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Abstrakt

Danové zat'azenie spolo¢nosti je jednym z faktorov, ktoré¢ ovplyviuje celkovi ekonomicku
situdciu v krajine. Otazka zdanovania spoloc¢nosti podnikajicich v ¢lenskych krajinach
Europskej unie je diskutovanou témou, pricom len harmonizécia dane z prijmov pravnickych
0s0b v EU predstavuje §irokospektrdlne zamerany proces. Hlavnymi prekazkami
harmonizacie nie je len rozdielnost’ vo vyske danovych sadzieb, v oblasti vydavkov, ale aj
v aplikacii Specifickych podmienok zdanenia vybranych pravnickych os6b posobiacich najma
vo finan¢nom sektore. Prispevok sa zameriava na teoretické a praktické aspekty zdanenia
obchodov s cennymi papiermi v Slovenskej republike z dvoch uhlov pohladu. Z pohladu
obchodnikov s cennymi papiermi a pravnickych osdb, ktorych hlavnym predmetom cinnosti

nie je obchodovanie s cennymi papiermi.
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Abstract

The tax burden on companies is one of the factors that influence the overall economic
situation in the country. The question of taxation on companies operating in the member
countries of the European Union is discussed topic, with only the harmonization of taxes on
corporate income in the EU it is broad-focused process. The main obstacles of harmonization
is not only a difference of tax rates, tax expenditures, but also in the application of specific
conditions of selected corporate tax operating mainly in the financial sector. This paper is

focused on the theoretical and practical aspects of taxation of securities transactions in the

! Prispevok bol vypracovany v ramci rieSenia vedecko-vyskumného projektu VEGA 1/0776/16 Zdaiovanie
finan¢ného sektora a harmonizaéné tendencie v Eurdpskej unii.
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Slovak Republic from two aspects. In terms of securities traders and legal persons whose

main business is not dealing in securities.
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Uvod

Koniec dvadsiateho storoc€ia je pre eurdpske aktivity v oblasti dafiovej politiky zamerany na
identifikaciu rozdielov v efektivnosti zdanenia spolo¢nosti v jednotlivych krajinach, pricom
objektom skimania je najmi identifikovanie prekazok, ktoré existuju pri cezhrani¢nych
aktivitach a moznosti ich regulacie respektive odstranenie. [9] Danové zat'azenie europskych
spolocnosti postupne klesd asucasne dochddza k znizovaniu Statnych prispevkov
poskytovanych prave pravnickym osobam. Postavenie dane z prijmov pravnickych o0sdb

v systéme verejnych rozpoc¢tov v Eurdpe nacrtava graf 1.

Graf 1: Podiel vynosu dane z prijmov pravnickych osob na HDP v %
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a [6]

Prvi podobu zdanovania transakcii s cennymi papiermi priniesol uz v roku 1936 J.M. Keynes.
Jeho ciel'om bolo obmedzenie Spekulativnych obchodov a zabezpecenie dlhodobej stability
cien akcii. Uvedeny koncept neskor rozvinul J. Tobin, ktory preferoval zdanenie
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medzinarodnych spotovych transakcii a snazil sa zostladit’ dianie na finanénom trhu s dianim
v redlnej ekonomike. [8] Preferoval dlhodobé transakcie pred kratkodobymi, pri¢om tato idea
dominuje aj v sucasnych teodridch a do popredia sa dostala najméd vplyvom financnej krizy
ajej dopadov po roku 2008. Sucasné nazory ekondmov preferuju zavedenie novej dane,
tentoraz vSak pre vSetky finan¢né transakcie medzi finanénymi insStiticiami. [1] Navrhovana
podoba novej dane by v kratkodobom horizonte mala sanovat’ deficity verejnych rozpoctov,
z dlhodobého pohladu by predstavovala novy zdroj verejnych rozpocétov eurdpskych

ekonomik.

Aplikovanie vSeobecnych pravidiel obchodovania s cennymi papiermi je vel'mi podobné
vramci krajin Eurdpskej unie, ale aj napriklad v Spojenych S$tatoch americkych (USA).
Teoretické koncepcie v USA z oblasti obchodovania s cennymi papiermi sa snazia analyzovat’
danové aspekty dvoch skupin obchodnikov scennymi papiermi zpohladu formy
zaobchadzania s cennymi papiermi. Prvli skupinu tvoria obchodnici, ktori podnikaju a tak
maju narok na kapitalové zisky. Druhou skupinou st obchodnici — S$pekulanti, ktorych
kapitalové zisky by mali mat’ $pecialne dafiové zaobchadzanie. Dalsim rezonujicim pojmom
v americkych tedridch zameranych na obchodovanie a zdatiovanie vynosov s cennymi
papiermi je samotny pojem neistota a bezpe€nost' obchodov s cennymi papiermi. Danové
teorie v USA prezentuju dve protichodné predstavy, ¢o predstavuje pojem bezpecnost’ a istota
v danovom prave. RozSirenie definicie bezpecnosti v obchodovani scennymi papiermi
obsahuje aj legislativa o cennych papieroch. Spresnenie pojmu bezpecnost’ tu ma zabezpecit’
»Zzmluva o investiciach®, vymedzujlica mantinely transakcie, dovody investicnych zaujmov

a formy o¢akéavanych vynosov, plynucich z tychto zmlav. [7]

