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Abstract in original language

Cilem tohoto pispivku je blize specifikovat misto kolektivniho invegéni
ve vnitnim systému finaimiho prava, zejména vymezit Kkolektivni
investovani wuc¢i pravu kapitdlového trhu a celkdwrit jeho vztah k
ostatnim slozkam nefiskalriasti finafniho prava. Z toho je patrné, ze
piispivek je zamiten na systém fin&niho prava, jeho vnihi soudrznost a
systém, s akcentem silkladenym pedevsim na jeho nefiskalédst.
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Abstract

The main aim of the paper is to specify the posibb collective investment
schemes in the internal system of financial lawpamticular to define the
collective investment schemes to the capital mat&et, and generally
determine its relationship to the other sectionsnof-fiscal part of the
financial law. It is obvious that the paper is feed on the system of
financial law, its internal coherence and systenth whe accent strongly
imposed primarily on the non-fiscal part.
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1.UVvOD

Cilem gispivku je vymezeni prava kolektivniho investovani lzojenista

v ¢eském pravnim systéemu. Cil byl takto zvolen zejmémato, Ze

problematika pozice prava kolektivniho investovanéeském pravnim

systému byva ve &deckych staticitasto Upl# opomijena a akcent byva
kladen pouze na kolektivni investovani jako takowvékoli na jeho

postaveni, které neni v ramigiského pravniho systému Upkamozejmé.

Pro to, aby bylo mozné definovat pravo kolektivniheestovani a wjlenit
jeho misto Weském pravnim systému je nezldytnutné se nejive
vyporadat s postavenim finamiho prava \eském pravnim systému,
zejména pak reflektovat jeho \imf systémovou soudrzndstZ tschto

! K tomu vice viz RADVAN, M. et al. Finami pravo a finaéni sprava — berni pravo.
Brno: Masarykova univerzita, 2008. s. 64.
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zakladi je pak mozné dale vychazet vramci snah o chairalte prava
kapitdlového trhu, prava kolektivniho investovanijeich vzajemného
vztahu. Ambicemi fispivku neni polozit nevyvratitelné axiomy tykajici se
pozice prava kolektivniho investovani, ale nastimitzny zgsob nahlizeni
na danou materii, kterd je jiz ze své povapgmsrné komplikovana.

2. SYSTEM FINAN CNiHO PRAVA

Tato kapitola se &nuje postaveni finamiho prava eském pravnim
systému, dale pak jeho viit systémové soudrznosti a jejim cilem jeéray

zda je vhodné z postaveni fikafho prava a moznych égohi jehocleneni

vychazet p formovani nadzoru na misto prava figafho trhu a v jeho
ramci prava kapitalového trhu a prava kolektivniheestovani weském
pravnim systému.

Dle Petra Mrkyvky je finartni pravo naplsnim vSech odstvotvornych
kritérii* samostatnym odsvim pravnihofadu Ceské republiky s viastnim
prednétem pravni Upravy a specifickou metodou pravni leggl Finagni
pravo ma povahu specifickéhoregopravniho odstvi s izkymi vazbami
zejména ke spravnimu pravu a soukromopravniméteta vzhledem
k povaze jim regulovanych ¥&jnych finagnich ¢innosti. Milan Bake$§
definuje finakni pravo jako souhrn pravnich norem, které upravejahy
vznikajici v procesu tvorby, roZbvani a pouzivani p&ani masy a jejich
casti, gicemz dodava, Ze fingnim pravem jsou upravovanyqaevsim ty
vztahy, ve kterych vystupujé do nichZ zasahuje stDle Jozefa Krélika
je finartni pravo, jako jeden z nasttojuskut€énovani finani politiky
statu, povazovano za samostatné pravni éwdvpravniho péadku

2 7Zde je mozné poukézat na relativni novost pravmiavy kolektivniho investovani
(zavedena zéakonetn 248/1992 Sb., o investiich spolnostech a investich fondech, ve
zréni pozdijSich pedpisi, GGinnym od 29.5.1992) a malatetnost odbornych publikaci
zabyvaijicich se timto tématem.

® MRKYVKA P., PARIZKOVA, |. zéaklady finartniho prava. Brno : Masarykova
univerzita, 2008. s. 6.

