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L. Vybér tématu
Habilitacni prace predlozena k posouzeni je vénovana problematice stability finanéniho trhu.

Profil JUDr. Michala Janovce, Ph.D. velmi dobfe znam, byla jsem oponentkou jeho disertacni
prace a jsem také recenzentkou fady jeho védeckych praci, rovnéz jej zndm z mnoha jeho
vystoupeni na védeckych konferencich. Spojuje nas spole¢ny zajem o pravo finan¢niho trhu.
Bylo pro mé velkym potéSenim sledovat védecky vyvoj JUDr. Michala Janovce, Ph.D. a mohu
pfiznat, Ze se v problematice finan¢niho trhu, kterou se dlouhodobé zabyva, dobfe orientuje.
Témata regulace finan¢niho trhu, dohledu a bezpecnosti a stability jsou jeho vyzkumnou
specializaci a jeho védecké vystupy s nimi velmi souviseji. Je ambiciéznim akademikem a
inspirativnim badatelem v tématech souvisejicich s pravem finan¢niho trhu.

Globalni finanéni krize v roce 2008 méla zasadni vliv na zménu pfistupu k regulaci a dohledu
nad finan¢nim trhem - vytvofila novy pravni ramec pro fungovani finan¢nich instituci a organu
regulace a dohledu nad finanénim trhem. To meélo zasadni vyznam pro institucionalni
architekturu systému (sité) financniho zabezpeceni, a to jak na narodni, tak na evropské a
mezinarodni urovni. Judikatura Soudniho dvora EU potvrzuje, Ze stabilita a bezpecnost
financniho trhu se staly nejdulezitéjSimi cili pravni regulace finanéniho trhu, coz zasadné
ovliviiuje povahu a vyznam norem vytvoienych v této oblasti pravniho systému. At uz se jedna
o krizi financni, krizi vefejnych financi, epidemiologickou nebo ekologickou, stabilita finanéniho
trhu je v centru zajmu regulacnich a dohledovych instituci, nebot ma vyznamny vliv na
hospodarsky rust a ekonomickou kondici statu obecné. To vSe ¢ini téma zvolené JUDr.
Michala Janovce, Ph.D. aktualnim, nesmirné dulezitym, ale také mnohostrannym a obtiznym
vzhledem k dynamice volatility, komplexnosti a nejednotnosti vykladu prava finan¢niho trhu.

Autor spravné poznamenava, Ze financni trh se zejména v poslednich desetiletich vyviji velmi
dynamicky. Jako dlivody uvadi globalizaci, digitalizaci a ménici se spoleCenské vztahy. Autor
si rovnéz vs§ima integracnich procest probihajicich na finanénim trhu, které maji jakoby
paralelni institucionalni a funk&ni charakter. Stabilita finan¢niho trhu ma zasadni vyznam pro
hospodarsky rozvoj a finanéni bezpecnost statu. Za zakladni pilife této stability autor oznacuje:
pfiméfenou regulaci a finan¢ni dohled. V praci brilantné zddrazriuje, Zze regulace a dohled nad
finanénim trhem nemohou plné postihnout a obsahnout slozitost finan&niho trhu. Nemohou mit
ani pouze reak&ni charakter. S dynamickym vyvojem trhu - krizovymi situacemi, generujicimi
systémove riziko, dochazi k redefinici ¢i doplnéni, posileni stavajicich normativnich feseni. V



soucasneé dobé, jak autor dobfe pozoruje, se do popfedi dostava ochrana spotfebitele spojena
se sankcionovanim nezadoucich praktik a udrzenim co nejvyssi efektivity financnich trhu.

Vyzkumné téma podniknuté v disertacni praci je komplexni, kognitivné zajimavé a navic
prakticky dulezité. Autor si dokonale uvédomuje sloZitost uvazované problematiky. Z tohoto
ddvodu je tfeba povazovat volbu tématu disertacni prace za vhodnou a samotnou praci za
dalezitou a potfebnou, a to i s ohledem na potfeby praxe.

Nazev habilitaCni prace je formulovan vystizné a sdélné, spravné odrazi obsah Uvah
obsaZenych v praci.

Il. Cil habilitacni prace, prace a metody vyzkumu

Je tfeba ocenit, Ze autor vnima problematiku stability finan¢niho trhu v Sirokém kontextu. Vidi
potfebu, dbat o stabilitu finanéniho trhu v dynamickém a funkénim systému. Zde je tfeba
doplnit tradiéni a existujici nastroje, jako je regulace a dohled, o novy pfistup, ktery bude
reflektovat vSechny inovace a dynamiku ménicich se podminek. A pravé posouzeni, zda je
reakce prostfednictvim tradi¢nich a novych stabilizacnich prostfedkd dostatecna pro
dynamicky se ménici finanéni trh, coz je jednim z cila habilitaéni prace. Autor se zabyva i
vlivem stability finanéniho trhu obecné - na stabilitu ekonomického systému. Zabyva se také
ur€enim, co a jak pfispiva ke stabilité finan¢niho trhu a jak nejlépe vytvofit rovnovahu mezi
regulaci, dohledem a svobodou a volnosti pro spotfebitele i podnikajici subjekty, korporace.

