily) 1.14

ahYolume 68,288

2010 11 19 25 Feb =3 16 22 Mar e 15 22 22 Apr 12 19 26

Zdroj: BOCCONI STUDENTS INVESTMENT CLUB (BSIC). Tips and tricks for manipulating the
market (and getting punished for it). Bocconi Students Investment Club-Bocconi Students Investment Club
[online]. [cit. 08. 10. 2018]. Dostupné z: http://www.bsic.it/marketmanipulation/

Ke grafu €. 4: Na ose X jsou ve sloupcich znazornény objemy — na vrcholu jsou
nejvetsi, zde se totiz manipulujici osoba zbavila nejvetsi Casti svého podilu (tvoftila totiz

hlavni protistranu). V dump fazi lze sledovat linearn¢ klesajici velikost objemt.

1.1.4 Bear raiding

Praktika bear raiding je velmi podobnd pump and dump strategii, akorat ma za cil
snizit danému finan¢nimu nastroji cenu. Manipulujici osoba tak ¢ini Sifenim negativnim
zprav. Zpravidla tak kond z divodu velké kratké pozice — po stlaéeni ceny pak pozici

uzavira se ziskem. Alternativné se muze jednat o koordinovany (tzn. vice osob) vyprodej

38 V angloamerické pravni kultufe ,,securities fraud*, viz napi. U.S. v. Gallison, 1:15-cr-00178 (E.D. Va.)
39 Viz napf. prohlaseni CTFC z 15. unora 2018. Viz CTFC. Customer Advisory: Beware Virtual Currency
Pumd-and-Dump Schemes. [cit. 24. 03. 2019] Dostupné z:
https://www.cftc.gov/sites/default/files/idc/groups/public/@customerprotection/documents/file/customera
dvisory pumpdump0218.pdf.
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aktiva za ucelem stlaceni jeho ceny. Bear raiding se pravné kvalifikuje stejné jako pump

and dump strategie.*

1.1.5 Wash trading

Wash trading strategie, kde jedna Ci vice manipulujicich stran vytvaii falesné
obchodni transakce s cilem zvysit uméle jejich objemy ¢i zménit cenu aktiva ve svij
prospéch. Manipulujici osoba tak mulze cinit napiiklad ndkupem 1 prodejem aktiva
za stejnou cenu (¢imz zvysi uméle objem, vytvoii iluzi zajmu o titul a ptilakad dalsi
investory, ktefi by titul jinak neobchodovali) nebo uskutec¢tiovanim obchodnich transakci
malého mnozstvi aktiva za nevyhodnou cenu (tim uméle vytvaii cenovy pohyb, coz opét
mize prildkat dalsi udastniky).*! Jako wash trading se téZ povazuje piipad, kde makléf
uskuteciuje obchodni transakce, které se navzajem ,,vykrati“ (tzn. nevznikne zadna
expozice*?) za ticelem natctovani nakladd klientovi, které by jinak natétovat nemohl
(této metods se té7 fika churning).*® Na vech vyspélych trzich je tato forma manipulace

zakazéna, burzy maji standardné jako jednu z podminek ucasti pravé zakaz self-

matchingu,** respektive implementovani technického opatieni do systému téastnika.*

1.2 Moderni formy trZni manipulace

1.2.1 Spoofing a layering

Spoofing je strategie, pfi niZ manipulujici osoba rozbiji rovnovéhu v trhu
vytvafenim enormné velkych piikazl za limitni cenu bez intence je zobchodovat (tzn.
bez dobré viry). Timto jednanim vytvari faleSnou ptedstavu o cené. Ve stejny okamzik
osoba posila mnoho (mohou to byt i stovky az tisice, neni to ale podminkou) malych

ptikazii za limitni cenu na opacnou stranu, které mu ostatni G¢astnici na trhu budou mit

40 US LEGAL.INC. Bear Raid Law and Legal Definition. Legal Definitions Legal Terms Dictionary |
USLegal, Inc. [online]. [cit. 13. 10. 2018]. Dostupné z: https://definitions.uslegal.com/b/bear-raid/.

41 Wash Trading Law and Legal Definition | USLegal, Inc.. Legal Definitions Legal Terms Dictionary |
USLegal, Inc. [online]. Copyright © Copyright 1997 [cit. 13. 10. 2018]. Dostupné z:
https://definitions.uslegal.com/w/wash-trading/.

42 7 anglického ,,exposure*.

4 Srov. napt.. DAKERS, Marion. Tullett Prebon confirms FCA investigation into its 'wash trades’
Telegraph. The Telegraph - Telegraph Online, Daily Telegraph, Sunday Telegraph - Telegraph [online].
[cit. 13. 10. 2018]. Dostupné z:
https://www.telegraph.co.uk/finance/newsbysector/banksandfinance/11215973/Tullett-Prebon-confirms-
FCA-investigation-into-its-wash-trades.html.

4 Tim se rozumi obchodni transakce, kde chybi protistrana (tzn. u¢astnik obchoduje sém se sebou).

4 Ve Spojenych statech americkych se jedna o zakdzanou praktiku dokonce uz od roku 1936, od vydani
Commodity Exchange Act, srov. MARKHAM, W. Jerry. Prohibited Floor Trading Activities Under the
Commodity Exchange Act. 58 Fordham L. Rev. 1 (1989).
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vetsi tendenci zobchodovat — praveé z divodu enormné velkého piikazu na strané druhé.
Po zobchodovani malych piikazt (€1 tésné pred exekuci velkého piikazu) manipulujici
osoba velky piikaz rusi a cena se vraci do neumélé hladiny.*® Metoda zacala byt popularni
s nastupem vysokofrekvenéniho obchodovani*’ (HFT) — vse se totiz zpravidla d&je
za pomoci algoritml v ramci sekund (coZ manualné ¢lovék nedokdze). Velmi Casto se
prave jedna o algoritmy, které zneuZzivaji rychlych reakci dalSich HFT algoritma, které
reaguji na jakoukoliv velkou zménu v hloubce trhu. Jejich obchodni transakce pak spousti
fetézovou reakci, kdy dalsi algoritmy (které napfi. reaguji na obchodni transakce) vytvari

,.efekt snéhové koule**®.

Schéma €. 1 — Spoofing

L

A 4 Hloubka trhu
Velky prodejni

piikaz

Férova cena

;

| 1 | | 1 : | i N : |
| LI S S e L A B S S
best buy Spread best sell Cena/l akcie

E— S— —
—— ———

Limitni nakup. prikazy Limitni prodej. piikazy

Objem

Zdroj: Ptevzato a pielozeno podle: MIRANDA, Enrique Martinez. Robor Learining Lab
[online]. [cit. 14. 11. 2018]. Dostupné z: https://nms.kcl.ac.uk/rll/enrique-miranda/index.html

Na schématu €. 1 miZeme pozorovat simulovanou nazornou ukazku spoofingu,
kde manipulujici strana ve skute¢nosti chce nakupovat. Vytvofenim faleSného velkého
limitniho ptikazu na prodej dava zkreslenou pfedstavu trhu o zvySené nabidce. Cena tedy
pravdépodobné poklesne, ¢ehoz vyuzije tim, Ze nechd zobchodovat zakétované limitni
ptikazy na stran¢ ndkupu (a nakoupi tak za nizsi cenu), Ve chvili, kdy by se prvni dva
limitni prodejni piikazy ptred nim zobchodovaly, ptikaz zrus$i, aby nedoSlo k jeho

zobchodovani.

4 CORPORATE FINANCE INSTITUTE. Spoofing - Overview, How it Works and Current Legislation.
Financial Modeling Courses & Training - Financial Analyst Certification [online] [cit. 14. 11. 2018].
Dostupné z: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/trading-investing/spoofing/.

47 Z anglického ,,high-frequency-trading®, dale jen HFT.

8 Efektem sn&hové koule je zde mySlena reakce na reakci — algoritmy funguji na riznych principech, kazdy
mize reagovat na jiny signal v trhu. Ve chvili, kdy jich ale postupné zacne reagovat vétSina, mize to
vyvolat velké pohyby ceny (aniz by byla né¢im realn¢€ podlozena).
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Spoofing je explicitné zakazan ve Spojenych statech americkych od roku 2010
s i¢innosti Dodd-Frank Act.** Ve Velké Britanii neni spoofing pravné definovan,
nicméné mistnim organem dohledu FCA zakazan.’® Natizeni MAR spoofing piesné
nedefinuje’! a zatim neexistuje k této problematice jakakoliv judikatura. Hlavni problém
totiz tkvi v naroénosti udrzeni ditkazniho bfemene na regulatorovi,’? tudiz se ve velkém

dé&je dodnes.*

Layering je urCity druh spoofingu, kdy manipulator vyuziva stejného schématu,
tzn. pokud je zde zvySena poptavka (nabidka), cena ptijde nahoru (dollt). Osoba tak ale
¢ini mirn€ odlisSnym zptisobem — misto kétovani jednoho velkého piikazu kétuje vicero
prikazu malych. Opét tak ale ¢ini bez dobré viry je zobchodovat a jejim hlavnim cilem je

zobchodovat piikazy na druhé stran€ za cenu vyssi.

1.2.2 Momentum ignition

Momentum ignition je praktika, pfi které je tmyslem manipulatora zptisobit velky
cenovy pohyb béhem kratké doby pomoci jedné ¢i vice obchodnich transakci (tvofici
urcity pravidelny vzorec), které maji zapficinit reakci obchodujicich algoritmii ostatnich
ucastnikli na trhu. Této reakce pak manipulator mize vyuZit zejména tim, Ze vytvaii
ucastniktim protistranu pfi obchodni transakci za jiz vychylenou cenu v jeho prospéch

(mél naptiklad uZ pfedem ptipravenou pozici, kterou ziskoveé uzavre).

49 Srov. Dodd-Frank Act, Cast 747.

0 Slovy FCA “Abusive strategies that act to the detriment of consumers or market integrity will not be
tolerated” — citovano ze sekundarniho zdroje: MILLER, David; STERLING, Josh; YONGE William.
Spoofing the order book: UK and US regulators take aim. Financier Worldwide Magazine. [online]. [cit.
10. 11. 2018]. Dostupné z: https://www.financierworldwide.com/spoofing-the-order-book-uk-and-us-
regulators-take-aim/#.Ws-eSpdrzcs/.

1K definici viz kapitola 3.2 a 4.

52 HEINZ, Joseph. D. Spoofing: Ineffective Regulation Increases Market Inefficiency. 67DePaul L. Rev.
(2018). Str. 86-91. [cit. 10. 11. 2018] Dostupné z: https://via.library.depaul.edu/law-review/vol67/iss1/.

53 Pfipadd, které by stanuly pfed soudem je velmi malo, kdyZ uz se ale pied soud né&jaky dostane, jednd
se o velké procesy. Viz napf. pripad z ledna 2018, kdy tii velké banky Deutsche Bank, HSBC a UBS byli
pokutovany CTFC za jednani jejich zaméstnancii v celkové hodnoté n€kolika desitek milionti dolard. Srov.
U.S. COMMODITY FUTURES TRADING COMMISSION - U.S. CFTC. CFTC Files Eight Anti-
Spoofing Enforcement Actions against Three Banks (Deutsche Bank, HSBC & UBS) & Six Individuals.
U.S. COMMODITY FUTURES TRADING COMMISSION. [online]. [cit. 10. 11. 2018].

Dostupné z: https://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/pr7681-18.
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Graf ¢. 5 — Priklad momentum ignition

Daimler AG, 13" July, 2012
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Zdroj: Prevzato a pieloZeno podle: TSE, Jonathan. LIN, Xian. DREW, Vincent. Credit Suisse AES
Analysis — High Frequency Trading — Measurement, Detection and Response. Credit Suisse. [online].
[cit. 04.04.2019]. Dostupné z:

https://c.mql5.com/forextsd/forum/170/high_frequency_trading measurement_detection_and_response.
pdf

K urceni, zdali se jedna o momentum ignition, ndm mohou pomoci tfi zakladni
charakteristiky (jak lze vypozorovat z grafu €. 5). 1) Stabilni cena a kratkodoby vykyv
zobchodovanych objemi. 2) Velky cenovy pohyb pifi porovnani s volatilitou v rdmci
obchodniho dne. 3) Navrat do piivodni cenové hladiny.>* Ackoliv nelze s naprostou
jistotou urcit, Ze se opravdu jednalo o imysl manipulujici osoby, tento vzorec lze spatfit
u naprosté vétsiny sekvenci manipulujici strategie momentum ignition. Credit Suisse
ve svych odhadech z roku 2012 vypocetla, Ze praktika se objevila ve tfetim kvartalu 2012
v priméru 1,6krat za den na kazdé akcii indexu STOXX 600.°

4TSE, Jonathan. LIN, Xian. DREW, Vincent. Credit Suisse AES Analysis — High Frequency Trading —
Measurement, Detection and Response. Credit Suisse. [online]. [cit. 04.04.2019]. Dostupné z:
https://c.mql5.com/forextsd/forum/170/high_frequency trading_measurement_detection_and_response.
pdf.

55 Tamtéz.

5 Index STOXX 600 tvoii 600 akciovych spolecnosti, které tvori cca 90 % celé hodnoty vech vefejné
obchodovanych akcii v Evropé.
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Ackoliv od roku 2012 se regulace v tomto ohledu posunula kuptfedu a organy
dohledu nad kapitalovymi trhy dokazaly problém identifikovat,”’ dodnes neexistuje
celosvétové zadny soudni piipad. Je to praveé diky vySe nastinéné slozitosti uneseni

dtikazniho bfemene.>®

1.2.3 Pinging

Pinging je praktika, pfi které manipulujici osoba posila mensi obchodni ptikazy
na urCitém finan¢nim nastroji za ucelem odkryti velkych obchodnich ptikazi
nachazejicich se v hloubce trhu.>® Miize tak &init bud’ posilanim pasivnich piikazi bez
intence exekuce (tzn. zakdtovanim do hloubky trhu) nebo mensimi aktivnimi piikazy
(tzn. pfimym nakupem/¢i prodejem zanedbatelného mnozstvi). Pokud se velky ptikaz
objevi, manipulujici osoba ziskdva informaci o budouci cené, kterd bude vychylend
ve sméru velkého obchodniho piikazu — tzn. pokud naptiklad bude velky obchodni ptikaz
nakupni, lze oc¢ekavat, ze cena v kratkodobém horizontu poroste. Toho manipulujici
osoba vyuziva a po zjisténi uskuteciiuje obchodni operace ve sméru velkého piikazu.
Dusledkem jednani je ,,vysati“ likvidity, kterd by jinak tvofila protistranu velkému
ptikazu a diky ¢emuz ucastnik trhu s velkym piikazem zobchoduje sviij objem

za v praméru horsi cenu.

