Studia commercialia Bratislavensia Cislo/No.: 34 (2/2016); Ro./Vol.: 9

CUNDERLIK, M. 2015. Trhova transparentnost’ a zneuZivanie
kapitalového trhu v korelacii poskytovania investicnych sluzieb,
vykonu investicnych cinnosti a organizovania regulovaného tr-
hu. Bratislava: Vydavatel'stvo Wolters Kluver. 254 s.

Dusan Holub!

V roku 2015 sa na nasom kniznom trhu v ponuke pravnickej literatiry objavila
vedeckd monografia s ndzvom: Trhova transparentnost’ a zneuzivanie kapitalového tr-
hu v korelacii poskytovania investiCnych sluzieb, vykonu investicnych Cinnosti
a organizovania regulovaného trhu autora doc. JUDr. ubomira Cunderlika, PhD., Clena
Katedry financného prava Pravnickej fakulty UK v Bratislave. Autor vo svojej monogra-
fii nadviazal na svoju doterajSiu vedecku a publikacnl Cinnost' zamerani na oblast’
pravnej Upravy financného trhu.

Recenzovanda monografia predstavuje suhrnné vedecké spracovanie a komplexné
zhodnotenie doteraz nedostatocne spracovanej problematiky sucasnej pravnej regula-
cie informac¢ného spravania sa vybranych trhovych subjektov kapitalového trhu a jed-
notlivych foriem zneuzivania kapitalového trhu v eurépskom a narodnom ramci. Moti-
vaciou na spracovanie tejto témy je podla vlastnych slov autora dlhodoby vedecko-
vyskumny ako aj osobny zaujem o tdto oblast’.

Zakladnou hypotézou autora pri spracovani tejto témy je myslienka, Ze pre fun-
govanie efektivneho regulovaného kapitalového trhu a zachovanie jeho déveryhodnosti
je nutné:

a) aby jeho Ucastnici boli rovnocenne, bez akéhokol'vek zvyhodnenia informova-
ni o vSetkych trhovo podstatnych skuto¢nostiach, ktoré mézu mat’ vplyv na
ich investi¢né spravanie,

b) aby sa predchadzalo ziskavaniu neopravneného majetkového Ci iného prospe-
chu v doésledku trhovo diskriminacného spravania niektorych subjektov, &i uz
zneuzivanim ich pristupu k neverejnym informaciam (dispozicie s dévernymi
informaciami), alebo manipulaciou s trhom.

Odpovedou autora na tato hypotézu je zhodnotenie informacnej povinnosti na
regulovanom trhu, miery regulacie zneuzivania trhu a efektivity sankéného mecha-
nizmu pri uplatfiovani postihu za zneuzivanie trhu a jeho najblizsi vyvoj na Grovni EU.

Monografia je rozdelena do Siestich samostatnych kapitol. Jednotlivé kapitoly tvo-
ria uceleny tematicky ramec, v ktorom sa nachadza teoreticka Cast’ s relevantnou ar-
gumentaciou, prepojena s priebeznymi hodnotiacimi zavermi autora.

V prvej kapitole s ndzvom ,Vybrané aspekty verejnopravnej regulacie kapitalové-
ho trhu" autor dospieva k zaveru, Ze podstatna Cast’ pravnej Upravy kapitalového trhu
je v zaujme ochrany financnej stability klientov a udrzania déveryhodnosti trhu deter-
minovana verejnopravnou ingerenciou Statu do podnikania vybranych subjektov kapi-
talového trhu. Po identifikacii obsahovej naplne investi¢cného bankovnictva autor defi-
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nuje regulovany trh ako miesto stretdvania sa ponuky a dopytu po investi¢nych titu-
loch a v sulvislosti s regulovanym trhom analyzuje pravne povinnosti vo vztahu
k trhovo vyznamnym informaciam, ktorych plnenie spdja s tzv. regulovanym emiten-
tom. Dalej autor v tejto kapitole analyzuje alternativny obchodny systém MTF, ktory
porovnava s Burzou cennych papierov v Bratislave, a na zaklade jeho praktického vyu-
Zitia emitentov konstatuje nezaujem praxe o tento systém.

V druhej kapitole s nazvom ,Trhova transparentnost’ a slvisiace problémy" autor
analyzuje vyznam informacie na kapitalovom trhu, ktora je rozhodujucim faktorom, pre
ktory sa investor rozhoduje vstipit' na kapitalovy trh. Autor v tejto kapitole konstatuje,
Ze efektivnost’ trhu je priamoumerna rozsahu poskytovanych informacii o investicnych
tituloch a hospodarskej situacii ich emitentov. Dalej autor predklada komplexnu klasifi-
kaciu existujucich informacnych povinnosti a druhov informacii, ktoré sa viazu
k regulovanému trhu. V zavere tejto kapitoly autor poukazuje na problémy informacnej
discipliny na trhu, ktoré spocivaju najma v sukromnopravnom vynucovani jej dodrzia-
vania.