“ Dle Petra Richy jsou odwtvotvornymi kritérii samostatnosti@dnttu pravni Gpravy a
jeho odliSnost odiedn&tu pravni Upravy jinych pravnich oévi, piislusna metoda pravni
regulace, vniini systémovéa soudrznosteginétného okruhu pravnich norem a objektivni
zajem spolénosti na dané vysepravnihoradu jako samostatného ativi prava. Vice viz.
PRUCHA, P. Spravni pravo: obecgast. 6. dopl. a aktualit. vyd. Brno : Masarykova
univerzita, 2004. s. 34.

® BAKES, M. Financni prava 5. upr. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009. s. 12.

® Na tomto mist je teba upozornit, Ze vztahy vznikajici na smluvnim ladk jsou
upraveny soukromopravnimi o&gtvimi, zejména pak pravem obchodnim gaiskym.

" KRALIK, J. JAKUBOVIC, D., SMATRALA, M. Abeceda finatniho prava Bratislava :
Veda, 2005. s. 14.
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Slovenské republiky, jehoz igdmétem je osobity okruh majetkovych
vztahi. DelSi dobu odbornou iejnosti diskutovana samostatnost
finanéniho prava jako wejnopravnicasti¢ceského pravniho systému jiz neni
odbornymi kruhy zpochyipvana. Lze konstatovat, Zze doSlo k napin
posledniho odstvotvorného kritéria, kterym je spdienska akceptace
samostatnosti odwi.

Vnittni systém finaéniho prava se zabyva jeho \mit diferenciaci, tedy
¢lerénim finartniho prava na ucelené skupiny fidagpravnich norem
(odwtvi) s ohledem na jejich obsah #&huznost jimi regulovanych
spoleenskych vztah® V sowasnosti neexistuje Uplnd shoda na
systematizaci finamiho prava jako relativh nového samostatného
pravniho odwtvi. Milan Bakeg napiklad ¢leni finartni pravo nacast
obecnou a zvlastni. Do obecnésti fadi problematiku finatni ¢innosti,
piednttu, systému, praména institufi finantniho prava, finatnépravnich
vztahi, dozor, kontrolu ve finamim pravu a daiasti zvlastni ziazuje
oblast véejnych rozpéta a statnich fondl dani, poplatk a cel, U¢ru,
meény a pe’zniho okhu, deviz a finaéniho trhu, které pak t¥ojednotliva
pododwtvi finaniniho prava. Petr MrkyvKa8 pak pouZivad nasledujici
podrobrjSi ¢leréni nacast obecnoui€si zakladni otazky fingniho prava

v obecné rovi#, zabyva se instituty obecného charakteru, kterépade
dotv&i v jednotlivych ¢astech finaéniho prava), cast zvlastni (resp.
finanéni pravo hmotné, jez se datdeni na fiskalni¢ast, do niz spada
regulace toku pez a jez je dal€lenéna na rozp&tové pravo, berni pravo,
celni pravo a pravni regulaci fegnych vydaj a nefiskalnicast, do niz
spada regulace podstaty pena jeZz je daletleréna na minové pravo,
devizové pravo, vejné bankovni pravo, yeiné poji¥ovnické pravo a
vefejné pravo kapitdlového trhu)Xést procesni (resp. fin&m pravo
procesni, které neni upraveno jednim pravnfedpisem, ale promita se ve
fiskalni i nefiskalni¢asti a jednotlivych pododwich finaréniho prava,
nag. rozpa@tovy proces, proces spravy dani, procelavéni licenci
bankam, atd.Xast spravni (resp. finani pravo spravni, je souborem norem
regulujicich véejnou spravu na usekuiegnych financi a jinych wejnych
¢innosti) acast trestni (resp. finani pravo trestni, vymezuje zaklad a
nasledky odpasdnosti za poruseni finanépravnich norem).

Jak jiz bylo zmigno vySe, neexistuje shody o systematickém té&hni
finanéniho prava a ani autorka se gimeztoto#uje s uvedenymilenénimi.

8 SLOVINSKY, A. a kol. zakladycesko-slovenského findného prava. Bratislava:
Univerzita Komenského, 1992.

® BAKES, M. Financni prava 5. upr. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009. s. 13.