Pravni regulace této manipulativni techniky opét diky novoté nema pevné
zaklady, a ackoliv jsou zde ur¢ité snahy o jeji identifikaci a sankcionovani,*® do dnesni

doby neexistuje zadny relevantni soudni ptipad manipulace.

1.2.4 Fake news

Termin fake news v poslednich dvou letech nabral na obrovské popularité s nastupem

Trumpovy administrativy, kterd se timto oznafenim brani utokiim a snazi zniCit

57 Srov. naptiklad Findlni zprava Evropského organu pro cenné papiry a trhy (ESMA) s oznagenim
ESMA/2015/224 z 3. unora 2015, odst. 9 nebo DURDEN, Tyler. The ICE Just Banned Market
Manipulative "Momentum Ignition"” Trading Zero Hedge. [online]. [cit. 04.04.2019]. Dostupné z:
https://www.zerohedge.com/news/2014-12-30/ice-just-banned-market-manipulative-momentum-ignition-
trading.

58 Nicméné s raketovym vyvojem umélé inteligence bude s velkou pravdépodobnosti problém velmi brzy
vyfesen. Srov. DRAUGHON, Tayloe. Momentum Ignition: Arson for Financial Markets. Posledni
odstavec. Finextra Research: Latest FinTech (financial technology) news, analysis, interviews and features.
[online]. [cit. 04.04.2019]. Dostupné z: https://www.finextra.com/blogposting/13080/momentum-ignition-
arson-for-financial-markets.

5 FINCYCLOPEDIA. Pinging. The Financial Encyclopedia. Investment and Finance. [online].
[cit. 05.04.2019]. Dostupné z: https://www.investment-and-finance.net/exchanges/p/pinging.html.

60 Srov. naptiklad Findlni zprava Evropského organu pro cenné papiry a trhy (ESMA) s oznaCenim
ESMA/2015/224 z 3. tinora 2015, odst. 25. Evropsky orgén pro cenné papiry a trhy zde pinging (,,v textu
,»ping orders*) identifikoval za jednu z forem zneuziti trhu.
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kredibilitu medialnich domii, které jsou ji ,,nepohodIné*. Fake news, jakozto formou trzni
manipulace, se nerozumi pouze Sifeni nepravdivych zprav pomoci ,klasickych® médii
(televize, noviny, radio...), nybrz taktéz rozsifovani Spatnych technickych dat, na kterych
pak tucastnici trhu stavi své obchodni strategie Ci jiné imyslné Sifeni informaci ptes
informacni kanaly, které sleduji ticastnici trhu. Nemusi jit ale jen o socialni sité, nybrz
1 o informacni kanaly, které nemusi byt Siroké vetejnosti pristupné. Déje se tak naptiklad
Sitenim faleSnych hospodaiskych vysledkli spolecnosti, faleSnymi oznamenimi
regulatornich organti o zahdjeni fizeni proti spolecnosti atp. Pokud jsou schémata ¢inéna

sofistikovanym zptisobem, mohou mit v kratkodobém horizontu obii kaskadovy efekt na

volatilitu trhu a mohou otféast s diivérou v cely trh v horizontu dlouhodob¢;jsim.

Ackoliv by se na prvni pohled mohlo zdat, Ze termin fake news se z velké €asti kryje
s terminem pump and dump, jsou zésadné odlisSné. Pump and dump schémata funguji
nejlépe na nezndmych nelikvidnich aktivech, pfiemz fake news naopak na obecné
znamych aktivech, a to pravé z divodu jejich vyssi sledovanosti. Tak naptiklad falesna
zpréwa o akciich americké spoleénosti Tesla s kapitalizaci 40 miliard dolarG bude pro

ktera ma kapitalizaci par miliont dolard.

Prohl4geni®! feditele americké narodni zpravodajské sluzby®® zunora 2016
o hrozbach zatadilo kybernetické a technologické utoky (kam téz patii uziti faleSnych
dat) mezi hlavni svétové hrozby. Jak jiz bylo vySe nastinéno, mnoho ucastnikii na
finan¢nich trzich dnes spoléha z velké Casti na systémy s umélou inteligenci, které za né
sami rozhoduji a obchoduji. Z diivodu jejich velké vzajemné provéazanosti piredstavuje
hrozba jejich zneuziti velky problém, ktery miiZze posléze umoZznit manipulatorim (¢i
jinym pachatelim) nabourat celou vnitini kritickou infrastrukturu. Signifikantnim
rozdilem je pravé umysl manipulujici osoby. Cilem tedy nutné nemusi byt pouze snaha

o finan¢ni sebeobohaceni, ale taktéz dal§i divody mifici proti celému spoleCenskému

systému. Pravé z divodu moznosti upln€¢ odlisné motivace manipulujici osoby

81 CLAPPER, James R. Statement for the Record — Worldwide Threat Assessment of the US Intelligence
Community. [online]. [cit. 24.04.2019]. Dostupné Z:
https://www.dni.gov/files/documents/SASC_Unclassified 2016 ATA SFR FINAL.pdf.

62 Reditel narodni zpravodajské sluzby je funkce v ramci exekutivy Spojenych stati americkych, ktera
zasStituje vSechny zpravodajské sluzby — slouzi mj. jako jejich zastupce pii kazdodennim kontaktu
s prezidentem a ma téz poradni funkci. Jelikoz americké zpravodajské sluzby patii urCit€ mezi ty nejlepsi
(ne-li nejlepsi) na svéte, 1ze prilozit prohlaseni velkou vahu.
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vV

manipulace, ktera do budoucna bude tvofit ¢im dal vétsi hrozbu.

K demonstraci zavaznosti této formy trzni manipulace lze uzit dva priklady.
V fijnu 2013 vysla na strankach Svédské vetejné obchodované spole¢nosti Fingerprint
Cards, ze se chysta jeji akvizice Samsungem za 650 miliont dolarti, coz bylo hodné nad
trzni kapitalizaci 420 miliont dolard. Béhem dalsi ptil hodiny se hodnota spole¢nosti
zvysila 0 50 % (tzn. cca 200 miliond dolard). Po tiskové zpravé Samsungu, kterd zpravu
Fingerprints card negovala, se rozhodl Svédsky regulator vSechny obchody v daném

t.5 Ackoliv se zde ,toho moc nestalo®, nejednd se vibec

Casovém rozmezi anulova
o ojedinély ptipad a byl pouze vybran jako reprezentant vzorku citajicich dalsi stovky

piipadd jinych.%*

6 MIRANI, Leo. One fake press release created $200 million today—and another one made it disappear
Quartz. [online]. [cit. 02.02.2019]. Dostupné z: https://qz.com/134493/one-fake-press-release-created-
200-million-today-and-another-one-made-it-disappear/.

% Viz napf. OWENS, Jeremy. Fake-news fraudsters find new ways to trick traders. MarketWatch: Stock
Market News —  Financial News. [online]. [cit. 24. 04. 2019]. Dostupné z:
https://www.marketwatch.com/story/fake-news-fraudsters-find-new-ways-to-trick-traders-2017-04-12
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Graf ¢. 6 — Propad indexu S&P 500 ze dne 23. dubna 2013
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Zdroj: Terminal Bloomberg. Pfevzato ze sekundarniho zdroje: FOSTER, Peter. '‘Bogus’ AP tweet about
explosion at the White House wipes billions off US markets. The Telegraph — Telegraph Online [online].
[cit. 24. 04. 2019]. Dostupné z: https://www.telegraph.co.uk/finance/markets/10013768/Bogus-AP-tweet-

about-explosion-at-the-White-House-wipes-billions-off-US-markets.html.

Na grafu €. 6 Ize pozorovat pripad z dubna 2013, kdy neznami hacketi dokazali ziskat
piistup k twitterovému uc¢tu velkého medidlniho domu, pifes ktery zvetejnili zpravu
o bombovych utocich na Bily dim a o zranéni tehdejsiho prezidenta Baracka Obamy.
Index S&P 500%° béhem 3 minut ztratil 136 miliard dolar, a ackoliv se posléze vratil do
puvodnich hodnot (Twitter ucet rychle zablokoval a vydala se tiskova zprava), mize
slouzit jako memento, Ze financni trhy nejsou stale pfipraveny na plnou automatizaci
(prudky pad zplsobily praveé na sebe reagujici algoritmy). K toku se posléze ptihlasili

hackefi ze Syrie.®

%5 Index S&P 500 (zkracené Standard & Poor’s 500) tvoii 500 nejhodnotnéjsich spolecnosti kotovanych na
burzach NASDAQ a NYSE.

% FISHER, Max. Syrian hackers claim AP hack that tipped stock market by $136 billion. Is it terrorism?
The Washington Post. [online]. [cit. 24. 04. 2019]. Dostupné Z:
https://www.washingtonpost.com/news/worldviews/wp/2013/04/23/syrian-hackers-claim-ap-hack-that-
tipped-stock-market-by-136-billion-is-it-terrorism/?utm_term=.739a34353b6f. Srov. také PRIGG, Mark.
The tweet that cost $139 BILLION: Researchers analyse impact of hacked message claiming President
Obama had been injured by White House explosion. Daily Mail Online. [online]. [cit. 02.02.2019].
Dostupné z: https://www.dailymail.co.uk/sciencetech/article-3090221/The-tweet-cost-139-BILLION-
Researchers-analyse-impact-hacked-message-claiming-President-Obama-injured-White-House-
explosion.html.
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2 Legislativni proces pravidel v oblasti zneuziti trhu

Ke komplexnéj§imu pochopeni pravniho rezimu Evropské unie v oblasti trzni
manipulace (potazmo zneuziti trhu) je potfeba mit alesponn zevrubny piehled
o legislativnim procesu, ktery je zdkladem vyvstavajici regulace. K tomuto ucelu slouzi

tato kapitola.

2.1 Lamfalussyho proces

Akcni plan v oblasti financnich sluzeb®” (FSAP) byl ptedstaven Komisi v roce
1999 jako dokument, jehoz hlavnim cilem bylo sjednoceni evropskych finan¢nich trha
a vytvofeni trhu vnitfniho.®® Akéni plan byl sloZen ze seznamu aktii a formy jejich
provedeni. Velkou prekazku ale piedstavoval velmi pomaly legislativni proces,®
vyznadujici se velkou rigiditou.”’ V priméru totiz zabiral 3 aZ 4 roky,”' coz okolo
prelomu tisicileti pfedstavovalo velky problém. Ve chvili, kdy se urcité legislativa piijala,
v nékterych ohledech uz byla zastarala. Bylo tak velmi obtizné reagovat na dynamicky
rozvoj kapitalovych trhi po celé Evropé. Diky velkému mnozstvi alokovaného kapitalu
v této oblasti maji subjekty zpravidla k dispozici tu nejmodernéjsi vypocetni techniku
(coz je konsekvenci vysoké konkurence). Ve svém dusledku to pak znamenalo, Ze
vznikaly nové obchodni systémy a ucastnici trhii pfichazeli s novymi zpusoby
obchodovani (tzn. i s novymi zplsoby manipulace s trhem). Regulace tedy vzdy byla
pozadu a spiSe reagovala aZ ex post. Pozd&jsi reakce nemusi byt nutné Spatné€, protoze
tento fenomén lze sledovat napfi¢ vSemi pravnimi obory, nicméné problém byl pravé

v pomalém legislativnim procesu, ktery nemohl pruzné reagovat na zmeny.

K fedeni problému byl Komisi v ¢ervenci 2000 sestaven tzv. Vybor moudrych.”

V tnoru 2001 vybor publikoval dokument - tzv. Lamfalussyho zpravu™

— nazvan po
predsedovi vyboru Alexandru Lamfalussym. Zprava predstavila novou formu legislativni

procesu, ktera byla rozdélena do 4 urovni.”* Dokument obsahoval mj. také doporuceni

7 Déle jen FSAP — z anglického ,,Financial Services Action Plan*
%8 FSAP str. 17-27.

% Coz komise zminila na strang 14 FSAP.

0 Lamfalussyho zprava str. 88 — viz poznamka ¢&. 53.

"I Tamtéz, viz také str. 87.

72 7 anglického ,,Committee of Wise men*.

73 Z anglického ,,Lamfalussy Report*.

74 Z anglického ,,levels“, viz Lamfalussyho zprava str. 19.
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pro ustanoveni 2 novych instituci — Evropsky vybor regulatort trhu s cennymi papiry’

(CESR)’® a Evropsky vybor pro cenné papiry’’ (ESC).”®

Schéma ¢&. 2 — Lamfalussyho proces v nynéjsi podobé”

. Komise
Uroven 1 Pfijeti navrhu
smérnice nebo nafizeni

/\

Ramcové principy

EP < » Rada EU
Shoda na
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Uroven 2 Akty v prenesené Provadéci akty
-_ pravomoci
Provadéci predpisy
Regulaéni Provadéci
technické normy technické normy
Urovei 3
e ESMA - Pokyny a
Pokyny a doporuceni ’ doporugeni
Urovei 4 _
ESMA Komise
Vynuceni

Zdroj: Pievzato a pielozeno podle: BERGPORSSON, Andri Fannar. What is market manipulation?: an
analysis of the concept in a European and Nordic context. Boston: Brill, [2018]. Lamfalussyho zprava.,
VEIL, Riidiger a Rebecca AHMLING. European capital markets law. Portland, Oregon: Hart Publishing,
2013. ISBN 9781849464406.

75 7 anglického ,,The Committee of European Securities Regulators* — dale jen CESR nebo v ¢eském
prekladu.

76 Lamfalussyho zprava str. 28 a 31 — v dokumentu je nazvan ESRC, materialné se ale jedna o tu stejnou
instituci.

77 Lamfalussyho zprava str. 28-29.

78 Z anglického ,,European Securities Committee* — dale jen ESC nebo v ¢eském piekladu.

" Proces za dobu od svého pocatku prosel fadou mensich ¢i vétsich uprav.
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2.1.1 Uroveii 1

Uroveti 1 se skladd z ramcovych aktil, které obsahuji zakladni principy
navrhované regulace. Proces se zahajuje predlozenim navrhu Evropské komise®
Evropskému parlamentu ¢i Radé a ti jej posléze a pfijimaji jako smérnice Ci nafizeni
v ramci tzv. spolurozhodovaciho procesu. Spolurozhodovaci proces je dle ¢l.
294 SFEU povazovan za soucast bézného legislativniho proces (od piijeti Lisabonské
smlouvy).2!#2 Béhem spolurozhodovaciho procesu maji obé strany (Evropsky parlament
a Rada) rovné postaveni — tzn. stejna prava a povinnosti®* — nemiize tedy naptiklad nastat
situace, aby strany pfijaly odliSna znéni legislativniho aktu. Mimo zékladni principy a
charakter, které na prvni Grovni maji jednotlivé akty nacrtnout, by akty mély obsahovat

téZ rozsah (mantinely) Gipravy provadécich predpist.®*

2.1.2 Uroveh 2

Na 2. urovni Komise dale implementuje konkrétnéjsi specifikace a technicka
pravidla legislativy pfijaté na prvni Grovni ve spolupraci s expertnimi vybory v dané
oblasti. Toto se d¢je formou tzv. komitologie, coz je ,,zpusob, jakym Komise vykonava
provadeci pravomoci, které ji sveérily zdkonodarné organy EU, s pomoci vyborii
slozenych ze zdastupcii clenskych statit EU — utvary komise predkladaji temto vyboriim

navrhy provadécich aktii, aby tak ziskaly jejich stanovisko. “%’

Jak jiz bylo zminéno vySe, Lamfalussyho zprava obsahovala také doporuceni pro
vytvofeni dvou novych vybori — CESR a ESC. Ob¢ instituce vznikly z diivodu, aby
mohly pomoci Komisi s hladSim pribéhem legislativniho procesu, zejména v urceni

zptsobu implementace detaildi ramcového aktu prvni Grovné Lamfalussyho procesu.3¢

80 Dale jen Komise nebo Evropska komise

81 LATHAM &WATKINS LLP. Practices — Lamfalssy Process. [online]. Latham [cit. 10. 02. 2019].
Dostupné z: https://www.lw.com/MarketAbuseRegulation/Lamfalussy.

