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1. Aktualnost (novost) tématu

Diplomova price (dale jen DP) je zpracovdna na velmi aktudlni téma manipulace s trhem,
které se dotykd predevsim financniho (kapitdlového) trhu a ma globdlni rozmér a v konkrétni
roviné muiZe negativné ovlivnit i osoby, které nejsou aktivnimi ucastniky fnancéniho trhu.
Uvedené téma se dotykd hlavné nastaveni regula¢niho systému a dohledu pfedevSim na
finanCnich trzich, a krom¢ pridva se tak dotykd zejména ekonomie regulace. Je Skoda, Ze
diplomant se vice nazabyval analytikou manipulace s trhem, tj. napiiklad otdzkou zavinéni a
charakteristikou manipulujici osoby a to i1 v kontextu digitalizace ekonomiky 1 spolecnosti.
Trochu stranou zlistava i otdzka posouzeni kvality regulace a dohledu v soucasnosti a to zejména
v souvztaznosti s manipulaci trhu.

2.  Naroc¢nost tématu na teoretické znalosti, vstupni udaje a jejich zpracovani a pouzité
metody
Téma manipulace s trhem je nutno uchopit interdisciplindrn€, proto je narocné na
teoretické znalosti nejenom z oboru préava, ale i organizace a ekonomie. Téma diplomové prace
(ddle jen DP) je naro¢né na zpracovani vstupnich ddaju, tj. zdrojl at’ jiZ odbornych knih ¢i ¢lanla
nebo internetovych. Diplomant vyuzil pfi zpracovani DP piedev§im metodu deskriptivni,
analyzy a syntézy

3. Formalni a systematické ¢lenéni prace
DP je logicky strukturovdna do ¢tyt kapitol, kromé tvodu a zavéru. Dutor vyuzil dalSiho
jemné¢jsiho ¢lenéni, coz mé pozitivni efekt na prehlednost prace.

4. Vyjadreni k praci

V ,,Uvodu*“ DP diplomat charakterizoval cil: ,, Prdce ... cili na harmonizaci prdvni iipravy
v rdmci evropské integrace... Dalsim cilem je navrhnuti nového teoretického trideni forem trini
manipulace, které md slouZit k lepSimu strukturovdani dané problematiky a md se pokusit prinést
systém do oblasti, kterd jej postrddd.“. Diplomat dile komentuje divody vybéru tématu DP,
struturu prace a metody, které vyuZil pii zpracovani prace.

Prvni kapitola ,,Formy manipulace s trhem* je orientovdna na pfedstaveni nového
teoretického tfidéni a zarovenn zde popisuje nejCastéjSi formy manipulace, byt vycet je
demonstrativni. Diplomant prvni skupinu nazval jako ,,klasické formy trZni manipulace“, které
jsou zpravidla provadény lidskymi tdcastniky a miii proti dalsim lidskym dcastnikiim. Druhou
skupinou jsou ,,moderni formy trini manipulace”, které jsou v prevazné mite spjaty
s informacnimi technologiemi a algoritmy obchodovéani.

Druhd kapitola ,,Legislativni proces pravidel v oblasti zneuZiti trhu* je zaméfena na
vyklad a pochopeni pravniho rezimu EU v oblasti trzni manipulace, je pfedstaven Lamfalussyho
proces a ak¢ni plan rozvoje financnich sluzeb, ktery zahrnuje Ctyfi trovné (prvni zahrnuje
legislativu Evropského parlamentu a Evropské rady, druhd Smérnice EU a Nafizeni ER, tfeti
¢innost vyborl vzniklych z rozhodnuti Evropské komise s cilem posilit kooperaci narodnich
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regulatorti a dohledovych organd, Ctvrtou, kterd je spjata s vymahanim prava Evropskou komisi a
Clenskymi stity), zdroven jsou zminény aktualizace, které navazuji na Lisabonskou smlouvu,
kterd vstoupila v platnost 1. 12. 2009 a souvisela piedevs§im s instituciondlnimi otdzkami, které
se tykaly zaji¢téni efektivniho fungovani EU pii velkém mnoZstvi ¢lenii. Reakcei na globalni
finan¢ni krizi v letech 2008 az 2009 byla Larosiérova zpréava, kterd byla publikovana v tinoru
2009 scilem pfedlozit ndvrhy, jak dohled nad finan¢nimi trhy ucinit v EU efektivnéjsi,
integrovany a udrzitelny. Nova opatieni byla realizovdna v prabehu let 2010 az 2011. Vznikly
nové orgdny dohledu v EU od 1. 1. 2011, které realizovaly dohled nad finanénim trhem ve dvou
rovinach ptisobnosti a to jenak makroobeztetnostni, v této roviné je kliCovym orgdnem Rada pro
systémovd rizika (ESRB), jednak mikroobezietnostni, kde vznikly sektorov€ orientované
supervizni organy, pro oblast kapitdlovych trhi to byl Evropsky orgdn pro cenné papiry
(ESMA). V kapitole druhé, kterd tento proces popisuje, by bylo podle mého ndzoru, vhodnéjsi
jednotlivé shora popsané etapy vyvoje popsat oddélené, coz by bylo pfispélo k vétsi prehlednosti
druhé kapitoly. Diplomant mohl na zavér kapitoly udé€lat zavérecné shrnuti na bazi syntézy, aby
byl jednoznaéné patrny jak pravni rezim, resp. jeho Ctyfi drovné, tak i soucasny stav regulace a
dohledu na finan¢nich trzich a to i v oblasti zneuZiti finan¢niho trhu.