1 MRKYVKA P., PARIZKOVA, I. Zaklady finartniho prava. Brno : Masarykova
univerzita, 2008. s. 48-56.
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V plné mie vSak akceptujéleréni zvlastni hmotépravnicasti finargniho
prava nasast fiskalni a nefiskalni, tak jak je uvadi Petkidka*

Obr. 1Clereni zvlastnicasti finaréniho prava

ZVLASTNI CAST FINAN CNIiHO PRAVA

v v

FISKALNI CAST NEFISKALNI CAST
> >
spole&enské vztahy vznikajici spole&enské vztahy vznikajici
a realizujici se v ramci tvorby a realizujici se v rdmci p&bniho
a pouziti takovych peiznich fond, systému, do kterych yejna moc
jez jsou vytvéeny ve véejném zajmu, ingeruje pedevsim cestou dozoru
k uspokojovani vieejnych poteb nebo dohledu

a v nich sousediné prostedky maji
povahu véeinych pegiz

V dalSim vnitnim ¢lenéni nefiskalni ¢asti finargniho prava se autorka
nemiZze bez jistych vyhrad ztotoZnit ani sjednou ze nfow@nych
diferenciaci a domniva se, Ze existuje vhg&instrukturovani nefiskalni
¢asti tak, aby odpovidala stasnym ekonomickym trefich, které jsou
koneckond materialnim pramenem finamiho prava a které se tak
postupr, jak je zakonodarci vnimaji, odrazeji ve formamigramenech
finantniho prava. Autorka se dale pokusi navrhnout systéfiskalnic¢asti
financniho prava jakocasti prava finatniho, ktery by korespondoval
s globalnim pojetim s@asné ekonomiky a zaraveespektoval formalni
prameny finatniho prava.

Obr. 2 Nestandardni systematika nefiskéésti finartniho prava

1 MRKYVKA P., PARIZKOVA, |. Zaklady finartniho prava. Brno : Masarykova
univerzita, 2008. s. 25.
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NEFISKALNI CAST

FINAN CNIHO PRAVA

v v

MENOVE A DEVIZOVE PRAVO PRAVO FINAN CNIHO TRHU
> >
pravni Uprava tvidci skupinu norem, pravni Uprava tvidci skupinu norem,
které upravuji rinovou jednotku, které upravuji pefeni a kapitalové
emisi mény, soustavu platidel a jejich operace, vi@jnopravni regulaci
ochranu, peteni okgh a platebni sty subjekfi, instrumeni a obchodoval
MENOVE PRAVO BANKOVNI

PRAVO

DEVIZOVE PRAVO — :
POJISTOVNICKE

PRAVO
PUNCOVNIi PRAVO

PRAVO
KAPITALOVEHO
TRHU

VySe uvedenéclenéni bylo zvoleno proto, Ze autorka rozliSuje mezi
vefejnopravni regulaci nezbytmutnou pro fungovani statu, jehog&gich
vztahi a uskuténovani finagkni politiky statu stim, Ze neexistuje
soukromopravni regulace upravujici stejnkedn®t ¢innosti (n€nové a
devizové pravo, puncovni pravo) a meziejropravni regulaci majici za cil
ochranu subjekt jinak soukromopravnich vztéhkde je ingerence statu
v podolg vefejnopravni regulace Zadouci pro udrzeni stabiljyayo
finanéniho trhu). Tyto dvody vedou autorku k tomu wylik v nefiskalni
casti dalsi dv kategorie a ty pak tepru#enit na jednotliva subodwi dle
prednetu Upravy.

V zawru kapitoly Ize potvrdit samostatné postaveni fimaho prava jako
verejnopravniho odstvi ¢eského pravniho systému s tim, Ze v odbornych
kruzich neexistuje shoda n&epnou vnimni diferenciaci finatniho prava.

Z tohoto divodu autorka nepovazuje za vhodné vychazetfgpmovani
nazoru na misto prava peEmiho trhu a v jeho ramci prava kapitalového
trhu aprava kolektivnino investovani ¢eském pravnim systému

z nastignych ¢leréni, ale poskytuje vlastnfeSeni, od kterého se bude
odrazet v nasledujic kapitole.