82 Spolurozhodovaci proces prosel od svého vzniku s Maastrichtskou smlouvou stejné jako Lamfalussyho
proces nékolika zménami, celkovy trend se d4 generalizovat jako zesilovani postaveni a atrahovani novych
pravomoci Evropskym parlamentem.

83 EVROPSKY PARLAMENT. Codecision and conciliation: A guide to how the European Parliament co-
legislates under the ordinary legslative procedure. Str. 1. [online]. [cit. 10. 02. 2019]. Dostupné z:
http://www.epgencms.europarl.europa.eu/cmsdata/upload/3679a0a2-80fd-43c2-aec8-
a721211f3010/Guide-ordinary-legislative-procedure-en.pdf.

8 MOLONEY, Niamh. EU Securities and Financial Markets Regulation. Third Edition. Oxford: Oxford
University Press, 2016. 978-01-9966435-1. Str. 888-90.

85 Citovano z prezentace katedry mezinarodniho a evropského prava Masarykovy univerzity
,Komitologie*“. Dostupné z: https://is.muni.cz/el/1422/jaro2015/NP207Zk/um/2015-PEU-Komitologie
[cit. 10. 02. 2019].

86 Lamfalussyho zprava str. 19.
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CESR nahradila instituci Forum of European Securities Commission®’ (FESCO).%® Jak
znazvu instituce vypovida, CESR se skladala z vysokych ptedstaviteli narodnich
reguldtord finan¢nich trhii jednotlivych ¢&lenskych statd.?>®  ESC se sklad4

91

z predstaviteld Clenskych statl a predsedd ji predstavitel Komise.”' Ob¢ instituce

zastavaly poradni funkci, primarni funkce ESC nicméné byla regulacni — zastavala funkci

tzv. ,, regulacniho vyboru“. 92

Pivodné proces na druhé urovni zacinal piipravou poradniho stanoviska CESR
Komisi, kterému piedchézely konzultace s ucCastniky trhu, spotiebiteli a koncovymi
uzivateli v dané oblasti. Stanovisko poté bylo postoupeno Komisi, kterd jej podrobila
prezkumu a nasledn€ vytvofila a postoupila navrh ESC, které o ndvrhu hlasovalo. Pokud
ESC navrh schvélilo, Komise ndvrh pfijala.”* Timto procesem mj. prosla smérnice
MAD.** S piijetim Lisabonské smlouvy® na konci roku 2009%® a vznikem Evropského
organu pro cenné papiry a trhy?’ (ESMA) v roce 2010%, ktery pln& nahradil CESR®’,
se proces druhé trovné zmeénil, a tudiz natfizeni MAR uz bylo pfijato jinou formou nez

smérnice MAD. Pro lepsi nazornost je druhd troven predstavena ve schématu nize.

87 Déle jen FESCO — autor nenasel oficialni ¢esky pieklad, a tudiz bude nechava nazev v originilnim nazvu
8 Lamfalussyho zprava str. 19.

8 CESR [The Committee of European Securities Regulators]. CESR in Short. [online]. [cit. 10. 02. 2019].
Dostupné z: http://www.cesr-eu.org/index.php?page=cesrinshort&mac=0&id=.

%0 Véta je psana v minulém c&ase, jelikoz CESR uz nahradila nové instituce ESMA, viz dale.

%! Déle k zasedani jsou piizvani ¢leni Evropské centralni banky, CESR (tzn. dnes ESMA), zem& EFTA
a kandidatské zemé do EU — viz CESR [The Committee of European Securities Regulators]. CESR in Short.
[online]. [cit. 10. 02. 2019]. Dostupné zZ: http://www.cesr-
eu.org/index.php?page=cesrinshort&mac=0&id=.

92 Srov. Lamfalussyho zprava, str. 29 — ESC ma 3 role, s tim, Ze role ,.kli¢ova“ je regulacni vybor.

9 Viz schéma na str. 6 Lamfalussyho zpravy.

%4 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o obchodovéni zasvécenych
osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu). Déle jen ,, MAD* nebo ,,smérnice MAD*.

% A tim opusténi pilifové struktury a zavedeni rozdéleni pravomoci na vyluéné, sdilené a podptrné.

% ODBOR EU A MEZINARODNIHO PRAVA MINISTERSTVA VNITRA CESKE REPUBLIKY.
Lisabonska smlouva. [online]. [cit. 11.02.2019]. Dostupné z: https://www.mvcr.cz/clanek/agenda-eu-na-
mv-lisabonska-smlouva.aspx.

7 Dale jen ,,ESMA*.

% Viz nafizeni Evropského parlamentu a Rady & 1095/2010 o zfizeni Evropského orginu dohledu
(Evropského organu pro cenné papiry a trhy), o zmén¢ rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruSeni rozhodnuti
Komise 2009/77/ES.

% Srov. recital &. 67 k nafizeni &. 1095/2010.
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Schéma &. 3 — Uroveii 2 Lamfalussyho procesu v nynéjsi podobé (zjednoduseno)
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Prezkumné fizeni

Navrh Komise

Doporuceni ESMA
(v praxi)

A y

Akt pfijat, pokud EP

a Rada bez namitek Schvaleno ESC?

Ano —"~———Ne
¥

Komise predlozi
pozménény navrh
ESC

—

Akt pfijat

Zdroj: Pievzato a prelozeno podle: BERGPORSSON, Andri Fannar. What is market manipulation?: an
analysis of the concept in a European and Nordic context. Boston: Brill, [2018]. C1. 290 a 291 SFEU.

S pfijetim Lisabonské smlouvy uroven 2 zacala délit akty na akty v prenesené
pravomoci (podle ¢l. 290 SFEU) a provadeci akty (¢l. 291 SFEU). Dlivodem byla nutnost
rozlidit akty na druhé trovni, které jsou materialné akty legislativnimi'%, tzn. na Grovni
prvni — akty v prenesené pravomoci — a akty, které plni spiSe funkci exekutivni —

provadeéci akty."!

100 podle 1. 289 odst. 3 SFEU se pravni akty ptijaté legislativnim postupem nazyvaji akty legislativnimi.

101 Prezentace katedry mezinarodniho a evropského prava Masarykovy univerzity ,,Komitologie®.
Dostupné z: https://is.muni.cz/el/1422/jaro2015/NP207Zk/um/2015-PEU-Komitologie [cit. 10. 02. 2019].
Viz také CRAIG, Paul P. Delegated Acts, Implementing Acts and the New Comitology Regulation (October

1,2011). European Law Review, Vol. 36, str. 672 a.n., Rijen 2011; Oxford Legal Studies Research Paper
No. 58/2011.
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Akty v prenesené pravomoci jsou akty s obecnou ptisobnosti, kterymi se doplnuji
nebo méni nékteré ¢asti legislativniho aktu, které nejsou podstatné.'? Provadeéci akty jsou
takova opatieni, ktera provad¢ji jednotlivé ¢lenské staty, aby dodrzely vSechny zavazné
akty EU.'% Pokud jsou nezbytné jednotné podminky pro provedeni zdvaznych aktii, jsou
provadéci pravomoci svéfeny piimo Komisi, ' coZ je pravé piipad pravidel oblasti
zneuziti trhu (a tudiz pravidel trzni manipulace). Provadeci akty mohou tedy mit
v nékterych ptipadech také obecnou plisobnost, nicméné hlavnim rozdilem je, zZe neplni
dopliyjici ¢i ménici funkci téch ¢asti, které nejsou podstatné. Rozdily ale nejsou uplné
piesné rozeznatelné a déleni &eli kritice odborné veiejnosti.'® A¢koliv déleni neni iplng
ziejme, jedna se o krucialni rozdéleni, jelikoz na kazdy druh aktu spada do jiného typu

procesu. VySe nastinénd komitologie se totiz vztahuje pouze na provadect akty.

Duisledkem poté je, ze u aktu v prenesené pravomoci neprobihd zadna
komunikace s vybory slozenymi z narodnich expertl (jako naptiklad ESC) a Komise tedy
jedna samostatné. V praxi ale do procesu vstupuje ESMA, tim, ze Komisi radi
a doporuduje opatfeni v technické oblasti.!%® Akt v prenesené pravomoci je tedy piijat
ve chvili, kdy uplyne lhita stanovena legislativnim aktem pro ndmitky Evropského
parlamentu ¢i Rady (v legislativnim aktu se také nachazi ad hoc zmocnéni k vydani

daného aktu v pfenesené pravomoci — viz schéma ¢&. 3).

Podle nafizeni ¢. 182/2011'"7 jsou dva mozné postupy komitologie — poradni
postup podle Clanku 4 a prrezkumny postup podle Clanku 5. Na provadeci akty v oblasti
zneuziti finan¢nich trht se dle ¢lanku 36 odstavce 2 natizeni MAR ve spojeni s ¢lankem
5 nafizeni €. 182/2011 vztahuje postup prezkumny. To v praxi znamena, Ze prijeti

provadeciho aktu Komisi a jeho ti€innost je podminéna schvalenim ESC.

192 1. 290 odst. 1 SFEU

193 C1. 291 odst. 1 tamtéz.

104 C1. 291 odst. 2 tamtéz.

105 CRAIG, Paul P. Delegated Acts, Implementing Acts and the New Comitology Regulation (October 1,
2011). European Law Review, Vol. 36. Rijen 2011; Oxford Legal Studies Research Paper No. 58/2011.
Str 672 a.n.

196Viz napiiklad Finalni zprdva ESMA Komisi ¢. ESMA/2014/1569 nebo dalsi zpravy dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/document-types/technical-advice [cit. 12. 03. 2019].

197 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢&. 182/2011 kterym se stanovi pravidla a obecné zasady
zpusobu, jakym Clenské staty kontroluji Komisi pfi vykonu provadécich pravomoci.
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Se vznikem instituce ESMA!® piibyly i dva nové pravni nastroje — regulacni
technické normy'®® a provadéci technické normy.''° V obou piipadech se jedna o akty,
které maji technickou povahu a nepfedstavuji strategickd ¢i politickd rozhodnuti a
vychazeji z legislativnich aktii, kde je vymezen jejich obsah.!!! Formalné maji oba stejné
pravni postaveni jako provadéci akty a akty v prenesené pravomoci — piijimaji se stejnym
postupem podle ¢l. 290 (regulacni technické normy''?) a 291 (provadéci technické
normy!!®) SFEU. Patii tedy spole¢né do druhé urovné Lamfalussyho procesu''* Hlavni

rozdil Ize spatfovat ale v tom, Ze krea¢ni iniciativu ma ESMA a nikoliv Komise.'!”
2.1.3 Uroven 3

Obecné pokyny a doporucenti, které se fadi do tfeti trovné Lamfalussyho procesu,

jsou pravné nezdvazné akty vydavané ESMA (pivodné CESR). Pfed platnosti natizeni

v

¢. 1095/2010 nemély obecné pokyny a doporuceni CESR zadny pravni zaklad

(zmocnéni). To se s nafizenim zménilo'!'®

ESMA a jejim predchiidcem CESR.

a jedna se prakticky o nejdulezitéjsi rozdil mezi

Hlavnim rozdilem od pravnich akt prvni a druhé urovné je jejich interpretacni
a dopliovaci funkce. Ac¢koliv formalné jsou pravné nezavazné a jejich hlavni funkce je
zejména vykladova (dopliuji tedy arovenl 1 a 2), dé se fici, Ze materidln€ plisobi spise
zavazné, diky autorité instituce, ktera je vydava.'!” Nékteré ¢lenské staty s nimi zachéazeji
podobné jako se smérnicemi a jejich pravidla implementuji do svych pravnich fadda.!''8
Pozice pokynii a doporudeni byla jesté posilena s natizenim &. 1095/2010.'" Piislusné

narodni organy dohledu nad finanénim trhem musi totiZ do 2 mésicii od vydani potvrdit,

198 ESMA vznikla podle naiizeni ¢. 1095/2010 (vice viz dale).

19 C1. 10 — 14 natizeni &. 1095/2010.

1O CLL 15 tamtéz.

HECL 10 a 15 tamtéz.

12 C1. 10 odst. 1 tamtéz.

13 €L 15 odst. 1 tamtéz.

114 Viz schéma ¢. 2 a 3.

5 Déle jsou zde urcité odlisné prvky procesu (z pohledu Gcelu prace relativné marginalni), které jsou
upraveny v ¢l. 10 odst. 1 a ¢l. 15 odst. 1 nafizeni ¢. 1095/2010.

116 iz ¢l. 16 nafizeni ¢. 1095/2010.

7 To lze téz vyvodit ze str. 38 Lamfalussyho zpravy.

118 VEIL, Riidiger a Rebecca AHMLING. European capital markets law. Portland, Oregon: Hart
Publishing, 2013. ISBN 9781849464406. Str. 32.

119 K onkrétné ¢l. 16.
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zda se obecnymi pokyny nebo doporucenimi fidi nebo hodlad fidit. Pokud se vyjadii

negativné, musi toto stanovisko odfivodnit.'?

Ve svétle trzni manipulace lze uvést jako ptiklad jeji koncepci definice

121 Ohniskovou

ve smérnici MAD (ktera je hlavnim zdrojem definice v natizeni MAR).
definici'?® dale provadéla a dopliiovala smérnice na druhé Grovni Lamfalussyho
procesu.!?® To vse jesté dopliiovaly pokyny CESR'?* na tfeti irovni Lamfalussyho
procesu, kde byl stanoven demonstrativni vycet praktik, které naplituji znaky manipulace
s trhem.!?> Ackoliv se nejednd o pravné zavazny akt,'?¢ neni pochyb o tom, Ze v p¥ipadé
soudniho fizeni, jehoz pfedmétem by bylo podezieni trzni manipulace, by pokyny CESR
mély nezanedbatelnou vahu. Tento efekt bude jests vice zvyraznén ve statech jako Ceska

republika, kde jsou finan¢ni trhy velmi malé a neni zde viceméné z4dn4 judikatura.

