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1. Úvod
         Problematika právní úpravy kolektivního investování je aktuálním tématem, jak v evropském, tak světovém měřítku, především v souvislosti s dynamickými změnami v právní a ekonomické úpravě jednotlivých členských států Evropské unie, a také ve světovém měřítku. Narůstající význam kolektivního investování v několika posledních letech, významným způsobem negativně zejména ekonomická a finanční krize, ale také například krize některých členských států eurozóny. Problematické jsou finanční trhy Řecka, Španělska, Itálie a dále se negativní vývoj očekává v Portugalsku a u některých států ve světovém měřítku.

Důvěra v kapitálové trhy a v kolektivní investování je tak, že strany jednotlivých investorů narušena, i když v celosvětovém měřítku je trendem financování podnikatelských projektů prostřednictvím kapitálových trhů, stále možností získání finančních prostředků v souvislosti s jejich podnikatelskou činností. Znatelný je také trend pozvolného poklesu financování projektů ve formě bankovních úvěrů, obchodní politika bank obsahuje stále přísnější kritéria hodnocení žadatelů o tyto finanční prostředky.

Pro efektivní fungování kolektivního investování je nezbytné, aby mezi jednotlivými subjekty na kapitálových trzích existovaly transparentně nastavené procesy a vztahy, a také jsou to ekonomické faktory, které ovlivňují hospodářský růst a ekonomický rozvoj v jednotlivých ekonomikách. Jak už bylo uvedeno, jakékoliv negativní zásady do kapitálových trhů a jejich právní úpravy se projevují v narušení jejich fungování, ve snižování důvěry veřejnosti v investování a v obchodování na kapitálovém trhu. Tyto negativní dopady se projevují v znehodnocování vložených finančních prostředků, ale také v narušení jednotlivých fungujících procesů na kapitálovém trhu a mezi jeho jednotlivými subjekty, které na trhu působí.

Nefunkční kapitálové trhy mají negativní vliv na hospodářský růst a ne ekonomická rozvoj, proto je důležitá právní úprava jejich fungování i kolektivního investování, která zajistí potřebnou ochranu a regulaci kapitálových trhu, směřující k jejich efektivnímu fungování a preventivnímu působení proti zneužívání kapitálových trhů. K nejvýznamnějším způsobům zneužitím trhu patří manipulace s trhem, která je také součástí právní úpravy kolektivního investování.

V rámci stanoveného tématu práce se v úvodních kapitolách zaměřuji na terminologii kolektivního investování v českém právu a dále na kolektivní investování, které je upraveno v předpisech evropského práva. Součástí těchto úvodních kapitol je terminologie kolektivního investování ve vybraných zahraničních právních úpravách. Tato problematika se v odborné literatuře nachází v dílčích částech, v těchto práci se chci zaměřit na komplexní vymezení terminologie kolektivního investování, jednotlivé termíny pak budou v dalších kapitolách práce dále rozpracovány.

V souvislosti s opětovným narůstajícím významem kolektivního investování a objemu vložených finančních prostředků, které jsou investovány do jednotlivých fondů, se zaměřím na právní formy kolektivního investování v českém a evropském měřítku. Rozšiřující problematikou je exkurz týkající se komparace právních forem kolektivního investování ve vybraných zahraničních právních úpravách, kdy tato problematika zatím nebyla, v odborných zdrojích, podrobněji a komplexněji řešena.

Nosnou kapitolou celé práce je rozbor a právní analýza současných problémů v oblasti kolektivního investování v české a evropské právní úpravě, ale také ve vybraných zahraničních právních úpravách. Zjištěné výstupy z této právní analýzy budou podkladem pro formulaci úvah de lege ferenda v oblasti kolektivního investování v ČR, a také v evropském právu. 

Podle mého názoru, v souvislosti s aktuálními problémy, které mají vazbu na kolektivní investování, zůstává jak v české, tak evropské právní úpravě mnoho nedořešených praktických právních problémů, zejména pak ve vztahu s harmonizací jednotlivých právních úprav s právem EU, které budou v závěrečných kapitolách práce také řešeny.

