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Abstrakt

DUBOVANSKY, Martin: Zdafiovanie prijmov zobchodovania scennymi papiermi
a derivatmi na svetovych trhoch. — Ekonomické univerzita v Bratislave. Narodohospodarska
fakulta; katedra financii. — Veduca zaverecnej prace : doc. Ing. Mgr. Jana Kubicova, PhD.,
MBA — Bratislava: NHF EU, 2019, 60 s.

Predkladana diplomova praca sa zaobera zdanovanim vynosov z obchodovania
S cennymi papiermi a derivatmi. Hlavnym cielom diplomovej prace je objasnit’ a popisat’
zdanovanie prijmov plynucich z vybranych druhov cennych papierov a derivatov.
Zaverecna praca je rozdelena do piatich kapitol, pricom obsahuje 2 schémy a 13 tabuliek.
Prva kapitola je venovana charakteristike vybranych cennych papierov a derivatov. Druha
kapitola sa zaobera subjektmi, ktoré obchodujti na kapitalovom trhu. Dalsia ast’ je venovana
hlavnému ciel'u — popisu zdanovania prijmov z cennych papierov a derivatov. V stvrtej
kapitole uvddzame konkrétne priklady zdanovania prijmov z cennych papierov. Posledna
kapitola sa zaoberd hodnotenim sucasného systému zdaiflovania prijmov plyntcich

z cennych papierov a navrhuje urcité zlep$enia tohto systému.

KPacové slova: dan z prijmov, cenné papiere, akcie, dlhopisy, ETF, derivaty



Abstract

DUBOVANSKY, Martin: Taxation of Incomes which Originates from the Securities and
Derivatives Trading on the World Financial Markets. — University of Economics in
Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Finance. — Supervisor: doc. Ing.
Mgr. Jana Kubicova, PhD., MBA — Bratislava: NHF EU, 2019, 60 s.

Diploma thesis deals with taxation of income originates from the securities and
derivatives. The main aim of the diploma thesis is to clarify taxation of income from selected
securities and derivatives. The final thesis is divided info five chapters. It contains two
schemes and thirteen charts. The first chapter is devoted to the characteristics of selected
securities and derivatives. The second chapter deals with subjects trading on the capital
market. The next chapter is devoted to the main objective — a description of the taxation of
income from securities and derivatives. In the fourth chapter we present specific examples
of taxation of income from securities. The last chapter deals with the assessment of the
current system of taxation of income from securities and suggests some improvements to

this system.

Key words: income tax, securities, stocks, bonds, ETF, derivatives
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Uvod

V diplomovej praci sa zaoberame zdanovanim prijmov z obchodovania s cennymi
papiermi a derivatmi. Pre spracovanie zaverecnej prace sme spomedzi cennych papierov
vybrali slovenskymi investormi $tyri naj¢astejSie vyuzivané cenné papiere. Jedna sa o akcie,
dlhopisy, podielové listy podielovych fondov a burzovo obchodované fondy (ETF).
Posledné menované sa dostavaji do povedomia slovenskych investorov aj vdaka

vyhodnejSiemu zdanovaniu prijmov, ktoré z nich plynu.

Motivéciou k napisaniu prace je sprehladnenie zdanovania prijmov z cennych

. 9 v r - re 4 97 v 7. A
papierov, ked’Ze zakon o dani z prijmov rozoznava velké mnozstvo prijmov z rdznych
cennych papierov, ktoré maju odlisSné podmienky zdanovania. Prave to vedie k viacerym
nejasnostiam pri zdaneni prijmu, dafiovym tUnikom a zvySenym nakladom pri investovani.

Casté zmeny zakonov tieZ neprispievaju k zjednoduSeniu tejto situacie.

Hlavnym cielom diplomove] prace je porovnanie zdanovania réznych druhov
prijmov plynucich z roznych cennych papierov a poukazanie na rozdiely v ich zdanovani.
Medzi rozdiely mdZeme zaradit’ rozlicné sadzby dane (nomindlne aj efektivne), povinnost’
platenia odvodov na zdravotné poistenie alebo r6zne formy oslobodeni od zdanenia prijmu.
Dalsim ciefom je najst silné aslabé stranky st¢asného systému zdafiovania prijmov
Z cennych papierov. Poslednym cielom je navrhnit’ rieSenia na minimalizovanie alebo
odstranenie negativnych stranok sucasného systému zdaniovania prijmov z obchodovania
S cennymi papiermi. Sem mozeme zaradit' vySSiu vertikalnu spravodlivost’ zdanenia,
zabezpeCit’, aby porovnatelné prijmy z roznych cennych papierov boli rovnako zdanené

a najma zaistit’, aby investor zdanil svoj prijem, aZ ked’ sa hodnota jeho majetku zvysi.

Praca je rozdelena na piat kapitol. Prva kapitola sa zaobera charakteristikou
vybranych cennych papierov a derivatov. Popisujeme V nej akcie, dlhopisy, podielové listy
podielovych fondov, burzovo obchodované fondy a derivaty (forwardy, futurity, swapy

aopcie).

V druhej kapitole sa venujeme jednotlivym subjektom pdsobiacim na kapitalovom
trhu. Opisujeme ich Cinnost' atlohy, ktoré zohravajii pri investovani finan¢nych

prostriedkov.

V d’al$ej kapitole popisujeme zdatiovanie prijmov plynticich z jednotlivych cennych

papierov a derivatov. Sumarizujeme tu, aké druhy prijmov mézu plynat z jednotlivych



cennych papierov a derivatov. Popisujeme sadzby dane, povinnost’ platenia odvodov na
zdravotné poistenie, oslobodenia od dane zprijmu aj povinnosti danovnika, ktoré

Z jednotlivych prijmov plynt vo forme podania danového priznania.

V Stvrtej kapitole uvadzame konkrétne priklady a Specifika zdafiovania prijmov

Z cennych papierov, S ktorymi sa v praxi mozeme stretnut’.

V poslednej kapitole analyzujeme sucasny systém zdanovania cennych papierov.
Zameriavame sa na jeho silné a slabé stranky. Na prikladoch vysvetlujeme, kde aktualny
systém zdaniovania prijmov z cennych papierov zlyhava a kde je naopak pre investora vel'mi
vyhodny. V zavere navrhujeme rieSenia na odstranenie chyb sti¢asného zédkona a tlmoc¢ime
niektoré poziadavky na zlepSenie a zefektivnenie vyberu dani z praxe od daiovych

poradcov, bankarov alebo spravcovskych spolo¢nosti.
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1 Charakteristika vybranych druhov cennych papierov

a derivatov

1.1 Cenné papiere

RozliSujeme dve zdkladné skupiny investicii, medzi ktorymi sa investor mdze

rozhodovat’:

— realne investicie

— finanéné investicie

V naSej praci pozornost upriamime na finanéné investicie. Tie reprezentuju
predovsetkym cenné papiere, ktoré potvrdzuju, ze investor investoval ur¢itu sumu, za ¢o mu
patria urCité prava. Cenny papier je peniazmi ocenitel'ny zapis v zdkonom stanovenej podobe
a forme, s ktorym su spojené urcité prava, najméa pravo pozadovat ur€ité majetkové plnenie.
Pre investora st aktivom (pohladavkou), pre emitenta cenného papiera ide o pasivum
(zavazok). Cim vyspelejsia je ekonomika a finanény systém, tym viac investori

uprednostiuju finanéné investicie pred redlnymi (Chovancova, 2016, s. 36).

Historia cennych papierov je spata s ich listinnou formou. S rozvojom informaénych
technologii boli listinné cenné papiere nahradené dematerializovanymi, zaknihovanymi
cennymi papiermi. Ten ma podobu zédpisu v evidencii. Vyhodou je vysSia bezpecnost,

transparentnost’ a strata anonymity.

Podla Zakona 566/2001 Z. z. 0 cennych papieroch a investi¢nych sluzbach tvoria

stistavu cennych papierov tieto druhy cennych papierov:

— akcie

— docasné listy

— podielové listy

— dlhopisy

— vkladove listy

— pokladni¢né poukazky
— vkladné knizky

— kupony

— zmenky

— Seky
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— cestovné Seky

— nalozné listy

— skladistné lity

— skladiskové zalozné listy

— tovarové zalozné listy

— druzstevné podielnické listy

— investi¢né certifikaty

— vkladové potvrdenky

— certifikaty podla osobitného predpisu

— iny druh cenného papiera, ktory za cenny papier vyhlasi osobitny predpis
Medzi zékladné znaky cennych papierov patri:

— peniazmi ocenitel'ny zapis

— zakonom stanovena forma a podoba

— vyjadruji pohladavku alebo uréité prava vyplyvajuce z cenného papiera (Holub,
2010, s. 201)

V diplomovej praci sa blizSie zameriame na malym investorom najdostupnejSie a
najcCastejSie obchodované cenné papiere, t. j. akcie, dlhopisy, podielové listy podielovych

fondov a burzovo obchodované fondy.
1.1.1 Akcie

Akcia predstavuje pravo akciondra podielat sa na zisku, riadeni, majetku
a likvidaénom zostatku akciovej spolo¢nosti. Akciondr ma taktiez predkupné pravo
Vv pripade emisie novych akcii. Akciondr ruci za zaviazky akciovej spolo¢nosti len do vysky
svojho vkladu. Ide o tzv. majetkovy cenny papier. Kazda akcia ma presne stanovenu
menovitu hodnotu vyjadrentl v pefiaznych jednotkach. Menovita hodnota akcie urcuje podiel
akcie na zdkladnom imani akciovej spolo¢nosti. Neurcuje vSak jej redlnu trhovi hodnotu.
T urcuje kurz akcie, ktory sa tvori na trhu na zéklade dopytu a ponuky. Trhové cena moze

byt’ vysSia aj nizsia ako je menovita hodnota akcie.

Akciova spolocnost’ ziskava prostrednictvom emisie akcii vlastny kapital. Podla
sposobu emisie delime akciové spolo¢nosti na verejne obchodované a sukromné. Verejne
obchodovana akciova spolocnost’ je taka, ktora emitovala svoje akcie na zaklade verejne;j

vyzvy na upisovanie akcii alebo jej akcie boli prijaté na obchodovanie na trhu cennych
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papierov. Akcie sukromnych akciovych spolo¢nosti sa neobchodujii na trhu cennych

papierov.

RozliSujeme dva zakladné druhy akcii - kmenové a prioritné, v urcitych pripadoch sa
mozeme stretnut’ aj so zamestnaneckymi akciami. NajrozsirenejSou formou si kmenové
akcie. Tie majitel'ovi akcie umoznuji zGcastiovat’ sa na valnom zhromazdeni a hlasovat,
akcionar sa teda mdze podiel'at’ na riadeni akciovej spolo¢nosti. Majitelia prioritnych akcii
maju prednostné pravo na vyplatu dividend a likvida¢ného zostatku. St tak uprednostneni

pred majiteI'mi kmenovych akcii. Nemaju vsak pravo hlasovat’ na valnom zhromazdeni.
1.1.2 Dlhopisy

Dlhopis vyjadruje Giverovy vzt'ah dlZznika a veritel'a. Emitent dlhopisu sa zavizuje
investorovi splatit’ dlzni sumu vo vyske menovitej hodnoty dlhopisu a troku k ur¢itému
datumu. Hovorime o tzv. dlhovom cennom papieri. V literatire sa na oznacenie dlhopisu
pouziva aj jeho synonymum obligacia. Dlhopisy maju vopred stanovenu dobu splatnosti

a splatky vratane urokov.

Na rozdiel od kmenovych akcii, majitelovi dlhopisu nevznikd pravo na riadenie
spolo¢nosti. Z hl'adiska charakteru dochodkov plyntcich z cennych papierov je vicsina
dlhopisov pevne trocena. Na trhu vSak mézeme najst’ aj dlhopisy s pohyblivym urocenim

alebo s nulovymi platbami. Podl'a emitenta rozdel'ujeme dlhopisy na:

vladne dlhopisy
— komunalne dlhopisy
— bankové obligacie a hypotekarne zalozné listy

— podnikové obligacie (Chovancova, 2016, s. 324)

Menovita hodnota dlhopisu je pefiaznd suma, na ktora dlhopis znie. Podobne ako pri
akciach, aj pri dlhopisoch sa menovitd hodnota nerovna trhovej cene dlhopisu. Ta je
urc¢ovana na trhu cennych papierov, zavisi najmé od ponuky a dopytu, od urokovych sadzieb
na trhu ainych faktoroch. Riziko pri investovani do dlhopisov predstavuje platobna

neschopnost’ dlznika splacat’ svoje zavédzky a zmena trokovych sadzieb na trhu.
1.1.3 Podielové listy podielovych fondov

Podielovy list definuje Zakon ¢. 203/2011 o kolektivnom investovani ako cenny

papier, s ktorym je spojené pravo podielnika na zodpovedajuci podiel majetku v podielovom
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fonde apravo podielat sa na vynose ztohto majetku. lde o nastroj kolektivneho
investovania. Prvé zmienky o kolektivnom investovani pochadzaji z druhej polovice 18.
storo¢ia (Chovancova, 2001, s. 14). Za prvy podielovy fond je povazovany The
Massachusetts Investors Trust, ktory vznikol v roku 1924 (Shiller, 2016, s. 54). Podla
Rejnusa je kolektivne investovanie podnikanie, ktoré spociva v zhromazd’ovani peniaznych
prostriedkov od verejnosti, nasledne prichadza k investovaniu na principe rozlozenia rizika
a sprave portfolia (Rejnus, 2010, s. 111). V praxi sa mozeme stretnit’ s roznymi typmi

podielovych fondov, medzi najCastejSie sa vyskytujuce patria:

— akciové fondy

— dlhopisové fondy

— fondy penazného trhu
— zmieSané fondy

— fondy fondov

Podielové fondy spravuju spravcovské spolo€nosti. Spravcovska spolocnost’ je
akciova spolocnost, ktorej predmetom cCinnosti je spravovanie podielovych fondov.
O portfolio podielového fondu sa stard manazér fondu. Najvacsou prednost’ou podielovych
fondov je diverzifikacia rizika, ked’ze manazér fondu investuje zvycajne do niekolkych
desiatok réznych cennych papierov. Nevyhodou st vysSsSie poplatky, ktoré si uctuje
spravcovska spoloc¢nost’ za spravu portfolia. Poplatkova Struktara podielovych fondov je
uvedena v kl'i¢ovych informéciach pre investora (KIID). Tento dokument je spravcovska

spolo¢nost’ povinna zverejiiovat’.

Majetok v podielovom fonde je oddeleny od majetku spravcovskej spolocnosti aj
ostatnych podielovych fondov, ktoré spravuje dana spravcovskd spoloCnost. Na ¢innost’
spravcovskych spolo¢nosti dozera depozitar a organ dohl'adu nad finanénym trhom. Majetok
v podielovom fonde nespada pod Fond ochrany vkladov. Garan¢ny fond investicii poskytuje
nahrady za nedostupny finanény majetok klientov do vysky 50 000 EUR. Nedostupnost’
majetku vyhlasuje Narodna banka Slovenska, ak spravcovska spolo¢nost’ nie je schopna

plnit’ svoje zavizky (Garan¢ny fond investicii, 2011).
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Obr. 1: Proces investovania v podielovom fonde

Spravcovska NBS
spolocnost :
Manazér portfélia riadi Dohlad nad dodrziavanim
nakup a predaj cennych Zakona o kolektivnom
papierov vo fonde. investovani®.

Investori Podielovy fond

Vkladajui finanéné Depozitar (banka)

prostriedky do a

podielovych fondov Kontroluje, ¢i manazér portfolia investuje v stlade so §tatitom

fondu a zikonmi, kazdy den kontroluje vypocet ceny podielu,

uschoviva nakipené cenné papiere.

