Manipulace trhu cennych papiru

Kurs investicniho nastroje se fidi poptavkou a nabidkou, kterou dale ovliviiuji ocekavani
aktért trhu o budoucim vyvoji kursu. Vyvoj kursu vsak muize byt nékterymi osobami nekalym
zpusobem ovlivnén, zmanipulovan — at’ jiz manipulaci tykajici se pfimo obchodovanych nastroja
nebo ovlivnénim chovani acastniki. Spolecnym jmenovatelem vsech uvedenych manipulativnich
postupu je vytvoreni jakési umélé ceny (artificial price). Podobné nekalé zasahy zakazuje u nas §
126 odst. 1 ZKapT.

I. Obecna kategorizace

Jednotlivé manipulativni techniky lze délit podle riznych kritérii. Zakladni clenéni lze
provést podle charakteru manipulace, a to na manipulativni techniky informacni - information-
based a obchodni - trade-based. Prvné jmenované spocivaji v tom, Ze cena instrumentu je
ovlivnéna sifenim klamavych nebo nepravdivych informaci, tj. jejim vysledkem je vliv na minéni
ucastnikd trhu. Naproti tomu obchodni techniky manipulace ovliviiuji trh ve vétsim rozsahu a
kromé minéni castnikd tak ovliviwuji trh bezprostredné. Tak je tomu u techniky oznacované
pojmem , dumping and dumping (napumpovat a zahodit). Naproti tomu neni zpravidla
manipulaci trhu tzv. action-based manipulation, kdy sice dochazi k faktické a nepfirozené
zmeéneé vnitfni hodnoty investicniho nastroje, ovsem tato hodnota neni falsovana. Obvykle jde o
pfimé zasahy do provozu emitenta s cilem sniZit kurs akcii a dosdhnout tak zisku, napf. na
zakladé prodejni opce. Presnéjsi kategorizace bude provedena dale.

I1. Rozdily mezi manipulaci trhu a vyuZitim vnitinich informaci (insider trading)

Oba dva fenomény jsou si sice velmi blizké (ostatné to potvrzuje 1 feseni v jedné evropské
smeérnici), ovSem v zadném pripadé se nepfekryvaji. Rozdily mezi manipulaci trhu a vyuZzitim
vnitfni informace jsou nasledujici: zatimco zasvécena osoba ziskd a vyuziva vnittni informaci,
manipulant vysila falesné informace, kterymi zkresli kurs investicniho nastroje. Manipulant je tedy
informacni ,,outsider®.

Zasvécena osoba vyuzivda rozdilu mezi soucasnym ,nespravnym“ a budoucim
»spravnym® kursem; manipulant naproti tomu takovy rozdil teprve svym jednanim vytvari. Jiz
z tohoto viceméné aktivniho prvku je patrné, ze manipulace s kursem predstavuje zavaznéjsi
formu zneuziti; to potvrzuje 1 vyssi pokuta, kterd hrozi manipulantovi.

I1I. Dosavadni Gprava

Dosavadni pravni tprava manipulace na kapitalovém trhu (kursu cennych papira) byla
obsazena v § 47 odst. 1 pism. b) ZCenP. Ten zakazoval obchodnikovi s cennymi papiry, aby ¢inil
ukony smerujici k manipulaci s cenami cennych papira. Kromé toho st. § 17a odst. 2 zdk. ¢
248/1992Sb., o investi¢nich spole¢nostech a fondech zahrnulo mezi odbornou péci osob, které
jednaji jménem investicni spolec¢nosti nebo fondu zakaz manipulovat s cenou na vefejnych trzich,
popt. sifit nepravdivé ¢i zavadéjici informace. AZ do ucinnosti zakona o kapitalovém trhu



(256/2004Sb.) nedisponovalo nase pravo obecnym zikazem manipulace kursem investicnich
nastroju. Deficitem minulé upravy byla i skutec¢nost, ze zikaz manipulace byl do pravniho radu
nesystémoveé virazen v ramci odborné péce (obchodnika ¢i osob jednajicich jménem investicni
spolecnosti ¢i fondu).