VSeobecné aspekty obchodovania s cennymi papiermi v Slovenskej republike

Vo finanénom sektore, najmi v oblasti obchodovania s cennymi papiermi, je pre Slovensku
republiku charakteristickd podpora koncepcie rozvoja kapitdlového trhu a zavadzanie
Specifickych opatreni pri obchodovani s cennymi papiermi na tuzemskom aj na zahrani¢cnom
trhu s cennymi papiermi. Cielom zmien je podpora investovania do cennych papierov, ako aj
rozSirenie povinnosti samo zdanovania prijmov plyntacich z vynosov z dlhopisov a
pokladni¢nych poukdzok z tuzemska aj o rovnaké prijmy plyntuce zo zdrojov v zahranici. [2]
Zdanovanie obchodov s cennymi papiermi pre pravnické osoby v Slovenskej republike

upravuje zakon o dani z prijmov.2 [10] Avsak presnd definicia vSetkych typov cennych

* Specialne § 19 odsek 2 pism. f). zakon o dani z prijmov
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papierov je zakotvena v zakone o cennych papieroch. [11] Daiova legislativa obsahuje
klauzulu, ze obstaravacia cena cennych papierov nie je danovym vydavkom v zdanovacom
obdobi, kedy boli nakiipené, ale v tom obdobi, kedy boli predané. Zisk z predaja cennych
papierov je vo vSeobecnosti zahrnuty v zdklade dane z prijmov pravnickych osob. Strata
z predaja cennych papierov je danovo uznatelna len pri splneni podmienok uvedenych

v zékone o dani z prijmov, alebo len pre vybrané spolo¢nosti.

Dopad obchodovania s cennymi papiermi na zdklad dane pravnickej osoby zavisi od typu
pravnickej osoby, ktora snimi obchoduje. RozliSujeme dve skupiny pravnickych osob.
Pravnicka osoba, ako obchodnik s cennymi papiermi (OCP) a ostatné pravnické osoby.
Danové zat'azenie pravnickej osoby ovplyviluje aj ucel kupy cenného papiera. Pravnicka
osoba mdze s cennymi papiermi obchodovat’ alebo ich mat’ v drzbe. Aj druh cenného papiera
ma z pohl'adu danovej uznatel'nosti rozdielny dopad na danové zatazenie pravnickej osoby,
vzhl'adom na typy cennych papierov uvedenych v zékone o cennych papieroch. Pri vybranych
cennych papieroch sa sleduje vysledok obchodovania pre jednotlivé kusy cennych papierov,
pri akciach a derivatoch sa berie do uvahy vysledok thrnu uskuto¢nenych obchodnych
transakcii za zdanovacie obdobie. Poslednym aspektom uznatelnosti obstaravacej ceny
cenné¢ho papiera do ndkladovych poloziek spolo¢nosti je miesto uskuto¢nenia obchodu,
pricom cenné papiere sa mozu obchodovat na regulovanom trhu alebo mimo neho.
Problematika cennych papierov a ich danovy aspekt je tak ovplyvneny viacerymi faktormi,

ktoré sumarizuje obrazok 1.

Obrazok 1: Dopady obchodovania s cennymi papiermi pravnickych osob v SR

Typ pravnickej osoby

/ Faktory \

ovplyviiujtce
zéklad dane
pravnickej osoby

Dévod nékupu cennych papierov

pri obchodovani
s cennymi

k papiermi /

Druh cenného papiera

Miesto obchodovania s cennymi papiermi

VVVV

Ustanovenie zdkona o dani z prijmov tykajlice sa obchodovania s cennymi papiermi tiez

definuje, ¢o nie je predmetom dane z prijmov pravnickej osoby pri cennych papieroch, ide o:
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e podiel na zisku (dividenda), vyrovnaci podiel, podiel na likvidanom zostatku alebo
podiel na vysledku podnikania a st vyplacané pravnickej osobe,

e prijem plynuci z dévodu nadobudnutia novych akcii a podielov, ako aj prijem plynuci z
dévodu ich vymeny pri zruSeni danovnika bez likvidacie, a to aj vtedy, ak sucastou
splynutia, zlucenia alebo rozdelenia spolo¢nosti je aj majetok spolo¢nosti so sidlom v

¢lenskych statoch Eurdpskej unie.