Zdroj: www.pioneerinvestments.sk
1.1.4 Burzovo obchodované fondy

Burzovo obchodované fondy su znamejSie pod anglickym oznafenim exchange-
traded funds alebo ETF. ETF si podiely vydané investicnou spolo¢nostou, ktoré
reprezentuj podkladové portfolio, na burze st obchodované podobne ako akcie pocas
celého dna. Na Slovensku st burzovo obchodované fondy synonymom pre pasivne
spravované indexové fondy, ktoré svojim zloZenim kopiruji urcity vopred zvoleny index
(akciovy, dlhopisovy, komoditny...). investovani. ETF vSak mdzu mat’ aj aktivnu spravu.

Predstavuju alternativu k podielovym fondom.

Rozdielov oproti podielovym fondom je niekol’ko. Prvym je ten, Ze investor mdze
svoje podiely predat’ podobne ako akcie kedykol'vek poc¢as dna na burze. TaktieZ je tu mozné
zaujat’ aj kratku poziciu, ¢o podielové fondy neumoznuju. NajvacSou vyhodou, pre ktoré su
Vv poslednych rokoch vel'mi obl'ibené, st nizsie spravcovské poplatky, ked’Ze indexové ETF
iba kopiruje zloZenie zvoleného indexu (Siegel, 2011, s. 205). V neposlednom rade su
vyhodnejsie aj z pohladu danového, na ktory sa upriamime v praktickej Casti diplomovej

prace. Kazdy investicny nastroj ma vsak aj svoje nevyhody. Prvou je nutnost’ otvorenia Gctu
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u brokera. Druhou su poplatky, ktoré si broker uctuje za nakup alebo predaj ETF. Kvoli
vy$§im transakénym nakladom nie st vhodné na pravidelné investovanie mensich Ciastok.
ETF st podobne ako podielové listy podielovych fondov a akcie cenné papiere

S premenlivym vynosom.

S ETF investor obchoduje prostrednictvom brokera, nemdze ich teda nakupit’ priamo
od spravcovskej spolo¢nosti. S prvym ETF sa zacalo obchodovat’ na zaiatku 90.-tych
rokov. V porovnani s podielovymi fondmi ide teda o podstatne novsi druh investi¢ného
nastroja. Burzovo obchodované fondy sa v poslednych rokoch stavaju u investorov Coraz
obl'ibenejsie, objem majetku vich sprave rastie prave na ukor aktivne spravovanych
podielovych fondov. Okrem vys$Sie spomenutych vyhod je pri€inou aj to, Ze svojou

vykonnost'ou viésinou aktivne spravované podielové fondy prekonéavaju.
1.2 Derivaty

Derivaty su nastroje, ktorych cena je odvodena a zavisla od ceny urcitého
podkladového aktiva. Su to nastroje k ndkupu alebo predaju urcitého aktiva v budicnosti
S tym, Ze cielom je dneSna fixacia ceny aktiva (Jilek, 1995, s. 14). Podkladovym aktivom
rozumieme aktivum, ku ktorému sa derivat viaze. Moze ist o komodity, akcie, meny,
urokové sadzby a iné. Povodne sa derivaty vyuzivali ako forma poistenia (hedging) proti
riziku zmeny ceny podkladového aktiva. Samotny hedging riziko nezniZuje, ale ho prenasa
na iné subjekty. Dalou vyuzivanou funkciou st $pekulacie (trading). Spekulant sa snazi
zarobit’ na budiicom oc¢akédvanom pohybe ceny podkladového aktiva. Poslednou funkciou je
arbitraz. Ide o dosahovanie zisku v dosledku cenovych rozdielov na dvoch alebo viacerych
trhoch (Chovancova, 2016, s. 48).
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Tab. 1: Clenenie financnych derivatov

Derivaty finan¢ného trhu
Op¢éné
Pevné terminované kontrakty terminované
kontrakty
forwardy futurity swapy opcie
menove menove menove menove
urokové urokové urokové urokové
akciové akciové akciové akciové
komoditné komoditné komoditné komoditné

Zdroj: Chovancova, 2016, s. 46
1.2.1 Forwardy

Forward je najstarS$i druh finan¢ného derivatu. Predstavuje zavdzok kupujiaceho
kapit’ urcité mnozstvo podkladového nastroja k urcitému datumu v budicnosti za stanovenu
cenu. Obchoduje sa snimi na OTC (over-the-counter) trhoch. Ide 0 neStandardné
terminované obchody, preto vSetky podmienky forwardu zavisia od dohody obchodnych
partnerov. Vyhodou je ich variabilita a prispdsobenie potrebdm oboch zmluvnych stran.
Predavajici mé istotu budtceho predaja za pevne stanovenu cenu, kupujici mé zafixovan
cenu dodavky v budicnosti. Nevyhodou je nizka likvidita prave kvoli neStandardnym

podmienkam forwardu.
1.2.2 Futurity

Futurity sa od forwardov lisia tym, ze sa s nimi obchoduje na $pecializovanych
burzach. Kupujlci sa zavizuje kupit podkladové aktivnu v dent splatnosti za vopred
dohodnutii terminovanu cenu a predavajici sa zavdzuje predat’ podkladové aktivum za
tychto podmienok. Ide o Standardizovany terminovany obchod. To znamend, ze burza

stanovuje podmienky tychto obchodov. Futurity podl'a druhu rozdel'ujeme na:

— uarokové futurity — podkladovymi aktivami st kratkodobé trokové nastroje alebo
dlhové cenné papiere. VyuZzivaju ich najmé komercné banky a poistovne.
— futurity na akciové indexy — podkladovymi aktivami su akciové indexy. Vyuzivaju

sa Vv oblasti kolektivneho investovania a penzijnych fondov.
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menové futurity — ide 0 nakup alebo predaj jednej meny za ini menu. Vyuzivaju ich

najma firmy zaoberajuce sa importom a exportom (Musilek, 2011, s 98).
Pri cene futurit rozliSujeme:

spotovu cenu podkladového aktiva — je zndma v Case otvorenia futurity a slizi ako
vychodisko pri ur¢ovani realiza¢nej ceny futurity v buducnosti

realizaénll cenu futurity — zmluvna strana sa za fiu zavézuje kupit alebo predat’
podkladové aktivum v dohodnutom termine

cenu futurity v priebehu Zivotnosti — cena, za ktoru sa bezne obchoduje na burze
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Tab. 2: Rozdiel medzi forwardmi a futuritami

Forward Futurita
VePkost’ kontraktu | podl’a dohody obidvoch stran | Standardizovana
Datum dodavky podl'a dohody obidvoch stran | Standardizovany
banky, makléri, vel'ké o
, o ) banky, makléri, Siroka
Ucastnici spoloc¢nosti, nikdy Siroka '
) verejnost’
verejnost’
dohodnuté bankou ‘
Metddy transakcie stanovené aukciou na burze
prostrednictvom telefonu
Standardné maklérske
vystupuju vo forme rozpitia, poplatky, pri vel'kych
Poplatky )
tzv. bid-ask spread obchodoch dohodnuté
poplatky
Bezpecnostné ziadne, banky uskuto¢nuju . .
) ) vyzaduje sa depozitum
depozitum celkové kompenzacie
o ‘ existuje burzovy kliring
Kliring neexistuje zvlastny kliring
a denné vyrovnanie obchodov
' ' ul'ahCenie obchodovania
Ekonomické ul’ahcenie obchodovania a

opodstatnenie

zaistovania

a zaistovania, funkcia

verejného stanovenia ceny

obmedzena pre vel'kych

Pristupnost’ otvorena pre vsetkych
zékaznikov
Regulacia samoregulujuci existuji regulaéné trady
Ukoncenie _ ' '
pri vacsine kontraktov len v niekol’kych pripadoch
dodavkou

Cenové ohranicenie

Ziadny denny limit

burza mdze stanovit’ denny

limit

Trhova likvidita

mozZnost’ opacnej operacie

moznost’ zdmennej operacie

Zdroj: Chovancova, 2016, s. 53
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1.2.3 Swapy

Swap predstavuje zavdzok dvoch zmluvnych strdn k vymendm urcitych
podkladovych aktiv v ur€itych intervaloch. Ide o dva alebo viac forwardov. Obchoduje sa
s nimi najmd na OTC trhoch. Swapové obchody sa vdéSinou neuzatvaraju priamo medzi
swapovymi partnermi. V ulohe sprostredkovatela tu vystupuje banka alebo ina

Specializovand finan¢nd institucia.. Banka méze vystupovat’ v tlohe:

— Cistého sprostredkovatela — zabezpeCuje spojenie medzi oboma zmluvnymi
stranami, neprebera na seba riziko platobnej neschopnosti swapovych partnerov

— sprostredkujiceho medzipartnera — zmluvy so swapovymi partnermi uzatvara
samostatne vo vlastnom mene, v dosledku ¢oho ruéi za plnenie podmienok

dohodnutych v zmluve. Prebera na seba riziko nesplnenia swapovej dohody.
Rozlisujeme nasledovné druhy swapov:

— arokové swapy — zmluva o vymene trokovych platieb medzi zmluvnymi stranami.
Moéze dochadzat’ k vymene fixnej Grokovej sadzby za variabilntl (kupdnovy swap)
alebo k vymene variabilnych trokovych sadzieb (bazicky swap).

— menové swapy — vymena urokovych platieb a istin denominovanych v réznych
menach

— aktivne swapy — vymena aktivnych penaznych tokov. MdZe ist’ napr. o urokové
prijmy denominované v roznych menach.

— swap kreditného zlyhania — kupujici (beneficient) prenasa tverové riziko na
rucitel'a. Beneficient plati rucitelovi periodické platby. V pripade vzniku vopred
dohodnutej uverovej udalosti vyplati rucitel' kupujlicemu vyrovnavaciu davku

(Chovancova, 2016, s. 55).

1.2.4 Opcie

Opcia predstavuje pravo vlastnika opcie na nakup alebo predaj urcitého nastroja
K ur¢itému dnu za stanovenu cenu. Predavajuci opcie ma vsak zaviazok predat’ alebo kupit’
dany néstroj za stanovenych podmienok. Kupujtci opcie plati predavajucemu opcie opcnu

prémiu.
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Rozlisujeme dva zdkladné druhy opcii:

call opcie — vlastnik opcie ma v Case splatnosti opcie moznost’ kupit’ podkladové
aktivum v Case splatnosti opcie za vopred dohodnutt cenu. Ak je spotova cena vyssia
ako realiza¢na cena, majitel’ opcie vyuzije svoje opcné pravo a podkladové aktivum
kupi za realiza¢nu cenu. Ak by bola spotova cena nizsia ako realiza¢nd, majitel’ opcie
sa rozhodne op¢né pravo nevyuzit.

put opcie — drzitel’ opcie ma v Case splatnosti opcie moznost’ podkladové aktivum
predat’ vypisovatel'ovi opcie za vopred dohodnuti cenu. Ak je spotova cena nizsia
ako realizacnd cena, majitel’ opcie preda podkladové aktivum za realiza¢nti cenu.

V pripade spotovej ceny vysSej ako je realiza¢na cena, opéné pravo necha prepadnut’.
Podrla terminu realizacie rozliSujeme opcie na:

europske opcie — majitel’ opcie si mdze uplatnit’ opéné pravo v presne stanovenom
termine. Predavajici presne vie, kedy pride k dodaniu podkladového aktiva.
V porovnani s americkym typom je lacnejSia. Nevyhodou je, ze kupujuci nemoze
vyuzit' vyhodné podmienky pocas zivotnosti opcie.

americké opcie — drzitel’ opcie ma moznost’ uplatnit’ si narok vyplyvajuci z opcie
kedykol'vek pocas trvania opéného kontraktu. Nevyhodou pre vypisovatel'a opcie je
vyssie riziko, to méa vplyv aj na vySSiu cenu opcnej prémie. Je vyhodnejSia pre
kupujiiceho, ked’Ze ma moznost’ realizovat’ opény kontrakt v ¢ase, ked mu to

vyhovuje.
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2 Obchodovanie s cennymi papiermi

S cennymi papiermi sa obchoduje na burze cennych papierov. Burza je pravnickou
osobou, ktord na svoju ¢innost’ musi mat’ osobitné¢ povolenie — licenciu. Jej tlohou je
organizovanie trhu s investicnymi nastrojmi pre osoby, ktoré maju opravnenie uzatvarat’
burzové obchody (Duspiva, 2006, s. 36). Obchoduje sa na nej najma s akciami a dlhopismi.
Vznik, postavenie a ¢innost’ burzy upravuje zakon o burze cennych papierov. K burzovym
obchodom st volne pripustené len Statne cenné papiere. Sukromné spolocnosti musia

poziadat’ o pripustenie svojich cennych papierov na burzu (Fuchs, 2005, s. 148).
Pri obchodovani s cennymi papiermi rozliSujeme tri zakladné pojmy:

— nakup cenného papiera
— predaj cenného papiera

— drzba cenného papiera

Nékupom cenného papiera vstupuje investor do dlhej pozicie. Jeho cielom je
dosiahnutie zisku pri raste ceny cenné¢ho papiera. Dlhd pozicia sa ukoncuje predajom
cenné¢ho papiera a realizaciu kapitdlového vynosu alebo straty. Kapitdlovy vynos je kladny
rozdiel medzi ndkupnou a predajnou cenou. Medzi ndkupom a predajom cenného papiera je
jeho drzba. Je to obdobie, pocas ktorého ma investor investované peniaze do cenného
papiera a je majitelom tohto cenného papiera. Vynosom z drzby je tirokovy vynos v pripade
dlhovych cennych papierov alebo dividenda pri majetkovych cennych papieroch.
V podmienkach Slovenskej republiky sa na kapitalovy a urokovy vynos z pohl'adu dani
z prijmov pozerame odli$ne. Takisto je rozhodujiice z akého cenného papiera dany prijem

pochédza a i prijem pochadza zo zdroje na izemi SR alebo zo zdroja v zahrani¢i.
2.1 Subjekty na kapitalovom trhu
2.1.1 Obchodnik s cennymi papiermi

Obchodnik s cennymi papiermi je akciova spolo¢nost’ so sidlom na izemi Slovenske;j
republiky. Jeho postavenie upravuje zakon ¢&. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a
investiénych sluzbach. Obchodnik S cennymi papiermi s vynimkou bank musi mat’
Vv obchodnom mene oznacenie ,,obchodnik s cennymi papiermi*“ alebo skratku ,,0. c. p.*.

Zakladné imanie musi mat’ vo vySke minimalne 730 000 EUR. Predmetom jeho Cinnosti je
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poskytovanie investicnych sluzieb a vykon investinych cCinnosti klientom na zaklade

povolenia udeleného Narodnou bankou Slovenska.
Investicné sluzby a investicné ¢innosti su:

a) prijatie a postupenie pokynu klienta tykajuceho sa jedného alebo viacerych finanénych

nastrojov,
b) vykonanie pokynu klienta na jeho ucet,
¢) obchodovanie na vlastny tcet,
d) riadenie portfdlia,
e) investi¢né poradenstvo,
f) upisovanie a umiestiiovanie finan¢nych nastrojov na zaklade pevného zavézku,
g) umiestiiovanie finan¢nych nastrojov bez pevného zavizku,
h) organizovanie mnohostranného obchodného systému,
1) organizovanie organizované¢ho obchodného systému.
Vedlajsie sluzby si:

a) uschova a sprava finanénych nastrojov na cet klienta, vratane drZiteI'skej spravy, a

stivisiacich sluZieb, najmé spravy penaznych prostriedkov a finanénych zébezpek,

vvvvv

jednym alebo viacerymi finanénymi nastrojmi, ak je poskytovatel’ tveru alebo p6Zicky

zapojeny do tohto obchodu,

C) poskytovanie poradenstva v oblasti Struktury kapitalu a stratégie podnikania a
poskytovanie poradenstva a sluZieb tykajucich sa zlucenia, splynutia, premeny alebo

rozdelenia spolo¢nosti alebo kiupy podniku,

d) vykonavanie obchodov s devizovymi hodnotami, ak su tie spojené s poskytovanim

investi¢nych sluzieb,

e) vykonavanie investi¢ného prieskumu a finan¢nej analyzy alebo inej formy vSeobecného

odportcania tykajiceho sa obchodov s finanénymi nastrojmi,

f) sluzby spojené s upisovanim finanénych néstrojov,
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g) sluzby a Cinnosti podl'a odseku 1 a pismen a) az f) tykajuce sa podkladovych nastrojov
derivatov podl'a § 5 ods. 1 pism. e) az g) a j), ak st spojené s poskytovanim investicnych

sluzieb alebo vedlajsich sluzieb pre tieto derivaty.