Dny prava — 2009 — Days of Law: the Conference Eedings, 1. edition.
Brno : Masaryk University, 2009, ISBN 978-80-21®@4

3.PRAVO KAPITALOVEHO TRHU A PRAVO KOLEKTIVNIHO
INVESTOVANI

Tato kapitola se &nuje argumentaci prdazeni prava kapitaloveho trhu
a prava kolektivniho investovani do nefiskdkkasti finargniho prava,
jakozto samostatného iegnopravniho odstvi v ramci ¢eského pravniho
systému. Jak bylo nazteno vysSe, pravo finamiho trhu Ize v rdmci jeho
vnitini  systémové soudrznosttlenit na soubory pravnich norem
upravujicich postaveni, pravomocic¢ianosti jeho jednotlivychélanka
(subjekt)).> V rdmci této diferenciace se dlefednstu pravni UGpravy
vyclenuji soubory pravnich norem upravujicich bankovijgbeji&’ovnictvi

a kapitalovy trh.

3.1 PRAVO KAPITALOVEHO TRHU

Je nutné si wdomit, Ze pravo kapitdlového trhu nema zadnou zason
definici. Dle Zdeika Hustaki® se jedna spiSe o obecnou kategorii
odpovidajici jeho Sirokému ekonomickému vymezerficemZz naopak
nékterd vymezeni kapitdlového trhu v pravnickedpisech neodpovidaji
pIné obsahu ekonomického vymezeni kapitdlového trhprasio je obsah
tohoto pojmu iteba dovozovat z kontextu jeho pouZiti. Neexistgdyt
zadna pesna definice prava kapitaloveho trhu a v pravmpcamenech
piretrvava nejednotné pouzivani pojmu kapitalovy &k y pravnim, tak v
ekonomickém slova smyslu.

Vzhledem k tomu, co bylo uvedeno vySe (nejednotm@dgtofi na systém
financniho prava anesoulad v pouzivani pojmu kapitalavk) je

pochopitelné, Ze Ize snadno inklinovat k nazorupr&vo kapitédlového trhu
se jevi spiSe jako podogtvi nékterého ze soukromopravnich i,

zejména obchodniho prava s tim, Zze pravo kapitalmwthu v podstat

upravuje podnikani (obchodovani) na kapitdlovénu.tr® tenké hranici
swdci itazeni oblasti prava kapitdlového trhu jednou jakoxdsti

obchodrpravnich, podruhé jako s&dsti finargnépravnich odbornych
publikaci*

Nicmére, pii snaze o zZ@zeni prava kapitalového trhu poditg pravni
odwtvi jako jeho pododitvi, nelze v pravnichipdpisech regulujicich tuto
oblast opomenoutipvazujici vyskyt vrchnostenskych (nerovnych) prékini
vztahi a Zejmy vaejny zajem. V souladu s kontinentalni pravni kutuje

12 KRALIK, J. JAKUBOVIC, D., SMATRALA, M. Abeceda finathiho prava Bratislava :
Veda, 2005. s. 193.

13 HUSTAK, Z. Kapitalovy trh. In KOTASEK, J., POKORN J., RABAN, P.Kurs
obchodniho prava : pravo cennych papis.vyd. Praha : C.H.Beck, 2005. s 85.

4 U obchodgpravnich publikaci je navazovano na cenné papikpZi@ nefast;ji
obchodované instrumenty, u finapravnich odbornych publikaci heme sledovat
navaznost na find&ni trhy.
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tteba uvaZzovat o pravu kapitalového trhu jako oc¢ésti rekterého
verejnopravniho oddtvi. Pokud se na tomto méstangiime na vymezeni
kapitalového trhu dle Petra Kotabiajako jednoho z finamich trhi, ktery

je definovan jako systém vzajetnprovazanych vztah nastroji a instituci
umoziujici sousted’ovani, rozmisovani a perozdlovani d@&asré volnych
peréznich prostdki na dobrovolném smluvnim zakkgdprostednictvim
trzniho principu, tj. setu nabidky a poptavky a ktery je, narozdil od trhu
perezniho, zamfen na financovani dlouhodobych investic, pak si
uvédomime, jak velky akcent je kladen na gari prostedky.