Cíle rigorózní práce je možné dále rozpracovat do konkrétních bodů, které jsou, v kontextu řešeného tématu, následující:

· rozbor současné české právní úpravy kolektivního investování a související právní předpisy, čerpáno je z množství relevantních odborných pramenů se záměrem zkoumat některé teoretické souvislosti i s ohledem na existující judikaturu
· přehledný rozbor právní úpravy kolektivního investování podle výše uvedeného bodu výše s uvedením některých praktických výstupů, které jsou uvedeny v komparační části práce
· komparace právní úpravy kolektivního investování v evropském a světovém měřítku je první fází komparační části práce, přičemž je vhodné upozornit na skutečnost, že toto téma nebylo v odborné literatuře hlouběji zkoumáno 
· porovnání české a evropské právní úpravy kolektivního investování je druhou fází komparační části rigorózní práce, zaměřím se hlavně na aktuální problémy, související například s tržní manipulací, apod. 
· návrhy na zlepšení právní úpravy či využití pro její praxi, tj. úvahy de lege ferenda, dle zjištěných komparací, ale také v souvislosti s příslušnou judikaturou, tyto návrhy jsou uváděny v průběhu celé rigorózní práce 
2. Terminologie kolektivního investování v českém právu

        Kapitálový trh, jak jeden z ústředních pojmů kolektivního investování, představuje významnou část finančního trhu, který je jedním z důležitých prvků moderních a vyspělých ekonomik. Z ekonomického hlediska, každá tržní ekonomika využívá kapitálový trh k redistribuci finančních prostředků od investorů k právnickým osobám, podnikatelských subjektům, jejich finanční instrumenty jsou na tomto trhu obchodovány. Specifická právní úprava pak formuluje jednotlivé právní instrumenty, směřující k regulaci jednotlivých finančních operací a finančních instrumentů na tomto trhu.

Finanční trhy představuje specifický systém vztahů, nástrojů, institucí a subjektů, které umožňují shromažďování, rozdělování, soustřeďování a alokaci dočasně volných peněžních prostředků na základě nabídky a poptávky.
 Uvedená definice je dále rozpracovaná v dalších odborných zdrojích, například v pojetí, které definuje finanční trhy, jako prostor, kde dochází k transferu disponibilních fondů od přebytkových jednotek k deficitním jednotkám, přičemž tyto dvě skupiny se prolínají,
 podle schématu níže. Fungující finanční trhy jsou nedílnou součástí ekonomik jednotlivých států a jejich efektivní fungování je klíčovým faktorem jejich hospodářského růstu.

Neefektivně fungující finanční trhy mají vliv nejenom na ekonomický růst, ale také na finanční sektor ekonomiky, kdy například v průběhu ekonomické krize se problémy finančního sektoru rozšířily také na další sektory ekonomiky, což mělo za následek globální ekonomické krize. Na finančním trhu se obchodují finanční instrumenty, zejména cenné papíry a další finanční instituty. Obvykle se obchoduje s finančními instrumenty, které mají delší dobu splatnosti, obvykle ve lhůtě další jak jeden rok.

V souvislosti s termínem finančních trhů je nutné upřesnit okruh cenných papírů a finančních instrumentů, protože z hlediska odborné terminologie se nejedná o shodné pojmy. Finanční instrumenty označují velmi obecně skupinu finanční aktiv, které je možné obchodovat. Mimo cenných papírů jsou zde zahrnuty i forvardy, futures, swapy a další nepojmenované finanční instrumenty, které nejsou cennými papíry.
Schéma 1: Role finančních trhů v ekonomice, v souvislosti s kolektivním investováním

[image: image1] Zdroj: MEJSTŘÍK, Michal, Magda PEČENÁ a Petr TEPLÝ. Základní principy bankovnictví. 1. vyd. V Praze: Karolinum, 2008, ISBN 978-802-4615-004, 34 s.
Kapitálový trh je zahrnut jako součást finančního trhu u každého státu. Podle právní klasifikace se finanční trh člení na sedm samostatných částí, kterými jsou:

· peněžní trh, jehož součástí je platební styk, instituce elektronických peněz a platební systémy

· devizový trh

· bankovnictví, zahrnující právní předpisy, týkající se právní úpravy bank a jejich činnosti

· družstevní bankovnictví

· pojišťovnictví a penzijní připojištění

· kapitálové trhy

· trhy drahých kovů, označované také jako komoditní trhy, se zaměřením na oblast drahých kovů

