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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

K nékterym znakum ,, manipulace trhem
cennych papiru”

Definice manipulace trhem se v soucasné nachazi v ¢l. 12 narizeni MAR[1]. JiZz na prvni pohled je
definice ,manipulace trhem” dlouha a obsahuje spoustu nejednozna¢nych a obecnych formulaci.
Jelikoz je kontinentalni pravo postavené na ex ante regulaci, ktera sice na jednu stranu prispiva k
predvidatelnosti prava, na druhou stranu se ale nemuze rovnat flexibilité ,common law“ a protoze
taktiky, které obchodnici pouzivaji se s vyvojem ekonomiky a technologie velice rychle méni a vyviji
se, je potreba obecné definice, ktera bude drzet krok s timto vyvojem.

Jinak by brzo postradala ucinnost. A praveé vysvétlit a rozvést nékteré pojmy a znaky
manipulace trhem bude cilem tohoto kratkého prispévku.

Nespravné a zavadéjici signaly

Jednim z prikladii manipulace trhem cennych papirt je chovani, které davé, nebo je zptsobilé davat
nespravné nebo zavadeéjici signdly.

Jedna se o nepravdivé signdly, ¢i informace, které zasadné ovliviiuji chovani ucastniki na

kapitdlovém trhu a jejich zkresleni vede k mylné predstavé o finanénim néastroji, coz nasledné muze
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vyustit ve znacné ztraty investoru. Jde o informace o poptavce, nabidce, pokynech, trendech, nebo

likvidité trhu. [2]

Zminéné signély (informace) mohou byt dostupné ze samotného trhu, tedy zpusobené
obchodovéanim, popr. pokyny (i sérii pokyni) k obchodovani. V tom pripadé se jednd o tzv. market-
based manipulaci. Do této skupiny lze zaradit praktiky jako ,painting the tape[3]“, ,wash sales“[4]
nebo ,cancel if close to the market/market spoofing[5]“.
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Déle 1ze nespravné a zavadéjici signaly vydavat pomoci Siteni informaci prostrednictvim médii,
vCetné internetu nebo jakymikoli jinymi prostredky. Bod 48 recitalu narizeni MAR pritom uvadi, ze
,vzhledem k nartstu vyuzivani internetovych stranek, blogl a socialnich siti“ se povazuje $ireni
informaci prostrednictvim internetu, vCetné socialnich siti nebo anonymnich blogt za rovnocenné
tradi¢nim komunika¢nim kanalim (napr. novinam). V tomto pripadé se jedna o tzv. information-
based manipulaci. Jako piiklad Ize uvést pripad Motejlek, rozhodnuti Ceské narodni banky sp. zn.


http://www.moreno-vlk.eu/cs/

Sp/2015/414/573, kde CNB uvedla, Ze i prispévky na socidlnich sitich zptisobilé zkreslit predstavu
tucastnikil kapitdlového trhu o hodnoté financniho ndstroje a ve svém dusledku i potencidlné ovlivnit
kurz”.

Zavinéni

Jak je patrné z ¢l. 15 narizeni MAR, neni dtlezité, aby bylo manipulujici jednani uspés$né, staci pouze
pokus o manipulaci. To potvrdila i Cesk& narodni banka ve svém rozhodnuti sp.zn. Sp/2015/414/573
,Ndsledek v podobé pohybu kurzu ceny akcii spole¢nosti neni znakem skutkové podstaty prestupku
manipulace s trhem, proto sprdvni orgdn prvniho stupné neni povinen zkoumat pricinnou souvislost
mezi jedndnim, které naplnilo skutkovou podstatu manipulace s trhem, a vyvojem kurzu, resp. zda
vyvoj kurzu konkrétniho investicniho ndstroje koreloval s protipravnim jedndnim”. Stejnym
zplusobem neni dulezité zkoumat, zda byla nékomu zakdzanym jednanim zpusobena $koda.[6]

V pripadech priraditelnych pod Cl. 12 odst. 1 pism. ¢) dokonce ani neni nutny umysl trh jakkoliv
manipulovat. Staci pouha nedbalost pri Sireni nepravdivé nebo zavadéjici informace - ustanoveni
pouziva formulaci ,vi nebo by méla védét”.

