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l.
Naroénost tématu prace a vyzkumného ukolu

Téma svou narocnosti rozhodné nepatfi mezi standardni. Manipulace kurzem patfi
k ,tradiéné” opomijenym tématim z oblasti finanéniho prava, které oviem véda financniho
prava viceméné (sp&sné ignoruje a pienechava je komercialistim (nejde zde o specifikum
¢eské doktriny, obdobné je tomu v SRN, Rakousku & Svycarsku).

Vysledkem pak je, Ze ani vroce 2012 v CR nedisponujeme ucelenou monografii
k problematice manipulace kurzem na kapitdlovém trhu, ze které by autor mohl vyjit a ktera
by mu pomobhla dilo lépe strukturovat. Naro¢nost dila zvy3uje také fakt, Ze zadané téma je
pomérné rozsahlé a je obtiZné je pojednat na omezeném prostoru disertacniho spisu. Je tak
treba peclivé vaiit zafazeni nékterych jen nepfimo souvisejicich pasazi i pasaZi popisnych,
kde autor nemUie pfedvést vysledky svého védeckého badani jiZ zpodstaty véci
(,ekonomicka analyza“). Situaci autorovi komplikovala i pfiprava nové evropské pravni
Upravy.

Vytyéené cile (str. 32) byly velmi ambiciozni; autor chtél rozebrat manipulaci nejen
z pravniho, ale i zekonomického hlediska, zamyslel zkritizovat objektivni pristup
k manipulaci (tj. jiz zde pfedjimal vysledek své hypotézy ¢. 1!) a soucasné chtél kvalifikovat
jednotlivé konkrétni formy manipulace.

Autor pak konkrétné minil ovérit tfi hypotézy, které ale nejsou zcela koherentni. Hypotéza €.
1 je jiz pfedjimdna co do vysledku, hypotéza €. 3 mifi k metodé pravni regulace a sugeruje
pfedem odpovéd. Po precteni hypotéz soudim, Ze v praci jsou spise proto, aby v ni byly — a
minimalné v jednom pFipadé soudim, Ze byly psany zpétné az poté, co samotné dilo (¢i pojeti
autora) vzniklo.

l.
Splnéni cilG disertacni prace

Vyse uvedené ukoly nemohly byt spinény zcela. Ekonomicka analyza manipulace je mimo
mozZnosti autora, je to véci ekonomdi. Pravnik pokousejici se o takovou analyzu nutné skonéi



(nejlépe priznané) v Eitankovém prehledu ndzord z ekonomické literatury, z nichz si pak

vybira nazory a koncepce, které mu konvenuji.

O skute¢nou ekonomickou analyzu v takovém pfipadé ale nejde, jde o macerat z odborné
literatury, nic vice. PasaZe na str. 42-54 tomu také odpovidaji. Autorovi to nevycitam, nelze
od néj vyzadovat néco jiného. Snad jen mél krotit ambice pfi formulaci cili svého dila a radéji
obétovat tuto ,analyzu® ve prospéch té pravni. Provazanost této paséZe s ostatnimi castmi
dila je pak jen sporadicka (str. 190).

Za nejzajimavéjsi pasaze dila povazuji vyklady o konceptu manipulaci a kritiku objektivniho
pFistupu k manipulaci, resp. formulovéni a odivodnéni poZadavku na diferencujici pojeti u
jednotlivych forem manipulace (str. 65 — 82), na které pak Jnavazuje” (o navaznosti
s ohledem na roztfisténost dila nemize byt feti) étrnactd kapitola s ndvrhem dpravy.

PFinosny je také rozbor obchodnich forem manipulace (informacni manipulaci jiz takovou

pozornost autor nevénoval).

Vytyéena metoda komparatisticka (str. 31) v praci absentuje; odkazy na cizi pravni upravy Ci
prezentace zahraniénich rozhodnuti tento autorsky plan nenaplfiuji.