Majetok klienta zvereny obchodnikovi s cennymi papiermi nie je sucastou majetku
obchodnika s cennymi papiermi. Majetok klientov nesmie vyuzivat’ vo svoj prospech alebo
V prospech tretich osob, ak s tym klient nesthlasil. Obchodnik s cennymi papiermi pre
investorov zabezpecuje nakup cennych papierov, ich ischovu, spravu a predaj. Taktiez moze
emitovat’ investi¢né certifikaty. Zahrani¢ny obchodnik s cennymi papiermi moze na tizemi
SR poskytovat’ investi¢né sluzby iba prostrednictvom svojej pobocky, ak mu bolo udelené
prislusné povolenie od NBS (NBS, 2018). Obchodnik s cennymi papiermi aj pobocka
zahrani¢ného obchodnika s cennymi papiermi maji povinnost’ prispievat do Garanéného
fondu investicii. Prijmom obchodnikov s cennymi papiermi su provizie a poplatky za
poskytovanie investicnych sluzieb a investicnych ¢innosti. Prijmy zniZzené o vydavky su

predmetom dane z prijmov pravnickych osob. Tie podlichaju sadzbe dane vo vyske 21 %.
2.1.2 Depozitar

Podl'a Zakona o kolektivnom investovani musi mat’ kazdy podielovy fond alebo
investicny fond s premenlivym zdkladnym imanim depozitara. Depozitdrom je komercna
banka, ktord ma v povoleni uvedenti vedlajSiu sluzbu spocivajucu v uschove a sprave
finan¢nych nastrojov na ucet klienta. Svoju €innost’ vykondva na zaklade depozitarskej
zmluvy, ktorl uzatvéra so spravcovskou spolo¢nostou. V nej si zmluvné strany dohodnu
podmienky plnenia povinnosti depozitdra. Depozitdr méa narok na poplatok z aktiv fondu,
vyska odplaty za vykon ¢innosti depozitara je blizSie Specifikovand v depozitarskej zmluve.

Tento poplatok je uz zahrnuty v priebeznych poplatkoch fondu.

Depozitar je zodpovedny za tischovu cennych papierov, dohlad a monitoring cash
flow podielového fondu. Spravcovska spolocnost mu zadava pokyny na transakcie
s cennymi papiermi. Depozitar zabezpecuje, aby kazda transakcia prebiehala v stlade
s platnou legislativou a Statuitom podielového fondu, je zodpovedny za spravny vypocet

hodnoty podielovych listov, plni pokyny manazéra fondu (Amundi, 2018, s. 95).

Vztah spravcovskej spolocnosti a depozitara upravuje § 80 zakona o kolektivhom
investovani. Ak depozitar pri vykone svojej Cinnosti zisti, Ze spravcovska spolo¢nost’
porusila zdkon alebo Statut fondu, je povinnd to bezodkladne ozndmit spravcovskej

spoloc¢nosti aj Narodnej banke Slovenska. Majetok podielového fondu, ktory bol zvereny
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depozitarovi do uschovy, nesmie depozitar pouzit’ na obchodovanie na vlastny ucet alebo

uspokojenie veritel'ov depozitara. Depozitar kona vyluéne v zaujme podielnikov.
2.1.3 Spravcovska spolocnost

Spravcovska spolo¢nost’ je akciova spolo¢nost, ktorej predmetom cCinnosti je
zhromazd’ovanie penaznych prostriedkov od verejnosti na zdklade verejnej vyzvy za ii¢elom
ich investovania do majetku vymedzené¢ho zakonom o kolektivnom investovani, z tohto
majetku vytvara a spravuje podielové fondy. (Amundi, 2018, s. 4). Cinnosti spravcovskej
spoloc¢nosti blizSie upravuje zakon o kolektivnom investovani. Medzi jej zadkladné ¢innosti

patri:

— riadenie investicii

— vedenie zoznamu podielnikov

— zabezpecovanie pravnych sluzieb pre fond

— vydavanie a odkupovanie podielovych listov

— distribucia podielovych listov

Predmetom dane z prijmu spravcovskej spolo¢nosti podla § 12 ods. 1 pism. a)
zékona o dani z prijmov st len prijmy spravcovskej spolo¢nosti. Najva¢sim zdrojom prijmov
spravcovskej spolo¢nosti st poplatky za spravu majetku v podielovych fondoch. Sadzba
dane z prijmov pre pravnické osoby na Slovensku je na trovni 21 %. Zaklad dane
spravcovskej spolocnosti, ktora vytvara podielové fondy sa zistuje len za spravcovsku

spolo¢nost’ podl'a § 14 ods. 3 zakona o dani z prijmov.
2.1.4 Podielové fondy

Podielovy fond je majetok, ktory tvoria cenné papiere. Tieto cenné papiere su
spolo¢nym majetkom investorov — podielnikov. Ich vlastnicke prava reprezentuju podielové
listy. Podielové fondy s vynimkou investicnych fondov s premenlivym zakladnym imanim
nemaju pravnu subjektivitu (Amundi, 2018, s. 5). Majetok podielového fondu nie je
sucastou majetku spravcovskej spolocnosti, vedie oddelené uctovnictvo a zostavuje

samostatnt uctovnu zavierku (IAD, 2018, s. 15).
Nérodna banka Slovenska deli fondy na:

1. tuzemské

— podielové fondy

25



— investi¢né fondy s premenlivym zakladnym imanim (SICAV)

— iny tuzemsky subjekt kolektivneho investovania s pravnou subjektivitou, ktorym je
obchodna spolo¢nost’ alebo druzstvom so sidlom na izemi Slovenskej republiky

2. zahrani¢né

— zahrani¢né podielové fondy

— zahrani¢né investi¢né fondy

— iné zahrani¢né subjekty kolektivneho investovania, ktorych predmetom ¢innosti je

kolektivne investovanie

Podielovy fond je spoloénym majetkom podielnikov, ktory zhromazdila spravcovska
spolo¢nost’ vydanim podielovych listov a investovanim tohto majetku. Moze sa skladat’

z viacerych podfondov, ide o oddelent ¢ast’ majetku v streSnom podielovom fonde.

Investicny fond s premenlivym zakladnym imanim je subjektom kolektivneho
investovania, je akciovou spolo¢nostou s premenlivym zdkladnym imanim podla
Obchodného zakonnika. Podobne ako podielovy fond mézZe vytvarat podfondy. Prave tato
forma fondu je v poslednych rokoch viac uprednostiovana pred klasickymi podielovymi
fondmi. Do slovenského zakona o dani z prijmov sa pojem ,,fond s premenlivym zakladnym

imanim*“ dostal po jeho novelizacii v roku 2015.

Zahrani¢ny podielovy fond je zahrani¢ny subjekt kolektivneho investovanie, nie je

pravnickou osobou a je spravovany zahrani¢nou spravcovskou spolo¢nost’ou.

Zahrani¢ny investicny fond je zahranind pravnickd osoba, je subjektom

kolektivneho investovania podl'a prava Statu, v ktorom ma sidlo (NBS, 2018).

Kazdy podielovy fond musi mat’ Statat. V iom je uvedeny nazov podielového fondu,
spravcovskej spoloCnosti a depozitara, zameranie a ciele investi¢nej politiky, horna hranica

vySky odplaty za spravu majetku a pod.

Velky vplyv na zdanovanie vynosov z kolektivneho investovania ma miesto
registracie fondu a typ fondu (podielovy fond alebo SICAV). Predmetom dane z prijmu
investi¢ného fondu s premenlivym zakladnym imanim (SICAV) st podl'a § 12 ods. 1 pism.
d) zakona o dani z prijmov prijmy tohto fondu, vratane prijmov podfondov, ktoré vytvara.
V zéakone o dani z prijmov st teda povazované za normalnu pravnicku osobu a vztahuje sa
na ne sadzba dane z prijmu vo vyske 21 %. Prave tu dochadza k rozdielu medzi tymito

dvoma formami fondov, kedZze zdanenie na urovni bezného podielového fondu sa
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nerealizuje. Predmetom dane z prijmu spravcovskej spoloc¢nosti st len prijmy spravcovske;j

spolo¢nosti podl'a § 12 ods. 1 pism. a) zakona o dani z prijmov (Horniacek, 2016, s. 6).

Vigsina podielovych fondov je registrovana v Luxembursku alebo v frsku. Dovodom
je najmd vyhodnejSie danové a legislativne prostredie V podobe nizsiecho danového
zatazenia, velku rolu tu zohrava tiez financna infraStruktara. Na priklade SICAV-u
registrovanom v Luxembursku si uvedieme akym daniam tento typ fondu podlieha. Prvou
danou je jednorazova dan vo vySke 1200 EUR pri zalozeni fondu. Nasleduje dan za
registraciu vo vyske 75 EUR. Roc¢na dan z upisovania sa vypocita ako 0,05 % z Cistej
hodnoty aktiv fondu na konci kalendarneho roka. Fond moze d’alej podliehat’ zrazkovej dani
z dividend a uroku, aj dani z kapitalovych ziskov v krajine pévodu investicii. Fond je
oslobodeny od dane z prijmu, z tohto dovodu mu nie je mozné zrazkovl dan odvedenu pri
zdroji refundovat’ v Luxembursku. Dalej st investi¢né fondy typu SICAV so sidlom
v Luxembursku povazované za zdanitelné osoby na ucely dane z pridanej hodnoty.
Oslobodenie od DPH plati len pre sluzby spadajuce pod sluzby v oblasti spravy fondov.
Ostatné sluzby dodavané fondu si moZzu vyziadat’ registraciu pre DPH (Generali

Investments, 2016, s. 63).
2.1.5 Investori

Investorom moze byt fyzickd osoba alebo pravnicka osoba. Je to osoba, ktord sa
rozhodla svoje volné penazné prostriedky pouzit' na nadobudnutie cennych papierov.
Ciel'om investora je zhodnotenie svojej investicie, ¢i uz narastom hodnoty cenného papiera
alebo prostrednictvom vynosu plyntceho z drzby cenného papiera. Z danového hl'adiska
existuju ur€ité rozdiely v zdanovani prijmov medzi fyzickymi a pravnickymi osobami.
Dartou z prijmu fyzickych osdb sa zaoberaji § 7 a § 8 zakona o dani z prijmov. Fyzické
0soby maju niektoré druhy prijmov vymedzené v § 9 zakona o dani z prijmov oslobodené
od dane z prijmov. Predmet dane pravnickych osob Specifikuje § 12 zakona o dani z prijmov.
Sadzbu dane stanovuje § 15 zakona o dani z prijmov. Pre fyzické osoby plati sadzba dane
19 % z tej casti zdkladu dane, ktora nepresiahne 176,8-nasobok sumy platného Zivotného
minima. Zo zékladu dane presahujuceho tuto sumu je prijem fyzickej osoby zdaneny
sadzbou na trovni 25 %. Prijmy podl'a § 7 st zdanované v osobitnom zaklade dane sadzbou
19 %. Pravnické osoby st zdanované sadzbou vo vyske 21 %. Pri stanoveni zékladu dane

pravnickej osoby sa vychadza z vysledku hospodarenia zisteného v uctovnictve.
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3 Vysledky prace

3.1 Zdanovanie prijmov z cennych papierov a derivatov fyzickej osoby

nepodnikatela

Predmetom dane z prijmov podl'a § 7 zakona o dani z prijmov st Groky a ostatné
vynosy z cennych papierov, prijmy z vyplatenia podielovych listov, vynosy zo Statnych
dlhopisov a zo statnych pokladni¢nych poukazok. Predmetom dane je aj vynos, ktory vznika
pri splatnosti cenného papiera z rozdielu medzi menovitou hodnotou a emisnym kurzom pri
jeho vydani. VSetky tieto prijmy sa zdaiuju v osobitnom zaklade dane. To znamena, Ze sa
zdanuju sadzbou dane vo vyske 19 % bez ohl'adu na vysku dosiahnutého prijmu. Na osobitny
zaklad dane sa nevzt'ahuje progresivna sadzba dane. Pri vrateni podielovych listov sa do
osobitného zadkladu dane zahrnie len suma prevySujuca vklady podielnika. Ak je uhrn

vkladov vyssi ako Uthrn prijmov, na rozdiel sa neprihliada.

Podl'a § 8 zakona o dani z prijmov st predmetom dane prijmy z prevodu cennych
papierov. Do zakladu dane sa zahrnie prijem zniZeny o preukdzatel'ne zaplatené vydavky.
Pri cennych papieroch je vydavkom preukazatelne zaplatena kipna cena, Sadzba dane je

v zavislosti od vySky spolo¢ného zakladu dane 19 %, resp. 25 %.

Vo vicsine pripadov su prijmy plynice zo zdrojov na uzemi Slovenskej republiky
zdanené zrazkovou danou. Prijmy plyntice zo zdrojov v zahrani¢i je potrebné zdanit’
v danovom priznani. Okrem dane z prijmov podliehajt kapitalové prijmy z prevodu cennych
papierov aj odvodom na zdravotné poistenie vo vyske 14 %. Od roku 2017 bol zruSeny
maximalny vymeriavaci zéklad pre zdravotné poistenie, dafiovnik teda plati odvody z celého

dosiahnutého prijmu bez obmedzenia.

Vyhodou obchodovania ako fyzickej osoby sit mnohé oslobodenia, ktoré si méze po
splneni urcitych podmienok daniovnik uplatnit’. Prijmy z cennych papierov prijatych na
obchodovanie na regulovanom trhu st oslobodené od dane z prijmov, ak ich investor drzi
minimalne po dobu jedného roka. Prijmy oslobodené od dane st nasledne oslobodené aj od
platenia zdravotnych odvodov. Fyzickd osoba méze d’alej vyuzit’ oslobodenie do vysky 500
EUR na prijmy podl'a § 8 ods. 1 pism. e) zdkona o dani z prijmov. Zisky a straty z predaja

rovnakého druhu cenného papiera je mozné si navzajom zapocitat’.

Nevyhodou obchodovania ako fyzickej osoby je okrem odvodov do zdravotnej

poistovne z niektorych prijmov aj nemoznost’ vykdzania straty, ktort by si danovnik mohol
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uplatnit’ v nasledujtcich rokoch. Na prijmy podla § 7 a § 8 zdkona o dani z prijmov nie je
mozné uplatnit’ ani nezdanite'na Cast’ zdkladu dane na danovnika a manzelku, ked’Ze ide

0 pasivne prijmy.