2.1.4 Uroven 4

Dohled nad finan¢nimi trhy stale zdstava povinnosti jednotlivych ¢lenskych stati,
resp. jejich dohledovych organii — na uzemi Ceské republiky to bude Ceska narodni
banka. Nicméné, ESMA plni koordina¢ni funkci'?’ a dohlii na jednotlivé organy
dohledu, aby se zajistila jednotna aplikace legislativnich aktii a aktd na n€ navazanych.
ESMA tak zejména dohlizi na implementaci a vynucovani relevantnich ustanoveni
v jednotlivych ¢lenskych statech. Pro jednodussi priibéh maji jednotlivé Clenské staty

(dohledové organy) informacni povinnost k ESMA. 2

120 Tento piistup lze analogicky pfirovnat k pfistupu ,,comply or explain“ uplathovany na urovni
obchodnich korporaci v oblasti corporate governance.

121 Oba legislativni akty jsou hloub&ji analyzovéany v kapitole 4.2, zde jsou pouze demonstrativné uZity pro
ucely lepsi ilustrace rozebirané problematiky.

122C1. 1 odst. 2 MAD.

123 Smérnice 2003/124/ES.

124 Dokument CESR s referenénim oznagenim CESR/04-505b.

125 Tamtéz. Kapitola 4.4.

126 Coz ostatné CESR zdrraznila na konci kapitoly 4 v ,,Disclaimer*.

127 C1. 31 nafizeni &. 1095/2010.

128 C1. 29 - 37 tamtéz.
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3 Historicky vyvoj

3.1 Trzni manipulace pred evropskou harmonizaci

3.1.1 Spojené kralovstvi 17. — 18. stoleti

Problematika manipulace s trhem ve Velké Britanii saha az do konce 17. stoleti,
ktery se kryje s pocatkem akciovych trhil na ostrové.'? Po po¢ate¢nim boomu a rychlém
rozvoji prisla krize v 1ét¢ 1696.13° Problém se zacal fesit i v parlamentu — krize méla
pricinu v podvodech, spekulativnim chovani a také v manipulativnich praktikach, které
pachali tzv. stock jobbers.'>! Obecné tento termin oznacoval osoby, které nakupovaly
¢i prodavaly akcii pouze na ucet makléfe, nemély tedy zadny piimy kontakt s vetejnosti.
Pozdé¢;ji se termin zacal pouzivat jako pejorativni oznaceni téchto osob (protoze vétSinou
pravé oni vykonavali neetické praktiky).!** Chovéani mélo za disledek ztratu diivéry

ve finan¢ni systém, diky cemuz se problém musel zacit celostatné fesit.

Jelikoz cena finan¢niho nastroje se uz v té dob¢ urcovala podle toho, jak ji
ocenovali Ucastnici trhu z velké ¢asti hlavné v budoucnosti (nelze je totiz materidlné
zkonzumovat, a tudiZ je nakupujici ¢asto kupuje s intenci prodeje v budoucnosti), stock
jobbers velmi brzy zjistili, ze cenu Ize uméle ovliviiovat mnohem snadnéji nez cokoliv
kdy predtim.!*3 Délo se tak rtiznymi druhy $ifeni fale$nych zprav '** (napt. o jistém
uspéchu spolecnosti A z diivodu B) a naivity laické vetejnosti, ktera chtéla naskocit na

vlnu dynamického rozvoje oblasti a co nejvice vydélat za co nejkratsi dobu.

Manipulace a dalsi neetické jednani stock jobbers vedlo k pfijeti prvniho
pravniho predpisu Spojeného kralovstvi o cennych papirech v roce 1697, ktery nesl
nazev An Act of restrain the number and ill practice of brokers and stock jobbers.'>

JOA)

I kdyz explicitné nezakézal trzni manipulace, limitoval naptiklad (mj.) poc¢et makléiti na

129 CHANCELLOR, Edward. Devil take the hindmost: a history of financial speculation. New York: Farrar,
Straus, Giroux, 1999. ISBN 0374138583. Str. 31-32.

130 Tamtéz, str. 51-52.

31 LONDON STOCK EXCHANGE. Our history — London Stock Exchange. [online]. [cit. 02. 02. 2019].
Dostupné z: https://www.londonstockexchange.com/products-and-services/rns/history/history.htm.

132 COLLINS ENGLISH DICTIONARY. Stockjobber definition and meaning. Dictionary | Definition,
Thesaurus and  Translations [online]. 2019  [cit. 01. 03. 2019]. Dostupné z:
https://www.collinsdictionary.com/dictionary/english/stockjobber.

133 BANNER, Stuart. Anglo-American securities regulation: cultural and political roots, 1690-1860. New
York: Cambridge University Press, 1998. ISBN 052162231X. Str. 30.

134 Tamtéz.

135 BANNER, Stuart. Anglo-American securities regulation: cultural and political roots, 1690-1860. New
York: Cambridge University Press, 1998. ISBN 052162231X. Str. 39.
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100 a pozadoval, aby kazdy makléi mél licenci. Jind ustanoveni naptiklad zakéazala

makléfim obchodovat na jejich vlastni knihu. 3

Problémy s manipulaci na kapitalovych trzich jest€¢ vice vzrostly v 18. stoleti
ve Spojeném kralovstvi diky takzvané (a jiz vySe zminéné) Jihomoiské bubliné, kde cena
akcie britské South Sea Company se zhroutila v zafi 1720 a vyvolala prasknuti
a splasknuti celé¢ bubliny. Prasknuti zptsobilo obrovské ztraty investori a vedlo
ve vysledku k prvnimu zhrouceni akciového trhu v historii Spojeného kralovstvi.!*” I pies
mnoho snah, které¢ po krachu brojily proti kapitdlovym trhiim, zadna legalni néprava

tykajici se manipulace s trhem nenastala.'*®

3.1.2 Spojené kralovstvi - 19. stoleti

V 19. stoleti nebyla zaddnd pravni aprava, kterd by explicitné zakazovala
manipulaci, nicméné britské soudy ji posuzovali jako skutkovou podstatu podvodné
transakce s cennymi papiry'*, pokud zde byla n&jaka forma dezinformace.!*’ V podstaté

tedy soudy materialn€ za manipulaci odsuzovaly, aniz by ji manipulaci nazyvali.

Jeden z prvnich a nejvice znamych piipadil (v oblasti trestniho prava) manipulace
s trhem v Evropé se datuje aZ do roku 1814 — pfipad Rex v de Berenger, coZ 1ze povazovat
za klasicky pfipad verbalni manipulace (Sifenim faleSnych zprav). V roce 1814 bylo
Spojené kréalovstvi stale ve valce s Francii (jednalo se o tzv. druhou stoletou valku, ktera
trvala od roku 1689-1815'"). Charles de Berenger, anglicky aristokrat, se spole¢né
s dalSimi sedmi spolcil a zacali rozSifovat faleSné zpravy o Napoleonové smrti a velké
pravdépodobnosti uzavieni miru s Francii. Cinil tak, Ze se oblékl jako francouzsky
vojensky distojnik, objevil se v anglickém meésté Dover a piedstiral, Ze akorat pfijel
z Francie. Zaroven tvrdil, Ze Napoleon byl porazen (coz by v diisledku znamenalo

mir).'*? Chvili poté, co se zprava rozsifila, lidé zacali nakupovat statni dluhopisy, diky

136 BANNER, Stuart. Anglo-American securities regulation: cultural and political roots, 1690-1860. New
York: Cambridge University Press, 1998. ISBN 052162231X. Str. 39.

137 Tamtéz, str. 41.

138 Tamtéz, str. 75.

139 7 anglického ,,fraud to securities transactions*.

140 Tamtéz, str. 118.

14 BUFFINTON, Arthur H. The Second Hundred Years War, 1689-1815. Westport, Conn.: Greenwood
Press, 1929. ISBN 0837182042.

142 BEAUFAIN, Charles Random de Bérenger, Thomas Cochrane DUNDONALD, Andrew James
Cochrane JOHNSTONE, et al. The trial of Charles Random de Berenger, Sir Thomas Cochrane, commonly
called Lord Cochrane, the Hon. Andrew Cochrane Johnstone, Richard Gathorne Butt, Ralph Sandom,
Alexander M'Rae, John Peter Holloway, and Henry Lyte for a conspiracy: in the Court of King's Bench,
Guildhall, on Wednesday the 8th, and Thursday the 9th of June, 1814. London: Sold by J. Butterworth and
Son, ... and Gale, Curtis and Fenner, 1814. Str. 589.
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¢emuz jejich cena prudce vzrostla. Charles de Berenger spoletné se svymi sedmi
kumpany tak posléze mohl velmi rychle realizovat tu¢ny zisk prodejem dluhopist, které

nakoupil o tyden ptedtim.

VSsichni byli poté obvinéni ze spiknuti, kterého se dopustili jednanim popsanym
vyse (ostatni ¢lenové skupiny tak €inili obdobnym zptisobem), ¢imz zptsobili Skodu
vSem ucastnikiim trhu se statnimi dluhopisy, ktefi v rozhodném obdobi obchodovali.!*?
Obhajoba argumentovala, Ze se nejednalo o trestny ¢in, jelikoz dané chovani nebylo nijak
zakazano. Soud ale obhajobé nevyhovél a rozhodl v jeji neprospéch a v rozsudku
argumentoval, Ze pokud se vice osob spikne a rozsiiuji falesné zpravy, s cilem zvysit
cenu v urcity den, jedna se o trestny ¢in, samotné jednani jako takové trestnym Cinem
neni (neni tedy trestné snazit se o zvySeni ceny). Dilezitd materidlni podminka je tedy

imysl zvysit cenu v uréity den (&i ¢asové obdobi). Sest ze sedmi pachatelii bylo uznano

vinnymi a odsouzeno k vézeni a penéZitému trestu.!**

Britské soudy také aplikovali koncept podvodné transakce cennych papir
v ptipadech obcanského prava, pokud napiiklad v dané transakci cenného papiru
nakupujici byl oklaman nepravdivymi ¢i zkreslenymi informacemi o cenném papiru
¢1 podkladu (tedy naptiklad o akcii €1 firmé€). V téchto piipadech byla transakce
neplatna.'** NiZe je vybran jeden ptipad Scott v Brown, Doering, McNab & Company,
kdy soud rozhodl, Ze transakce byla nelegalni a nevymahatelnd z vySe nastinénych
diavodi. Toto jednani nebylo ¢inéno verbalné, jako v piipadu Rex v de Berenger, ale

neverbaln€ — umélou transakci.

Vroce 1890, spolecnost Steam Loop Company Ltd. upisovala své akcie
na londynské burze. Na primarnim trhu si je rozebralo par makléti, ktefi vymysleli plan,
jak je na sekundarnim trhu Iépe zhodnotit. Chtéli prodat nékteré z akcii investorovi —
bilému koni, za uméle velkou cenu, ¢imz by ,,nacrtli* cenu na sekundarnim trhu, coz by
mélo za nasledek to, Ze ostatni ti€astnici trhu by méli vétsi tendenci obchodovat na dané

cené (na které by pravdépodobné za normalnich okolnosti nic nekoupili) a makléti by

realizovali jednoduchy zisk.

143 Tamtéz. Str. 588.

144 Tamtéz. Str. 600.

145 BANNER, Stuart. Anglo-American securities regulation: cultural and political roots, 1690-1860. New
York: Cambridge University Press, 1998. ISBN 052162231X. Str. 117-118.
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Soud potvrdil, Ze se jednalo o nezékonn¢ jednéani a Ze neni zadny formalni rozdil
mezi faleSnymi zpravami (tzn. verbalni manipulaci) a podvodnym jednanim (manipulaci
neverbalniho charakteru) a vyvodil, Ze cena akcie byla uméle vytvotena a jedinym cilem
transakce byla snaha o zmateni ostatnich ucastnikll na trhu na jejichz tkor se pachatelé
obohatili. VSechny transakce tedy byly prohlaseny za neplatné. Soud zaroven
poznamenal, ze kdyz se jednalo o pfipad obCanského prava, je zde presah do prava

trestniho. '

3.1.3 Spojené kralovstvi - 20. stoleti a souc¢asnost

Teprve az vroce 1939 vznikl legislativni akt kriminalizujici jednani, které
spocivalo v rozsifovani falesnych informaci na kapitalovych trzich. Prevention of Fraud
(Investments) Act nezminoval explicitné manipulaci s trhem, ale obsahoval upravu, ktera
kriminalizovala podvodnd prohlaseni, sliby a ptfedpovédi, které vyvolaly nebo se
pokusily vyvolat obchody na regulovaném trhu.'*’ Pravni aprava tykajici se této oblasti
byla poté prevzata dalsim zakonem Prevention of Fraud (Investments) Act z roku 1958,

ktery nahrazoval zédkon z roku 1939.

V roce 1986 byl ptijat Financial Services Act, kterym se zakaz rozsifil téZ na
neverbalni podvodné jednani (viz piipad nastinény vySe s umélymi transakcemi Scott
v Brown, Doering, McNab & Company). Teprve aZ v roce 2000 Financial Services and
Market Act zakazal zneuzZivani trhu, které rozdélil na tfi formy — 1) obchodovani

zasvécenych osob!*® 2) manipulace s trhem 3) naruseni trhu!4%1%

146 Scott v Brown, Doering, McNab & Company.

147 Art. 12 of Prevention of Fraud (Investments) Act 1939 — piebrano ze sekundarniho zdroje:
BERGPORSSON, Andri Fannar. What is market manipulation?: an analysis of the concept in a European
and Nordic context. Boston: Brill, [2018].

148 7 anglického ,,insider dealing*.

149 7 anglického ,,market distortion®.

150 iz ¢l. 118 Financial Services and Market Act z roku 2000.