Pro řešené téma práce je nejvýznamnější oblastí kapitálový trh, představující trh dlouhodobých finančních instrumentů, jejichž kritériem je dlouhodobost se splatností ve lhůtě nad jeden rok.
 Obdobně jako v dalších segmentech finančního trhu se zde střetávají přebytkové a deficitní jednotky společně s finančními zprostředkovateli. Mezi základní instrumenty kapitálového trhu, v jejichž rámci dochází k přemisťování volných finančních prostředků, se řadí:

· soubor derivátů, zahrnující finanční termínové smlouvy, zajišťující přenos rizik, jsou to futures, swapy, dále pak opce a další finanční instrumenty

· cenné papíry, vydávány fondem kolektivního investování

· investiční cenné papíry, ke kterým se řadí akcie, dluhopisy, cenné papíry, jako například depozitní certifikáty, apod.

Z pohledu kolektivního investování patří k hlavním obchodovaným instrumentům kapitálového trhu zejména akcie a dluhopisy. Na kapitálovém trhu se zhodnocují tyto volně vložené finanční instrumenty ve střednědobém nebo dlouhodobém časovém horizontu.
 Právní úprava kapitálových trhů tak zahrnuje normy upravující vztahy na kapitálovém trhu a tvoří samostatné a ucelené odvětví práva kapitálového trhu. Tento soubor právních norem je typická společným předmětem právní regulace a úpravy společenských vztahů, které vznikají na kapitálovém trhu.

Právní normy, které jsou zahrnuty do práva kapitálového trhu, jsou svou povahou normami soukromého práva, stejně jako normami veřejného práva. Soukromé právo reguluje právní vztahy nutné pro založení a vznik obchodních společností, právní regulace zahrnuje vztahy mezi státem a jinými právnickými osobami.
 Veřejné právo určuje, kdo je za stát oprávněn založit akciovou společnost, jaký postup a důvody jsou k tomuto vyžadovány, tato regulace zavazuje pouze stát a netýká se dalších osob.

Konkrétně pak zákon č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů, obsahuje soukromoprávní úpravu, která se týká právní úpravy cenných papírů. Pojem kapitálového trhu byl sjednocen přijetím uvedeného zákona č. 256/2004 Sb., který nabyl účinnosti po vstupu České republiky k Evropské unii. Je nutné poznamenat, že předchozí právní úprava neobsahovala přesné definiční termíny a jejich výklad byl v některých případech nepřesný a zavádějící, o čemž svědčí také příslušná judikatura, jež je obsahově řešena v kapitolách týkající se právní úpravy a právní analýzy kolektivního investování a kapitálových trhů.
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� ČERNOHORSKÝ, Jan a Petr TEPLÝ. Základy financí. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, ISBN 978-80-247-3669-3, 136 s.





� MEJSTŘÍK, Michal, Magda PEČENÁ a Petr TEPLÝ. Základní principy bankovnictví. 1. vyd. V Praze: Karolinum, 2008, ISBN 978-802-4615-004, 31 s.


� Ve většině případů se jedná o splatnost delší než tři roky, nebo splatnost delší než pět let, tyto lhůty mohou být, podle jednotlivých finančních instrumentů, v delším rozsahu.


� Jednotlivé finanční instrumenty jsou samostatně upraveny v jednotlivých právních předpisech, jejichž taxativní výčet je uveden níže, některé z cenných papírů jsou v dílčích částech upraveny v několika právních předpisech.


� Pro stanovení jednotné odborné terminologie a z pohledu platné právní úpravy, je pojem „finančního instrumentu“ již v právní praxi nepoužívaný, nahrazený pojem finanční nebo investiční nástroj. Stávající platná právní úprava tuto terminologii také v některých případech nedodržuje, například § 203 odst. 4 zákona o kapitálovém trhu, proto i finanční instrument a finanční nástroj jsou v práci chápány jako významová synonyma.


� K tomuto například MUSÍLEK, Petr. Trhy cenných papírů. 2., aktualiz. a rozš. vyd. Praha: Ekopress, 2011, ISBN 978-80-86929-70-5, 311 s.


� Blíže k této problematice uvádí ust. § 21 občanského zákoníku, zákon č. 40/1964 Sb., ve znění pozdějších předpisů, kdy stát pokud vystupuje v soukromoprávních vztazích, vystupuje jako právnická osoba