Dle Zdeitka Hustak® pravo kapitdlového trhu reguluje zejména
problematiku nastrdj kapitalového trhu a jejich vydavani, subjekt
kapitalového trhu a jejich postaveni, fungovaniaoigovanych trh a
vyporadani obchail ochrany kapitalového trhu a investoa dohled nad
kapitalovymi trhy. B zvaZzeni vSech vySe uvedenychivddi Ize pravo
kapitdlového trhu ¥eském pravnim systému fadit do systému prava
finantniho (véejnopravni regulace, akcent kladen na fimamprostedky) a
to do jeho nefiskalni¢asti (ingerence statu ve foémpravni uUpravy
peréznich a kapitalovych operaci, fegnopravni regulaci subjekt
instrumend a obchodovani) a vramci nefiskaldasti pak do prava
finanénich trhi (verejnopravni regulaci s cili sifujicimi k ochrag subjekt

a udrzeni stability). Autorka tedy nechape pravitédového trhu za
piemosujici podod¥tvi mezi obchodnim a fingnim pravem, ale za
samostatné pododtvi nefiskalni ¢asti finargniho prava, tedy jako
specifickou véejnopravni regulaci vznikajici na zakéad jinak
soukromopravnich vztaha vysta¥nou na soukromopravnich institutech.

3.2 PRAVO KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Kolektivnim investovanim se rozumi podnikani, jehpiEdmétem je
shromad’ovani pesznich prostedki upisovanim akcii investiniho fondu
nebo vydavanim podilovych lispodilového fondu, investovani na principu
rozloZeni rizika adalsi obhospddeani tohoto majetkl Pravem
kolektivniho investovani je pak souhrn pravnichemorupravujicicinnost
instituci kolektivniho investovani. Jedna se tedgoohrn pravnich norem
upravujicich zvladstni formu podnikani, jehoZegmitem je kolektivni
investovani (instituce kolektivniho investovani agifedkovavaji svym
klientaim negimou formou investici do bezpeych majetkovych hodnot).
Pravo kolektivniho investovani spada svym charekterdo prava

15 KOTAB, P. Zakladni finatngpravni instituty. In BAKES, M.Financhi prava 4.
aktualiz. vyd.. Praha : C. H. Beck, 2006. s.108.

18 HUSTAK, Z. Kapitalovy trh. In KOTASEK, J., POKORN J., RABAN, P.Kurs
obchodniho prava : pravo cennych papis.vyd. Praha : C.H.Beck, 2005. s 86.

17§ 2 odst. 1 pism. a) zakoria 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, vesrin
pozdjSich gredpid.
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kapitalového trhu. Otazkou vSak je, zda je moZnavrkolektivniho
investovani uci pravu kapitalového trhuipsré vymezit.

Obr. 3 Vztah kolektivniho investovani ke kapitalowetrhu

- INDIVIDUALNI
Drobny INVESTOR L
investor
p
drobny INSTITUCE POSKYTOVATEL
KOLEKTIVNIHO INVESTI CNiCH
investor INVESTOVANI SLUZEB
\
drobny
investor INDIVIDUALNI
INVESTOR

Kolektivni investovani probiha tak, Ze drobni indialni investéi svéii za

Ucelem dosazeni zvySeného vynosu své disponibilngtiedky instituci

kolektivniho investovani. Instituce kolektivniho vastovani pouzije
sdruzené progdky drobnych investér k nakupu cennych pafir
obchodovanych na kapitalovém trhu do svého podfdadi to pray

prostednictvim poskytovatele investiich sluzeb. Instituce kolektivniho
investovani se tak ocitd v postaveni institucioin investora na
kapitalovém trhu.

Dle nazoru autorky tedy lze za jistého zjednoduSewinezit pravo
kapitdlového trhu v SirSim slova smyslu jako soulppévnich norem
upravujicich poskytovani sluzeb v oblasti kapitélow trhu a postaveni
institucionalnich investdra finartnich zprosiedkovatel, Upravu nastrdj
kapitalového trhu a wejnou nabidku cennych pafpir fungovani
organizovanych trln a vypdadani obchoil a ochranu kapitalového trhu
ainvestoi.’® Ze zasteSujiciho prava kapitalového trhu v &ir8im slova
smyslu je pak mozno ¥lenit pravo kapitalového trhu v uzsim slova smyslu
a pravo kolektivniho investovani jako dva s&éirg postavené soubory
pravnich norem upravujicictinnost poskytovatél investtnich sluzeb na

