POSUDEK

na rigorézni prici Mgr. Lukiie Valulka

na téma

sPovolenie k ¢innosti obchodnika s cennymi papiermi®

PredloZend prace se zabyva problematikou, jejiZ pravni Gprava — tuzemska i komunitarni — a
praktické napinéni doznaly v poslednich nékolika letech vyraznych vyvojovych zmén, a to
nejenom v souvislosti se vstupem Ceské republiky do Evropské unie. Jedné se o ziskdvéani
autorizace (povoleni ili licence) k &innosti jednoho z nejdileZit&jsich typ subjektli Sinnych
na kapitdlovém a finanénim trhu — obchodnika s cennymi papiry, jakoZ i kritéria pro ziskani
takové autorizace pfedepsand.

Autor pfistupuje ke zkoumani a zpracovani vybraného tématu na vysoké odbomné urovni a
s piehledem osv&d&ujicim hiuboké porozuméni zkoumané problematiky. PiedloZenou rigordzni
praci Eleni autor, vedle Gvodu a zavéru, na celkem osm kapitol pojedndvajicich vesmes o
jednotlivych aspektech ziskdvani a vyuZivani povoleni k &innosti obchodnika s cennymi papiry a
0 souvisejicich problémech regulace a dozoru vykondvaného nad &innosti provadénou podle
takového povoleni.

Po struném tvodu pojednavajicim o zamé&feni prace autor v prvni kapitole nastifiuje zikladni
pravni vymezeni subjektu typu obchodnika s cennymi papiry jakoZto poskytovatele investi¢nich
sluZeb na finan&nim trhu.

V drubé kapitole autor analyzuje ve v&t$im detailu pojem ,.investiéni sluzby” a provadi jejich
kategorizaci podle platné tuzemské pravni Gpravy i podle pfislunych smémic evropského
komunitirniho préva. Pochvalng 1ze zminit autorovy vlastni ivahy o podstat® jednotlivych typd
investiénich sluzeb i skutednost, Ze v souvislosti sinterpretaci jejich pon&kud struéného
zékonmého vymezeni vychézi mj. t€% z publikovanych rozhodnuti a stanovisek difvé&jsi Komise
pro cenné papiry. V souvislosti stextem této kapitoly pfedloZené rigorézni prace lze viiti
awtorovi formulovat néasledujici naméty pro diskusi. K textu na str. 15: Mohl by autor doplnit
svlij vyklad o investi¢ni sluzb& obchodovani s investinimi nastroji na viastni Ufet o presngjsi
vymezeni vii¢i neregulované &innosti obhospodatovani viastniho portfolia? Je skutedné jedinym
rozlienim znak soustavnosti? Jak potom pohliZet na nejriznéj3i instituciondlni & profesiondlni
investory nebo na aktivni investory individualni? K textu na str. 16: NaSel by autor lepsi
anglicky ekvivalent pro manaZera emise, neZli je jim uvadény a pon€kud zavadéjici termin
wsubscriber“? Obecné ke kapitole druhé: Mohl by se autor zamyslet nad zédkonnymi vyjimkami
zregulace poskytovani investidnich sluZeb a shrnout, kdy Ize takové sluzby poskytovat i bez
odpovidajiciho povoleni k &innosti obchodnika s cennymi papiry?

Treti kapitola rigorézni prace je vénovéina odbornym innostem obchodnika vykonavanmym
prostiednictvim makléfe. Autoriv text je pomé&mé struény (2 a pil strany) a ponechdva nélteré
problémy souvisejici s institutem (povinného) pouzivani makléfe pii poskytovéni investiénich
shuZeb stranou. Mohl by autor v nadvaznosti na sviij text na str. 22 a nisl. pfi obhajobé rozvinout
tvahu nad tim, kde lze stanovit délici linii mez odbornymi obchodnimi &innostmi obchodnika
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scennymi papiry (které musi byt vidy vykondvany prostfednictvim makléfe) a pfipadnymi
¢innostmi ostatnimi?

(tvrtd, nosnéd a nejrozsahlej$i kapitola piedloZené prace je vénovana vlastnimu povolen
ké&innosti obchodnika scennymi papiry (licenci). Autor postupng pojedndvd o procesnich
otizkdch Zadosti a rozhodovani o udé&leni licence, o obsahovych néleZitostech Zadosti a o
podminkach pfedepsanych pro Uspé$né ziskani licence, o pravidlech, které drZitel licence musi
ve své &innosti dodr¥ovat apod. Autor si spravngé vifima nékterych nejasnosti a nedostatkil
vplamé pravni dpravé (napf. na pozadi platné tuzemské Gpravy pontkud zmatedn® pouZivany
pojem skutetného sidla — viz str. 31 a nasl. predloXené prace). RovnéZ pozitivné lze vyzdvihnout,
7e pH zpracovani této kapitoly se nejedna jen o pasivni popis pravidel obsaZenych v relevantnich
pravnich piedpisech, nybrz Ze autor spravng identifikuje n&které z hlediska interpretatniho
problémové instituty a vyviji snahu o jejich vysvétleni & vymezeni, a to i s vyuZitim Tady
stanoviska Komise). Obecné ke kapitole &tvrté 1ze na autora formulovat dotaz, zda by mohl
v ramci obhajoby bliZe nastinit soudasny stav (se zohledn&nim vyvoje, ke kterému dodlo od doby
dokondeni jim pfedloZené rigordzni prace) i vyhled do budoucna ohledné relativné rozsahlé tzv.
~vyhlaSkoveé® ipravy povinnosti obchodniki s cennymi papiry.

