Abstrakt

Tématem této prace je problematika zneuZzivani trhu prostfednictvim manipulace, a to
zejména z pohledu opodstatnénosti jeji regulace a konkrétni reglementace. Manipulace je
jednim ze dvou piliit, které tvoii pfedmét prava zabyvajiciho se zneuzivanim trhu.

Prace je tvofena péti Castmi, které jsou dale rozdéleny celkem na 17 kapitol.
Postupujeme od obecného vymezeni zdkladnich pojmi, kategorii a ekonomickych souvislosti
ke konkrétnimu objasnéni konceptu manipulace a jeho fungovani v praxi az k jednotlivym
skutkovym podstatam manipulace. V zavéru je poté uvedeny vyklad doplnén o negativni
vycet manipulace a odpovédnost z manipulace plynouci.

Prvnich pét kapitol, které jsou obsahem casti A, se vénuje obecnym uvodnim
poznamkam (kapitola 1), véetné poznamek vysvétlujicich metodologii a koncepci prace, jeji
cile a stanoveni ovéfovanych hypotéz (kapitoly 3, 4 a 5). Kapitola 2 této ¢asti se zaméfuje na
otazku Vv praci pouzivaného pojmoslovi. Poukazujeme zde na omezujici skute¢nosti stavajici
upravy stran pouzivanych pojmi a dochdzime k zavéru, ze v této praci bude pouzivano
zésadn€ pojmil obecnych, a to trh (namisto napf. pojmu trh kapitdlovy ¢i regulovany) a
instrument (namisto napf. pojmu financni ndstroj ¢i investicni nastroj). Tyto otazky jsou
predmétem rozboru rovnéz v dalSich ¢astech prace, zejména casti B.

Cast B se vénuje trhu a ekonomickym zékladim regulace. Kapitoly 6 a 7 popisuji
finan¢ni trh a jeho jednotlivé segmenty. Timto rozborem poukazujeme na skutecnost, ze jako
pfedmét ochrany pied manipulaci neni dostacujici nahlizet pouze urcité instrumenty
obchodované nebo piijaté k obchodovani na specifickych trzich. Jsme si vSak védomi, Ze
kapitalovy trh zde bude rozhodujicim, a proto se kapitola 8 blize vénuje jeho vyznamu a
integrité.

Kapitola 9 stejné casti poté nabizi ekonomické pohledy a teorie, které jsou dale v praci
uvadény pii podpoie ¢i  vyvraceni jednotlivych argument, zejména ve vztahu
k subjektivnimu a objektivnimu pojeti deliktu manipulace. Ekonomické teorie piinaseji
(nejen) do finan¢niho prava rtizné piistupy a pifisuzuji trhiim rozdilné funkce, resp. lisi se
Vv nahlizeni na jejich fungovani a pfedpoklady, které je nutné z pohledu regulace povazovat za
urujici. Analyza pravnich norem vyzaduje pochopeni ekonomickych teorii a jejich
ptedpokladi.

Manipulace je ndzev Casti C, kterd je svym rozsahem a obsahem Casti stézejni a
zakladni. Tato cast je rozdélena na 3 kapitoly, pfi¢emz kapitola 10 se vénuje obecnému

zakotveni manipulace v pravnich fadech, a to na urovnich EU a CR. Poukazano je zde rovnéz



na nékteré rozdily v pojeti manipulace v ZPKT a TZ. Césteéné jsou rovnéz diskutovany
zékladni zasady.

Z pohledu obsahu je zasadni kapitola 11, ktera se vénuje konceptu manipulace.
V ramci kritiky objektivniho pfistupu jsou diskutovany zejména otazky tzv. ,umélé ceny*,
resp. analogicky ,.ceny spravné“, prfinuceni ucCastnikii trhu k obchodovani (vysilanim
klamavych signali) a ovlivnéni volného (trzniho) utvareni nabidky a poptavky. Nosnym je
zde vsak téma umélé ceny, nebot’ objektivni pfistupy k manipulaci nevazi znak manipulace na
zavinéni, ale pravé na umélou cenu. V této ¢asti uvedenou skutecnost podrobujeme blizSimu
rozboru a uzavirame, ze tento pfistup neni spravny. Stanoveni spravné ceny totiz neni
objektivné mozné. Pokud bychom méli posoudit cenu, museli bychom vzdy ,,nahlédnout do
mysli“ konkrétniho ucastnika. Obchod uskute¢nény za cenu, kterd odpovida predstavam
tohoto Ucastnika, nemiize byt povazovan za manipulativni. Jinymi slovy, umélost ceny nelze
podrobit objektivnimu testu, ale vychdzi vzdy z pfedstav konkrétniho ucastnika a ptredpoklada
tedy test subjektivni. Domnivame se tedy, ze zavinéni je implicitnim znakem umélé ceny, a
tedy i definice manipulace. Objektivni piistup k manipulaci tedy podle nas nemize byt
zaloZen na principu umélé ceny.