Fyzické osoba je povinna podat’ dafiové priznanie do 31. marca nasledujuceho roka
po skonceni zdanovacieho obdobia, ak vSetky jej prijmy prekrocia hranicu 50 % z vysky

nezdanitel'nej Casti zakladu dane. V roku 2019 je tato hranica na irovni 1 968,68 EUR.
3.1.1 Zdanovanie prijmov z podielovych listov

Z podielovych listov mdze investor dosahovat’ kapitalovy, dividendovy alebo
urokovy vynos podla toho, 0 aky typ podielového fondu sa jedna. NajcastejSou formou je
kapitdlovy vynos pri fondoch, ktoré reinvestuju prijaté troky alebo dividendy. Prave
reinvesti¢né triedy fondov st v praxi najviac vyuzivané. Prijem z vratenia podielovych listov
sa zdanuje podl'a § 7 ods. 1 pism. g) zakona o dani z prijmov. Tu je potrebné rozliSovat, ¢i
sa jednd o prijem pochadzajuci zo slovenského alebo zahrani¢ného podielového fondu.
Vynos zo slovenskych podielovych fondov sa zdanuje zrazkovou danou vo vyske 19 %
podla § 43 ods. 3 pism. b) zédkona o dani z prijmov. V pripade prijmov zo zahrani¢nych
podielovych fondov danovnik podava danové priznanie. Sadzba dane je rovnaka ako
v pripade slovenskych fondov, t. j. 19 %. Prijmy z majetku v podielovom fonde podlichajt
dani az pri vrateni podielového listu. Datiovnik ma povinnost’ podat’ dafiové priznanie aj
vtom pripade, ked” mu plynie prijem z predaja podielovych listov zo zahrani¢ného
podielového fondu vyplatenych cez slovenského obchodnika scennymi papiermi.
Slovensky obchodnik v tomto pripade nemé povinnost’ vykonat zraZku dane. Obchodnik

S cennymi papiermi sa v tomto pripade riadi § 43 ods. 10 zakona o dani z prijmov.

KedZe sa prijmy z vyplatenia podielovych listov zdanuji v osobitnom zaklade dane,
nepodliehaji progresii zdanenia, plati pre ne teda jednotna sadzba dane vo vyske 19 %. Do
osobitného zdkladu dane sa zahffiaju prijmy zniZené o zaplatené vklady. Ak tthrn vkladov

podielnika prevySuje tthrn prijmov, na rozdiel sa neprihliada.

Do konca roka 2016 platil investor z vynosov plynacich zo zahrani¢nych
podielovych fondov aj zdravotné odvody vo vyske 14 %, ¢im boli vo velkej miere
znevyhodnené investicie do zahraniénych fondov. Od roku 2017 boli zahrani¢né a slovenské
fondy postavené na rovnaku Groven a platenie zdravotnych odvodov z prijmov plynucich zo

zahrani¢nych fondov bolo zrusené.
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Specificka situacia pri vrateni podielovych listov mdZe nastat’ v pripade, ak dafiovnik
obstaral podielové listy do konca roka 2003. Prijem z vratenia tychto podielovych listov je
oslobodeny od dane. Spravcovské spolo¢nost’ vSak vykona zrdzku dane vo vySke 19 %.
Danovnik moze vyuzit oslobodenie ztejto operdcie podanim danového priznania

a poziadanim 0 vratenie preplatku dane.

Prijmy z tzv. distribu¢nych tried fondov, ktoré urokové alebo dividendové vynosy
vypléacaju podielnikom st definované ako troky a ostatné vynosy z cennych papierov podl'a
§ 7 ods. 1 pism. a) zakona o dani z prijmov. Ak tieto prijmy plyni zo zdrojov na uzemi
Slovenskej republiky, teda z podielovych fondov registrovanych v SR, dan je vyberana
zrazkou podla § 43 ods. 3 pism. b) zakona o dani z prijmov. Ak prijmy plyna zo zdrojov
Vv zahranici, zahfiajii sa do osobitného zakladu dane a povinnost'ou investora je zdanit’ ich v
daniovom priznani. V oboch pripadoch je sadzba dane rovnaka - 19 %, bez ohl'adu na vysku

dosiahnutého prijmu, ked’Ze sa zdanuju v osobitnom zaklade dane.

Tab. 3: Zdanovanie prijmov z podielovych fondov

Druh prijmu Dan Odquy r.la . Zvraz,ka (.iane/. Oslobodenie
zdravotné poistenie | danové priznanie

redemacia slovenského 19% X sraska X
podielového fondu
redemacia zahrani¢ného Y .

19% X danové priznanie X
podielového fondu ° p
dividenda zo slovenského 19% X srévka X
podielového fondu
dividenda zo
zahrani¢ného podielového | 19% X danové priznanie X
fondu

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a zakona o dani z prijmov v roku 2019

Na prijmy z podielovych fondov si danovnik nemdze uplatnit’ Ziadne oslobodenia
a prakticky nema moznost’ legdlnym spdsobom vyhnut sa zdaneniu svojho prijmu, ¢im je
tento druh investicii vyrazne znevyhodneny oproti ostatnym cennym papierom opisanych
V tejto praci. Je to aj napriek tomu, Ze prave investicie do podielovych fondov predstavuji
pre domacnosti a retailovych klientov najdostupnejsi a najbezpecnejsi sposob investovania
a zhodnocovania uspor na kapitdlovom trhu. Investor si moZze uplatnit’ oslobodenia podl'a §
9 ods. 2 pism. p) zakona o dani z prijmov, ak ide o predaj podielovych listov, nie redemaciu.

Taktiez podla § 9 ods. 1 pism. i) ak). Podmienkou je, Ze znovu musi ist' o predaj
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podielového listu. V praxi sa vSak najcastejSie stretavame prave s redemaciou, kde daniovnik

nevie vyuzit’ ziadne oslobodenie.

Velkou nevyhodou je zdanenie vynosu pri rebalancovani portfélia alebo pri vymene
jedného podielového fondu za iny podielovy fond. Investor vtedy preda podielové listy
jedného podielového fondu anakupi podielové listy iného fondu. Aj takyto predaj
podielovych listov je zdaneny, ¢o V konecnom ddsledku znizuje celkové vynosy z investicie.
V stcasnosti su investicie do podielovych fondov najmenej vyhodnou investiciou z pohl'adu

dani spomedzi cennych papierov popisanych V tejto praci.
3.1.2 Zdanovanie prijmov z akcii

Z akcii moze investor dosahovat kapitdlové aj dividendové prijmy. Kapitalové
prijmy, teda prijmy z predaja akcii sa zdanuju podla § 8 ods. 1 pism. e) zakona o dani
z prijmov. Do ¢iastkového zakladu dane sa zahffiaji prijmy znizené o preukazatelné
vydavky vynalozené na jeho dosiahnutie. V tomto pripade je vydavok Specifikovany ako
ktpna cena zaplatend za cenny papier a vydavky suvisiace s nadobudnutim alebo predajom
cenné¢ho papiera, o s najcastejSie poplatky obchodnikovi s cennymi papiermi. Ak su
vydavky vysSie ako prijmy, na rozdiel sa neprihliada. Pri predaja cennych papierov nie je

mozné vykazat stratu.

Zékladna sadzba dane je vo vyske 19 % pre prijem za rok 2019 do 176,8-nasobku
sumy platného zivotného minima, ¢o predstavuje prijem na tirovni 36 256,38 EUR. Prijem
nad touto hranicou sa zdanuje sadzbou dane 25 %. Podl'a § 9 ods. 1 pism. k) st od dane
oslobodené prijmy z predaja cennych papierov prijatych na obchodovanie na regulovanom
trhu cennych papierov, ktoré investor vlastnil dlhsie ako jeden rok. Ak sa akcie neobchodujti
na burze, investor nema narok na vyuzitie ¢asového testu aprijem je povinny zdanit’
prislusnou sadzbou dane. Daniovnik mdze vyuzit’ este jedno oslobodenie, a to podl'a § 9 ods.
1 pism. 1) do vySky 500 EUR. Prijmy oslobodené od dane z prijmu danovnik neuvéadza
v daniovom priznani. Ak boli cenné papiere sucast'ou obchodného majetku daiiovnika, nie je

mozné uplatnit’ oslobodenia od dane.

Prijmy z predaja akcii podliehaji povinnosti investora platit’ odvody na zdravotné
poistenie. Vyska poistného na zdravotné poistenie je 14 % z vymeriavacieho zakladu. Podl'a
§ 10b ods. 4 zakona o zdravotnom poisteni st prijmy, ktoré nie st predmetom dane alebo
prijmy oslobodené od dane, oslobodené aj od platenia zdravotnych odvodov. Platenie

zdravotnych odvodov sa tyka len tych investorov, ktori dosiahli vynos z predaja akcie
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obchodovanej na burze a vlastnili ju kratSie ako 1 rok alebo dosiahli vynos z predaja akcii
neobchodovanych na regulovanom trhu. Maximalny vymeriavaci zadklad pre platenie
zdravotnych odvodov v roku 2019 nie je obmedzeny. To znamena, Ze¢ danovnik plati

zdravotné odvody z celého dosiahnutého prijmu.

Danovnik, ktory investuje kratkodobo (do jedného roka) je zatazeny ovela vysSou
sadzbou dane, ked'Ze aj platenie zdravotnych odvodov z dosiahnutého prijmu moézeme
povazovat’ za ur¢iti formu zdanenia. Prave to je cielom a snahou aktualneho nastavenia
zakona o dani z prijmov. Tymto opatrenim sa vlada snazi podporit’ rozvoj kapitalového trhu

na Slovensku a najméa dlhodobé investovanie.

Druhym typom prijmu zakcii st dividendy. Zdanovanie dividend preslo
Vv poslednych rokoch na Slovensku mnohymi zmenami. Velky vplyv na ich zdanenie ma
najmd rok vytvorenia zisku akciovou spolo¢nostou, z ktorého spolocnost’ dividendy
vyplaca. K d’alsim faktorom, ktoré maji vplyv na zdanenie dividend patri typ prijemcu
dividendy (fyzickd alebo pravnickd osoba), Stat, z ktorého dividendy plynu a daiiova
rezidencia prijemcu dividendy. Dividendy vyplatené za uctovné obdobia od 2004 do 2010
sa nezdanuju ani nepodlichaji odvodom na zdravotné poistenie. Podiely na zisku vyplatené
za ictovné obdobia od 2011 do 2016 nepodliehaju dani z prijmov, podliehaji v§ak odvodom
na zdravotné poistenie. Vymeriavacim zdkladom je celd suma prijatych dividend, najviac
vSak do 60-nasobku priemernej mesacnej hrubej mzdy v narodnom hospodarstve spred
dvoch rokov, ¢o vroku 2019 predstavuje 54 720 EUR. (VSZP, 2019). Pre dividendy
vyplatené za roky 2011 a 2012 plati, Ze zdravotnym odvodom podliehajii prijmy nad 456
EUR. Do tejto sumy st dividendy od zdravotnych odvodov oslobodené. Sadzba poistného
je 10 %, platitelom poistného je prijemca dividendy (Pasek, 2017). Pri dividendach za
uctovné obdobia 2013 az 2016 je sadzba poistn¢ho 14 %.

Tab. 4: Zdanovanie dividend od roku 2003 po sucasnost

Do 2003 2004 a7 2010 2011 az 2016 Od 2017
podliehajti dani z d;lrl]‘; ;‘; F;Z%‘ggg\’/‘?}a podliehajti odvodom | podliehaja dani z
prijmu 7p na ZP prijmu

Zdroj: vlastné spracovanie

Dividendy vyplatené za Gctovné obdobia 2017 a neskor podliehaji maximalnej
sadzbe dane vo vyske 7 %. Zmluva 0 zamedzeni dvojitého zdanenia moze stanovit’ aj nizsiu

sadzbu. Tieto prijmy uz nepodlichajt plateniu odvodov na zdravotné poistenie. Sadzba dane
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7 % sa vSak tyka len tych dividend, ktorych zdroj je na Gizemi Slovenskej republiky alebo
pochadzaju z krajin, s ktorymi ma Slovenska republika zmluvu 0 zamedzeni dvojitého
zdanenia, z tzv. zmluvnych statov. Ak dividendy pochadzaju z krajiny, s ktorou SR takuto
zmluvu nema uzavretu (tzv. nezmluvné staty) sadzba dane sa zvysi az na 35 %. Ak dividenda
pochadza zo zdroja na uzemi SR, fyzickd osoba nemusi podavat’ danové priznanie, tento
prijem je zdaneny zrazkou. V pripade, ze slovenska fyzicka osoba drzi akcie cez drzitel'sky
ucet prostrednictvom OCP, je tato fyzickd osoba povinnd zdanit’ prijatd dividendu
VvV daftlovom priznani. Je to z toho dovodu, Ze spolo¢nost’ vyplacajica dividendu nevie urcit’,
kto je skutoénym drzitelom akcii. Pri dividendach pochadzajicich zo zahraniCia je
povinnostou fyzickej osoby podat’ danové priznanie. V iom musi jednoznacne urcit’ Stat

zdroja dividendy a podrl'a toho prijem zdanit’ prislusnou sadzbou dane — 7 % alebo 35 %.

Tab. 5: Zdarnovanie dividend v roku 2018

Zdroj dividendy Sadzbadane |  ZraZka dane/daiiové
priznanie
Slovenska republika 7% zrazka dane
ZahraniCie - zmluvny $tat 7% danové priznanie
Zahranicie - nezmluvny $tat 35% dailové priznanie

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a zakona o dani z prijmov v roku 2019
3.1.3 Zdanovanie prijmov z dlhopisov

Pri dlhopisoch je situdcia Vv oblasti zdanovania prijmov fyzickych o0sob
najkomplexnejSia a ako si ukdzeme v poslednej kapitole, prave tu sa nachadza najviac
nedostatkov sucasného zakona o dani z prijmov. Danovnik musi pri dlhopisoch zohl'adnovat’
niekol’ko kritérii - kapitalovy alebo kuponovy vynos, zdroj prijmu, ale aj to, kto je emitentom
daného dlhového cenného papiera. Za dlhopis moZeme povazovat nielen Statne dlhopisy,
ale aj korporatne dlhopisy, hypotekarne zalozné listy alebo Statne pokladni¢né poukazky.
Prijmom z dlhopisov méze byt podl'a § 7 ods. 1 pism. a) zdkona o dani z prijmov vyplateny
urok z cenného papiera, podl'a § 7 ods. 1 pism. h) vynosy zo Statnych dlhopisov alebo
Statnych pokladni¢nych poukazok alebo podla § 7 ods. 2 vynos, ktory vznika pri splatnosti
dlhopisu ako rozdiel medzi menovitou hodnotou cenného papiera a emisnym kurzom pri

jeho vydani.

Vel'mi délezité je urcenie typu osoby, ktora vyplaca vynos z dlhopisu — stat alebo ina
osoba ako §tat. Kuponovy vynos zo slovenského korporatneho dlhopisu sa zdafuje zrazkou

vo vyske 19 %. Zrazku dane je povinna vykonat’ osoba, ktora vyplaca vynos z dlhopisu.
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Rovnakou sadzbou sa zdanuje tento prijem pochadzajici zo zahrani¢ného Korporatneho
dlhopisu, v tomto pripade je vSak povinnostou danovnika podat’ danové priznanie. Tieto
prijmy nepodliehaji odvodom na zdravotné poistenie. V suvislosti s odvodmi na zdravotné
poistenie v8ak zmena nastava pri slovenskych a zahrani¢nych Statnych dlhopisoch. Pri
vyplateni kupénu z takychto dlhopisov je danovnik povinny podat danové priznanie
a urokovy vynos zdanit’ sadzbou 19 % (Finan¢né riaditel'stvo, 2014, s. 2). Okrem toho takto

vyplateny kupon podlieha aj odvodom na zdravotné poistenie vo vyske 14 %.