V pripade oslobodenie od dane z prijmov pravnickej osoby pri cennych papieroch plati, ze od

dane z prijmov st oslobodené roky a iné vynosy z vyplatenia cennych papierov plynice zo

zdroja na uzemi SR prévnickej osobe, ktord je danovnikom ¢lenského Statu EU, a ktora je aj

kone¢nym prijemcom tychto prijmov, ale len ak do dna vyplaty prijmu, pocas obdobia

najmenej 24 Styroch mesiacov bezprostredne nasledujicich po sebe:

1. danovnik, ktory tento prijem vypldca, ma najmenej 25 % priamy podiel na zakladnom
imani kone¢ného prijemcu tohto prijmu, alebo

2. kone¢ny prijemca tohto prijmu ma najmenej 25 % priamy podiel na zadkladnom imani
daiiovnika, ktory tento prijem vypléca, alebo

3. ind pravnicka osoba so sidlom v ¢lenskom $taite EU mé najmenej 25 % priamy podiel na
zékladnom imani danovnika, ktory tento prijem vyplaca, a zdroveil ma aj najmenej 25 %

priamy podiel na zakladnom imani kone¢ného prijemcu tohto prijmu.

Okrem vysSSie spomenutych faktorov ovplyviujucich obchodovanie pravnickych o0sob
s cennymi papiermi je potrebné zohladnit’ aj d’alSi aspekt suvisiaci s ocefiovanim cennych
papierov. Cenné papiere je potrebné ocenit’ ku ditu nadobudnutia cenného papiera a ku ditu
zostavenia uctovnej zavierky. Ku dnu nadobudnutia je moZné ocenit’ cenny papier
obstaravacou cenou alebo realnou hodnotou. Ku ditu zostavenia uctovnej zavierky sa cenné
papiere ocenuju realnou hodnotou alebo metédou vlastného imania. Precefiovanie sa
uskutociiuje v stivahovy den bud’ cez vykaz ziskov a strat alebo cez sivahové ucty. Rozdiely

z precefiovania cennych papierov st sucast'ou zakladu dane spolo¢nosti.

Postavenie obchodnika s cennymi papiermi z aspektu dane zprijmu v Slovenskej

republike

Vyvoj slovenského finanéného sektora v predkrizovom obdobi bol pozitivny najmé z pohl'adu
finan¢nej stability tohto sektora. Rastovy trend bol zaznamenany takmer vo vSetkych

oblastiach finan¢ného sektora, Co prispievalo tiez k odolnosti sektora voci externym
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negativnym Sokom. Dopady svetovej financnej krizy neboli na slovenskom finan¢nom trhu do

konca roka 2007 takmer ziadne.

Vyznamnym obdobim z pohl'adu zmien v skupine obchodnikov s cennymi papiermi bol prave
rok 2007. Doslo k zmene v Struktiure obchodovanych nastrojov. Zmeny v Struktire obchodov
evidujeme ako z pohl'adu miesta uskuto¢nenia obchodu, rovnako aj podl'a konkrétneho typu
obchodovanych néstrojov. Podiel obchodov na ucet klienta poklesol z 57 % v roku 2006 na
32 % v roku 2007. Podiel obchodov uskuto¢nenych na ucet poskytovatela investi¢nej sluzby
vzrastol z 39 % (za rok 2006) na 65 % (za rok 2007). Najvyraznejsi prepad v pocte transakcii
s cennymi papiermi bol zaznamenany pri obchodoch s dlhopismi. Zatial' co v roku 2006
tvorili obchody s dlhopismi az 47 % vSetkych obchodov, v nasledujicom roku 2007 to bolo
uz len 22 %. Na druhej strane najvyraznej$i rast bol zaznamenany pri obchodoch s
derivatovymi ndstrojmi, najmi forward kontraktmi, opciami, swapmi a futuritami. Podiel
obchodov s tymito nastrojmi medzirocne vzrastol takmer dvojnasobne (z 36 % na 60 %). [4]
V nasledujticich rokoch neboli zaznamenané vyraznejSie zmeny v pocte a Struktire
obchodnikov s cennymi papiermi a obchody s derivatmi predstavovali najvyznamnejSiu Cast’

z celkového uskutocneného objemu obchodov s cennymi papiermi.