35



3.2 Vyvoj v ramci evropské integrace

3.2.1 Pocatek — nezavazna doporuceni

Zacatek vyvoje harmonizace evropskych finan¢nich trhii se datuje do roku 1966,
kdy Evropskou komisi (v té dob¢ jesté¢ zvand Komise Evropského hospodaiského
spolecenstvi) zvolena skupina nezavislych expertii zvetejnila zpravu. Cilem této zpravy
—zvané Segré Report (pojmenované po piedsedovi expertni skupiny) — bylo zanalyzovat
vie, co je potieba k tomu, aby byl vytvoten jednotny evropsky kapitalovy trh.'>! Zprava
neobsahovala zadny konkrétni rdmec pro harmonizaci pravidel manipulace s trhem, ale

zdliraznila dileZitost integrace evropskych trhli a harmonizaci piistupu k nim.!>2

Prvnim pokusem o harmonizaci lze povazovat rok 1977, kdy komise vytvoftila
pravidla (kodex) chovéni pfi transakcich s cennymi papiry — European code of conduct
in securities transactions. Cinéno tak bylo formou doporuéeni, a tudiz pravidla méla
pouze nezavazny charakter.!>> Obsahem bylo 5 obecnych principti spole¢né s dal§imi 18
doplilujicimi, z nichz nékteré se tykali manipulace s trhem. Naptiklad princip s Cislem 7
stanovil, Ze jakykoliv pokus o manipulaci ¢i dokonana manipulace, jejimz cilem bylo

zvyseni ¢&i sniZeni ceny cenného papiru je proti zdkladnim cilim kodexu.'>*

Cilem kodexu byla snaha zajistit, aby ¢lenské staty!>> diisledné dohliZely na
subjekty, které na jednotlivych narodnich trzich byly v takové pozici, Ze mohly ovlivnit
cely trh. Typicky by to tieba byla naptiklad burza, ktera si stanovovala interni pravidla
pro ucastniky, kterd se uplatiiuji pouze pii obchodovani na dané burze. Protoze pravé
burzy maji materialné nejveétsi moc (a zaroven je to téz technicky nejefektivné;jsi zptisob)
ovlivnit chovani svych ucastnikil, zajisténim vyssi spoluprace dvojice burza — stat se

docili pozadovaného cile snadnéji.

51 Segré Report 1966. Str. 11. Dostupné napiiklad v archivu evropské integrace: The development of a
European capital market. Report of a Group of Experts appointed by the EEC Commission. November
1966 - Archive of European Integration. Archive of European Integration — Archive of European
Integration [online]. [cit. 03. 03. 2019] Dostupné z: http://aei.pitt.edu/31823/.

152 MOLONEY, Niamh. EU Securities and Financial Markets Regulation. Third Edition. Oxford: Oxford
University Press, 2016. 978-01-9966435-1. Str. 22.

153 European code of conduct in securities transactions, dostupné téZ v archivu evropské integrace: Archive
of European Integration — Archive of European Integration [online]. [cit. 03.03.2019] Dostupné z:
http://aei.pitt.edu/30579/1/P_80_ 77.pdf.

154 Tamtéz.

155 Clenskymi staty se rozumi viechny &lenské staty Evropského hospodaiského prostoru, pokud nebude
feceno jinak.
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3.2.2 Bila kniha a priprava smérnic Evropské komise

V roce 1985 Komise publikovala Bilou knihu Dokonceni vnitiniho trhu'>%, kde
si stanovila za cil pIng sjednoceny vnitini trh do roku 1992.1%” Dokument obsahoval téz
plan na zrychleni harmoniza¢niho procesu evropskych kapitdlovych trhi. Plan se mél
realizovat pomoci novych legislativnich opatfeni, které mély byt ptijaty v nasledujicich
letech.!®® Dva roky po publikaci Bilé knihy Dokonceni vnitiniho trhu Komise navrhla
smérnici o obchodovani zasvécenych osob'’, i kdyz dané opatieni nebylo soudasti
navrhu z roku 1985. Za dalsi dva roky — v roce 1989 — byla smérnice piijata.'®® Smérnice
zakazovala osobg, kterd méla vnitini informaci,'® aby ji jakymkoliv zplisobem vyuzila
ve sviij prospéch — at’ uz sama'®? nebo tim, Ze ji zvefejnila jiné tieti osobg.'® S tim téz
uzce souvisi smernice o zvefejiiovani povinnych informaci, které téz byly ve stejném

obdobi ptijaty.!

S boomem informacnich technologii a jejich dynamickym rozSifovanim mezi
Sirsi verejnost v 80. a 90. letech se zacaly jednotlivé narodni trhy velmi rychle integrovat,
coz se projevovalo naptiklad velkym narGstem pieshranicnich transakci. Projevem
ptreshrani¢niho konkuren¢niho boje mezi jednotlivymi burzami lze spatfovat napiiklad
1 kotovani stejné akcie — tim, Ze burza A poskytovala tieba lepsi likviditu nez burza B
nebo mensi poplatek za transakci. To v disledku znamenalo, Ze se dana akcie mohla
najednou obchodovat v n€kolika statech. A pokud by cena byla na jednotlivych trzich
odli$na, Gcastnici by mohli vyuzivat tzv. arbitrdzi.'®> V souvislosti s manipulaci by
ucastnici mohli naptiklad vyuZivat méné likvidniho trhu, aby ovliviiovali cenu na

ostatnich trzich. Toto vytvatelo velky problém pro narodni organy dohledu, které¢ mimo

156 Bil4 kniha jsou dokumenty Komise, které obsahuji navrhy na ¢innost Spole¢enstvi v ur¢ité oblast. Srov.
ADAMKOVA, Alena. Bilé Knihy EU. Cesky Rozhlas — Evropska Unie. [online]. Dostupné z:
https://www.rozhlas.cz/evropskaunie/informace/ zprava/520916.

157 Bila kniha Dokonéeni vnitiniho trhu str. 4.

158 Tamtéz, str. 26.

159 7 anglického ,,Proposal for a Council Directive coordinating regulations on insider trading*

160 Jako smérnice s oznatenim 89/592/EEC of 13 November 1989 coordinating regulations on insider
dealing [1989] OJ L334/30 (1989 IDD) — v té dobé jeité nebyla Ceské republika sou¢asti EU, neni proto
zadny oficialni ¢esky nazev.

161 7 anglického ,,insider information* — definice pojmu je definovana ve smérnici 89/592/EEC v ¢l. 1 odst.
lacl 2odst. 1.

162 Tamtéz.

163 Tamtéz.

164 MOLONEY, Niamh. EU Securities and Financial Markets Regulation. Third Edition. Oxford: Oxford
University Press, 2016. 978-01-9966435-1. Str. 23.

165 Arbitraz (jako pojem ekonomie) lze definovat jako situaci, kdy na riiznych trzich (lokalné odlisitelnych)
je rozdilna cena stejného aktiva. Srov. PENIZE.CZ. Co je Arbitrdz. Penize.cz - Pijcky, Kurzy mén, Akcie,
Hypotéky, Bydleni, Dané [online]. [cit. 01. 03. 2019]. Dostupné z: https://www.penize.cz/slovnik/arbitraz.
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své uzemi nemaji zaddnou pravomoc a velmi tézko mizou sledovat vSechny transakce a
finanéni toky. Nejen diky témto divodim'®® bylo potieba jednat, jelikoz riziko
pteshrani¢niho zneuZzivani trhu pfedstavovalo velky problém, coz si Komise uvédomila

a problém identifikovala.

V kvétnu 1999 Komise publikovala FSAP, kde vyjadfila sviij imysl ptfedstavit
smérnici, kterd bude upravovat manipulaci s trhem.!®’ Tato legislativni tiprava byla
povazovana za nezbytnou, vzhledem k vySe nastinénému dynamickému rozvoji

ekonomiky.!'®® Komise ur¢ila hlavni cile smérnice v ¢lanku 23 FSAP takto:

,ZvySeni integrity trhu snizenim pravdépodobnosti jejich zmanipulovani
institucionalnimi investory a financnimi zprostiedkovateli. Zavedeni spolecnych

pravidel pro obchodovani a zvyseni ditvery investorii jednotném trhu s cennymi

papiry. “'%

Obecné byly déale formulovany priority v téchto oblastech:

., Podpory, informovanosti, transparentnosti a bezpecnosti obchodovani,
eliminace danovych prekazek, odstranovani bariér pri obstaravani kapitalu na
evropské urovni a tvorby jednotnych pozZadavki na financni vykazy pro

spolecnosti kotované na burzdach Evropské unie. “!7

V planu bylo pfedstavit do konce roku 2000 ndvrh smérnice, kterd méla posléze
byt piijata v roce 2003.!7! P¥iblizn& po roce od vydani akéniho planu vydala FESCO!”
dokument s doporu¢enimi'”® k nadchazejici smérici o manipulaci s trhem. Tato
organizace byla sloZena z ptedstaviteld jednotlivych narodnich dohledovych organti nad

finan¢nimi trhy. FESCO zaroven zminila v dokumentu, ze 1 kdyz byla pfijata smérnice

166 Dalsim velmi dalezitym diivodem byl vznik jednotné evropské mény — Eura.

167 pogatek procesu se datuje do roku 1998, kdy na zased4dni Komise ve Vidni vznikl dokument s ndzvem
»Finanéni sluzby: vytvofeni ramce pro akci®, konec¢na podoba vznikla posléze na zasedani v Kolin¢ nad
Rynem.

168 FSAP, str. 6.

199 Str. 23 tamtéz — voln& pielozeno — vr. 1999 jesté CR nebyla ¢lenem EU, neexistuje tedy oficialni
dokument v Ceském jazyce.

170" Citovano z CIZINSKA, Romana, REZNAKOVA, Maria. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj
financovani. Praha: Grada, 2007. Financni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-1922-1, str. 36

7L FSAP str. 23.

172 Vice o tom, co je FESCO viz kapitola 2.1.2.

173 FESCO Market Abuse Report.
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tykajici se obchodovani zasvécenych osob, pravni ramec nefungoval zplisobem, jak bylo

puvodné zamysleno.

V mnoha cClenskych statech probihala paralelné legislativni prace na modernizaci
implementovaného zakona. Napiiklad ve Spojeném kralovstvi v ten stejny rok vysel jiz
vysSe zminény Financial Services and Markets Act (rok 2000), ktery upravoval zdkaz
zneuziti trhu a jeho troji rozd€leni na 1) obchodovani zasvécenych osob 2) manipulace
s trhem 3) naruseni trhu. Tento zakon velmi pravdépodobné ovlivnil i dal§i sméfovani
evropské pravni upravy — FESCO totiz navrhla pravni radmec slozeny z pravidel o 1)
manipulaci s trhem 2) obchodovani zasvécenych osob 3) povinné zvefejiovani

informaci.'”*

3.2.3 Market Abuse Directive — smérnice o zneuzivani trhu

Market Abuse Directive (MAD) vysla vplatnost vroce 2003 a byla
implementovana do vétsiny narodnich pravnich fadt do roku 2005 (Ceska republika ji
implementovala v roce 2004!7%). Smérnice upravovala pravidla manipulace s trhem,
obchodovéni zasvécenych osob (souhrnné oznadujici se pojmem zneuZivani trhu'’®)
a zvetejiovani informaci, tedy pfesné stejnym zplsobem, jak FESCO v roce 2000

navrhla.

V kvétnu 2001 Komise predlozila ndvrh smérnice. Posléze byl navrh piijat Radou
v ramci spolurozhodovaciho procesu (na trovni 1) v prosinci 2002. Smérnice MAD byla

formalné podepséana v lednu 2003. Cil smérnice byl definovan takto:

,, Cil pravnich predpisii...je zajistit integritu financnich trhii Spolecenstvi a zvysit
duveru investoru v tyto trhy. ... Jednotna smérnice zajisti v celém Spolecenstvi

stejny ramec pro rozdéleni odpovédnosti, uplatiiovani pravidel a spolupraci. “!””

Definice konceptu manipulace s trhem a zdkaz manipulace s trhem se nachazeji
v odlisnych ¢lancich, ackoliv by mnohem vétsi smysl davalo, aby tprava byla pouze

v jednom ¢lanku. Zakaz je vyjadien v ¢lanku 5 MAD jednoduse: ,,Clenské staty zakdzi

174 FESCO Market Abuse Report str. 15.

175 CESKA NARODNI BANKA. Stanovisko CNB k MAR a MAD II. Odstavec A). [online]. [cit.
23.03.2019]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/stan
oviska_cnb/download/navrh narizeni_mar a navrh smernice dcsma stanovisko cnb.pdf.

176 Viz nadpis MAD.

177 Citovano z recitalu 12 k MAD, zkraceno.
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viem provadet manipulace s trhem*'’® Definice manipulace s trhem je v ¢lanku 1
odstavci druhém — pro nazorné ucely ji lze kategorizovat na verbalni a neverbalni

manipulaci.

Verbalni manipulaci ve smérnici Ize shrnout jako rozSifovani informaci, ktera
vydavaji nebo jsou zpusobild vydavat nespravné nebo zavadéjici signaly tykajici se
finan¢nich néstrojl, za predpokladu, ze osoba, ktera je plivodcem, o tom vi a Cini tak
umyslné. Urcitou vyjimku predstavuji novinari, ktefi i pii naplnéni defini¢nich znak se

nemusi nutné dopustit manipulaéniho jednani a vztahuje se na né odlisny pravni rezim.!”

Neverbalni manipulace je v nafizeni troji — vztahuje se k transakci ¢i ptikazu
k obchodovéni, které 1) vydavaji, nebo jsou zplsobilé vydavat falesné nebo zavadéjici
signdly, tykajici se poptavky, nabidky nebo ceny; '*° 2) zajistuji cenu na abnormalni nebo
umélé trovni; '8! 3) vyuzivaji smyslené prostfedky nebo jakoukoliv jinou formu klamani
nebo Isti.!®? Smérnice zarovei stanovi, Ze u prvnich dvou bod se nejedna o manipulaci,
pokud osoba prokaze, Ze jeji divody pro toto jednani jsou opravnéné anebo Ze toto

jednani odpovida uznavanym trznim postupiim na dotyéném regulovaném trhu.!%3

V origindlnim navrhu Komise byl plavodné dlouhy seznam ptiklada
manipulativniho jednani, ktery obsahovala ptiloha k hlavnimu textu. Ve findlni verzi jsou
pouze tii piiklady, které byly vloZeny do hlavni ¢asti textu. Na konci odstavce vyse
rozebrané¢ho clanku je stanoveno interpretacni ustanoveni, Ze definice manipulace
s trhem maji byt uzivany tak, aby mohly zahrnout nové praktiky, které t€z maji znaky

4

manipulace s trhem.!® Vramci téchto mantineld pak dale smérnici provadi

a rozpracovavaji akty na druhé a tfeti irovni Lamfalussyho procesu.