Tab. 6: Zdanovanie kuponov z dlhopisov

Odvody na Zdr;rf;a
Druh prijmu Daii zdravotné datiové Oslobodenie
poistenie : i
priznanie
kupon 20 slovenského 19% X srévka X
korporatneho. dlhopisu
kupon 20 zahraniéné:_ho 19% X d_anove_: x
korporatneho. dlhopisu priznanie
1v<u’p(')n 70 slovqnského 19% 14% d_anove_: X
Statneho dlhopisu priznanie
kupon zo zahre}niéného 19% 14 % d_anove_ «
Statneho dlhopisu priznanie

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a zakona o dani z prijmov v roku 2019

Dal§im typom prijmu z dlhopisov je kapitalovy vynos ako rozdiel medzi nakupnou
a predajnou cenou dlhopisu. Zdanuje sa podl'a § 8 ods. 1 pism. e) zékona o dani z prijmov
v Ciastkovom zéklade dane sadzbou vo vyske 19 %, resp. 25 %. TaktieZ tu vznika
danovnikovi povinnost’ zaplatenia odvodov na zdravotné poistenie z dosiahnutého prijmu
podla § 8 zakona o dani z prijmov. Do ¢iastkové zakladu dane sa zahfnaja prijmy znizené
0 preukazatel'né vydavky vynaloZené na ich dosiahnutie. Vydavkom je kiipna cena zaplatena
za dlhopis a vydavky stvisiace s jeho nadobudnutim alebo predajom. Ak st vydavky vyssie

ako prijmy, na rozdiel sa neprihliada.

Podobne ako pri akciach je mozné vyuzit’ aj niektoré oslobodenia od platenia dane
Z prijmov. Podl'a § 9 ods. 1 pism. k) st od dane oslobodené prijmy z predaja cennych
papierov prijatych na obchodovanie na regulovanom trhu cennych papierov, ktoré investor
vlastnil dlhSie ako jeden rok. Taktiez je mozné vyuZit oslobodenie podla § 9 ods. 1 pism. 1)
do vysky 500 EUR. Prijmy oslobodené od dane z prijmu danovnik neuvddza v daiovom

priznani, nepodliehaju ani odvodom na zdravotné poistenie.
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Tab. 7: Zdanovanie prijmov z predaja dlhopisov

Odvody na | Zrazka dane/
Druh prijmu Dan zdravotné darové Oslobodenie
poistenie priznanie
vynos z predaja datové
slovenského 19%/25% 14% : . 500 EUR
korporatneho dlhopisu prizhanie
vynos z predaja dafiové
zahrani¢ného 19%/25% 14% : . 500 EUR
korporatneho dlhopisu priznanie
vynos z predaja .
slovenského Statneho 19%/25% 14% dafiove 500 EUR
dihopisu priznanie
vynos z predaja datiové
zahrani¢ného Statneho 19%/25% 14% . : 500 EUR
dihopisu priznanie
predaj dlhopisu po roku X X X X

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a zakona o dani z prijmov v roku 2019
3.1.4 Zdanovanie prijmov z ETF

Z burzovo obchodovanych fondov (ETF) moézeme dosahovat kapitdlové aj
dividendové, resp. urokové vynosy. Akcie aj ETF maji mnoho spolo¢nych prvkov pokial
ide 0 zdanovanie prijmov plynucich z ich obchodovania. Kapitalové prijmy, teda prijmy,
ktoré vznikaji ako rozdiel medzi ndkupnou a predajnou cenou ETF sa zdanuju podla § 8
ods. 1 pism. e) zakona o dani z prijmov. Do ¢iastkové zakladu dane sa zahffajii prijmy
znizené o preukazateI'né vydavky vynalozené na ich dosiahnutie. Vydavkom je podobne ako
pri akcidch kupna cena zaplatend za cenny papier a vydavky stvisiace s jeho nadobudnutim

alebo predajom. Ak st vydavky vyssie ako prijmy, na rozdiel sa neprihliada.

Zakladna sadzba dane je vo vySke 19 % pre prijem za rok 2019 do vysky 36 256,38
EUR. Prijem nad tato hranicu sa zdafnuje sadzbou 25 %. Tu vznika rozdiel oproti podielovym
listom, ktoré sa zdanuju v 0sobitnom zaklade dane podla § 7 ods. 1 pism. g) zakona o dani

zZ prijmov a za kazdych okolnosti sa tak zdaiuju sadzbou dane 19 %.

Vyhodou ETF oproti podielovym fondom st oslobodenia od platenia dani z prijmu
po splneni urc¢itych podmienok. Podla § 9 ods. 1 pism. k) st od dane oslobodené prijmy
z predaja cennych papierov prijatych na obchodovanie na regulovanom trhu cennych
papierov, ktoré investor vlastnil dlhSie ako jeden rok. TaktieZ je mozné vyuzit oslobodenie

podla § 9 ods. 1 pism. 1) do vysky 500 EUR. Ak boli cenné papiere sucastou obchodného
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majetku danovnika, nie je mozné uplatnit’ oslobodenia od dane. Zisky a straty z predaja

rovnakého druhu cenného papiera je mozné si navzajom zapocitat’.

Dalsou odlignostou od podielovych listov je povinnost platenia odvodov na
zdravotné poistenie. Zakon o zdravotnom poisteni definuje ako zarobkovu cCinnost’ aj
dosahovanie prijmu z ostatnych prijmov, teda z § 8 zakona o dani z prijmov. Vyska
poistného na zdravotné poistenie je 14 % z vymeriavacieho zakladu. Prijmy oslobodené od

dane su oslobodené aj od platenia odvodov na zdravotné poistenie.

Pri zdanovani dividendovych a trokovych prijmov z akcii a ETF sa ich podobnosti
koncia. Pri ETF je otazkou, ¢i ich méZeme povazovat’ za obchodnt spolo¢nost’ a tym padom
ich zdanovat’ ako dividendu od akciovej spolo¢nosti alebo je to vynos z cennych papierov
a bude sa zdanovat' v osobitnom zéklade dane podl'a § 7. Zakon v tomto nie je uplne
jednoznacny a liSia sa aj nazory odbornikov (Pasek, 2018). Ak sa investor bude riadit’ podl'a
§ 7 zakona o dani z prijmov, dividendovy prijem z ETF zdani v osobitnom zaklade dane
sadzbou 19 %. Ak takyto prijem bude zdatiovat’ ako dividendu, bude sa riadit’ podl'a vyssie
popisaného postupu pri zdanovani dividend. Tejto problematike sme sa bliz§ie venovali

v poslednej kapitole nasej prace.

Tab. 8: Zdanovanie prijmov z ETF

Odvody na| Zrazka dane/
Druh prijmu Dan zdravotné danové Oslobodenie
poistenie priznanie
vynos z predaja ETF do 1 roka | 19%/25% 14% danové priznanie | 500 EUR
vynos z predaja ETF po roku X X X X
dividenda z ETF 19% X danové priznanie X

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a zakona o dani z prijmov v roku 2019
3.1.5 Prijmy oslobodené od dane z prijmu

Ciel'om oslobodenia prijmov od dane je najmi podpora obyvatel'stva pri tvorbe
uspor, zhodnocovani majetku a investovania na kapitalovom trhu. Od dane z prijmu st podl'a
§ 9 oslobodené prijmy podl'a § 8 ods. 1 pism. e) z prevodu cennych papierov, ak uhrn
prijmov zniZeny o vydavky nepresiahne 500 EUR. Ak je uhrn prijmov zniZeny o vydavky
vyssi, do zdkladu dane sa zahrnie rozdiel prevySujici sumu 500 EUR. Taktiez st od dane
Z prijmov oslobodené prijmy z predaja cennych papierov prijatych na obchodovanie na

regulovanom trhu, ak doba medzi ich nadobudnutim a predajom presiahne jeden rok. Takyto
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prijem danovnik neuvadza v dailovom priznani. Prijmy z predaja cennych papierov, ktoré su

zaradené v obchodnom majetku od dane oslobodené nie su.

Okrem vysSie popisanych oslobodeni podl'a § 9 zakona o dani z prijmov st od dane
oslobodené aj prijmy z predaja cennych papierov plynuce z dlhodobého investiéného
sporenia podla § 9 ods. 1 pism. 1) po splneni podmienok ustanovenych osobitnym
predpisom. Oslobodené su prijmy vyplatené po uplynuti 15 rokov od zaciatku dlhodobého
investi¢ného sporenia. Podmienkou dlhodobého investi¢ného sporenia je, ze cenné papiere
musia byt prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu, portfélio je zriadené na minimalne
15 rokov apocas tohto obdobia nebude investorovi vyplatené plnenie. Poslednou
podmienkou je maximalna suma, ktort je mozné investovat’ za kalendarny rok, ta je na

urovni 3 000 EUR.

Rocny casovy test aj dlhodobé investi¢né sporenie boli prijaté vladou Slovenskej
republiky v roku 2015. Cielom bolo zvySenie motivacie obyvatel'stva investovat na

kapitdlovom trhu a zvySenie uspor obyvatel'stva (Ambra, 2015, s. 2).
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Tab. 9: Zdarnovanie vybranych druhov cennych papierov

Druh prijmu Dan Odvody na Zvraz,k a (.lane/. Oslobodenie

ZP danové priznanie

redqmam:a slovenského 19% X srivka dane X

podielového fondu

;Z(Egii?hiagigifneho 19% X danové priznanie X

d|V|Fjend§ z0 slovenského 19% X sréska dane X

podielového fondu

dividenda zo zahrani¢ného 0 Y. .

podiclového fondu 19% X danové priznanie X

mg’srz tlrjlre;(i)aj glﬂ(‘)’;;‘fkeho 199%/25% |  14% dafiové priznanie | 500 EUR

vynos z predaja dailové priznanie

zahrani¢ného korporatneho | 19%/25% 14% 500 EUR

dlhopisu

vynos z predaja slovenského . 0 daflové priznanie

ititncho dlhopisu 19%/25% 14% 500 EUR

vynos z predaja danové priznanie

zahrani¢ného Statneho 19%/25% 14% 500 EUR

dlhopisu

predaj dlhopisu po roku X X X X

kupén 70 SlovenSkeho 19% X zrazka dane X

korporatneho. dlhopisu

kupon zo zahrani¢ného 0 0 danové priznanie

korporatneho. dlhopisu 19% 14 % X

kupon zo slovenského 19% 14% danové priznanie X

Statneho dlhopisu

kupén zo zahrani¢ného 19% X danové priznanie «

Statneho dlhopisu

dlhopis - rozdiel medzi MH 19 14% danové priznanie N

pri splatnosti 0 0

predaj akcie do 1 roka 19%/25% | 1496 | damoveéprizmanie | ghy 0

predaj akcie po roku X X X X

gll(\(/:li(:enda zo slovenskej 7% « sk dane x

dividenda zo zahranicnej 0/ /2c0 danové priznanie

akcie 7%135% X X

;/g/l?;)s z predaja ETF do 1 199%/25% 14% dailové priznanie 500 EUR

vynos z predaja ETF po roku X X X X

dividenda z ETF 19% X dailové priznanie X

Zdroj: vlastné spracovanie podla zakona o dani z prijmov v roku 2019
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3.1.6 Zdanovanie prijmov z derivdtov

Prijmy z derivatovych operécii sa zdanuju podl'a § 8 ods. 1 pism. k). Sadzba dane je
19 %, resp. 25 % pre prijem od 176,8-ndsobku zivotného minima. Tento prijem taktiez
podlieha aj odvodom na zdravotné poistenie vo vyske 14 %. Danovnik si ako vydavok moze
uplatnit’ poplatky suvisiace s realizdciou a vysporiadanim derivatovych operacii. Uhrn
vydavkov za zdanovacie obdobie sa do danovych vydavkov zahrnie len do vysky thrnu
prijmov z derivatov. Fyzickd osoba modze vyuzit' len jedint vynimku, kedy moéze do
danovych vydavkov zahrmit' vydavky aj nad uthrn prijmov, ato pri zabezpeCovacich
derivatoch. V inych pripadoch fyzicka osoba nemoéze vykazat' stratu z obchodovania
s derivatmi. Prijmy z derivatovych operacii sa zdanuju v daiovom priznani. Podobne ako
pri prijmoch z cennych papierov, ani pri prijmoch z derivatovych operacii si danovnik
nemdze uplatnit’ nezdanite'nti ast’ zakladu dane na danovnika alebo manzelku, ked’ze ide
0 tzv. pasivne prijmy. Oslobodené od dane z prijmu st len prijmy z derivatovych operacii
plyntice z dlhodobého investicného sporenia podla § 9 ods. 1 pism. 1) zédkona o dani

Z prijmov.
3.2 Zdanovanie prijmov z cennych papierov a derivatov pravnickej osoby

Pravnické osoby zdanuji vSetky svoje prijmy jednotnou sadzbou dane vo vyske 21
%. Velkou vyhodou v porovnani s fyzickymi osobami je to, Ze takéto prijmy nepodliehaju
odvodom na zdravotné poistenie. Podobne ako fyzické osoby, ani tie pravnické nemoézu
vykazat stratu z obchodovania s cennymi papiermi alebo derivatmi. Podla § 19 ods. 2 pism.
f) a 0) stratu moézu vykazat' len obchodnici s cennymi papiermi, banky, poistovne, zaistovne
a podobné subjekty. Stratu z derivatovych operacii mézu vyuzit' eSte subjekty, ktoré ich
vyuzivaju ako formu zabezpecenia. Pravnicka osoba podava danové priznanie podobne ako

ta fyzicka, t. j. 3 mesiace po uplynuti zdanovacieho obdobia.
3.2.1 Obchodnici s cennymi papiermi

Do zékladu dane obchodnika s cennymi papiermi sa nezahfiiaju prijmy plynuce
z cennych papierov svojich klientov. Obchodnikovi vSak vznika povinnost’ pri vybranych
prijmoch vykonat' zrazku dane za svojich klientov. Podla § 43 ods. 16 zakona o dani
z prijmov, ak vynos (prijem) z dlhopisov a pokladni¢nych poukazok plynie fyzickej osobe
(okrem vynosov zo statnych dlhopisov a statnych pokladniénych poukazok), platitel'om dane

z tychto prijmov je obchodnik s cennymi papiermi, ktory drzi finanéné néstroje a penazné
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prostriedky klientov, z ktorych tieto prijmy plynt. Obchodnik s cennymi papiermi je

povinny vykonat zrazku dane.
3.2.2 Zdanovanie dividend

Aj pri dividendach, ktorych prijemcom je pravnickd osoba je situacia zlozitejSia,
podobne ako pri fyzickych osobach. Dividenda vyplatend pravnickej osobe nie je
predmetom dane v takom rozsahu, v akom nie je danovym vydavkom u danovnika, ktory

dividendu vypléaca. Predmetom dane pre pravnicku osobu je:

— dividenda, ktort jej vyplati dalovnik nezmluvného Statu

— dividenda, ktort vyplaca dafiovnikovi nezmluvného Statu

Pravnicka osoba zdani v dafiovom priznani prijata dividendu od kapitalovej
spolo¢nosti z nezmluvného Statu sadzbou dane vo vyske 35 %. Ak slovenskd pravnicka
osoba vypléaca dividendu rezidentovi nezmluvného $tatu, vyplatena dividenda bude znizena

0 zrazent daii vo vyske 35 % (Cernegova, 2018).