1.
Pfipominky k obsahové ¢asti

Vytku zasluhuje systematika dila; fada pasaii je do dila spide ,vfazovana“, na mistech, kde by
je ¢tenaf necekal — tak napf. exkurs o vyskytu manipulativnich technik (str. 148) mél byt
hned nékde v Uvodu, kde autor vymezoval manipulaci, resp. pfedmét prace. Naopak rovnou
v Uvodu se pfedpoklada, Ze ¢tenaf zna rozhodnuti Spector.

Zcela nepfijatelnd je systematika ctrnacté kapitoly, jeZ bez jakéhokoliv Uvodu ¢i varovani
zaéina tabulkou, kterou pak ndsleduje ,ovéfovani” druhé vytycené hypotézy v uvodu a
nasledné definice manipulace... Na to pak zcela neorganicky v dalsi kapitole navazuje vyklad
o pficinach finanéni krize a manipulaci s CDO a CDS — ndvaznost na pfedchozi vyklady chybi a
osobné nevidim vétsi pfinos této popisné pasaie. K odpovédnosti se pak pfitom autor jesté
vraci v kapitole 17, ale i na jinych mistech. Nerozumim tomu, pro¢ autor do jedné nad-
kapitoly smichal text o negativnim vymezeni manipulaci a odpovédnosti za ni (bod E).

Vyse uvedena roztékanost doprovazi ctenare celym dilem. Jako dalsi pfiklad Ize uvést rozbor
pojmu ,Fadny divod”, kde autor svelmi chabym ,oslim muistkem” (slovy ,vezméme zde
fadnou péci“) prfejde k problematice ,fadné péce” vsouvislosti s povinnostmi clend
statutarnich organi a zbytecné (neorganickou a netplnou skicou odbornych diskusi o ,fadné
péci“) jen konzumuje dalsi stranky. Nasledné pak dospéje k zavéru, ktery pfimo vola po
komparaci, nebot pojem , legitimni dGvody” pouZivaji nékteré pravni fady (srov. napf. § 20a
odst. 2 némeckého WpHG).



Zajimavé informace (i ze zahrani¢ni judikatury) pfinasi autor u novinafské licence (str. 187).
Ponékud zde ale postradam vymezeni kli€ového aktéra této vyjimky, tj. novinare,
problematické to bude u blogerti a internetovych novinafa apod. Opét by byl vhodny nahled
do cizich tprav. Tak napf. ve Svycarsku mize byt novinaf ten, kdo ma dvouletou zkuSenost v
médiich a splnit devititydenni akademicky kurs, v Recku zakon pro novinafe stanovi specidlni
zkougku, takté? ve Spanélsku a Italii. V USA je podana definice investigativniho novindfe (z
divodd vypovédi pred velkou porotou, srov. Mark MADDEN. TITAN SPORTS, INC., v. TURNER
BROADCASTING SYSTEMS, INC. (1998); Martha von BULOW, v. Claus von BULOW (1987).
Jinde je zvolen komorovy systém — je povinnosti byt ¢lenem profesni organizace (Costa Rica,
Kanada, Svédsko...). Jak by autor vymezil novinafe v kontextu eského pravniho fadu?

Zajimavé jsou autorovy nazory na objekt zékazu manipulace v obecném smyslu (kapitola
12.8, str. 122), kde se autor dotyka pasivniho postupu, ktery oznacuji za ,fakultativni
neé&innost”. Pfikladem muze byt postup zasvécené osoby, ktera se znalosti negativni vnitini
informace odstoupi od kupni smlouvy (pfedpokladejme, Ze tato moznost byla ve smlouvé
siednana) anebo zaplati sjednané odstupné, a jinak, tj. pfitom bez znalosti vnitini informace,
by celou transakci realizovala. Zde jde jiZ o jinou situaci, zasvécenec jednoznacné tézi ze
svého informaéniho privilegia. Podle dfivéjsi upravy v CenP bylo moZno argumentovat ve
prospéch zakazu na velmi spolehlivém podkladé. Uprava v CenP toti zakazovala vyuZiti
vnitini informace a nabyti nebo zcizeni instrumentd bylo pouze pfikladem nedovolenych
postupil. Je otazkou, zda tento vyklad podporuje i aktudlni znéni PKT; GUprava nestoji na
generalnim zakazu s pFiklady zapovézeného jednani, ale na vy¢tu zakdzanych transakci. Jaky
je autorv nazor?