Autor se na problematiku stability finan¢niho trhu diva komplexné a spojuje oblasti, které
funkéné pfispivaji k jejimu zachovani a ochrané - regulace, dohled, pojisténi vkladu,
restrukturalizace a likvidace, ménova unifikace. Zaroven se pokousi posoudit, které z téchto
oblasti jsou pro samotny finan&ni trh z hlediska udrZeni jeho stability nejdulezitéjsi.

K vyzkumnym hypotézam formulovanym v tomto sméru v disertaéni praci nemam zadné
vyhrady, pficemz metodika vyzkumu si zaslouzi vysoké hodnoceni.

Struktura disertani prace je spravna. Usnadfiuje propojeni obsahu uvazovaného v dalSich
kapitolach s dosazenymi zavéry. Soucasné je tfeba vysoce ocenit, Ze se autor velmi dobfe
pohybuje v oblasti prava finan¢niho trhu, kdy provazuje pfedpisy rozdilného plivodu a pravni
sily (narodni, evropské, mezinarodni), které se navic dynamicky méni, coz znacné ztéZuje
spravny vyklad téchto pfedpist a potazmo norem.

lil. Obsah a struktura diserta¢ni prace

Autorem pfijaté uspofadani disertaCni prace se vyznacuje ucelenosti a logicky odivodnénym
usporadanim kapitol. Obsah disertaCni prace o rozsahu 229 stran je sefazen do Sesti kapitol.
Po uvodu do problematiky ma prvni kapitola teoreticky charakter a zabyva se pojetim a
systematizaci finanéniho trhu a jeho regulaci. Ve druhé kapitole autor analyzuje rozsah
regulace finan€niho trhu a dohledu nad nim. Zvlastni pozornost zde vénuje specifikim
pramenu prava a roli soft law. Velmi dulezita z hlediska cile a hypotéz prace je treti kapitola,
kde autor predstavuje regulaci a dohled nad finanénim trhem jak na evropské urovni, tak na
arovni vnitrostatni - v Ceské republice. Mimofadné zajimavé je pfedstaveni problematiky
odpovédnosti na financnim trhu ve &tvrté kapitole, a to ze tfi pohledd - soukromopravniho,
vefejnopravniho a spravniho. DalSi - pata kapitola - je vénovana problematice feSeni
insolventnich subjektll nebo subjektl, kterym insolvence hrozi, jez jsou zaroven subjekty
finan¢niho trhu. Ty totiz v celé EU podléhaji zvlastnimu postupu feSeni problému. V Sesté
kapitole se autor zabyva dopadem ménové unie na finan¢ni stabilitu. Dilezité je, Ze ji vztahuje
k Ceské republice, ke stavu pInéni konvergenénich kritérii a k polemice kolem otazky, jak by
vstup do eurozény ovlivnil finanéni trh a zda by posilil jeho stabilitu. Zavér, ktery je posledni



kapitolou, pfinasi komplexni shrnuti zavérl a odkazuje na potvrzeni pravdivosti zakladnich
hypotéz.

Iv. Vécné hodnoceni obsahu disertacni prace

Je tfeba jednoznacné uznat, Ze recenzovana disertaCni prace ma originalni charakter a zabyva
se problematikou, ktera je z hlediska prava finan¢niho trhu a aplikaéni praxe tohoto prava
vyznamna. Co je jednim z nejvétSich pfinosu - autor pfedklada a analyzuje kliCové oblasti a
otazky majici kapitalovy dopad na stabilitu finan¢niho trhu: zkouma rozsah a u€innost regulace
a dohledu, ucinnost postupu feseni krize a pojisténi vkladl, pravidla odpovédnosti, ménovou
integraci. Jednotlivé prvky velmi dobfe zvazuje a pribé&zné& hodnoti jejich vyznam pro
zachovani a posileni stability finan¢niho trhu.

Nepochybné se nejedna o vSechny oblasti, které zajistuji nebo pomahaji zajistovat financni
stabilitu, jak si je autor védom, ale rozhodné se jedna o oblasti, které zejména ve vzajemné
souhfe tvofi hlavni prvky posilujici a chranici stabilitu finanéniho trhu.

Komplexni pfistup k analyze pravni tpravy stability finan¢niho trhu umoznil Autorovi predstavit
dulezité problémové otazky dogmaticko-pravni povahy i praktického rozméru.

