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OVERALL ASSESSMENT (provided in English, Czech, or Slovak):

Tomas, v jeho diplomovej praci, analyzoval informované obchodovanie na prazskej burze
cennych papierov (BCPP) zdvoch hfadisk a to (a) ekonomického a (b) pravneho.
Ekonomicka ¢&ast ponudkla empiricki Stadiu, ktora odhadovala vyvoj informovaného
obchodovania v Case, pomocou metrik PIN, resp. VPIN, v dvoch rdznych systémoch BCPP
(menovite SPAD a XETRA). Pravna C<&ast poukdzala na momentalne nedostatky
inStitucionalneho nastavenia tohto trhu, menovite moznost’ vyuzivania informacii o prijatych
pokynoch zo strany market makera — brokera K tvoreniu vlastnych investi¢nych stratégii,
a zaroven navrhla moznosti rieSenia tohto problému vo forme tzv. ,¢inskych murov*,

Praca sa odkazuje na relevantnu literatiru zo svetovej (Easley, O‘Hara) aj domaécej
(Hanousek, Kopfiva) akademickej scény, zameranu na teériu informovaného obchodovania.
Zaroven autor podielal investigativhou formou na ziskavani informacii (koreSpondencie
a konzultacie s pracovnikmi BCPP, resp. CNB). Literatira je riadne odcitovana (aj ked
miestami nie konzistentne, viz. dalSie odstavce), praca obsahuje chronologicky prehlad
literatury.

Z kvantitativnych metod boli pouzite, uz spomenuté, metriky PIN a VPIN na odhadovanie
miery informovaného obchodovania na BCPP. Specidlne na odhad tychto metrik bol
napisany program (v C#), ktory je dostato¢ne flexibilny aj na pouzitie v dalSom vyskume.
Zaroven, fundamentalne vystupy modelu (t.j. najobchodovanejsie kotacie = nizka hodnota
PIN/VPIN = nizka informovanost pri obchodovani, a naopak pre malo obchodované kotacie)
su v sufade s ekonomickou intuiciou aj zavermi inych ¢lankov na podobni tému, ¢o
podcCiarkuje spravnu aplikaciu metodolégie a technického prevedenia spominaného
programu. Naopak, pravne orientovana Cast prace stavia najmd na ekonomickej analyze
prava, kde autor analyzuje ekonomicki efektivnost sicasnych pravnych ustanoveni
v suvislosti s obchodovanim na BCPP. Bohuzial, kvalitativna Cast sa az prili§ zameriava na
uvod a vyklad pravnych terminov, prehlad literatiry a menej na konkretnu ilustraciu
problému na prikladoch tykajucich sa predchadzajicej ekonomickej Casti. Tejto kritike sa
vymyka zaver kvalitativnej analyzy (rieSenie stretu zaujmov pri obchodovani market
makerov), kde autor vypracoval priblizné paragrafové znenie Upravy zdkona o podnikani na
kapitalovom trhu. Kvalita metodologickej &asti prace je takisto poznacena Gastokrat
nedotiahnutymi, alebo len ,nastrelenymi®, mySlienkami (napr. €ast 3.2. teoreticka vychodiska
tvorby trhu, resp. ¢ast 5.2.1.1 Manazérske obchody).

Po stranke akademického prinosu hodnotim pracu velmi kladne. Tomas zostavil snad
najveCsi dataset vramci Ceského vyskumu orientovaného na teériu informovaného
obchodovania, ktory méze sluzit potrebam dalSieho vyskumu. Pre zber tychto dét bol takisto
vytvoreny Specialny software, ktory data automaticky stahoval z internetovych zdrojov, vo
formate potrebnom pre tento typ vyskumu. Nasledne, pre potreby samotnej ekonomickej
analyzy bol vytvoreny flexibilny software ktory pouzival novu triedu modelov VPIN. Zarover,
praca zjednotila vysledky ziskané z jednoduchsich modelov PIN na stéasnych datach zo
starsimi vysledkami z literatury s rovnakym zameranim. K vysledkom prace patria zistenia,
ze pri prechode z obchodného systemu SPAD na XETRU, pravdepodobnost informovaného
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obchodovania poklesla. Zaroven praca poukazala na negativny dopad tejto transformacie,
konkrétne anonymizovanie pozic tvorcov trhu. Tento bol neskdr rozpracovany v kvalititivnej
(pravne zameranej) analyze na priklade stretu zaujmov.

Formalna stranka préace, bohuzial, viditelne zaostava za strankou obsahovou. Text obsahuje
nemalé mnozstvo preklepov a nespravne Stylizovanyh, ¢i nedokonéenych viet. Citacie nie su
pouzivané konzistentne (niekedy vo forme ,autor,dielo,rok® v inych pripadoch ,autor,rok”,
reps. ,dielo, rok®), forma textu taktiez nie je konzistentna (zalomenie textu, c&islovanie
tabuliek, oddelovanie kapitol atd.). Popis dat v empirickej Casti postrada deskriptivne
Statistiky, ktoré by Citatelovi umoznili sa lepSie zoznamit so skimanym datasetom. Tieto
zbytoCné nedostatky nesporne zhorSuju celkovy dojem z, po obsahovej stranke, dobrej prace
a v diplomovych pracach by sa uz nemali objavovat.

V pripade uspesnej obhajoby, vhfadom k vSetkym horeuvedenym dévodom, navrhujem
kone€nu znamku 2.

SUMMARY OF POINTS AWARDED (for details, see below):

CATEGORY POINTS
Literature (max. 20 points) |20
Methods (max. 30 points) |20
Contribution (max. 30 points) |25
Manuscript Form (max. 20 points) |5
TOTAL POINTS  (max. 100 points) |70
GRADE , (1-2-3-4) |2
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Radovan Parrak
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EXPLANATION OF CATEGORIES AND SCALE:

LITERATURE REVIEW: The thesis demonstrates author's full understanding and command of recent literature.
The author quotes relevant literature in a proper way.

Strong Average Weak
20 10 0

METHODS: The tools used are relevant to the research question being investigated, and adequate to the author’s
level of studies. The thesis topic is comprehensively analyzed.

Strong Average Weak
30 15 0

CONTRIBUTION: The author presents original ideas on the topic demonstrating critical thinking and ability to
draw conclusions based on the knowledge of relevant theory and empirics. There is a distinct value added of the
thesis.

Strong Average Weak
30 15 0

MANUSCRIPT FORM: The thesis is well structured. The student uses appropriate language and style, including
academic format for graphs and tables. The text effectively refers to graphs and tables and disposes with a
complete bibliography.

Strong Average Weak
20 10 0

Overall grading:

TOTAL POINTS | GRADE

81-100 1 = excellent = vyborné

61-80 2 = good = velmi dobfe

41 - 60 3 = satisfactory = dobfe

0-40 4 = fail = nedoporucuji k obhajobé




