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1. Aktuálnost (novost) tématu 

Diplomová práce (dále jen DP) je zpracována na velmi aktuální téma manipulace s trhem, 
které se dotýká především finančního (kapitálového) trhu a má globální rozměr a v konkrétní 
rovině může negativně ovlivnit i osoby, které nejsou aktivními účastníky fnančního trhu.  
Uvedené téma se dotýká hlavně nastavení regulačního systému a dohledu především na 
finančních trzích, a kromě práva se tak dotýká zejména ekonomie regulace. Je škoda, že 
diplomant se více nazabýval analytikou manipulace s trhem, tj. například otázkou zavinění a 
charakteristikou manipulující osoby a to i v kontextu digitalizace ekonomiky i společnosti. 
Trochu stranou zůstává i otázka posouzení kvality regulace a dohledu v současnosti a to zejména 
v souvztažnosti s manipulací trhu. 

 
2. Náročnost tématu na teoretické znalosti, vstupní údaje a jejich zpracování a použité 

metody 
Téma manipulace s trhem je nutno uchopit interdisciplinárně, proto je náročné na 

teoretické znalosti nejenom z oboru práva, ale i organizace a ekonomie. Téma diplomové práce 
(dále jen DP) je náročné na zpracování vstupních údajů, tj. zdrojů ať již odborných knih či článlů 
nebo internetových. Diplomant využil při zpracování DP především metodu deskriptivní, 
analýzy a syntézy 

 
3. Formální a systematické členění práce 

DP je logicky strukturována do čtyř kapitol, kromě úvodu a závěru. Dutor využil dalšího 
jemnějšího členění, což má pozitivní efekt na přehlednost práce. 

 
4. Vyjádření k práci 

V „Úvodu“ DP diplomat charakterizoval cíl: „Práce … cílí na harmonizaci právní úpravy 
v rámci evropské integrace… Dalším cílem je navrhnutí nového teoretického třídění forem tržní 
manipulace, které má sloužit k lepšímu strukturování dané problematiky a má se pokusit přinést 
systém do oblasti, která jej postrádá.“. Diplomat dále komentuje důvody výběru tématu DP, 
struturu práce a metody, které využil při zpracování práce. 

První kapitola „Formy manipulace s trhem“ je orientována na představení nového 
teoretického třídění a zároveň zde popisuje nejčastější formy manipulace, byť výčet je 
demonstrativní. Diplomant první skupinu nazval jako „klasické formy tržní manipulace“, které 
jsou zpravidla prováděny lidskými účastníky a míří proti dalším lidským účastníkům. Druhou 
skupinou jsou „moderní formy tržní manipulace“, které jsou v převážné míře spjaty 
s informačními technologiemi a algoritmy obchodování. 

Druhá kapitola „Legislativní proces pravidel v oblasti zneužití trhu“ je zaměřena na 
výklad a pochopení právního režimu EU v oblasti tržní manipulace, je představen Lamfalussyho 
proces a akční plán rozvoje finančních služeb, který zahrnuje čtyři úrovně (první zahrnuje 
legislativu Evropského parlamentu a Evropské rady, druhá Směrnice EU a Nařízení ER, třetí 
činnost výborů vzniklých z rozhodnutí Evropské komise s cílem posílit kooperaci národních 



 

2 
 

 

regulátorů a dohledových orgánů, čtvrtou, která je spjata s vymáháním práva Evropskou komisí a 
členskými státy), zároveň jsou zmíněny aktualizace, které navazují na Lisabonskou smlouvu, 
která vstoupila v platnost 1. 12. 2009 a souvisela především s institucionálními otázkami, které 
se týkaly zajičtění efektivního fungování EU při velkém množství členů. Reakcí na globální 
finanční krizi v letech 2008 až 2009 byla Larosiérova zpráva, která byla publikována v únoru 
2009 s cílem předložit návrhy, jak dohled nad finančními trhy učinit v EU efektivnější, 
integrovaný a udržitelný. Nová opatření byla realizována v průběhu let 2010 až 2011. Vznikly 
nové orgány dohledu v EU od 1. 1. 2011, které realizovaly dohled nad finančním trhem ve dvou 
rovinách působnosti a to jenak makroobezřetnostní, v této rovině je klíčovým orgánem Rada pro 
systémová rizika (ESRB), jednak mikroobezřetnostní, kde vznikly sektorově orientované 
supervizní orgány, pro oblast kapitálových trhů to byl Evropský orgán pro cenné papíry 
(ESMA). V kapitole druhé, která tento proces popisuje, by bylo podle mého názoru, vhodnější 
jednotlivé shora popsané etapy vývoje popsat odděleně, což by bylo přispělo k větší přehlednosti 
druhé kapitoly. Diplomant mohl na závěr kapitoly udělat závěrečné shrnutí na bázi syntézy, aby 
byl jednoznačně patrný jak právní režim, resp. jeho čtyři úrovně, tak i současný stav regulace a 
dohledu na finančních trzích a to i v oblasti zneužití finančního trhu. 