Komise posléze ptijala nékolik smérnic, které provadély smérnici MAD (na druhé
tirovni Lamfalussyho procesu). Jedna z téchto smérnic!®> podrobnéji rozpracovava
definici manipulace poskytnutim demonstrativniho vyctu signalii, které by mély byt

brany v potaz pfi posuzovani transakci (slovy smérnice v ¢eském znéni ,,operaci®) a

178 C1. 5 MAD.

179 C1. 1 odst. 2, pism. ¢) MAD

180 C1. 1 odst. 2 pism. a) tamtéz.

181 Tamtéz.

182 C1. 1 odst. 2 pism. b) tamtéz.

183 C1. 1 odst. 2 pism. a) tamtéz.

184 C1. 1 odst. 2, posledni véta tamtéz.

185 Smérnice Komise 2003/124/ES, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES,
pokud jde o uvetejiiovani diveérnych informaci a definici manipulace s trhem
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piikaza. Tyto signaly pomahaji 1épe identifikovat transakce ¢i piikazy, které by jinak
nezbytné nemusely samy o sobé byt kvalifikovany za trzni manipulaci.'®® Mezi tyto

signaly patii naptiklad

- ..mira, do jaké vydané prikazy nebo uskutecnené operace predstavuji vyznamny
podil denniho objemu operaci s prislusnym financnim nastrojem..., zejména kdyz

tyto cinnosti vedou k vyznamné zméné ceny financniho nastroje “'%’

Evropsky vybor regulatorti trhu s cennymi papiry (CESR) zaroven zveiejnil
v rdmci tieti trovné Lamfalussyho procesu!®® piiru¢ku s druhy manipulace a pfijatelného
trzniho chovani, jejimz cilem bylo napomoci celkovému pochopeni, co vlastné se
povazuje za manipulaci strhem. Pifiklady nicméné nejsou primarné urceny
k pravni intepretaci zdkazu manipulace definovaného ve smérnici MAD.'® Mezi

ptiklady manipulace patii napiiklad i vySe rozebrané wash trades a squeezing.

3.2.4 Market Abuse Regulation — narizeni o zneuzivani trhu a Market Abuse
Directive II — smérnice o zneuzivani trhu

Po Sesti letech od pfijeti smérnice MAD, v dubnu 2009, Komise zvetejnila vyzvu
k piedkladani ptipominek'*® k planované revizi smérnice.'! Cilem bylo pozménit tpravu
téch casti, které v praktické zkouSce neobstaly, protoZe jejich dodrzovani ¢i vymahani
bylo neefektivni nebo zbyteéng zatézovaly jejich adresaty.!®* Revize byla také reakci na

propuknuti hospodaiské krize v roce 2008.'%3

Plvodné Komise neplanovala jakkoliv ménit definici manipulace s trhem, i kdyz
ve své vyzve zminila jeji problemati¢nost v Sirokém pojeti konceptu a abstraktnosti
nékterych pojmi (jako napiiklad ,,abnormalni v ¢l. 1 odst. 2. pism. a) MAD), coz
v disledku znamenalo, Ze pocet ptipadl, kdy regulator zasahoval, byl minimalni.

Hlavnim diivodem, pro¢ ale chtéla Komise definici zachovat v ptivodni Siroké podobé,

186 C1. 4 2003/124/ES

187 Citovéano z ¢l. 4 pism. a) 2003/124/ES. Zkréaceno.

188 Dokument CESR s referenénim oznadenim CESR/04-505b kapitola 1, odstavec 1.

139 Srov. Disclaimer CESR/04-505b. Kapitola 4, odstavec 4. Vice o této problematice viz kapitola 3.1.3.
190 7 anglického ,,call for evidence®.

91 EU. Financial services: Commission launches call for evidence on review of Market Abuse Directive.
EUROPA — European Union website, the official EU website [online]. [Cit. 05. 03. 2019] Dostupné z:
http://europa.eu/rapid/press-release IP-09-600 en.htm?locale=en.

192 Tamtéz, srov. EVROPSKA KOMISE. Press release — Commission publishes results of Call for
Evidence on EU financial services. EUROPA — European Union website, the official EU website [online].
[Cit. 05. 03. 2019]. Dostupné z: http://europa.eu/rapid/press-release IP-16-3750 en.htm.

193 Za pocatek hospodaiské krize lze oznagit rok 2007, nicméné ,,propuknuti* nastalo az v druhé poloving
2008 s padem cen akcii a krachu nékterych bankovnich instituci.
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byla snaha podchytit vS§echny formy manipulace (i budouci, na které by jinak musela

velmi pruzné vzniknout nova regulace).

I ptes piivodni zdmér neménit definici, Komise nakonec v navrhu MAR z 20. fijna
manipulaci, pomoci a pokusu o trzni manipulaci,'®* které v pfedchozi smérnici chybély.
Dile se rozsifila plisobnost, naptiklad i na mnohostranné obchodni systémy'®® a s tim
1 logicky na nékteré financni nastroje, které piedchozi smérnice nepokryvala. Do
¢lanku'®® v hlavnim textu o manipulaci s trhem pfibyly dalsi piiklady manipulace, které
doplnuji definici, jako naptiklad manipulativni chovani spojené s vysokofrekvenénim
obchodovanim (HFT).!7 Nutné je ale podotknout, Ze o jeji potiebnosti nepanuji Giplné

shody v odborné vefejnosti.!”®

Komise poté v &ervenci 2012! ptijala dodatek k ndvrhu, ktery byl reakci na
vySetfovani v souvislosti s manipulaci bank s referenénimi hodnotami EURIBOR a
LIBOR, kterymi se stanovuji mezibankovni Gvérové sazby. °° Dodatkem chtéla docilit,
aby manipulace s referencnimi hodnotami byly posuzovany podle spolecnych
evropskych pravidel, které¢ tomuto zneuziti trhu maji zabranit, a protoze podle jejiho
pravniho nazoru by se navrhovand pravni Giprava na dany ptipad nevztahovala,?°! tak &4st

nafizeni pozménila a doplnila.

Navrh natizeni byl posléze ptijat 16. dubna 2014 spolecné se smérnici o trestnich
sankcich za zneuZivani trhu.?’> MAD II smérnice poZaduje po ¢lenskych statech, aby

pfijaly nezbytnd opatfeni k zajisténi toho, aby za trestné ¢iny obchodovani zasvécené

194 Viz smérnice MAD ve srov. s recitdlem &. 41 nafizeni MAR.

195 7 anglického ,,multilateral trading facility*, €l. 2 odst. | MAR.

196 K onkrétné ¢l. 12 MAR.

197 C1. 12 odst. 2 tamtéz.

198 Viz napf. pism. b) 4. bod stanoviska CNB k MAR a MAD 11, kde se CNB vyjadiila pochybnost o tom,
7e je nutné vytvaret zvlastni regulaci manipulaci s trhem pro vysokofrekvencéni obchodovani a postacila by
pouze obecna regulace, kterd vysokofrekvencni obchodovani zahrnuje.

199 Viz legislativni postup oznaceny jako 2011/0295 (COD).

209 Tyto manipulace se zapsaly do historie tuénym pismem jako tzv. ,,Libor scandal®, kdy 4 pachateliim
(velkym mezindrodnim bankam) byly udéleny pokuty v celkové vysi cca 1,5 miliardy Eur. Srov. napf.
MONCKTON CHAMBERS. Commission fines banks in LIBOR/ EURIBOR manipulation cartels decision.
[online]. [cit. 23.03.2019]. Dostupné z: https://www.monckton.com/commission-fines-banks-libor-
euribor-manipulation-cartels-decision/ nebo tiskové prohlaseni Komise: EUROPEAN COMMISSION.
Press release — amended — Anitrust: Commission fines banks €1.49 billion for participating in cartels in
the interest rate derivates industry. EUROPA — European Union website, the official EU website [online].
[cit. 23.03.2019]. Dostupné z: http://europa.eu/rapid/press-release IP-13-1208 en.htm.

201 iz 1. kapitola 2011/0295 (OCD), tieti odstavec.

202 Jako Natizeni Evropského Parlamentu a Rady EU ¢&. 596/2014 a Smérnice Evropského parlamentu a
Rady EU 2014/57/EU o trestnich sankcich za zneuzivani trhu (dale jen MAD II nebo smérnice MAD II).
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osoby a manipulaci s trhem, bylo mozné uloZit u¢inné, pfiméfené a odrazujici sankce.?*?
Déle pozaduje, aby clenské staty pfijali nezbytna opatieni k zajisténi toho, aby tyto
trestné ¢iny podléhaly trestim odnéti svobody s horni hranici sazby nejméné &tyi let.2%
Implementovana byla viemi staty kromé Spojeného kralovstvi.2®> V odborné vetejnosti
se op¢ct nesetkala s nejkladnéjSimi ohlasy, timto aktem totiz materidlné EU zasahuje do

trestniho prava ¢lenskych statd a vytvaii trestné ¢iny na urovni EU.2%

Jak jiz bylo zminéno vyse, definice MAR se o n¢jaké body rozsitila, koncept a
ohnisko definice ale zlstaly stejné. Jedna se tedy stale o Siroké pojeti, které dopliuje
demonstrativni vycet jednani, kterd jsou povazovana za trzni manipulaci. Pavodni
ustanoveni ,,manipulaci s trhem se rozumi provedeni operace nebo vydani prikazu
k obchodovani“*’ se zménilo na jesté §irsi pojeti (zvyraznéné v citaci nize tucné).
Definice se tedy formalné€ rozsifila na jakékoliv manipulativni jednani a nechéva tedy
prostor pro diskreci dohledového orgénu (potazmo soudnich organti). Struktura nize
citované definice je ale stale totozna s definici MAD. Lze ji tedy opé€t rozdélit na verbalni
(¢l. 12 odst. 1 pism. ¢c) MAR?%) a neverbalni manipulaci (¢, 12 odst. 1 pism. a) a b)

MAR??). Odli§ny pravni rezim pro novinaie®'° byl ptesunut do nového &lanku.*!!

,,Pro ucely tohoto narizeni se jako manipulace s trhem oznacuji ndsledujici
cinnosti:

a) uzavieni obchodu, zaddni pokynu k obchodovani nebo jiné jednani, které:

i) dava nebo je zpiisobilé davat nespravné nebo zavadéjici signaly, pokud jde o
nabidku, poptavku nebo cenu financniho nastroje, souvisejici spotové komoditni
smlouvy nebo drazeného produktu odvozeného od povolenek na emise, nebo

ii) zajistuje nebo je zpiisobilé zajistit cenu jednoho nebo nekolika financnich
nastroji, souvisejici spotové komoditni smlouvy nebo drazeného produktu
odvozeného od povolenek na emise na neobvyklé nebo umélé urovni, pokud osoba,

ktera uzavira obchod, vydava pokyn k obchodovani nebo jinak jedna, neprokdze,

203 C1. 7 odst. 1 MAD 11

204 Tamtéz, odst. 2.

205 Srov. recitél &. 29 k MAR.

206 iz pism. a) 2. odst. stanoviska CNB k MAR a MAD 1I.
207 Citovano z ¢l. 1 MAD, zkraceno.

208 Srov. s ¢l. 1 odst. 2 pism. ¢) tamtéz.

209 Srov. pism. a) a b) tamtéz.

219 Difve v ¢l. 1 odst. 2 pism. ¢) tamtéz.

211 CL. 21 MAR.
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Ze tento obchod, pokyn nebo jednani probiha z legitimnich diivodii a v souladu s
uznavanymi trznimi postupy zavedenymi podle clanku 13,

b) uzavrieni obchodu, zadani pokynu k obchodovani nebo jina cinnost nebo
jednani, které ovliviiuje nebo pravdépodobné ovlivni cenu jednoho nebo nékolika
financnich nastroju, souvisejici spotové komoditni smlouvy nebo drazeného
produktu odvozeného od povolenek na emise, pricemz jsou pouZity fiktivni
prostredky nebo jina forma klamavého nebo Istivého jednani;

¢) Sireni informaci prostrednictvim médii, vietné internetu, nebo jakymikoli
Jjinymi prostredky, které vydavaji nebo budou pravdépodobné vydavat nespravné
nebo zavadeéjici signaly tykajici se nabidky, poptavky nebo ceny financniho
nastroje, souvisejici spotové komoditni smlouvy nebo drazeného produktu
odvozeného od povolenek na emise nebo zajistuji nebo pravdépodobne zajisti
cenu jednoho nebo nekolika financnich nastrojii, souvisejici spotové komoditni
smlouvy nebo drazeného produktu odvozeného od povolenek na emise na
neobvyklé nebo umeélé urovni, vcetné Sireni zvésti, pokud osoba, kterd tyto
informace $iri, vi nebo by méla védet, ze tyto informace jsou nepravdivé nebo
zavadeéjici;

d) predani nepravdivych anebo zavadeéjicich informaci nebo nepravdivych nebo
zavadejicich vstupnich udajii ve vztahu k referencni hodnoté, pokud osoba, ktera
tyto informace ci vstupni udaje predala, védéla nebo méla veédet, Ze jsou
nepravdivé nebo zavadéjici, nebo jakékoli jiné jedndni, které manipuluje s

vypoctem referencni hodnoty.

212 Citovan ¢l. 12 odst. 1 MAR, zvyraznéno autorem pro potiebu piedchoziho odstavce

44



4 Nynéjsi pravni aprava manipulace s trhem

4.1  Oblast piisobnosti zikazu trZzni manipulace

Co se tyCe rozsahu (,,oblasti“ slovy evropskych pravnich akti) plsobnosti
nafizeni MAR, oproti smérnici MAD jej bylo tfeba rozsifit - zdkaz trzni manipulace
v MAD byl omezen pouze na finan¢ni nastroje kétované (a ty, na které byla podana
7adost o koétovani) na regulovaném trhu minimalné jednoho ¢lenského statu.?!?
NezaleZelo ale na tom, zda se na daném trhu uskuteénila samotna transakce.?!'* Naptiklad
tedy pokud urcita transakce na neregulovaném trhu méla slouzit k manipulaci ceny
finan¢niho nastroje na trhu regulovaném, vztahovala se na ni pisobnost MAD. Rok po
pfijeti smérnice MAD byla pfijata dal§i smérnice — Smérnice o trzich finan¢nich
néstroji?!> (MiFID), ktera zavadéla spole¢ny pravni rezim pro poskytovani investi¢nich
sluzeb v clenskych stitech EHP. Z pohledu manipulace trhu je dilezitd, protoze

definovala novy obchodni systém odliSny od regulovanych trhi — mnohostranny

obchodni systém. Ten do pisobnosti MAD v oblasti trzni manipulace nespadal.

Dalsi vyvoj finan¢nich trhl po pfijeti smérnic MAD a MiFID jasné ukazal, ze
pravni rdmec MAD se stal rychle zastaraly. Stalo se tak pravé diky rozmachu dalSich
obchodnich systéml — vysSe zminénych mnohostrannych obchodnich systémil anebo
napiiklad over-the-counter®!® trhii. Tyto obchodni systémy zacaly ziskavat ¢im dal vétsi
procento objemu vSech obchodnich transakci, pravni Gprava MAD (a tedy zakaz

manipulace s trhem) se na né ale nevztahovala.?!”

Praxe po pfijeti MAD dale ukazala, Ze nékteré financni nastroje obchodované
mimo regulované trhy jsou vyuzivany k manipulacim s cenou jinych finan¢nich nastroji
na regulovanych trzich. Naptiklad cena akcie A obchodovana mimo regulované trhy méla

pfimy vliv na cenu akcie B na trhu regulovaném spadajicim pod smérnici. S cenou akcie

213 C1. 9 MAD.

214 Tamtéz.

215 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finan&nich
nastrojii, o zmén¢ smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady
2000/12/ES a o zruseni smérnice Rady 93/22/EHS — dale jen MiFID nebo smérnice MiFID — smérnice byla
posléze revidovana (s ucinnosti 3. ledna 2018 a znackou 2014/65/EU) a pfibylo k ni nafizeni MiFIR
(600/2014).