Autor se pomérné struéné zabyval ,bezpecnymi pfistavy”, které pfedpoklada smérnice o
zneuiiti v €l. 9 jako vyjimku., tj. programem zpétného vykupu a stabilizaci kurzu (str. 171 -
177). Autorovo podani vyklad je zde oviem zcela elementdrni a ani nereprodukuje diskuse a
sporna mista avizovana v Ceské odborné literatufe.

Vyjimky upravené nafizenim maji ale predevsim vyznam prdvé pro manipulaci s trhem (s
trochou nadsazky maZeme Fici, Ze hlavnim zamérem tvlrct nafizeni bylo rozlidit ,dobrou” a
»zlou” manipulaci), a proto bylo namisté v disertaéni praci pojednat o nich podrobnéji.

V ramci obhajoby prace by proto autor mél uvedeny nedostatek napravit a doplnit své
z4véry o nasledujici otazky: ZtotoZfuje se autor se stanoviskem P. Cecha (Cech, P. Nafizeni
Evropské komise o podminkach pfipustného nabyvani vlastnich akcii a stabilizace kurzu.
Pravni rozhledy, 2004, €. 9, s. 361), podle ného? Ize za pouZiti argumentu a maiori ad minus
dospét k zavéru, ze pfedmétem intervenénich ndkupl mohou byt téZ zastupitelné cenné
papiry jinych emisi, které pochopitelné pfedmétem vyznamné distribuce nejsou a z logiky
véci (napf. u emise novych akcii) ani nemohly byt. Podle citovaného ,osoba provadéjici
intervenéni nakupy ostatné u zastupitelnych cennych papir( nebude ani schopna odlidit, zda
nabyva akcie od ‘starého’ ¢i ‘nového’akcionafe”. Nezvratil by ale tento nahled moiZnost
provedeni stabilizace?



Autor také bez poviimnuti nechdva daldi podminku stabilizace — prodejni tlak vyvolany
spekulanty (srov. bod 11 preambule). Tento cil konvenuje i vyse citovanym doporucenim
CESR (CESR/02-020b, s. 9). Je oviem otazkou, zda je vyluénym a jedinym legitimnim cilem.
Jde tedy o to, zda pod ,prodejnim tlakem” ve smyslu nafizeni miZeme chapat i tlak vyvolany
jinymi ¢initeli ne? jen kratkosvodymi spekulanty. Jaky je autoriv nazor?

U dispensu operaci provadénych v ramci ménové a devizové politiky a spravy verejného
dluhu (kapitola ,Jednani specifickych subjektG”, str. 177) autor spravné zminuje dosud
nevyfe$enou otazku postaveni izemnich samospravnych jednotek pri spravé svych vlastnich
dluhi (typicky obci & krajd). U nich neni zfejmé, zda je mohou Clenské staty zaradit mezi
osoby, které jsou, pokud ¢ini vybrané operace, vybaveny imunitou vuéi normam chranici
vnitini informace. Velky vyznam by to mohlo mit napf. u komundlnich obligaci, zvlasté
vzhledem k povinnosti publikovat vnitfni informace. Ve vét3iné stati EU (a samoziejme v CR,
co? uvadi i autor) je oviem otazka rozsifeni imunity prozatim spide akademicka -
pfedpokladem je totiz rozdifeni vyjimky pfedpokladané vél. 7 smérnice o obce &i jiné
jednotky mistni samospravy. Spor prozatim fesi fakticky stav, tedy opatrnost clenskych statu
pfed neuvaZenou ,imunizaci” daldiho okruhu osob. Je autorovi zndm néjaky pfipad rozsifeni

této vyjimky v nékterého z ¢lenskych stath?