'® Srov. § 1 zakona. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhuznii pozdjsich
predpisi a HUSTAK, Z. Kapitalovy trh. In KOTASEK, J., POKRNA, J., RABAN, P.
Kurs obchodniho prava : pravo cennych papB.vyd. Praha : C.H.Beck, 2005. s 86.
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kapitdlovém trhu neboinnost instituci kolektivniho investovani a sear¢
ochranu investdrjinak soukromopravnich vztah

Obr. 4 Vymezeni prava kolektivniho investovani

/ PRAVO KAPITALOVEHO TRHU \
v SirSim slova smyslu

= poskytovani sluZzeb v oblasti kapitalového trhu
= postaveni institucionalnich investor
= postaveni finatnich zprostedkovatel
= nastroje kapitalového trhu
= vefejnou nabidku cennych pafjir
= organizované trhy
= vyporadani obchoil
\- ochrana kapitalového trhu a investor /

PRAVO KAPITALOVEHO TRHU PRAVO KOLEKTIVNIHO
INVESTOVANI
v uzSim slova smyslu
= ginnost instituci kolektivniho investovani

= ¢innost poskytovatdélinvestinich sluzeb = dozor nad institucemi kolektivniho
= dozor nad poskytovateli inve&tich investovani
sluzeb = ochrana investaér

= ochrana investar

4.ZAVER

V zawru lze konstatovat, Ze vymezeni prava kolektivnilnestovani a
jeho mista weském pravnim systému neni lehkym ukolem, zejméoi@,p
Ze neexistuje shoda odbornéiegjaosti na konkrétni podéb vnitini
systémové soudrznosti finamiho prava (fedevSim pak jeho nefiskalni
casti) a timto chybiadneé teoretické zazemi, ze kterého by bylo mozno
vychazet. Autorka byla nucena suplovat tuto absefastni diferenciaci,
kdy nefiskalnic¢ast finagniho pravacleni na pravo gnové a devizové
(vefejnopravni regulaci nezbytmutn& pro fungovani statu, jehogaich
vztahi a uskuténovani finagni politiky statu stim, Ze neexistuje
soukromopravni regulace upravujici stejniegnet cinnosti) a pravo
financniho trhu (véejnopravni regulace majici za cil ochranu sulfjgkiak
soukromopravnich vztdh tedy ingerence statu dinnosti subjek, jejimz
cilem je udrzeni stability).

Pravo finagniho trhu dale autorkaét dle prednttu pravni regulace na
bankovni pravo, poji®vnické pravo a pravo kapitalového trhu. Pravo
kapitalového trhu autorka nepovaZuje z@mposujici pododétvi mezi
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obchodnim a finatmim pravem, ale za samostatné podbdvnefiskalni
¢asti finaréniho prava, tedy za specifickouregopravni regulaci vznikajici
na zaklad jinak soukromopravnich vztdha vysta¥nou na gkterych
soukromopravnich institutech.

Otazkaclereéni prava kapitalového trhu neni zcela jednémdaa pohledy
raiznych autolt na ni se tedy zakowitliSi. Dle nazoru autorky v3ak lze
vysledovat wité funkeni uskupeni finainépravnich norem i v pravu
kapitalového trhu. Autorka vymezuje pravo kapit&@bwe trhu v SirSim slova
smyslu jako soubor pravnich norem upravujicich ptslani sluzeb
v oblasti kapitdlového trhu a postaveni instituéloich investar a
finanénich zprostedkovatel, Upravu nastrdj kapitalového trhu a wejnou
nabidku cennych papgir fungovani organizovanych frha vypdadani
obchodi a ochranu kapitalového trhu a investaf prava kapitalového trhu
v SirSim slova smyslu pak #enuje pravo kapitalového trhu v uzsim slova
smyslu jako soubor pravnich norem upravujé@nost poskytovatél
investinich sluzeb na kapitalovém trhu, dozor nad jeficimosti a ochranu
investofi a pravo kolektivniho investovani jako soubor ficrapravnich
norem upravujicéinnost instituci kolektivniho investovani, dozodrjajich
¢innosti a ochranu investor

Dle nazoru autorky je tedy mozné povazovat pravdektivniho investovani
zacast prava kapitaloveho trhu, které je &miti nefiskalntasti finargniho
prava.
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