Třetí kapitola „Historický vývoj“ je věnována historii tržní manipulace v první části 
zejména ve Spojeném království od konce 17. století do 20. století; v druhé části kapitoly je 
charakterizován nástin historického vývoje v rámci evropské integrace od konce 70. let 20. 
století do současnosti. 

Čtvrtá kapitola „Nynější právní úprava manipulace s trhem“ je zaměřena na současné 
směrnice a nařízení, které se týkají regulace manipulace s trhem, tj. hlavně MAD, MAR II, 
MiFID a MiFID II, ale také MiFIR. Značná pozornost je věnována obsahové provázanosti 
Směrnic EU. Velký význam má i rozlišení verbální a neverbální tržní manipulaci. 

Poslední částí práce je „Závěr“. Autor pojal závěr spíše jako shrnutí. V této části DP 
bilancuje naplnění cílů, které si vytyčil v úvodu. Dále se zabývá zaměřením regulace, která by 
měla garantovat otevřenost a transparentnost trhů. Autor sice hovoří o volnosti, ale jsou zde i 
trhy regulované (viz §55 ZPKT) a u těchto trhů je volnost omezena, Diplomant se oprávněně 
zamýšlý nad způsobem regulace a dohledu kapitálových trhů. Zároveň vytyčil i několik orázek, 
jejichž řešení by mohlo přispět k vyšší účinnosti regulace a dohledu. 

Celkově považuji DP za velmi kvalitní. 
 

5. Kritéria hodnocení práce 
Splnění cíle práce Cíle DP byly naplněny. 
Samostatnost při zpracování 
tématu včetně zhodnocení 
práce z hlediska plagiátorství 

Diplomant vypracoval práci samostatně a o tom 
svědčí i samostatně vyvozené závěry. Práce byla 
prověřena v systému Theses.cz, shoda byla nalezena 
u méně jak 5% dokumentů. Všechny použité zdroje 
jsou diplomantem řádně citovány. 

Logická stavba práce Práce je logicky strukturována do čtyř kapitol, 
kromě úvodu a závěru DP. Jemnější členění přispělo 
k větší čtivosti DP. 

Práce se zdroji (využití 
cizojazyčných zdrojů) včetně 
citací  

Autor DP důsledně cituje použité zdroje, citace 
odpovídají standardům. Diplomant využívá zejména 
zahraniční zdroje (odborné knihy, odborné články, 
internetové zdroje a právní předpisy) a jejich rozsah 
odpovídá typu kvalifikační práce. 

Hloubka provedené analýzy 
(ve vztahu k tématu) 

Hloubka analýzy odpovídá tematickému zaměření. 
Autor naplnil vytyčené cíle i z pohledu míry 
odborné analýzy manipulace trhů. 
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Úprava práce (text, grafy, 
tabulky) 

Úprava práce je na velmi dobré úrovni. V práci jsou 
použity grafy a schémata, což přispívá k větší 
přehlednosti práce. 

Jazyková a stylistická úroveň Jazyková i stylistická úroveň práce je na standardní 
úrovni. 

 
6. Připomínky a otázky k zodpovězení při obhajobě 

a) V současnosti do popředí vystupuje především forma manipulace trhu „fake news“, 
regulace této formy bude spojena především s novým pojetím digitalizace ve společnosti 
(tj. s nepravdivými nebo zavádějícími informacemi), jakým způsobem se lze regulací či 
dohledem nad finančním trhem s touto moderní formou manipulace vypořádat? 

b) Jak se změnila se podle Vašeho názoru kvalita regulace (ale i dohledu) moderních forem 
manipulace trhu po aplikaci závěrů Larosiérovi zprávy? Jak hodnotíte kvalitu a 
přehlednost regulace EU, která se zabývá regulací manipulace s trhem. 
 

 
Doporučení práce k obhajobě Práci doporučuji k obhajobě před příslušnou 

komisí pro obhajobu diplomové práce. 
 
Navržený klasifikační stupeň: Výborně až velmi dobře 
 
V Praze dne 09. července 2019 
 

_________________________ 
PhDr. Mgr. Pavel Seknička, Ph.D. 

oponent 