216 Dgle jen OTC, pochopit rozdil mezi OTC a MTF je mozné napiiklad zde: DEUTSCHE BORSE. Trading
Venues. Deutsche Borse official website, [obline]. [Cit. 06. 03. 2019] https://deutsche-boerse.com/dbg-
en/regulation/regulatory-dossiers/mifid-mifir/mifid-mifir-virtual/mifid-i-to-mifid-ii/market-
structure/trading-venues.

27 Viz recital ¢. 8 k MAR.
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https://deutsche-boerse.com/dbg-en/regulation/regulatory-dossiers/mifid-mifir/mifid-mifir-virtual/mifid-i-to-mifid-ii/market-structure/trading-venues
https://deutsche-boerse.com/dbg-en/regulation/regulatory-dossiers/mifid-mifir/mifid-mifir-virtual/mifid-i-to-mifid-ii/market-structure/trading-venues
https://deutsche-boerse.com/dbg-en/regulation/regulatory-dossiers/mifid-mifir/mifid-mifir-virtual/mifid-i-to-mifid-ii/market-structure/trading-venues

B se tedy dalo nepiimo manipulovat pomoci operaci s akcii A. Plsobnost smérnice MAD

se na tento zptisob trzni manipulace nevztahoval, coZ bylo zapotebi zménit.?'8

Dale se dle Komise ukézalo, Ze regulace trhu s komoditami?!® a jejich derivaty
byla nedostate¢na. Zakaz trzni manipulace se totiz nevztahoval na trh s komoditami,
z ¢ehoz v dusledku vznikal problém pro trh s derivaty (ktery regulovan byl) vztahujici se
k danym komoditdm.??° Dle Komise bylo tedy tfeba oblast piisobnosti rozsitit. Piikladem
manipulativniho chovani mize byt ptiklad, kdy osoba vlastnici velké mnozstvi derivati
vazanych na hovézi maso nakoupi velké mnozstvi hovéziho masa a tim docasné snizi
jeho nabidku, diky ¢emuz vzroste cena a derivat vdzany na cenu hovéziho se v daném
mezidobi penézné vyrovna. Cesky regulator Ceska narodni banka se proti tomuto bodu
ale vymezil s protiargumentem, Ze podstatna ¢ast obchodl s komoditami se realizuje
pfimym kontaktem, na coz se velmi t€zko dohlizi, a tudiz by se dohliZelo pouze na ¢ast
téchto obchodi, coz se zd4 neefektivni.??! Zakaz trzni manipulace se také rozsifil na
vSechny obchody tykajici se drazeb emisnich povolenek a drazenych produktii
odvozenych od téchto emisnich povolenek. Zakaz je hloubéji analyzovéan v nasledujici

kapitole o rozsahu plisobnosti zakazu.

Na posledni chvili, v reakci na ,,LIBOR skandal®, se téZ doplnil jiZ vySe zminény
zakaz manipulace s referenénimi hodnotami, kterymi se stanovuji mezibankovni uvérové

sazby. Rozsah plisobnosti se tedy déle rozsifil i na tuto oblast.

218 Srov. recital &. 10 k MAR.

219 Mezi obchodované komodity patii tyto skupiny: energie (jako napt. ropa a zemni plyn), kovy (napf.
med a zlato), zemé&de€lské produkty (napi. kukufice a ryze) a maso a dobytek; hlavnim rozdilem od
ostatnich finan¢nich instrumentt je ten, ze je lze fyzicky dodat.

220 Recital €. 20 k MAR.

221 Viz pism. b) bod 2. stanoviska CNB k MAR.
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Schéma ¢. 4 — Aktualni rozsah piisobnosti zakazu manipulace s trhem

Prevoditelné cenné papiry
Nastroje penéZniho trhu
Podilové jednotky
subjektl kolektivniho
investovani

Derivéty

Emisni povolenky

Zdroje: Clanek 2 a 12 MAR. 0ddil C piilohy I smérnice 2014/65/EU o trzich finanénich nastroj?2?
(MFID 1I).

Hlavni Gprava oblasti piisobnosti se nachdzi v ¢lanku 2 natizeni MAR, ktera se
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nastroje zavisi na
referen¢ni hodnoté
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vztahuje na oblast piisobnosti celého nafizeni. Clanek 2 (jeho druhy odstavec) ve spojeni
s ¢lankem 12 (prvni odstavec) téhoz nafizeni stanovi, Ze zdkaz manipulace s trhem se

vztahuje na finan¢ni nastroje, souvisejici spotové komoditni smlouvy a draZzené produkty

222 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich
nastroji a o zmén€ smeérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU — Déle jen MiFID II nebo smérnice MiFID II.

("Ma vliv na cenu/hodnot)

ejsIu JupoY2qo



Struktura oblasti piisobnosti je relativné komplikovana, zvlasté diky vzajemné
interakci natfizeni MAR a smérnice MiFID II. Finan¢ni néstroje, na které se zdkaz
vztahuje, nejsou definovany v MAR, nybrz v MiFID II a v ur¢itém rozsahu i v nafizeni
o trzich finanénich néstroji (MiFIR)*?. Je tedy velmi dilezité pfi analyze konceptu

zékazu trzni manipulace Cist dana ustanoveni ve vzajemné provazanosti.

Dale k schématu ¢&. 4:

Financni nastroje. Jejich definice se nachdzi v oddilu C, ptiloze prvni smérnice
MiFID I1.2** Forma definice neni pojata obecné, ale je zde taxativni vycet jednotlivych
finan¢nich nastroji (viz schéma??®). Jak vyplyva ze schématu, zdkaz trzni manipulace se
vztahuje pouze na financni nastroje, které¢ jsou obchodovany na regulovaném trhu,
mnohostranném obchodnim systému (MTF?*%) nebo na organizovaném obchodnim
systému (OTF??"). Jednotlivé obchodni systémy jsou definovény ve &tvrtém &lanku,
odstavcich 21-23.228 Finanéni néstroje obchodované mimo tyto trhy tudiz nespadaji pod
pusobnost zakazu, to plati ovSem az na jednu, jiz vySe nastinénou vyjimku. Pokud cena
nebo hodnota finan¢niho nastroje zavisi na cené nebo hodnoté finan¢niho nastroje
obchodovaného na jednom z obchodnich mist nebo méa na takovou cenu dopad, tak spada
do plisobnosti zakazu.?*

Spotové komoditni smlouvy. Spotovy komoditni kontrakt je smlouva na dodéavku
komodity obchodovana na spotovém trhu**® s doddnim ihned po vypotfadani obchodu a
téz smlouva o dodavce komodity, kterd neni finanénim nastrojem, vcetné fyzického

vyporadani smlouvy.?*!

223 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich
nastrojii a o zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012. Dale jen MiFIR.

224 Respektive ve ¢l. 4 odst. 15 stejné smérnice je odkaz na piilohu I a oddil C.

225 Poznamka ke schématu: pro vétsi piehlednost jsou derivaty uZzity jako nadfazené slovo, v piiloze
k smérnici MiFID II jsou stanoveny jednotlivé druhy derivatu.

226 7 anglického ,,multilateral trading facility*.

227 7 anglického ,,organized trading facility*.

228 Jejich definice jsou nicméné relativné abstrakini a t&zko uchopitelné. Pro lepsi pifedstavu viz
DEUTSCHE BORSE. Trading Venues. Deutsche Bérse official website, [obline]. [Cit. 06. 03. 2019]
https://deutsche-boerse.com/dbg-en/regulation/regulatory-dossiers/mifid-mifir/mifid-mifir-virtual/mifid-
i-to-mifid-ii/market-structure/trading-venues nebo UK TRACTION FINTECH. What are the different
types of trading venue? — [online]. [cit. 26.03.2019]. Dostupné z: https://tractionfintech.com/uk/faqs/what-
are-the-different-types-of-trading-venue/.

229 C1. 2 odst. 1 pism. d) MAR.

230 Spotovy komoditni trh je definovan v ¢l. 3 odst. 1 bod 16 MAR takto ,, ...je komoditni trh, na kterém se
komodity prodavaji za hotové a dodavaji se ihned p7i vyporadani obchodu, a jiné nefinancni trhy, jako jsou
terminové komoditni trhy.

21 CL 3 odst. 1 bod 15 MAR.
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https://deutsche-boerse.com/dbg-en/regulation/regulatory-dossiers/mifid-mifir/mifid-mifir-virtual/mifid-i-to-mifid-ii/market-structure/trading-venues
https://deutsche-boerse.com/dbg-en/regulation/regulatory-dossiers/mifid-mifir/mifid-mifir-virtual/mifid-i-to-mifid-ii/market-structure/trading-venues
https://tractionfintech.com/uk/faqs/what-are-the-different-types-of-trading-venue/
https://tractionfintech.com/uk/faqs/what-are-the-different-types-of-trading-venue/

Piisobnost zakazu si nicméné vztahuje pouze na ty
., Spotové komoditni smlouvy, které nejsou velkoobchodnimi energetickymi

232

produkty=* a kde obchod, pokyn nebo jednani ma, pravdépodobné bude mit nebo

ma mit vliv na cenu nebo hodnotu financéniho ndstroje.“*>
Jak uz bylo vyvozeno vyse a ze schématu vyplyva, musi se jednat pouze o finan¢ni
nastroje, které spadaji do plsobnosti zadkazu.
Referencni hodnoty. Referen¢ni hodnotou se rozumi
,, verejné dostupna nebo zverejnénd sazba, index nebo ciselna hodnota, ktera je
periodicky nebo pravidelné vypocitavana pouzitim urcitého vzorce nebo na
zdkladeé hodnoty jednoho nebo vice podkladovych aktiv nebo cen, véetné odhadii
cen, platnych ¢i odhadovanych urokovych sazeb nebo jinych hodnot nebo udaju
z priizkumii %3
Ty nejhlavnéjsi referenéni hodnoty (jako napt. LIBOR nebo EURIBOR) jsou uZivany
jako udaj, od kterého se mj. odviji trh s ptijckami finan¢nich néstroji (pro kratké prodeje)
a téz jako udaj, podle kterého se ocenuji nékteré financni nastroje. Diky této propojenosti
(a hlavné také kvili vySe zminénému ,,LIBOR skandélu®) manipulaci s nimi bylo tieba
zakazat.3® Zakaz se vztahuje pouze na referenéni hodnoty, na kterych zavisi hodnota
finanéniho nastroje nebo jej ovliviuje, coz se d&je odkazem na referenéni hodnotu.?*®
Drazené produkty odvozené od povolenek na emise. S nastupem smérnice o trzich
finan¢nich nastroji (MiFID II) se definice finan¢niho nastroje rozsifila téZ na povolenky
na emise.?*’ Rozsifeni bylo diisledkem smérnice 2003/87/ES,>*8 kter4 zavedla systém pro

obchodovéni s povolenkami na emise sklenikovych plynti v EU.?** Smérnice 2003/87/ES

232 Velkoobchodni energetické produkty a jejich zdkaz trzni manipulace byl totiz uz definovan jinym

nafizenim ze dne 25. fijna 2011 €. 1227/2011 o integrité a transparentnosti velkoobchodniho trhu s energii,
viz ¢l. 2 nafizeni MAR

233 Citovano z ¢lanku 2 odst. 2 pism. a) MAR.

234 Citovano z ¢lanku 3 odst. 1 bod 29 tamtéz.

235 Recital 44 k MAR.

236 Pfi urovani hodnoty finanéniho nastroje nebo ¢astky splatné u finanéniho nastroje, viz €l. 3 odst. 1 bod
29 MAR, samotny zakaz jednani je vyjadien v €l. 12 odst. 1 pism. d) MAR takto: ,, ...preddani nepravdivych
anebo zavadéjicich informaci nebo neopravdivych nebo zavadéjicich vstupnich udajii ve vztahu
k referencni hodnote, pokud osoba, ktera tyto informace ¢i vstupni udaje predala, védela nebo méla védet,
Ze jsou nepravdivé nebo zavadéjici, nebo jakkoliv jiné jednani, které manipuluje s vypoctem referencni
hodnoty.

27 Viz ptiloha 1 oddil ¢ bod 11 MiFID II.

28 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/87/ES o vytvofeni systému pro obchodovani
s povolenkami na emise sklenikovych plynil ve Spolecenstvi a 0 zméné smernice Rady 96/61/ES.

239 Tzv. European Union Emission Trading Scheme (EU ETS), coZ je nejvétsi platforma na obchodovani
s emisnimi povolenkami, u nas jej dale upravuje zékon ¢. 383/2012 Sb. o podminkach obchodovani
s povolenkami na emise sklenikovych plyni.
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byla konsekvenci Kjotského protokolu, kde se signatarské staty mj. zavazaly o snizeni
emisi sklenikovych plyni. Se zavedenim obchodnich systémii (které funguji na
podobnych principech jako obchodni systémy, kde se obchoduji naptiklad akcie) nastal
po kratké dobé problém se zneuzitim trhu.?*® Komise se tedy rozhodla, Ze je pro udely
pravni upravy klasifikuje jako finan¢ni nastroje a tim je zahrnula do oblasti ptisobnosti.
Pted piijetim natizeni MAR se zakaz trzni manipulace uz vztahoval na nékteré transakce

242 nebo pétidenni futures.?**2** Pokud

— drazby emisnich povolenek?*! — dvoudenni spoty
se tedy drazeny produkt povazoval za finan¢ni ndstroj, vztahoval se na n¢j zdkaz
obsazeny ve smérnici MAD (tak to tedy bylo v ptipad€ pétidennich futures). Pokud se
o finan¢ni nastroj nejednalo (dvoudenni spoty), tak se uzil reZim nafizeni ¢. 1031/2010.
Materialn¢ se ale jednalo o viceméné stejné¢ zakazy. Pii rozSifeni oblasti plsobnosti
nafizeni MAR na drazené produkty $lo tedy spiSe o sjednoceni pravni Upravy, v tom
smyslu, aby ta jedna a stejna oblast nespadala do reZimu rGznych pravnich uprav.?*®
Ustanoveni o emisnich povolenkéch je k prvnimu kvartalu roku 2019 upraveno takto:
,, Toto narizeni se rovnéz vztahuje na jednani nebo obchody vcetné nabidek,
tkajici se drazeb povolenek na emise nebo jinych od nich odvozenych drazenych
produkti, a to i kdyz se nejedna o financni ndstroje, na drazebni platformeé
povolené jako regulovany trh v souladu s narizenim (EU) ¢. 1031/2010. Aniz by
byla dotcena jakakoli ustanoveni tykajici se konkrétné nabidek predlozenych
v souvislosti s drazbou, vztahuji se na tyto nabidky pozadavky a zdakazy uvedené
v tomto narizeni tykajici se pokynii k obchodovani. “**6
Jak zustanoveni vyplyva, zédkaz trzni manipulace se nevztahuje pouze na emisni

povolenky a jiné od nich odvozené drazené produkty, nybrz i na ty, které nejsou

finan¢nimi ndstroji ve smyslu evropské pravni upravy. Proto jsou ve schématu

240 Recital €. 11 k MiFID I1.

241 Natizeni Komise ¢. 1031/2010 ze dne 12. listopadu 2010 o harmonogramu, spravé a jinych aspektech
drazeb povolenek na emise sklenikovych plynt v souladu se smérnici Evropského parlamentu a Rady
2003/87/ES o vytvoreni systému pro obchodovéani s povolenkami na emise sklenikovych plynt ve
Spolecenstvi.