NejdllezitéjSi hodnotou disertacni prace je, Ze Autor analyzuje vyzkumny problém vychazejici
z axiologickych hodnot bezpecnosti a stability finan¢niho trhu. Ackoliv méa samozifejmé pojem
stability finan¢niho trhu pfedevSim ekonomicky rozmér, Autor pfedstavuje jeho pravni dimenzi

Poznatky pravni povahy o stabilité finan¢niho trhu a jejich determinantech, které JUDr. Michal
Janovec, Ph.D. Dr. u€inil, maji zasadni vyznam pro pravni doktrinu, ale i pro praxi - regulaci a
dohled nad finanénim trhem. Autor se ve své habilitatni praci zabyval téméF vSemi
nejednoznacnymi a diskutabilnimi aspekty souvisejicimi se zkoumanou problematikou stability
finanéniho trhu. Ocenéni si zaslouzi skuteCnost, ze témér ke kazdému problematickému
aspektu predkladané problematiky autor zaujima individualni stanovisko, vyjadfuje vlastni
nazory a stanoviska, €asto i odvazné v rozporu s ustalenymi nazory doktriny a autorit. To
sveédCi o jeho schopnosti kriticky nahlizet na platnou pravni Upravu a formulovat pfesna
hodnoceni a zavéry.

Na mnoha mistech prace autor upozorfiuje na nutnost systémového a funkéniho pfistupu k
vykladu pravnich pfedpisl tykajicich se fungovani finan€niho trhu. Charakterizuje unifikaéni a
harmonizacni trendy, a to i v makroobezfetnostni a mikroobezfetnostni oblasti, které pfispivaji
ke zvySeni efektivity fungovani trhu a poskytuji mu vétsi bezpecnost. Zdurazriuje rovnéz
existenci specifického usporadani pravnich prament - se zvlastni ulohou soft law a
samoregulace -, které je charakteristické pro pravo finan¢niho trhu obecné a je jednim
z momentu urcujicich jeho relativni autonomii.

Témeér vSechny své zavéry autor konfrontoval s postoji prezentovanymi v literatufe,
dokumentech evropskych regulaénich a dohledovych instituci a judikatufe. To je mezi badateli
nepochybné vitanym a cenénym projevem respektu k doktriné a aplikaCni praxi.

Pouzité metody vyzkumu, spravny vybér literatury, normativnich pramen( a judikatli umoznily
autorovi formulovat spravné zavéry a hodnoceni, jakoz i postulaty de lege ferenda. Proto je
treba konstatovat, Ze recenzovana disertaéni prace pfedstavuje uspésSny védecky pocin a
svédci o badatelskych schopnostech jejiho Autora.



V. Vybér pramenu a formalni stranka disertacni prace

Habilitaéni prace je peclivé redakéné zpracovana. Neobsahuje Zadna zavazna pochybeni ani
rozpory a je napsana komunikativné.

Recenzovana habilitacni prace je dobfe dokumentovana nazory doktriny, dovedné vybranymi
rozsudky a pravnimi akty. Bibliografie habilitatni prace se vyznacuje obsahlosti (téméf 100
kniznich stati a védeckych ¢lankd a mnozstvi dalSich pramenu, v€etné znacéného mnozstvi
dokumentu regulacnich a dohledovych organu).

Dotazy oponenta k obhajobé habilita¢ni prace

1) Nastroje soft law jsou velmi specifické a v habilitaéni praci jim byla vénovana zvlastni
pozornost, protozZe jejich regulacni dopad je Casto stejny jako u klasické regulace a zaroven
je zalozena jejich zvlastni zavaznost na narodni a evropské urovni? Ma pravo financniho trhu
zvlastni prameny prava? - Jiné nez v pravnim systému jako celku?

2) Nakolik podle nazoru autora ochrana stability finanéniho trhu vyzaduje unifikaci na evropské
urovni? Mély by se regulaéni a dohledové instituce c¢lenskych statd chovat vice
protekcionisticky, nebo vice komunitarné? Vyzaduje jednotny evropsky finanéni trh skute¢né
jednotny systém ochrany financni stability, ktery pfirozené omezuje suverenitu na narodni
arovni?

Zaver

Habilitaéni prace JUDr. Michala Janovce, Ph.D., nazvana Stabilita finan&niho trhu splriuje
pozadavky standardné kladené na habilitaéni prace v oboru finanéni pravo.

Doporucuji Védecké radé Pravnické fakulty Masarykovy univerzity, aby rozhodla ve prospéch
habilitace JUDr. Michala Janovce, Ph.D., a byl mu udélen titul docent.

Gdansk, dne 12. bfezna 2023

U podpis