Slovenské pravnické osoby nie si na kapitalovom trhu vel'mi aktivne, preto sa v praci
venujeme prioritne zdafiovaniu prijmov fyzickych oso6b. Tato nizka aktivita moze mat
niekol’ko pri¢in. Jednou z nich moze byt historicky vyvoj kapitalového trhu na Slovensku.
Ten eSte stale nie je natol’ko rozvinuty v porovnani s krajinami zdpadnej Eurdpy ¢1 USA.
Daldim a pravdepodobne hlavnym dévodom je nedostatok kapitalu, ktory firmam

neumoziuje viac vyuzivat’ moznosti kapitdlového trhu.
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4 Priklady zdanovania prijmov fyzickych osob z cennych

papierov
4.1 Prijem z vratenia podielového listu zahrani¢ného podielového fondu

Priklad: Fyzicka osoba Vv roku 2011 kupila podielové listy v hodnote 5 000 EUR.
V roku 2018 danovnik podielové listy vratil a dosiahol prijem z ich vyplatenia vo vyske
8 000 EUR. Ked’ze i8lo o zahrani¢ny podielovy fond, prijem z vratenia tychto podielovych

listov pochéadza zo zdroja v zahrani¢i. AKo zdani danovnik tento prijem?

Odpoved: Danovnik je povinny tento prijem zdanit’ v daniovom priznani podl'a § 7
ods. 1 pism. g) zakona o dani z prijmov, ked’Ze ide o prijem zo zahrani¢ného podielového
fondu. Osobitnym zakladom dane bude suma 3 000 EUR (8 000 — 5 000). Sadzba dane je 19

% a celkova danova povinnost’ z tohto prijmu dosiahne sumu 570 EUR.
4.2 Prijem zo slovenského podielového fondu

Priklad: Fyzick4d osoba Vvroku 2012 kupila podielové listy dvoch slovenskych
podielovych fondov. Vklad danovnika do kazdého podielového fondu predstavoval 2 000
EUR. V roku 2018 vratil podielové listy oboch fondov spravcovskej spolo¢nosti. V prvom
fonde dosiahol zisk 500 EUR, v druhom fonde realizoval stratu vo vyske 400 EUR. Ako

bude dafiovnik postupovat pri zdafovani tohto prijmu?

Odpoved’: Prijmy z vratenia podielovych listov slovenskych podielovych fondov
podliehaju zrazke dane. Z prijmu z prvého fondu bola daitovnikovi zrazen4 dan vo vyske 95
EUR. V druhom fonde dosiahol stratu, takze dan neplatil. Daflovnik méze svoju danovu
povinnost’ povaZovat za vysporiadanu. Méze si vSak podat’ daflové priznanie a zapocitat
zisky a straty z rovnakého druhu cenného papiera. Vd’aka tomu bude zdafiovat’ iba prijem
100 EUR (500 — 400). Bude mu vratena dan vo vyske 76 EUR, ked’Ze uz 95 EUR zaplatil

a jeho dalova povinnost’ je iba 19 EUR.

4.3 Dividendovy prijem z drzby podielového listu slovenského

podielového fondu

Priklad: Fyzickd osoba Vv roku 2008 kupila podielové listy distribucnej triedy
slovenského podielového fondu v hodnote 12 000 EUR. V roku 2018 dosiahol danovnik
dividendovy vynos vo vyske 700 EUR. Ako zdani dafiovnik prijem z podielovych listov?
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Odpoved’: Dantovnik nemusi podavat’ dafiové priznanie. Ked’ze jeho prijem pochédza
zo slovenského podielového fondu bude vykonana zrazka dane pri vyplateni vo vyske 133

EUR, t. . 19 % z vynosu podla § 43 ods. 3 pism. b) zakona o dani z prijmu.
4.4 Prijmy zo slovenskych Statnych dlhopisov

Priklad: Fyzicka osoba Vv septembri 2017 kupila slovensky statny dlhopis prijaty na
obchodovanie na regulovanom trhu za menovita hodnotu 3 000 EUR. V auguste 2018
danovnik tento dlhopis predal za 3 200 EUR a dosiahol aj Grokovy vynos vo vyske 50 EUR.

Ako zdani danovnik svoje prijmy z dlhopisu?

Odpoved: Danovnik v tomto pripade dosiahol dva rozne typy prijmov. Prvym je
kapitadlovy vynos ako rozdiel medzi nakupnou a predajnou cenou dlhopisu vo vyske 200
EUR (3 200 — 3 000). Ked’ze danovnik nedodrzal 1-ro¢ny ¢asovy test pri cennych papieroch
prijatych na obchodovanie na regulovanom trhu, je povinny vynos zdanit’ prostrednictvom
danového priznania podla § 8 ods. 1 pism. e) zdkona o dani z prijmov sadzbou 19 %.
Danovnik méze vyuzit oslobodenie podla § 9 ods. 1 pism. i) zdkona o dani z prijmov do
vysky 500 EUR. Ked'Ze z predaja dlhopisu dosiahol prijem iba vo vyske 200 EUR, cely

vynos je tak od dane aj odvodov na zdravotné poistenie oslobodeny.

Druhym typom prijmu je rokovy vynos vo vyske 50 EUR. Ten sa zdafiuje podl'a §
7 ods. 1 pism. h) zakona o dani z prijmov sadzbou 19 %. Povinnost'ou danovnika je podat’
danové priznanie, ked’ze kuponovy vynos pochadza zo Statneho dlhopisu. Danova povinnost’
z vyplaten¢ho uroku bude vo vyske 9,50 EUR. Taktiez je povinny zaplatit’ odvody na

zdravotné poistenie z tohto prijmu.
4.5 Prijmy z korporatnych dlhopisov

Priklad: Fyzicka osoba kupila v marci 2013 Cesky korporatny dlhopis prijaty na
obchodovanie na regulovanom trhu za trhovii cenu 5 000 EUR (menovita hodnota 6 500
EUR). V roku 2018 dosiahol danovnik prijem zo zdroja v zahrani¢i z vyplatenia dlhopisu v
menovitej hodnoty 6 500 EUR a trokovy vynos vo vyske 500 EUR. Ako zdani danovnik

svoje prijmy z dlhopisu?

Odpoved’: Danovnik opédt’ dosiahol dva rdzne typy prijmov. Prvym prijmom je
rozdiel medzi menovitou hodnotou dlhopisu vyplatenou pri splatnosti dlhopisu a nizSou

nakupnou cenou vo vyske 1 500 EUR. Takyto prijem sa zdanuje podl'a § 7 ods. 3 zdkona
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0 dani z prijmov sadbou 19 %. Danovnikovi vznikne danova povinnost’ vo vyske 285 EUR,

tento prijem podlieha aj odvodom na zdravotné poistenie vo vyske 14 %.

Druhym typom prijmu je urokovy vynos vo vysSke 500 EUR. Podla zmluvy
0 zamedzeni dvojitého zdanenia s Ceskou republikou 238/2003 Z. z. sa troky zdafuju
v State rezidencie. Daflovnik tento prijem zdani v daiiovom priznani podla § 7 ods. 1 pism.
a) zakona o dani z prijmov sadzbou dane 19 %. Z kuponu zaplati dain vo vyske 95 EUR.
Prijat¢ kupdny zo zahrani¢nych korporatnych dlhopisov nepodliehaji odvodom na

zdravotné poistenie.
4.6 Prijmy z akcii

Priklad: Fyzické osoba nakupila v aprili 2018 akcie americkej spolo¢nosti prijaté na
obchodovanie na regulovanom trhu za 150 000 EUR. V decembri 2018 daniovnik tieto akcie

predal za 200 000 EUR. Ako bude danovnik postupovat’ pri zdafiovani tohto prijmu?

Odpoved’ Danovnik dosiahol prijem podla § 8 ods. 1 pism. e) zakona o dani
z prijmov vo vyske 50 000 EUR. Ked’ze akcie nevlastnil dlhsie ako jeden kalendarny rok,
prijem nie je oslobodeny a je povinny ho zdanit’ prostrednictvom daniového priznania. Moze
vSak vyuzit' oslobodenie do vysky 500 EUR podla § 9 ods. 1 pism. i) zakona o dani
z prijmov. Do danového priznania tak uvedie prijmy zniZzené o vydavky a sumu oslobodenia
500 EUR (200 000 — 150 000 — 500 = 49 500). Ked’Ze tento prijem presiahol 176,8-nasobok
platného zivotného minima (pre rok 2019 36 256,38 EUR), prijem sa bude zdanovat

progresivnou sadzbou dane. Jeho datiovu povinnost’ vypocitame nasledovne:
36 256,38 x 19 % = 6 888,7122 EUR
13 743,62 x 25 % = 3 435,905 EUR

Danovnik zaplati dan vo vyske 10 324,61 EUR. Tento prijem taktiez podlichaju aj

odvodom na zdravotné poistenie vo vyske 14 %.
4.7 Prijata dividenda z akcii slovenskej spolo¢nosti

Priklad: Fyzické osoba vlastni akcie slovenskej spolo¢nosti prijaté na obchodovanie
na regulovanom trhu. V roku 2018 boli danovnikovi vyplatené dividendy vo vyske 1 500

EUR. Ako zdani daniovnik svoje prijmy z dividend?
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Odpoved: Dan z dividendy bude vysporiadana zrazkou dane vo vyske 105 EUR, t. j.
7 % zo sumy hrubej vyplaty dividendy. Daniovnik tento prijem neuvadza v danovom

priznani.
4.8 Prijata dividenda z akcii z nezmluvného Statu

Priklad: Fyzickd osoba Vroku 2008 nakupila akcie novozélandskej spolocnosti
prijat¢é na obchodovanie na regulovanom trhu. Vroku 2018 spolo¢nost vyplatila
danovnikovi dividendu vo vyske 1 000 EUR. Ako zdani fyzicka osoba prijem z dividendy

od novozélandskej spolo¢nosti?

Odpoved: Novy Zéland patri k tzv. nezmluvnym S§tatom, nema so Slovenskou
republikou uzatvorent zmluvu o zamedzeni dvojitého zdanenia. V takychto pripadoch je
sadzba dane z dividend vo vyske 35 % zo sumy hrubej vyplaty dividendy. Danovnik

dividendy zdani v dafiovom priznani a zaplati dan vo vyske 350 EUR.
4.9 Prijmy z burzovo obchodovanych fondov

Priklad: Fyzickd osoba nakupila v roku 2015 podiely v burzovo obchodovanom
fonde registrovanom v frsku vo vyske 10 000 EUR. V roku 2018 dafiovnik podiely predal
za 14 000 EUR. Ako bude danovnik postupovat’ pri zdaiiovani prijmu z ETF?

Odpoved: Danovnik dodrzal 1-rocny casovy test, kedze ETF st prijaté na
obchodovanie na regulovanom trhu. Cely jeho prijem z predaja cenného papiera je podl'a §

9 ods. 1 pism. k) oslobodeny od dane z prijmu a aj od odvodov na zdravotné poistenie.
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5 Systém zdanovania prijmov z cennych papierov na Slovensku

5.1 Sucasny stav

Systém zdanovania prijmov mdze byt jednoduchy alebo komplexny. Kazdy z nich
ma svoje vyhody anevyhody. Jednoduchy danovy systém je lahko zrozumitelny pre
vSetkych obcanov anedochadza v nom k nedorozumeniam pri vyklade pojmov, je
jednoznacny a l'ahsie pochopitelny. Nevyhodou je, Ze neprihliada na urcité Specifické
pripady, pozna len malo vynimiek a oslobodeni od zdanenia prijmu. Uz v Smithovych
danovych kénonoch bola zmienka o zasade urcitosti a jednoduchosti daflového systému.
Cielom takéhoto systému je to, aby kazdy danovnik vedel jednoducho urcit’ z akého prijmu
bude dan platit’ a vedel sam vypocitat’ svoju dafiovu povinnost’. Pri vytvarani zakona o0 dani
Z prijmov je dolezité pamitat’ na to, ze sa tyka vSetkych danovych subjektov bez ohl'adu na
ich znalosti a skasenosti v oblasti danovej problematiky. Nepresné formulacie mozu mat’ za

nasledok neprehl'adnost’ dafiovych vztahov a vyhybanie sa zdaneniu.

Komplexny danovy systém rozliSuje vel'ké mnozstvo situdcii, ktoré¢ v praxi mozu
nastat’ a stanovuje, akym spdsobom sa jednotlivé prijmy budu zdatiovat. Ma mnozZstvo
vynimiek a oslobodeni od zdanenia, ¢im sa stdva socidlne spravodlivejSim oproti
jednoduchému danovému systému. Nevyhodou moéZzu byt nedorozumenia pri jeho
interpretéacii, nejednoznacnost’ pri ur€ovani danovych zakladov a predmetov dane. Prave
kvoli svojej zlozitosti vznikaju danovnikom dodatoéné naklady Jedna sa najma o0 nepriame
administrativne naklady, ked’ze k vypracovaniu danového priznania bude danovnik niteny
vyuzit' sluzby danového poradcu. Taktiez tu hrozi vysSie riziko, Zze danovnik nespravne
vypocita svoju danovi povinnost’, pripadne si zle vysvetli pojmy a bude sankcionovany
spravcom dane. Mnoho 'udi méZe priliSna komplexnost’ a ¢asté zmeny zédkona uplne odradit’

od investovania, ¢o urcite nepatri medzi Ciele ziadneho danového zakona.

Systém zdaiiovania prijmov z cennych papierov jednoznacne zarad'ujeme k tym
komplexnejsim. Zakon ¢. 595/2003 o dani z prijmov sa primarne venuje problematike
prijmov z cennych papierov v § 7 a § 8. Prijmy z § 7 sa zdafuja v osobitnom zaklade dane
sadzbou 19 %, zatial’ Co prijmy podla § 8 sadzbou 19 %, resp. 25 %. Zakon d’alej rozliSuje
nielen to, z akého cenného papiera dany prijem pochadza, ale aj to 0 aky druh prijmu sa
jedna, kde je zdroj prijmu z tohto cenného papiera, kto je prijemcom vynosu, od akého

subjektu vynos pochadza, za aké Uctovné obdobie je prijem vyplateny a mnohé d’alSie
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skutoc¢nosti. Pre bezného ¢loveka je spravne pochopenie zdanovania vynosov z cennych

papierov a spravny vypocet dafovej povinnosti momentalne vel'mi naro¢na uloha.

Jednoduchosti tiez neprispievaju Cast¢ zmeny v zdanovani. NajlepSim prikladom
castych zmien je zdanovanie dividend. Ich zdanovanie sa od zakladov menilo niekol’kokrat.
Na zlozitosti pridava aj povinnost’ platenia odvodov na zdravotné poistenie z niektorych
druhov prijmov. Pre investora ide v podstate o d’al$ie zdanenie, v ¢om by nebol ten najvacsi
problém. Problémom je zloZitost  tohto systému, ked’ze dainovnik musi ovladat’ nielen Zakon
¢. 595/2003 o dani z prijmov, ale aj Zakon ¢. 580/2004 0 zdravotnom poisteni. Navyse
nemozeme pausalne povedat, ze urcity druh prijmu alebo prijem z urc¢itého cenného papiere
nepodliecha odvodom na zdravotné poistenie. Ako priklad si moZzeme uviest’ vyplatené
kupony z dlhopisov. Tie vo vécsine pripadov nepodliehaji odvodom na zdravotné poistenie.
Vynimku tvoria len prijaté kupony zo Statnych dlhopisov, ¢i uz zahrani¢nych alebo
dlhopisov Slovenskej republiky. Slovenské Statne dlhopisy maju este jedno Specifikum.
Zatial’ ¢o vSetky kupdnové a dividendové prijmy pochadzajice zo zdroja izemi Slovenske;j
republiky sa zdaniuju zrdzkou, kupdny zo slovenskych Statnych dlhopisov je potrebné zdanit’

prostrednictvom daniového priznania.