Tieti kapitola ,, Historicky vyvoj“ je vénovana historii trzni manipulace v prvni casti
zejména ve Spojeném kralovstvi od konce 17. stoleti do 20. stoleti; v druhé ¢asti kapitoly je
charakterizovan nastin historického vyvoje v ramci evropské integrace od konce 70. let 20.
stoleti do soucasnosti.

Ctvrta kapitola ,, Nynéjsi prdvni viprava manipulace s trhem* je zaméfena na soucasné
smérnice a nafizeni, které se tykaji regulace manipulace s trhem, tj. hlavné¢ MAD, MAR 11,
MiIFID a MiFID II, ale také MiFIR. Znacnd pozornost je vénovana obsahové provéazanosti
Smérnic EU. Velky vyznam mad i rozliSeni verbalni a neverbdalni trZni manipulaci.

Posledni ¢asti prace je ,,Zdver“. Autor pojal zavér spiSe jako shrnuti. V této Casti DP
bilancuje naplnéni cilti, které si vyty€il v ivodu. Ddle se zabyvd zaméfenim regulace, kterd by
mela garantovat otevienost a transparentnost trhii. Autor sice hovoii o volnosti, ale jsou zde i
trhy regulované (viz §55 ZPKT) a u téchto trhil je volnost omezena, Diplomant se opravnéné
zamysly nad zplisobem regulace a dohledu kapitdlovych trhli. Zaroven vyty¢il i n¢kolik ordzek,
jejichz feSeni by mohlo pfispét k vyssi ti€innosti regulace a dohledu.

Celkov¢ povazuji DP za velmi kvalitni.

5.  Kritéria hodnoceni prace

Splnéni cile price Cile DP byly naplnény.

Samostatnost pfi zpracovani | Diplomant vypracoval prici samostatn¢ a o tom
tématu  véetné zhodnoceni | sv€d¢i 1 samostatné vyvozené zavéry. Prace byla
prace z hlediska plagidtorstvi | provéiena v systému Theses.cz, shoda byla nalezena
u méné jak 5% dokumentii. VSechny pouZité zdroje
jsou diplomantem fadn¢ citovany.

Logicka stavba prace Prace je logicky strukturovdna do Ctyi kapitol,
kromé tuvodu a zavéru DP. Jemnéjsi ¢lenéni prispélo
k vétsi Ctivosti DP.

Prace se zdroji  (vyuZziti | Autor DP dusledné cituje pouzité zdroje, citace
cizojazyCnych zdroji) vcetné | odpovidaji standardiim. Diplomant vyuzivd zejména
citaci zahrani¢ni zdroje (odborné knihy, odborné c¢lanky,
internetové zdroje a pravni piedpisy) a jejich rozsah
odpovidé typu kvalifikaéni préce.

Hloubka provedené analyzy | Hloubka analyzy odpovidd tematickému zaméfeni.
(ve vztahu k tématu) Autor naplnil vyty¢ené cile 1 zpohledu miry
odborné analyzy manipulace trhi.
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Uprava price (text, grafy, | Uprava price je na velmi dobré Grovni. V prici jsou
tabulky) pouzity grafy a schémata, coz pfispivd k veétsi
piehlednosti préce.

Jazykova a stylistickd drovent | Jazykovd i stylistickd drovei prace je na standardni
urovni.

6.  Pripominky a otazky k zodpovézeni pii obhajobé

a) V soucasnosti do poptedi vystupuje predevSim forma manipulace trhu ,,fake news®,
regulace této formy bude spojena ptredevSim s novym pojetim digitalizace ve spolecnosti
(tj. s nepravdivymi nebo zavad¢jicimi informacemi), jakym zpiisobem se lze regulaci ¢i
dohledem nad finan¢nim trhem s touto moderni formou manipulace vyporadat?

b) Jak se zménila se podle VaSeho nazoru kvalita regulace (ale i dohledu) modernich forem
manipulace trhu po aplikaci zavérd Larosiérovi zpravy? Jak hodnotite kvalitu a
piehlednost regulace EU, kterd se zabyva regulaci manipulace s trhem.

Doporuceni prace k obhajobé Praci doporucuji k obhajobé pied pfislusnou
komisi pro obhajobu diplomové préce.

Navrzeny klasifikacni stupen: Vyborné aZz velmi dobie

V Praze dne 09. ¢ervence 2019

PhDr. Mgr. Pavel Seknicka, Ph.D.
oponent