Pitou kapitolu predloZené price vénuje autor tzv. jednotné evropské licenci obchodniki
scennymi papiry. Pozomost vénuje zejména organizaén& pravnim formam pfeshraniéniho
poskytovani investi€nich sluzeb a pravidlim d&lby dozoru mezi organy domovského a
hostitelského statu. V navaznosti na autoriv text na str. 99 a nasl. je autorovi pfedkladana
otdzka, jakym zplsobem lze viibec pojmout innost zahraniéniho obchodnika s cennymi papiry
pii poskytovani sluXeb v tuzemsku bez zifzeni pobocky (organizadni sloZky). Je-li znakem
organizadni slozky soustavnost podnikatelské &innosti v ni vykonavané a zaroveft pojmovym
makem investiénich sluzeb jejich poskytovani podnikatelsky (tedy mj. téZ soustavng), lze bez
naplnéni znaku soustavnosti &innosti u zahraniéniho obchodnika scennymi papiry bez
organizadni slozky viibec hovofit o poskytovani investidnich sluZeb a tedy o regulované
¢innostt?

V esté kapitole své rigor6zni prace se autor zabyva zménou rozsahu povoleni obchodnika
scennymi papiry. Na tuto kapitolu zce navazuje nasledujici kapitola sedmé pojednavajici o
ukondeni &innosti obchodnika s cennymi papiry a zdniku jeho licence. Ob€ tyto kapitoly (kazda
znich v rozsahu 1 a pil stranky) autor ponékud poddimenzoval; i kdyZ je zfejmé, Ze RZiSté
pledloZené prace le# jinde (predevsim v kapitole &tvrté), nelze se ubrénit pfesvédCeni, Ze
autorovi ke konci prace jiz dochazely sily a Ze pfi tro3e snahy by byvalo zajisté bylo mozno
dosp&t k v&imu rozsahu pravnich vztahi, institutd i problému souvisejicich s tématikou
pojedndvanou v t&chto dvou kapitolach a zasluhujicich autorovu pozomost a jeho jinak velmi
petlivou pravni analyzu.

Vlastni zavér predloZené prace je shrnutim autorovych dasto kritickych pozndmek a postfehi ke
zkoumané problematice a lze jej hodnotit vysoce kladné. Autor si sprévné viima urlitych
nedostatkl v pravni jistot# GéastnikG finandniho trhu, spodivajici ve velké roli, jakou hraji
nepravni a mimopravni prosttedky (stanoviska, metodiky, vyklady, publikované i nepublikované
nizory regulitora) pii urlovani vynucovaného ramee &innosti obchodniki s cennymi papiry, byt
nékteré jeho individualni zavéry jsou ponékud polemické. Autor tak napf. na str. 114 polemizuje
s uplatnénim zdsady ,,v pochybnostech ve prospéch™ pfi regulaci a dozoru obchodniki s cennymi
papiry, proti ¢emuZ Ize kontrovat hotkym zjisténim, %e rozhodovani regulatora ,,ve prosp&ch®
poskytovatele investiéni sluZby &asto znamend ,,v neprospéch™ spotiebitele takové sluzby, tedy
zikaznika obchodnikd s cennymi papiry. Bylo by velmi pFinosné, kdyby v rdmci dstni obhajoby
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piedloZené rigorézni prace autor mohl hloubdji rozvinout své zdvéry, postihnout je ve viech
souvistostech a nastinit konstruktivni sméry jejich fefeni.

Jak vyplyva z vyse uvedeného, lze po obsahové strance hodnotit pfedloZenou rigorézni praci
pomérng velmi kladn&. Po formélni strince nelze mit k pfedloZené praci vétSich vyhrad. Na
misté by snad byla jen ponékud dislednéj3i prace autora s poznamkovym aparatem, zejména
vpribéZnych odkazech na pouZité prameny. I pfes seznam literatury uvedeny na konci price
totiZ v textu pfedloZené prace zcela absentuji odkazy na pouZité literarni a Casopisecké prameny,
atkoli jinak je prdce vybavena pomérmné rozsdhlym pozndmkovym apardtem odkazujicim na
relevantni prameny pravni.

Zavtrem lze shrnout, Ze piedloZenou ngorézni praci je moZno hodnotit jako pract usp&$nou.
Autor prokazuje v predloZené praci svou obeznamenost se zpracovavanou problematikou, jakoZ i
svou zplsobilost k samostatné tviird{ ¢innosti, a sphiuje tak poZzadavky kladené na tento typ praci
rigoréznim tadem. PredloZenou ngorézni praci proto 1ze doporucit k ustni obhajobé, v niZ by se
autor mél veénovat mimo jiné vy$e uvedenym konkrétnim namétim a dotaziim.

V Praze dne 2, prosince 2006

T JUDr. Petr Kotéb
katedra finanéniho préva a financi PF UK