Manipulujici osoba

Dle sdéleni CNB ze dne 28. 11. 2018 je manipulujici osobou ,také osoba, kterd sice manipulaci
neprovddi, ale nékoho jiného jako sviij ndstroj k manipulaci priméje. Manipulujici osobou je i ten, kdo
védomé vytvdri nespravné riuzné odhady, hodnoceni, ndzory a prognézy nebo nevynakldda odbornou
péci primerenou svému postaveni, aby jejich nesprdvnost odhalil. Manipulujici osobou je také osoba,
kterd sice manipulujici informaci nevytvorila, ale ddle ji vedomé ci lehkomysiné siri, resp. védome
nebo lehkomysiné jedna na jejim zdkladé. Osoby, které pri manipulaci pomdhaji, jsou také
manipulujicimi osobami.”

Manipulujici osobou tak mize byt napr. novinar, ktery se omylem dopustil chyby v prekladu, ktera
zapricinila zkresleni predstavy tcastniku trhu o finanénim nastroji[7]. Odhady, hodnoceni, nazory
nebo prognozy také mohou byt povazované za Sireni nepravdivé nebo zavadéjici informace, i pokud
jsou postaveny na spravnych skutecnostech, ale tyto skutecnosti se nespravné interpretuji.[8]
Odpovédny za manipulaci muze byt i obchodnik s cennymi papiry, ktery provadél pokyny zakazniki
smérujici k naruseni prihlednosti trhu, a kterého dle CNB ,neomlouvd, ze neznal timysly svych
zdkazniki - podle § 47b odst. 1 pism. d) zdkona o cennych papirech je povinen vyzadovat od
zdkaznika informaci o zamérech, které chce dosdhnout prostrednictvim poZadované sluzby.“[9]

Bézny investor

Pro posouzeni zda konkrétni informace je, ¢i neni zptisobild vydavat nespravné nebo zavadéjici
signaly, nebo jinak ovlivnit kurz financniho ndastroje, je dle Komise pro cenné papiry treba zkoumat
vliv na tzv. bézného (pravidelného) investora (uzivatele trhu), tedy rozumnou osobu, ktera pravidelné
obchoduje na trhu s predmétnym druhem investi¢nich instrumentt. KCP hovori o ,pramérném
akcionari“. Nerozhoduje pritom, zda se jedna o profesionala ¢i laika, stézejni je prvek pravidelnosti
(jako vyraz urcité zkuSenosti) a rozumnosti (ustupuji tedy prvky iracionality v investicnim
rozhodovani). Za relevantni je tak treba povazovat kazdou informaci, kterou by takovy primérny
akcionar povazoval za vyznamnou pro rozhodnuti, zda uskute¢nit obchod s investi¢nim
instrumentem na konkrétnim trhu.[10]

V rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky ze dne 8. prosince 2016, sp.zn. Sp/2015/414/573
pak CNB rozviji definici rozumného investora, tak, Ze rozumny investor pfi svém rozhodovéni o



investici vychazi zejména z objektivnich udaju, tj. z oficidlnich a ovéritelnych udaji o dané
spolec¢nosti, situaci na trhu a z dalSich relevantnich skutecnosti, resp. pripadné i z analyz
zpracovanych odborniky v daném oboru na zékladé jasné dolozenych zdroju. To vSak neznamena, ze
rozumny investor nebere v ivahu také subjektivni nazory ¢i sdéleni tretich osob (napr. prohlaseni
ekonomickych analytikl, vyjadreni ¢lent ridicich nebo kontrolnich organtu emitenta kdtovaného
cenného papiru, komentare uc¢inéné s odkazem na rozhovory s Cleny téchto organu).
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