Na druhej strane vyhodou komplexného systému zdafiovania prijmov st mnohé
oslobodenia od platenia dane z prijmu po splneni uréitych podmienok. Oslobodeniam sa
venuje § 9 zakona o dani zprijmov. Zakon o dani zprijmov oslobodzuje prijmy
z obchodovanie s cennymi papiermi prijatych na obchodovanie na regulovanom trhu, ktoré
investor drZi dlhSie ako jeden kalendarny rok. Ciel'om tohto oslobodenia od dane z prijmu
bola motivacia obyvatel'stva k tvorbe tspor a podpora kapitalového trhu na Slovensku.
Paradoxné je, Ze prave tieto cenné papiere su pre retailovych investorov ovela rizikovejSie,
Z pohl'adu transakénych ndkladov vécSinou drahSie a aj menej dostupné ako napriklad
podielové listy podielovych fondov. Prave investicia do podielovych fondov je v sti¢asnosti
z pohl'adu zdanenia najmenej vyhodnou investiciou a zaroven pre drobnych investorov
najdostupnejSou Spomedzi porovnavanych investicnych ndstrojov. Investor sa dnes
Vv Ziadnom pripade nevyhne zdaneniu, ak realizuje vynos z predaja alebo drzby podielovych

listov, ¢i uz ide o kapitélovy alebo dividendovy vynos.

Dait vplyva na spravanie subjektov dvomi sposobmi, ktoré nazyvame efekty
zdanenia. Pozname dochodkovy a substitu¢ny efekt zdanenia. Dochodkovy efekt spociva

V tom, ze dail znizuje kipnu silu subjektu a tym ovplyviiuje jeho spravanie. Substitu¢ny
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efekt je pre nasu pracu dolezitejsi. Ten u danovnika vytvara snahu zmenit’ svoje spravanie
s cielom znizit' svoje danové zatazenie alebo sa dani vyhnut Uplne. Investor bude
uprednostnovat’ investicny nastroj s mensim danovym zat'azenim pred inym investi¢nym
nastrojom, ktory je zatazeny vyssou danou. Zasadnou podmienkou pri substitu¢nom efekte
je existencia substititu menej zatazen¢ho danou (Zubalova, 2008 s. 53). Najlepsim
prikladom na substitu¢ny efekt je porovnanie zdanenia kapitdlovych vynosov plyntcich
z vratenia podielovych listov a z obchodovania s burzovo obchodovanymi fondmi. Obidva
investi¢né nastroje su si ve'mi podobné, ¢i uz rizikom, diverzifikaciou svojho portfolia alebo
oc¢akdvanym vynosom. Jeden investi¢ny nastroj predstavuje alternativu k tomu druhému
amoézeme ich povazovat za substituty. Napriek tomu je zdanovanie prijmov z nich
plynticich nastavené vyrazne v neprospech podielovych fondov. Pri vrateni podielovych
listov plati investor vZdy dan vo vySke 19 % z dosiahnutého prijmu, nema Ziadnu legalnu
moznost’ znizit’ svoju danovi povinnost’ alebo takyto prijem oslobodit’ od dane uplne. Za
kazdych okolnosti sa zdanuju sadzbou 19 %. Na druhej strane su ETF, ktoré po roku drzby
su Uplne oslobodené od dane z prijmu aj od odvodov do zdravotnej poistovne. Prave tu vo
vel'kej miere moze investora ovplyvnit’ sucasny dafovy systém. Raciondlny investor tak
Vv pripade rovnakych poplatkov pri oboch investicnych nastrojoch alebo aj mierne vyssich
v neprospech ETF bude uprednostiiovat’ investiciu, ktora je danou zat'azena menej alebo

vobec.

S vyssie uvedenym prikladom suvisi aj pojem danova neutralita. Tda mé zabezpecit’
to, ze danovnika pri jeho rozhodovani o vybere investicného nastroja nebude ovplyviiovat’
zdanovanie vynosov z nich plynucich. To slovensky zakon o dani z prijmov pri rozhodovani
medzi investiciou do podielovych fondov alebo ETF nespina. Este lepsim prikladom na
neutralitu zdanenia je rozdielne zdanovanie prijmov plyntcich z podielovych listov
slovenskych a zahranicnych podielovych fondov, teda prakticky identickych cennych
papierov. Zakon o dani zprijmov do konca roku 2016 rozliSoval medzi prijmami
pochéadzajucimi z vratenia podielovych listov zo slovenskych a zahrani¢nych podielovych
fondov. Ak investor dosiahol prijem zo slovenského podielového fondu, vynos bol zdaneny
zrazkou vo vyske 19 %. V pripade zahrani¢ného podielového fondu musel danovnik podat’
danové priznanie, sadzba dane bola rovnaka. Rozdiel vSak nastal v tom, ze okrem dane
musel dafovnik z prijmu zo zahrani¢ného podielového fondu zaplatit aj odvod do
zdravotnej poistovne vo vyske 14 %. Aj napriek tomu, Ze ide 0 totozny prijem, rovnaky

investi¢ny nastroj s rovhakym ocakdvanym vynosom aj rizikom, jeho zdafiovanie sa 1iSi na
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zaklade toho, ¢i prijem pochadza z tuzemska alebo zo zahranicia. Racionalneho investora by
samozrejme tieto podmienky pri vybere podielového fondu mali ovplyvnit' a mal by
uprednostnit’ slovensky podielovy fond. Od roku 2017 boli slovenské aj zahranicné
podielové fondy postavené na rovnakl uroven a vV tomto konkrétnom pripade uz moézeme

hovorit’ o neutralite zdanenia.

Podl'a Zubal'ovej by optimalny danovy systém mal byt predovsetkym jednoduchy.
Plati, Ze jednoduchsi danovy systém je efektivnejsi, otazna je vSak jeho spravodlivost’, ked’ze

efektivnost’ a spravodlivost st dva protichodné ciele.
Obr. 2: Vztah efektivnosti a spravodlivosti dainového systému

afaklivnost

spravodlivost

M, 5 Paretoy _Lfl'ill-

Zdroj: Zubalova, 2008, s. 89

Neutralita zdanenia vSak do urcitej miery odporuje spravodlivosti zdanenia. Prave
uplatiiovanie réznych vynimiek a oslobodeni vnaSa do daitového systému socidlny aspekt
a zvysuje jeho spravodlivost’. Stcasné znenie zakona viac daiiovo zvyhodiuje obchodovanie
S cennymi papiermi prijatymi na obchodovanie na regulovanom trhu, ktoré st beznym
investorom menej dostupné. Tieto cenné papiere vyuzivaji skor skuseni investori s vyS§im
objemom penaznych prostriedkov. Ti sa vd’aka oslobodeniu do 500 EUR ro¢ne a 1-rocnému
casovému testu vedia vyhnut zdaneniu svojich prijmov velmi l'ahko. Naopak, mensi
investori investujuci do podielovych fondov sa zdaneniu nevyhnu. Na zaklade tohto méZeme
konstatovat’, Ze aktudlne nastavenie zakona o dani z prijmov uprednostiiuje a zvyhodiuje

investorom s vac¢sim objemom majetku pred drobnymi investormi.
Na ideélny danovy zakon je kladenych niekol’ko poziadaviek:

— spravodlivost’

o mal by zdanovat’ redlny narast majetku, redlny vynos
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o dve rozne investicie s rovnakym celkovym vynosom by mali byt priblizne
rovnako danovo zatazené
— jednoduchy a prehl'adny

— jednoznaény
Sucasny danovy zdkon

— efektivna daflova sadzba je v niektorych pripadoch vyssSia ako 19 %. V urcitych
pripadoch méze investorovi pri dosiahnuti straty vzniknat’ daniova povinnost'.

— niekol’ko réznych sadzieb dane — 7%, 19 %, 25 %, 35 %

— pridavaju sa nové paragrafy, straca sa prehl'adnost’

— velké mnozstvo nejednoznacnosti, na ktoré nemaju jednotny nazor ani odbornici na
dant oblast’

— odvody do zdravotnej poistovne vo vyske 14 % pri urcitych druhoch prijmov

Z cennych papierov

Dal§im problémom pri zdafiovani burzovo obchodovanych fondov je zdafiovanie
dividend alebo tirokovych vynosov z distribu¢nych ETF. V zakone o dani z prijmov nie je
tento typ cenného papiera vobec uvedeny a ani odbornici nie st rovnakého nazoru ako tento
typ vynosu zdanit. Je otazne, ¢i samotné ETF moZzeme povazovat za formu spolocnosti,
ktorej akcie sa obchoduju na burze. Pri akciovych ETF moéze danovnik teoreticky vyuzit
a obhajit’ dva pristupy zdanenia. Tym riskantnej$im je zdanit’ dividendy sadzbou 7 %, teda
danovnik bude vyplateny vynos povazovat’ za podiel na zisku. Datlovnik si takto zvoleny
pristup vie obhajit’ tym, ze samotné ETF tu posobi ako ur€ity ,,medzi¢lanok® medzi
akciovymi spolo¢nostami a investorom. ETF v podstate iba distribuuje prijata dividendu od
spolo¢nosti smerom Kk investorovi. Konzervativny pristup znamena zdanit' dividendovy
vynos sadzbou 19 % ako Groky alebo ostatné vynosy z cennych papierov podl'a § 7 ods. 1

pism. a) zakona o dani z prijmov.

Otazne je zdanovanie vyplatenych dividend z akciovych ETF, ktoré su zaistené do
ur¢itej meny, napr. do EUR alebo USD. Takéto ETF nemé v portfoliu iba akcie, ale aj
derivaty sliZiace na menové zaistenie portfolia. Vyplateny vynos nemusi pochadzat’ len
z dividend, ale aj z derivatov, preto moéZeme tento vyplateny vynos povazovat’ skor za turoky
a ostatné vynosy z cennych papierov ako za dividendy. VeI'mi podobné je to aj pri akciovych
podielovych fondoch, ked’ze podielové fondy nie su vzdy plne zainvestované do akeii,

spravidla maji vo svojom portfoliu priblizne 5 % hotovosti. Podielovy fond méze z tejto
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hotovosti dosiahnut’ urok, tym padom vyplateny vynos investorovi nepozostdva iba
z dividend, ale aj napriklad z uroku z bankového vkladu a danovnik by takto dosiahnuty

prijem mal zdanit’ sadzbou 19 %.

Iné situacia je pri dlhopisovych ETF. Tu predstavuje vyplateny vynos kupén
z dlhopisov, nie dividendy od spolocnosti. Z tohto dévodu je vel'mi pravdepodobné, ze
takyto vynos sa bude zdanovat’ ako Uroky a ostatné vynosy z cennych papierov sadzbou 19
% podla § 7 ods. 1 pism. a) zakona o dani z prijmov. Aj ked” aj tu je otazne, ¢i burzovo
obchodovany fond povazujeme za samostatnii spolocnost’, ktora nam vyplaca podiel na

zisku alebo nie.

Ak investor investujuci do ETF chce z tohto finanéného néstroja poberat’ rentu,
podl'a aktualneho nastavenia zakona o dani z prijmov by mal uprednostnit’ ETF, ktoré
dividendy reinvestuje a nie tzv. distribu¢né ETF. Tomuto investorovi sa viac oplati postupne
podiely v burzovo obchodovanom fonde predavat, ako dostavat’ vyplatené dividendy
z distribuéného ETF. Pri reinvesticnom ETF sa dani jednoducho vyhne vd’aka rocnému
casovému testu a oslobodeniu do 500 EUR ro¢ne. Ak by mu ETF dividendu vyplacal, musel
by ju zdanit’, ¢o by jeho celkovy vynos znizilo. Okrem toho je tu nevyrieSena otazka, akou
sadzbou takyto prijem zdanit, ¢i ako dividendu sadzbou 7 % alebo ako ostatny vynos

z cenného papiera sadzbou 19 %.

Pri nejasnostiach v zdaniovani ETF sa to vSak nekon¢i. Najproblematickejsia situacia
je dnes pri zdanovani vynosov z dlhopisov, konkrétne ak investor kupi dlhopis za cenu
vysSiu ako je menovitd hodnota dlhopisu. Prave tato situdcia je v sti¢asnosti vd’aka nizkym
urokovym sadzbam beznd. Pokles irokovych sadzieb mal v poslednych rokoch za nésledok

narast cien dlhopisov nad ich menovitii hodnotu a pokles ich vynosov.

Ako priklad st mézeme uviest’ investora, ktory ktipi dlhopis za trhovu cenu 116 EUR
(menovitd hodnota 100 EUR). Cena dlhopisu je tak vyssia ako jeho menovita hodnota.
Kupoén dlhopisu je 5 % p. a. a do konca splatnosti dlhopisu ostavaji 4 roky. Investor bude
dlhopis drzat’ az do splatnosti. Jeho celkovy vynos bude 100 + 4*5 — 116 = 4 EUR. Jeho
vynos pred zdanenim bude 3,45 % (4/116). Investor kazdy rok zdani vyplateny kupon vo
vyske 5 EUR sadzbou 19 %. Kazdy rok zaplati dan vo vyske 0,95 EUR a jeho vynos po
zdaneni bude vo vyske 4,05 EUR. Celkovy vynos po zdaneni pri splatnosti dlhopisu bude
nasledovny: 100 + 4*4,05 — 116 = 0,2 EUR. Z hrubého vynosu 4 EUR ostal investorovi Cisty
vynos iba 0,2 EUR. Efektivna sadzba dane v tomto pripade predstavuje az 95 %.
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Stcasné nastavenie danového zakona uprednostituje dlhopisy s niz§im kupénom. Ak
by sme sa rozhodovali medzi dvoma dlhopismi od rovnakého emitenta s priblizne rovhakou
splatnostou a vynosom do splatnosti, tak z danového hl'adiska je pre nas vyhodnejsie zvolit

si ten s niz§im kuponom.
5.2 Navrhy na zlepSenie

RNDr. Miron Zelina, CSc. (¢len predstavenstva Privatbanka, a. s.), s ktorym sme
konzultovali niektoré sporné body stcasného nastavenia zdafovania prijmov z cennych
papierov, bol spolu s Robertom Kopalom (predseda Vykonného vyboru Asociacie
obchodnikov s cennymi papiermi) a Jozefom Danisom (danovy poradca), clenom komisie,
ktora sa podielala na novele zakona o dani z prijmov. T4 nadobudla G¢innost’ 1. 1. 2016.
Nizsie opisujeme ciele tejto novely a takisto niektoré navrhy, ktoré sa vsak do tejto novely

nakoniec nepremietli.

Zakladnou myslienkou navrhu bolo zjednotenie sucasnych paragrafov 7 a8 do
jedného. To by malo za nasledok zrovnopravnenie prijmov z drzby a prijmov z predaja
cennych papierov. Cenné papiere, ako napriklad dlhopisy, podielové listy, akcie, investi¢né
certifikaty a pod. si st svojim charakterom vel'mi blizke, preto nie je z ekonomického
hl'adiska dovod stanovovat’ rézne pravidla pri ich zdanovani, ako je tomu v sucasnosti.
Specialne sa v su¢asnom datiovom zakone rozlisuje napriklad aj to, ¢i dany vynos pochadza
z korporatnych alebo Statnych dlhopisov. Rozli€né pristupy k zdaneniu réznych cennych

papierov sposobuju problémy 'ud’om, ktori nie stt odbornikmi na thito oblast’.

Podla navrhu by zdklad dane, resp. Ciastkovy zdklad dane pri prijmoch z drzby
a scudzenia cennych papierov mal byt’ definovany ako rozdiel thrnu prijmov a suvisiacich
danovych vydavkov. To zabezpeci, Ze danovnik bude zdanovat’ iba skutony narast hodnoty
svojho majetku v zdanovacom obdobi. Danovnik by tak zacal zdanovat’ svoj prijem az vtedy,

ked’ jeho prijmy skuto¢ne prevysili vydavky.