V.
Formalni uroven dila a prace s literaturou

Svému textu vénoval autor naleZitou pozornost a piSe odbornym stylem, ktery je
srozumitelny a pfehledny. Z hlediska formalniho (s vyhradou systematiky dila avizovanou
vy$e) nemam ke spisu zadné zdsadni pfipominky.

To oviem neplati pro praci s literaturou. Z domaci autor pfilis cerpat nemohl, krom vyborné
studie od Petra Cecha a Ireny Pelikanové najde autor jen mou noticku v ucebnici obchodniho
prava (ktera ale nestoji za fe¢, jde o pfehledovy text do ucebnice). ,Beckovsky” komentar
k PKT vydany v roce 2012 autor vzhledem k datu odevzdani dila vyuzit nemohl.

Mnoistvi pouZitych pramen( je sice vyhovujici pro disertacni praci, nicméné autor se
omezuje pouze na anglicky psané zdroje. Miji tak dalsi cenné prameny, napf. disertace a
habilitaéni prace némecké ¢i francouzské, které se jednotlivym dil¢im oblastem (jez autor
,fesi” jednim & dvéma odstavci) vénuji jako hlavnimu tématu na stovkach stran!

Pfedpokladdm, Ze za tim neni neochota autora, ale spise jeho jazykova neznalost.
Konfrontace se zahraniénimi disertacemi (které vznikaly déletrvajici systematickou praci a
nikoliv viceméné nahodilym slepovanim dil¢ich pasaZi, jak se tomu bohuZel déje u nas) by
viak byla pro kvalitu dila velmi pfinosna. Autorovi tak zbyteéné unika znaéné mnozstvi
diskusi a spord vedenych v zahranici, které oviem maji relevanci — s ohledem na spolecny
unifikovany zaklad — i pro ¢eské prostredi.



Doporuceni pro rozpravu

Vzhledem k po&tu podnétd formulovanych vy3e jiz nedavam separatni podnéty pro rozpravu;
materie k diskusi ma podle mého soudu autor dostatek.

VI.
Celkové hodnoceni dila

Predloiena disertaéni prace splfiuje naroky kladené na tento druh praci jen svelkymi
vyhradami. Spis jsem oteviral s velkym ocekavanim, které vsak bohuZel nebylo naplnéno.
V diltich pasaiich (koncepce odpovédnosti, jednotlivé formy manipulace - vyjma
informaénich) je spis velmi pfinosny a obsahoval fadu novych informaci i pro autora tohoto

stanoviska.

Jako celek viak dilo zatim neobstoji: je moZno jej doporucit k obhajobé jen s pfihlédnutim
k novosti tématu v (¢eské) odborné literatufe a také k nespornému osobnimu zaujeti autora
pro dané téma. Nejsem si ale jisty tim, zda autor (pokud svou praci obhaji) bude se svou
praci, jez bude nésledné zpfistupnéna pro vefejnost, spokojen i s odstupem let. Naopak
doufam, ze v budoucnu uvidi nedostatky dila, jeho nesystemati¢nost, eklekticnost a ponékud
chaoticky styl podani.

Praci v predloiené podob& nemohu s éistym svédomim doporucit k obhajobé. Nemam
pochyb o tom, Ze autor je schopen sepsat lepsi dilo, ostatné jsem jej poznal jako
talentovaného studenta vramci magisterského studia na Pravnické fakulté v Brné. V
souvislosti se svou praci vénovanou oblasti ochrany vnitfnich informaci jsem nashromazdil
v&téi mnoistvi informacnich zdroji i o manipulaci trhem. Rad se o né s autorem podélim,
pokud komise (&i autor sam) dospéje k zavéru, Ze v této podobé nelze dilo obhajit a bude
tfeba dilo prepracovat.
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