V této kapitole rovnéz poukazujeme na kritiky subjektivniho pfistupu, a to rozborem
argumentll pro objektivni pfistup. Témito argumenty jsou dikazni obtize pii kvalifikaci
manipulativniho jednéni, nutnost postizeni i téch jednani, kterd, ptestoze nebyla cinéna
s cilem manipulovat, maji Skodlivy nasledek v podobé naruseni ,,obvyklého* chodu na trzich
a prevencni funkce manipulace. Pivodné jsme jako soucast této kapitoly chtéli zatadit 1
uvedeni nami preferovaného piistupu ke konceptu manipulace. V ramci vyhotovovani prace
jsme vSak dospéli k nazoru, Ze nalézdni kompromisu mezi uvedenymi pfistupy je
komplexnéjsi a sloZzitéjsi tkol, nez jakym se muze jevit. Nelze zde jednoznacné dospét k
zavéru, ze odpoveédnost za delikt manipulace méa byt objektivni, ¢i subjektivni. To by bylo
velmi zjednodusSujici. Abychom mohli uvedené skutecnosti disledné posoudit, je nutné vzit v
uvahu jednotlivé skutkové podstaty tak, jak jsou obecné znamy, a ve vztahu k t€émto se
vymezit. Podstatné je rovnéz rozliSeni jednani, ktera povazujeme za ,,prosté obchodni
jednani, a nikoli manipulaci. Otazka konceptu je tedy v navaznosti na tuto kapitolu podrobnéji
rozebrana v kapitolach 13 a 14, kde rovnéz zaujimame zavéry.

Obsahové nejrozsahlejsi je kapitola 12, ktera se zabyva jednotlivymi znaky obecné
definice manipulace. Tato kapitola je strukturovana tak, Ze jednotlivé znaky jsou diskutovany
jak z pohledu Smérnice MAD a ZPKT, tak Navrhu nafizeni. V této kapitole tedy

poukazujeme zejména na dil¢i nedostatky stavajici ipravy ve Smérnici MAD, problematiku



implementace v CR a uvadime v komparativnim pohledu podrobny popis tpravy dle Navrhu
nafizeni. Rozbor je zde tedy komplexni, a to jak z pohledu jednotlivych znaki, tak pravnich
uprav. Vzhledem K této skuteCnosti neni na tomto mist¢ mozné veskeré otazky shrnout,
nicméné lze napf. upozornit na problematiku tzv. ,testu primérného uzivatele* ¢i postihovani
pokusu deliktu manipulace v Navrhu nafizeni. Vyznamné je rovnéz rozsifeni instrumenti a
platforem-trhit v Navrhu nafizeni ¢i reflexe modernich technik obchodovani, jakymi jsou
algoritmické a vysokofrekvenéni obchodni praktiky. Rovnéz jsou Vv kapitole na dil¢ich
mistech diskutovany otazky, které se vztahuji k hlavnimu tématu této prace, kterym je
objektivni a subjektivni pfistup k manipulaci.

Cast D poté ve svych kapitolach 13 a 14 dopliiuje obecna pojednani o konceptu
manipulace a rozbor jednotlivych znaki o jednotlivé v praxi znamé skutkové podstaty
manipulace a pfinasi rovnéz nami navrhovany pfistup nejen k odpovédnosti, ale i k rozliseni
jednéani na manipulativni, a nikoli manipulativni. Jednotlivé skutkové podstaty jsou podrobné
pojednany Vv kapitole 13 nejen z pohledu teoretického, ale jsou uvadény i konkrétni ptiklady
z rozhodovaci praxe. Vedle bézn¢ znamych technik manipulace jsou uvedeny rovnéz ty, které
jsou spojeny s automatizovanym obchodovanim, jako napt. ping orders, quote stuffing c¢i
momentum ignition. U jednotlivych skutkovych podstat zaujimame zavér, zda takové jednani
povazujeme za manipulaci a, pokud ano, navrhujeme, zda méa byt odpovédnost koncipovana
jako subjektivni, ¢i objektivni. V kapitole 14 poté uvadime piehlednou shrnujici tabulku
jednotlivych podstat a ndmi navrhovany koncept. Uzavirdme, ze manipulace by neméla byt
obecné pojimana jako objektivni, ¢i subjektivni. Stejné tak nékterd v souCasné dobé
postihovand jednani nevniméme jako manipulativni. Zjednodusime-li zavéry, priklanime se
k postihovani téch jednani, ktera jsou zalozena na klamavych informacich nebo ktera
vyuzivaji umélych prostiedkii. Naproti tomu se domnivame, Ze jedndni spocivajici
Vv uskuteciiovani obchodil by v zasadé neméla byt kvalifikovana jako manipulativni. Kone¢né
uvadime navrh druhovych jednani, ktera by méla definice manipulace obsahovat.

Kapitola 15 poté na konkrétnich piikladech ukazuje rozbor manipulativnich praktik,
které jsou v soucasné dobé aktualné diskutovany v souvislosti se stavem svétovych ekonomik.
Jedna se o manipulace, které¢ se vztahuji ke specifickym instrumentim, jimiz jsou CDO —
zajisténa dluhova obligace (Collateralized debt obligations) a CDS — swap uvérového selhani
(Credit default swap).

Posledni, cast E, se vénuje negativhimu vymezeni manipulace a odpovédnosti dle
stavajici pravni Gpravy CR, v&etné navrhu harmonizaéni Smémice MAD 2 na poli prava

trestniho. Negativni vymezeni je analyzovano rovnéZ podrobné, a to stejn¢ jako obecné



vymezeni Z pohledu Smérnice MAD, ZPKT a Navrhu nafizeni. Disledné je analyzovana
otazka, zda je opodstatnéna vyjimka vztahujici se na novinafe. Domnivame se, ze nikoli,
pfi¢emz novinafi by méli byt podrobeni obecnému rezimu.

Konecné zavérecné pasaze ovéiuji stanovené hypotézy, uvadéji piinosy vysledkd,
které prace prezentuje, a Vv neposledni fadé doporucuji vymezeni sméri dal§iho zkoumani
predkladané problematiky.

Tato prace byla vyhotovena k pravnimu stavu k 31. 12. 2011.