Stcast'ou ndvrhu na zlepSenie bolo aj to, aby sa dan vyberand zraZzkou z prijmov
z drzby cennych papierov povazovala za preddavok na dan. Bez tejto zmeny by danovnik

nemal moznost’ uplatnit’ daniové vydavky.

Navrh upravuje aj to, ako zdanovat’ vynosy z dlhopisov, ktoré¢ investor kupil za cenu

vy$$iu ako menovita hodnota. Porovnanie si¢asného a navrhovaného zdanenia tohto prijmu
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si uvedieme na nasledujucom priklade: Investor kapil v roku 2014 dlhopis s kupénom 6 %

p. a. a menovitou hodnotou 100 EUR za 112 EUR. Splatnost’ dlhopisu je o 3 roky.

Tab. 10: Zdarnovanie prijmov pri kipe dlhopisu s cenou vyssou ako nomindlna hodnota

. Cash | Ciastkovy | Ciastkovy ZD | Uplatneny .

Ditum flow ZD dnes | podPa navrhu | vydavok Poznamka
1.6.2014 | -112 EUR kupna cena
1.6.2015 6 EUR 6 EUR 0 EUR 6 EUR | vyplateny kupon
1.6.2016 6 EUR 6 EUR 0 EUR 6 EUR | vyplateny kupon
1.6.2017| 106 EUR| 6 EUR 6 EUR| 100 EUR | YYPlateny kupon a

menovita hodnota
Spolu 6 EUR 18 EUR 6 EUR| 112 EUR

Zdroj: Miron Zelina — interny material

V tabulke je jasne vidno dafiovi nespravodlivost’ sucasného nastavenia zakona
0 dani z prijmov. Investorovi vysiel ¢iastkovy zaklad dane vo vyske 18 EUR (vyplatené
kupony za 3 roky), zakon vSak nezohl'adiiuje to, ze pre investora predstavuje realny narast
hodnoty majetku iba 6 EUR. Je to z toho dévodu, Ze dlhopis kupil za vys$iu cenu, ako bola
jeho menovitd hodnota. Tym padom bude zdaneny ovela vysSou efektivnou sadzbou.
V tomto konkrétnom priklade by bola tato sadzba na urovni 57 %, celkova dafiova povinnost’
predstavuje 3,42 EUR. Podl'a navrhovaného rieSenia by sa mal investorovi zdanit len redlny
narast hodnoty jeho majetku, dani by tym padom podliehalo iba 6 EUR. Daiiové povinnost’
by bola iba 1,14 EUR, teda jedna tretina oproti sucasnosti.

V sucasnosti sa taktiez moze stat’, ze investor bude zdaneny aj z investicie, z ktorej
celkovy cash flow je zaporny. Aj tento nedostatok sa snazi riesit’ predkladany navrh na
nasledujucom priklade: Investor kupil v roku 2014 dlhopis, ktory vyplaca menoviti hodnotu
vo vyske 100 EUR po castiach. Splatnost’ dlhopisu st 4 roky, kupon je 6 % p. a. Dlhopis

vSak po 2 splatkach defaultuje a nevyplati zvysnu Cast’.
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Tab. 11: Zdanovanie prijmov z dlhopisu pri defaulte

Ciastkovy | Ciastkovy ZD | Uplatneny .
Cash flow ZD dnesy podla né)\lfrhu VI;"davoky Poznamka

1.6.2014 -100 EUR kapna cena
vyplateny kupoén a

1.6.2015 31 EUR 6 EUR 0 EUR 31 EUR | ¢ast’ menovitej
hodnoty
vyplateny kupon a

1.6.2016| 29,50 EUR| 4,50 EUR 0 EUR | 29,50 EUR | cast menovitej
hodnoty

Spolu | -39,50 EUR | 10,50 EUR 0 EUR| 60,50 EUR

Zdroj: Miron Zelina — interny material

V sucasnosti by tento investor zaplatil dan z oboch prijatych kupénov vo vyske 1,99
EUR (10,50 * 19 %) aj napriek tomu, Ze prisiel o takmer 40 % svojej investicie. Ciastkovy
zaklad dane podla navrhu by bol vroku 2015 a2016 0 EUR, kedZze nevieme dopredu
povedat, ¢i vysledkom investicie bude zvySenie hodnoty majetku alebo nie. Podla
navrhovaného rieSenia by investor z kupénov nezaplatil ziadnu dan, kedZze nedoslo
K realnemu narastu hodnoty jeho majetku, prislo dokonca kjeho zniZeniu. Zdanenie

kuponov vopred tak nedava ekonomicky zmysel a je nespravodlivé.

Na d’alSom priklade si porovname dve investicie, ktoré st si rovnocenné, ¢o sa tyka
ro¢ného vynosu pred zdanenim. Splatnost’ oboch finanénych nastrojov je tieZ rovnaka.

Napriek tomu tieto investicie budu zdanované rozdielnou efektivnou sadzbou dane.

Investor kapi dlhopis s menovitou hodnotou 100 EUR za trhovu cenu 110 EUR.
Dlhopis je splatny 0 4 roky a vyplaca kupon 6 % p. a. Druhym porovnavanym finanénym

nastrojom je terminovany vklad na 4 roky s tirokom 3,5 % p. a.
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Tab. 12: Zdanovanie prijmov pri kupe dlhopisu s cenou vyssou ako nomindlna hodnota

Dlhopis
Pred zdanenim
Vydavok pri kiipe 110 EUR
Vyplatené kupony pred zdanenim 24 EUR
Splatenie menovitej hodnoty 100 EUR
Vynos za 4 roky pred zdanenim 14 EUR
Priblizny rocny vynos pred

, 3,50%
zdanenim

Po zdaneni
Vyplatené kupony po zdaneni 19,44 EUR
Vynos za 4 roky po zdaneni 9,44 EUR
Priblizny rocny vynos po zdaneni 2,36%
Zdroj: Miron Zelina — interny material

Tab. 13: Zdanovanie prijmov z terminovaného vkladu

Terminovany vklad

Pred zdanenim

Vynos za 4 roky pred zdanenim 14 EUR

Roc¢ny vynos pred zdanenim 3,50%

Po zdaneni
Vynos za 4 roky po zdaneni 11,36 EUR
Roc¢ny vynos po zdaneni 2,84%
Zdroj: Miron Zelina — interny material

Vynos pred zdanenim je v oboch pripadoch rovnaky, 14 EUR. Napriek tomu sa liSia
vynosy po zdaneni, aj ked’ sadzba dane je v oboch pripadoch 19 %. Vynos z dlhopisu po
zdaneni predstavuje 2,36 % p. a., zatial' ¢o vynos z terminovaného vkladu je 2,84 % p. a.
Dlhopis je zdaneny vySSou efektivhou sadzbou dane ako terminovany vklad. V tomto

konkrétnom priklade to predstavuje sadzbu 32,57 %.

Dal3im rieSenim, ktoré navrhujeme je zamerat’ sa na zdafiovanie samotného zvysenia
hodnoty majetku danovnika, nie na to z akého zdroja tento prijem pochadza. V stiCasnosti
moze vzniknut’ situacia, kedy sa dailovnikovi zvysi hodnota majetku, ale tento prijem nebude
zdaneny, ked’ze bud’ nie je predmetom dane alebo je od dane oslobodeny. V horSom pripade
moze nastat’ situacia, ked’ investor bude zdaneny, aj ked’ sa hodnota jeho majetku znizi. To
investora vedie k tomu, aby uprednostiioval pri investicii danové hl'adisko, t. j. ako sa dani
vyhnat' alebo ju minimalizovat’ vhodnym vyberom cenného papiera. Investor tak

V sucasnosti nerozmysla o tom, aky cenny papier je pre neho najvyhodnejsi, nezvazuje
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potencialne vynosy arizika alebo poplatky, ale v prvom rade sa zameriava na danové

zatazenie, ktoré vyplyva z jednotlivych cennych papierov.

Takisto nepovazujeme za spravne rieSenie, ak st niektoré prijmy od dane oslobodené
uplne a na niektoré je uvalena sadzba dane 19 % a zdravotné odvody 14 %. Pripadne, ak ide
0 prakticky totozny prijem a V jednom pripade danovnik zaplati dan aj zdravotné odvody
a v druhom pripade iba dan. Taka situacia nastava napriklad pri trokoch zo $tatnych, resp.

korporatnych dlhopisov.

Poslednou navrhovanou tupravou je vykonavanie zrazky dane aj pri niektorych
zahraniénych prijmoch. RieSenim by bola dobrovolné registracia za platitela dane pre
obchodnikov s cennymi papiermi, banky a iné finan¢né institucie obchodujtce s cennymi
papiermi. O takuto registraciu majui navySe zaujem aj samotné spravcovské spolo¢nosti,
ktoré by za klientov chceli vykonavat’ zrdzku dane. V suCasnosti sa méZzeme pri uplatneni

zrazkovej dane stretnut’ s dvomi problémami:

— urcenie platitel'a dane

— zistenie kone¢ného prijemcu prijmu

Je problematické urcit’, kto je kone¢nym prijemcom, ak investor drZi cenné papiere
prostrednictvom obchodnika s cennymi papiermi cez drzitel'sky tucet. Spolo¢nost
vypléacajica prijem z cenného papiera nevie urcit’, kto je prijemcom, ked’ze prijem vyplaca
obchodnikovi s cennymi papiermi, preto nevie ako zrazit’ daii. Obchodnik vSak informaciu
0 kone¢nom prijemcovi ma, ked’ze ide o jeho klienta. Ak by bol obchodnik registrovany pre
dan, tak by vedel jednoducho vykonat' zraZku dane za klienta. Obchodnik s cennymi
papiermi by bol motivovany k dobrovol'nej registracii, ked’Zze by v rdmci konkurenc¢ného
boja vedel klientovi poskytnut’ sluzbu navySe — zjednoduSenie vysporiadania danovej
povinnosti. Ziskal by na tom samotny investor, ked’ze nemusi podévat’ danové priznanie
a komplikovane riesit’, ako zdanit’ svoj prijem. Vd’aka kvalitnejSej sluzbe by si obchodnik
s cennymi papiermi ziskal a udrzal klienta. Najviac by vSak na tomto ziskal stat, ked’ze by
mu finan¢né inStitacie odvadzali dan v spravnej vyske. Ak je zodpovednost za podanie
daflového priznania a zaplatenie dane ponechand na danovnika, hlavne ak hovorime
o retailovych investoroch, tak tu existuje vysoké riziko daiiovych tnikov, ¢i uz imyselnych
alebo z nevedomosti. Tymto opatrenim by sa cely systém vyberu dane vel'mi zjednodusil

a zefektivnil.
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Zaver

V nasej praci sme sa zamerali na Styri najCastejSie vyuzivané investi¢né nastroje —
akcie, dlhopisy, podielové fondy a burzovo obchodované fondy. V praktickej Casti sme
popisali a porovnali zdanovanie prijmov z tychto Styroch cennych papierov a derivatov na
Slovensku. V zavislosti od druhu cenného papiera a vynosu z neho plyniceho mame na
Slovensku niekol’ko r6znych sadzieb dane — 7 %, 19 %, 25 % a 35 %. Okrem toho niektoré
prijmy podliehaji aj odvodom na zdravotné poistenie vo vyske 14 %, o povazujeme tieZ za
isti formu zdanenia prijmu. V d’alSej Casti sme uviedli konkrétne priklady zdanovania
prijmov z vybranych cennych papierov. V zavere praktickej ¢asti sme analyzovali systém
zdanovania cennych papierov na Slovensku, popisali jeho silné a slabé stranky, porovnali
danové zat'azenie substitucnych investicnych néstrojov a hladali rieSenia na odstranenie

nedostatkov v zdanovani prijmov z cennych papierov.

Na dobry danovy zakon je kladenych niekol’ko poziadaviek. Medzi tie najddlezitejSie
patria — jednoduchost’, spravodlivost, neutralita zdanenia anajmi jednoznacnost vo
vysvetlovani pojmov. Nie vietky kritéria spifia aj su¢asny Zakon o dani z prijmov &.
595/2003. Vyraznym nedostatkom je najma jeho zlozitost’ a nejednoznacnost’ pri zdanovani
prijmov z uréitych cennych papierov. K nizsej prehl'adnosti zakona prispievaju aj Casté
zmeny. V mnohych otazkach sa liSia aj nazory odbornikov podla akého paragrafu, akou
sadzbou dany prijem zdanit’ alebo ¢i danovnik musi z prijmu platit’ aj odvody na zdravotné
poistenie. DalSou nevyhodou je to, Ze nie su zdanené rovnako prijmy zo substituénych
investi¢nych nastrojov — burzovo obchodovanych fondov a podielovych fondov. Sucasné
nastavenie je naklonené vyrazne v prospech burzovo obchodovanych fondov, kde moze
danovnik vyuzit' mnozstvo oslobodeni a bez vicsieho usilia sa vyhne zdaneniu svojho

prijmu, zatial’ ¢o pri prijmoch z podielovych fondov takéto moZznosti danovnik nema.

Taktiez nie je v suCasnom zneni zakona o dani z prijmov zohladnena socialna
spravodlivost, kedze zakon oslobodzuje prijmy z obchodovania s cennymi papiermi
prijatymi na obchodovanie na regulovanom trhu — akcie, dlhopisy, ETF. Prave tie vyuzivaju
najma bonitnejsi investori. Drobnym investorom st viac¢Sinou menej dostupné alebo uplne
nedostupné, ked zohl'adnime niz8i objem kapitdlu, ktorym disponuju a S tym stvisiace
poplatky pri investovani, riziko alebo minimalny objem kapitalu potrebny na obchodovanie

S tymito cennymi papiermi.
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Za najviacsiu slabinu sucasného zédkona o dani z prijmov povazujeme okrem jeho
zlozitosti najmé zdanovanie prijmov z dlhopisov, kde efektivna sadzba dane moze byt Casto
ovela vysSia ako nomindlna sadzba dane 19 %. TaktieZ prijem investora mdze byt za

urcitych okolnosti zdaneny aj napriek tomu, ze vysledkom investicie je strata.

V poslednej kapitole diplomovej prace sme navrhli nickol'’ko moznosti, ako zlepsit’
sti¢asny zakon o dani z prijmov, ktoré sme konzultovali s odbornikmi z praxe — privatni
bankéri a danovi poradcovia. Ti ndm tiez tlmocili poziadavky od d’alSich subjektov na
finan¢nom trhu, ako st spravcovské spolo¢nosti a obchodnici s cennymi papiermi. Vsetci
experti sa zhoduji na tom, Ze aktualny zakon o dani z prijmov je potrebné v maximalnej
moznej miere zjednodusit’ a sprehl'adnit’. Dalim rieSenim je zdafovat’ realny narast hodnoty
majetku danovnika bez ohl'adu na druh prijmu alebo cenného papiera, z ktorého dany nérast
majetku plynie. Tym by sa dosiahla neutralita zdanenia a investor by nestél pred otdzkou
ako sa vyhnut' dani, ale zamyslal by sa nad tym, ktory druh cenného papiera je pre neho
z investi¢ného pohladu najvyhodnejsi. Nemusel by tak pri vybere investicie zohl'adiiovat’

danové hl'adisko.

Poslednou navrhovanou upravou je zdaiovanie zrdzkovou daiiou aj prijmy zo
zahranicia prostrednictvom dobrovol'nej registracie za platitel'a dane pre financné institacie.
Finan¢né institucie by tito zmenu uvitali. V1ada vSak zatial’ takito registraciu neplanuje

zaviest’ do praxe aj napriek tomu, Ze by to prinieslo vyrazné zefektivnenie vyberu dane.
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