242 Dvoudennim spotem se rozumi dle ¢&l. 3 odst. 3 Naiizeni ¢. 1031/2010 ,.povolenky drazené k dodani, jez
se ma uskutecnit ke sjednanému datu, které pripadne nejpozdeji na druhy obchodovaci den ode dne konani
drazby.

243 p&tidennimi futures se rozumi dle ¢l. 3 odst. 4 Naiizeni ¢. 1031/2010 ,, povolenky draZené jako financni
nastroje k dodani, jez se mad uskutecnit ke sjednanému datu, které pripadne nejpozdéji na paty obchodovaci
den ode dne konani drazby.

24 Viz ¢1. 36 a 37 Nafizeni ¢. 1031/2010.

245 S Gipravou nesouhlasi CNB, kterd ve svém stanovisku k MAR argumentuje tim (podobné jako u
spotovych obchodt s komoditami), ze regulace nespadala do finan¢ni regulace a neni zde zadny dtivod ke
zmeéngé.

246 Citovano z ¢l. 2 odst. 1.
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rozliSovany drazené produkty odvozené od emisnich povolenek, které nejsou finan¢nimi
nastroji, a finan¢ni nastroje jejichz podmnozinou ve smyslu nafizeni jsou i emisni
povolenky. Jazykovym vykladem miizeme dospét jesté k jednomu zavéru (ktery je také
znazornén ve schématu) — odvozené drazené produkty, které nejsou finan¢nimi nastroji,
musi byt obchodovany na regulovanych trzich — véta prvni, Cast posledni. Nicmén¢,
pokud emisni povolenky patii mezi finan¢ni nastroje (coz dle slov pravni upravy patii),
logickym a systematickym vykladem muizeme dojit k zavéru, ze rozsah pisobnosti se
vztahuje na vSechna obchodni mista. Zde tedy bude potifeba vyckat na judikaturu

Evropského soudniho dvoru.?*’

4.2 Formy jednani spadajici do plisobnosti zdkazu trZni manipulace

Trzni manipulaci 1ze spachat riznymi zpiisoby, na které mlizeme aplikovat (jiz
vyse nacrtnuté) déleni verbalni a neverbalni manipulace. Verbalni manipulace mize byt
spachéana rozsifovanim informaci, at’ uz ustné€ ¢i pismem ¢i jakymkoliv dal§im zpisobem
(pfes média, internet...), s imyslem ovlivnit cenu ¢i hodnotu finan¢niho néstroje, spotové
komoditni smlouvy, drazené¢ho produktu odvozeného od povolenek na emise nebo
referencni hodnoty. V pifipad€ neverbalni manipulace je tak cinéno prostrednictvim
ur¢itého jedndni, jako napiiklad obchodnimi transakcemi, které vysilaji nespravnou

piedstavu o férové cené finan¢niho nastroje.

Ptivodni formulace ,, provedeni operace nebo vydani piikazu k obchodovéni‘**

se zménila na ,, uzavieni obchodu, zadani pokynu k obchodovani nebo jiné jedndni“*¥
Tato zména redlné znamena podchyceni jakékoliv dal§i formy jednéani. Z c¢ehoz
v disledku vyplyvéa, Ze manipulaci strhem lze spachat 2 zplsoby — konanim ¢i
opomenutim.?® Pfikladem neverbalniho spachéni trzni manipulace formou opomenuti
muze poslouzit napiiklad ptipad, kdy osoba (typicky néjaka investicni spolecnost, ktera
ma smlouvu s burzou o poskytovani likvidity), kterd je tviircem trhu s akciemi na ur¢itém
titulu, své postaveni zneuZije tim, Ze ve chvili, kdy dochéazi k velkému cenovému posunu,
pfestane plnit svoji povinnost (a tudiz prestane kdtovat smluvené mnozstvi akcii), protoze
se ji to vyplati znéjakého divodu. Tim, ze prestala kétovat, jeste vice pomohla

destabilizovat cenu akcie a cena se muze rapidné vychylit ,,jejim smérem*. Druhym

247 Déle jen ,,ESD*.

248 Citovano z ¢l. 1 odst. 2 MAD.

24 Citovano z ¢l. 12 odst. 1 MAR.

230 Slovy nafizeni MAR , ¢innosti a opomenuti®, viz ¢l. 2 odst. 2 bod 4.
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piikladem opomenuti (tentokrat verbalniho) mutze byt ptipad, kdy osoba povinna
zvetejiiovat povinné informace, nezvetejni zamérne negativni informaci, coz se projevi
tim, Ze cena ¢i hodnota bude vychylena pozitivnim smérem. Pokud jejim umyslem bylo

ovlivnit cenu ¢i hodnotu, naplni tim skutkovou podstatu trzni manipulace.
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Zaveér

Prvnim (a primdrnim) cilem prace bylo zmapovat genezi a vyvoj regulace trzni
manipulace ve svétle nafizeni MAR, které stile vyvolava vice otazek nez odpovédi.
Provedena analyza a komparace soucasné pravni upravy a pravnich uprav predchozich
ma poskytnout co nejvice jasny (v ramci mantinell slozitosti problematiky) pichled
o plsobnosti u¢inného natizeni ve spojeni se souvisejicimi pravnimi piedpisy a jejich
vzajemné aplikaci a snazi se nepiehlednou robustni pravni upravu pomoci explanace co

nejvice objasnit.

Béhem analyzy evropské pravni Gipravy a tvorby reserSe autor dospél k zavéru, ze aby
vibec mohl dané tématice dostate¢né porozumét, néjak rozumné ji uchopit a aby i jeho
vystupim bylo rozumét, je tfeba do prace implementovat kapitolu vénujici se
specifickému legislativnimu procesu pro oblast finan¢niho trhu. To pfed vypracovanim
nebylo zdmérem, nicméné nutnost kapitoly vykrystalizovala uz v uplnych zacatcich.
Naopak, pivodni myslenka kapitoly syntetizujici ptipady pfed ESD (s cilem pokusit se
nastinit urcité trendy v rozhodovani) v oblasti trZzni manipulace se velmi brzy ukézala

jako myln4, z divodu nedostate¢nosti a minimélniho poctu ptipada.

Druhym (sekundarnim) cilem bylo navrhnout nové (a co se tyce ¢eskych zdrojti zatim
jediné) teoretické ¢lenéni forem manipulace s trhem a pokusit se pfinést trochu fadu i do
tak tézko pochopitelné problematiky. V této oblasti se autor totiz setkal s velkym
nedostatkem relevantnich zdrojii a musel tedy z velké ¢asti spoléhat na svoje znalosti
a poznatky z praxe. Volba forem neni nikterak vycerpavajici, ale spiSe se pokousi

podchytit a pojmenovat ty nejcastéjsi a nejhlavnéjsi formy.

Financni trhy by mély vZdy zlstat oteviené, transparentni a volné, pokud mozno,
co nejvice to je mozné. To ale ovSem neznamend, Ze by nemé&ly mit pravidla regulujici
jejich strukturu a chovani ucastnikli. Aby totiz finan¢ni, resp. kapitadlovy trh mohl
fungovat a plnit svou funkci (tj. pomahal k efektivni alokaci kapitalu), je zapotiebi jej
alespon c¢asteCné regulovat. Jeding tak lze zajistit efektivni ochranu pred trznim
selhanim.*! Trend centralizace regulace v evropském kontextu lze povaZovat za spravny,
bez harmonizace pravidel kapitalovych trhi, jakoZto jednoho ze zakladnich kament

celého finan¢niho systému, by nebylo mozné se pfiblizit k efektivnimu fungovani

23! Trzni selhant je stav, kdy trh nevede k pozadovanym (& zamyslenym) vysledkim.
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vnitiniho trhu, potazmo k trhu jednotnému. Tato premisa se potvrdila uz velmi brzy po
piijeti smérnice MAD, kdy si kazdy stat pravni upravu piizpusobil podle sebe v ramci
mantineltl smérnice. Coz samoziejmé nebylo uplné zddouci vzhledem k pozadovanému
cili harmonizace jednotlivych trhi ¢lenskych statt. Tento problém se snazi natizeni MAR
fesit, a to prave silou natfizeni, které uz neumoznuje prostor pro ,,pravni manévrovani*
jednotlivymi ¢lenskymi staty. Mimo to urcité slozitosti zjednodusSuje a snazi se o celkové
sjednoceni pravni upravy. Nicméné dle ndzoru autora by to bylo mozné jesté vice
jednoduse, s mén¢ pravnimi piedpisy, vice transparentné a ve vetsi kooperaci s odbornou
vetejnosti a U€astniky trhu. Ptedeslo by se tak nejistote ze strany jednotlivych ucastniki,
ktefi dodnes redln€ nevi, ,,co se smi a co se nesmi‘. Naptiklad na burze cennych papirti
ve Vidni se uplatiiuji jina pravidla nez na burze cennych papirt v Praze, ackoliv zakladni
pravni ramec je u obou zemi stejny (nehled€ na interni burzovni pravidla). Stejn¢ tak by
bylo vhodnéjsi predchazet 1 nejistoté jednotlivych dohledovych organi, které stale maji
na starost dohled nad fungovanim a vymdhanim evropskych pravnich ptedpisii
u jednotlivych ¢lenskych statti. V dnesni situaci dohledové organy voli pasivni pfistup
a vyckavaji, co se bude dit. Ackoliv pod nynéjsi ,,catch-all* definici lze zatadit s trochou
fantazie témeét vse, redlnd praxe spiSe ukazuje, Ze dand koncepce zatim nefunguje a je
tteba néco zménit ¢i pravni tpravu vice konkretizovat. Jak se ale d4 situace vytesit a trhy
opravdu materialné sjednotit? MoZna centralizovanéjSim fizenim? Kde se ale pak urci
hranice, ktera by se uz neméla piekrocit? Byla tato pliziva cesta k federaci pivodni zamér
evropské integrace? Cilem prace nebylo se pokusit oponovat nynéj$i pravni Gprave
a navrhnout novy pravni ramec de lege ferenda, nicméné pii analyze problematiky se
autor nemohl zbavit pocitu, ze je tieba problém alespon pojmenovat, i kdyz nezna zptisob

jeho feseni.
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Manipulace s trhem

Abstrakt

Prace je rozdélena do dvou hlavnich tematickych okruhi a ctyfech kapitol.
V prvnim okruhu je cilem navrzeni nového teoretického ¢lenéni forem trzni manipulace
grafy a schématy pro lepsi ndzornost. Cilem neni rozpracovani vsech, ale vSechny formy
by mély patftit do jedné ze dvou navrzenych skupin — klasickych, nebo modernich forem
trzni manipulace. Mezi klasické autor zaradil front running, squeezing, cornering, wash
trading, bear raiding a pump and dump. Pod moderni formy manipulace subsumoval
spoofing, layering, momentum ignition, pinging a fake news. Druhym tematickym
okruhem je historické pozadi trzni manipulace, geneze a vyvoj regulace v evropském
kontextu. U historického pozadi je vénovana pozornost Spojenému kralovstvi Velké
Britanie a Severniho Irska, které vZdy bylo prikopnikem a udéavalo trendy finan¢nich
trhi v celé kontinentalni Evropé¢ a velmi ovlivnilo nasledné i regulaci v rdmci evropské
integrace. Ve tiech podkapitolach je popsan historicky vyvoj od konce 17. stoleti az po
soucasnost. Vyvoj vramci evropské integrace je zmapovan cely, od pocate¢nich
nezéavaznych doporuceni v Sedesatych a sedmdesatych letech 20. stoleti pfes Bilou knihu
Dokonceni vnitiniho trhu (v roce 1985) a ptipravy smérnice MAD v devadesatych letech,
az po nafizeni MAR a dalsi evropské pravni akty na né navazané. Kapitolu historického
vyvoje dopliuje kapitola o legislativnim procesu pravidel v oblasti zneuziti trhu —
¢tyfiroviiovém Lamfalussyho procesu. Dalsi kapitola je vénovana nynéjsi pravni Gprave
—nafizeni MAR a dalSich evropskych pravnich ptedpisti (napt. smérnice MAD II), které
se pouziji ve spojeni s nafizenim. Zde je vymezena aktudlni oblast plisobnosti zakazu

trzni manipulace a formy jednani, které spadaji do piisobnosti zakazu trzni manipulace.

Kli¢ova slova: Manipulace s trhem, formy manipulace s trhem, vyvoj trZzni manipulace,

MAR, MAD, Lamfalussyho proces.
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Market Manipulation

Abstract

The thesis is structured in two main topics and four chapters. The aim of the first
topic is a proposal of new theoretical division of market manipulation types and the
follow-up analysis of the most common and the most serious types of market
manipulation (from the author’s perspective). A graph or a scheme is enclosed to almost
every type of the market manipulation for better illustration and representation. The aim
is not to provide an exhausting list, but rather to provide an outline of the fundamental
theory. Every existing type of market manipulation should fall under one of these two
categories — classic type of market manipulation (front running, squeezing, cornering,
wash trading, bear raiding, pump and dump) or modern type of market manipulation
(spoofing, layering, momentum ignition, pinging, fake news). The aim of the second topic
is to map, analyze and explain the historical background of market manipulation
regulation, its genesis and evolution in the European context. The main focus of the
subchapter regarding historical background is the United Kingdom which always has
been the pioneer of financial markets in the continental Europe. The subchapter is focused
on the evolution from the end of the 17th century until the European integration
regulation. In another subchapter, the evolution of the regulation within the frame of the
European integration is mapped as a whole, from the first non-binding recommendations
in the sixties and seventies of the 20th century over the White Paper on the completion
of internal market (1985) and the Market Abuse Directive preparation to the Market
Abuse Regulation. The chapter of the historical evolution is completed by another chapter
regarding legislative procedure of the market abuse regulation in the European Union —
the Lamfalussy process. The next chapter is devoted to the actual legal framework —
Market Abuse Regulation and other European legislation that is related. The aim of this
chapter is to analyze the field of scope of the current legislation and to distinguish the

types of behaviour which fall under the scope of the market manipulation ban.

Key words: Market manipulation, market manipulation forms, market manipulation

evolution, MAR, MAD, Lamfalussy process.
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