IV. Evropské smérnice a nafizeni + Ceska pravni uprava (prehled)

EU:

- Smérnice 6/2003 o insider trading a manipulaci s trthem

- Provadéci smérnice 2003/124 (zvefejnéni vnitfni informace a pojmové vymezeni
manipulace trhem

- Provadéci smérnice 2003/125 (prezentace investicnich doporuceni a uvefejnéni konfliktu
23jmu)

- Provadéjici natizen{ 2273/2003 (vyjimky pro zpétné odkupy akcii a stabilizacni programy)
- Smérnice 2004/72/ES ze dne 29. 4. 2004, kterou se provadi vyse uvedend smérnice

CR:

- ZKapT (§ 126)

- Vyhlaska 355/2004Sb. (kterou se mj. stanovi zpusob informovani KCP o vyuzivani
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vnitfnich informaci a manipulaci s trhem)

- Vyhlaska KCP ¢. 536/2004Sb., kterou se provadéji nékterda ustanoveni zdkona o

podnikani na kapitalovém trhu v oblasti ochrany proti zneuzivani trhu

V. Piehled nové apravy

Manipulaci s trhem se podle § 126 odst. 1 ZKapT jednani, které muze zkreslit predstavu
ucastnika kapitalového trhu o hodnoté, nabidce, poptavce investicniho nastroje prijatého
k obchodovani na regulovaném trhu clenského staitu EU, resp. ostatni jednani, které muze
jinak zkreslit kurs tohoto investicniho nastroje. Jde o ohrozovaci delikt, tj. ke skutecné
manipulaci nemusi dojit.

Negativni vymezeni: Manipulaci neni a) obchod nebo pokynu k nému, jestlize osoba
podavajici pokyn nebo osoba uskutecnujici obchod prokaZi (obracené dikazni bfemeno), Ze maji
fadny davod k takovému pokynu nebo obchodu a tento pokyn nebo obchod je v souladu s
postupy obecné  uznavanymi naregulovaném trhu, b) jednani spocivajici v rozsifovani
nepravdivé, klamavé nebo zavadéjici informace, o niz osoba, kterd ji rozsifuje, nevi nebo
nemuze védeét, Zze je nepravdiva, klamava nebo zavadéjici, ¢) rozsifovani informace novinafem
pfi vykonu novinaiské profese, pokud novinat jedni v souladu s pravidly novinafské profese’
a neziska v souvislosti s rozsitovanim informace pfimo nebo nepfimo jakykoliv prospéch ,,nad
ramec obvyklé odmeény*, d) rozsifovani informace osobou provadéjici prizkum, ktery se tyka
trhu s investicnimi nastroji nebo emitenti, nebo osobou, ktera doporucuje investi¢ni
strategii, pokud je takova informace nebo takové doporuceni Sifeno vefejné pristupnymi
prostredky a pokud takové osoby postupuji pfi téchto cinnostech korektné a uverejni zaroven
svuj pripadny konflikt zajmq, e) jednani pfi zpétném odkupu vlastnich investi¢nich nastroju
nebo pifi cenové stabilizaci investintho néstroje, nebo f) jednini Ceské narodni banky,
centralni banky jiného clenského statu Evropské unie, Evropské centralni banky nebo
jiné opravnéné osoby pfi uskutecnovani ménové nebo devizové politiky nebo pfi sprave
vefejného dluhu.

! Zak. &. 46/20008b. (tiskovy zakon).



VI. Kasuistika jednotlivych manipulacnich praktik

1. Fiktivni obchody
a) Wash sales (obchody beze zmény beneficniho vlastnika, nominee ownership x
beneficia ownership)
b) Improper matched orders, circular trading
c) Painting the tape

d) Advancing the bid

2. Operace vytvarejici nouzi
a) Market corners

b) Squeezes

3. Obchody vykazujici ¢asova specifika
4. Manipulativni techniky zaméfené na informace
a) Distribuce nepravdivych zprav
b) ZneuzZiti investicniho doporuceni, scalping

¢) Nesplnéni informacni povinnosti

VII. Odpovédnost

Osobé, ktera manipuluje s trhem, mizZe byt ulozena pokuta az do vyse 20 mil. K¢. Stejna
pokuta hrozi osobé, kterda neoznami podezreni na trzni manipulaci (§ 126 odst. 5 ZKapT).

Muze jit také o trestny cin podvodu (§ 250 TZ). Znakem této skutkové podstaty je
obohaceni a zpusobeni skody a zpusobeni skody jinému. Manipulace trhu je ovsem v zakoné o
kapitalovém trhu budovana jiz jako ohrozovaci delikt.