Tretiu, najrozsiahlejSiu kapitolu s ndzvom ,Analyza aktualneho pravneho stavu
zneuzivania trhu v eurdpskom a narodnom kontexte" rozdelil autor do troch casti:
pravnu analyzu dovernych informacii, pravnu analyzu manipulacie s trhom a pravnu
analyzu regulacie poskytovania investicnych odporucani. V prvej Casti autor vystizne
konsStatuje holy fakt, Ze praktiky investicného bankovnictva a finan¢nych agentov v su-
Casnosti predbiehaju svojou rozmanitostou a vynaliezavost'ou teoreticko-vedné rozpra-
covanie tejto oblasti. Autor v tejto Casti formuluje argumenty pre regulaciu insider dea-
lingu, ktory deli na dve kategdrie, venuje sa otazke dovernych informacii, formulovaniu
deliktov v tejto oblasti a prevenénému posobeniu niektorych organizacnych opatreni,
ktoré sa vyskytuji v praxi. V ramci pravnej analyzy manipulacie s trhom formuluje jeho
charakteristické pravne Crty a manipulativne praktiky. V tretej Casti tejto kapitoly ana-
lyzuje pravidla vypractivania a Sirenia verejne prezentovanych investi¢nych odporacani.

Vo Stvrtej kapitole s nazvom ,Ochrana pred zneuzivanim trhu a povolené vynimky
z jej rozsahu“ skima autor problematiku zneuZitia trhu a trhovl transparentnost’
v sUvislosti s problematikou investicnych sluzieb a investicnych cinnosti realizovanych
na regulovanom trhu. V ramci tejto kapitoly autor inovativne deli vynimky z p6sobnosti
regulacie zneuzitia trhu na tzv. vSeobecné a osobitné vynimky. Opodstatnenie ich exis-
tencie vidim autor v odstraneni bariér pre efektivny vykon cinnosti vykonavanych tak
verejnymi autoritami vo verejnom zaujme (sprava verejného dlhu, vykon menovej ale-
bo devizovej politiky), ako aj sikromnym sektorom v zaujme ochrany zaujmov investo-
ra a emitenta (buy-back programy, stabilizacia financnych nastrojov).

V piatej kapitole s nazvom ,Sank¢ny mechanizmus pre zneuZivanie trhu® autor
analyzuje sucasny stav narodného a eurdpskeho verejnopravneho postihu, ako aj no-
voprijaté, eSte neuplatfiovanych eurdpskych nastrojov harmonizacie a priamej aplikacie
v Clenskych Statoch v tejto oblasti. Autor v tejto slvislosti konstatuje, Ze eurdpsky za-
konodarca vyhodnocuje mieru ucinnosti narodnych administrativnopravnych sankénych
rezimov Clenskych Statov ako nedostatocnu, ale unifikaciou pristupuje k sprisneniu
Upravy smerom k postihu pre pokus o manipulaciu s trhom a pre niektoré omisivne
konania v insider dealingu. Autor pozitivne hodnoti snahu o harmonizaciu trestnych
sankcii s ustanovenim minimalnej vymery trestov pre fyzické osoby, kedZe v nasej
pravnej Uprave stale absentuje zavedenie skutkovych podstat zneuZitia trhu v porov-
nani so zahrani¢im. Zaroven vsak zdoraznuje, Ze paralelne s nastupom penalizacie je

225



Studia commercialia Bratislavensia Cislo/No.: 34 (2/2016); Ro./Vol.: 9

délezité hladat’ perspektivy rozvoja domaceho kapitalového trhu, pretoze inak sa eu-
ropska iniciativa bude javit' v naSej Uprave ako vysledok zahrani¢nych negativnych
skdsenosti, nutene transponovany do nasho pravneho systému. Posledna Siesta kapi-
tola s nazvom ,Prinos rozhodovacej praxe SD EU" obsahuje prvé analytické spracova-
nie vystupov rozhodovacej praxe SD EU k danej problematike s pouzitim literatury,
ktoré vedie k autorovmu vyvodeniu zasad a spravnej interpretacie niektorych spornych
aspektov regulacie zneuzitia trhu.

V ramci zhrnutia autor konstatuje skutocnost’, Ze eurdpska a na jej zaklade prijata
sucasna slovenska pravna Uprava zneuZitia trhu je v prostredi slovenského kapitalové-
ho trhu v zasade dostatocnd, eurdpsky vyvoj vsak vyrazne prekracuje aktualne potreby
nasho pravneho prostredia. Nedostatky slovenskej pravnej Upravy mozno odstranit’
Ciastkovymi zmenami a doplneniami za Ucelom zvySenia prevencného posobenia.

Na zaver autor vseobecne zhodnocuje skér uvedené okruhy a dospieva k potvr-
deniu svojej hypotézy. Monografiu doplfia zoznam pouzitych skratiek, zoznam pouzi-
tych prameriov a literatlry, vecny register vybranych pojmov a priloha, ktora predsta-
vuje prehlad vSetkych, pre tému pravne relevantnych obchodnych miest v EU, na kto-
ré ma priamy dosah pravna Uprava zneuzivania trhu a ktoré su tomuto Skodlivému ko-
naniu najviac exponované. Vo svojom vyskume autor reflektuje aj na vedeckd ekono-
mickd literaturu, pretoze predmet jeho zamerania ma predovsetkym ekonomickd po-
vahu.

Vedecké monografia doc. JUDr. Lubomira Cunderlika, PhD., je origindlnym vedec-
kym spracovanim problematiky, ktorej nasa stcasna pravna veda doteraz nevenovala
pozornost’. Odbornost’ problematiky bola autorom uchopena a zvladnuta na vysokej
arovni. V monografii je zjavny osobny prinos autora, nejde len o kompilaciu dostupnej
literatdry. Je to o precizne a podnetné dielo, ktoré moze okrem iného prispiet’
k prehodnoteniu aktualneho pravneho stavu v tejto oblasti.
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