Pozitivne makroekonomické trendy pokracovali aj v rokoch 2014 a 2015. Doslo k oZiveniu
ekonomiky Eurozony, avSak vzréstli aj negativne signdly z externého prostredia, najma
spomalenie rastu rozvijajucich sa ekonomik. Celkovy objem obchodov uskutocnenych
prostrednictvom obchodnikov s cennymi papiermi posobiacich na slovenskom trhu dosiahol v
roku 2015 uroven 157 mld. €, pricom v porovnani s predchadzajicim rokov nenastali
vyraznejSie zmeny. V tomto obdobi, rovnako ako vobdobi pred krizou, najviac
obchodovanymi finanénymi nastrojmi boli derivaty a ich podiel predstavoval 77 %. Aktualny
pocet obchodnikov s cennymi papiermi v SR v roku 2015, v ¢leneni podla opravnenia na

¢innost’ a izemnej posobnosti zobrazuju tabulka 1 a tabulka 2. [5]

Tabul’ka 1: Pocet OCP v SR v roku 2015 podl’a opravnenia na ¢innost’

Obchodnici s cennymi papiermi podl’a opravnenia na ¢innost’ Pocet OCP
OCP a pobocky zahrani¢énych obchodnikov s cennymi papiermi 16
OCP vykonavajuci bezhotovostné obchody s peniazmi v cudzej mene 3
Banky s povolenim na poskytovanie investicnych sluzieb 13

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a [12].
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NajvyraznejSia zmena v roku 2015 bola zaznamenana v sektore obchodovania s cennymi
papiermi, konkrétne v oblasti spravy klientskeho majetku. Hodnota majetku spravovaného v
prospech klientov instituciami s licenciou OCP sa medziro¢ne prepadla z 2 miliard € na
351 mil. €. Dovodom enormného poklesu bol odchod z trhu spolocnosti, ktord dominovala
tomuto segmentu. Za obdobie rokov 2008 az 2015 zpohladu objemu zrealizovanych
obchodov v sektore obchodnikov s cennymi papiermi dochddzalo k minimalnemu nérastu len
v objeme obchodov s dlhopismi. Aj napriek tejto skutoCnosti vSak najvyznamnejSim

finanénym nastrojov v sektore st derivaty s viac ako 70 % zastipenim v objeme obchodov.

Tabul’ka 2: Poc¢et OCP v SR v roku 2015 podl'a izemnej posobnosti

Obchodnici s cennymi papiermi podl’a izemnej posobnosti Pocéet OCP
Obchodnici s cennymi papiermi 1687
Obchodnici s cennymi papiermi so sidlom v SR 14
Obchodnici s cennymi papiermi so sidlom v SR posobiaci v zahranic¢i 12
Pobocky slovenskych obchodnikov s cennymi papiermi v zahrani¢i 1
Vol'né cezhrani¢né pdsobenie OCP 12
Zahrani¢ni obchodnici s cennymi papiermi posobiaci v SR 1673
Pobocky zahrani¢nych obchodnikov s cennymi papiermi v SR 2
Vol'né cezhrani¢né posobenie zahraniénych OCP v SR 1669
Posobenie zahrani€nych OCP v SR prostrednictvom viazanych agentov 2

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a [12].

Pre pravnické osoby, obchodnikov s cennymi papiermi, si pravidla zdanovania obchodov
vyrazne jednoduchsie v porovnani s ostatnymi pravnickymi osobami. Nakup cenného papiera
obchodnik s cennymi papiermi zauctuje do nakladov, predaj cenného papiera do vynos.
Vysledny efekt, dosiahnutie zisku alebo straty z ukon¢ené¢ho obchodu uz nema dodatocny
dopad na vykazany zéklad dane tejto pravnickej osoby, a tak dosiahnuta strata z obchodu
s cennymi papiermi neovplyvni zdklad dane obchodnika s cennymi papiermi prostrednictvom

pripocitatelnych poloziek.

Danové aspekty obchodov s cennymi papiermi pravnickych osob, okrem obchodnikov

s cennymi papiermi v Slovenskej republike

V sti€asnosti uZ mnohé pravnické osoby, ktorych hlavnym predmetom Ccinnosti nie je
obchodovanie s cennymi papiermi, uskuto¢iiuji okrem beznej podnikatel'skej Cinnosti aj
investi¢né aktivity prostrednictvom obchodovania s cennymi papiermi. V tomto pripade,

vychadzajic zo zdkona odani zprijmov, je potrebné detailné posudenie faktorov

Vedecky casopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2016, ISSN 1336-5711, 3/2016



obchodovania ovplyviiujicich zaklad dane a danova povinnost’ spolo¢nosti, ide najma
o situaciu, ked’ pravnickd osoba dosiahne stratu z obchodu scennymi papiermi. [3]
Vseobecne plati, ze zisk zobchodovania scennymi papiermi pravnickd osoba zdani
zékladnou 22 % sadzbou dane z prijmu pravnickej osoby. AvSak pri dosiahnuti straty
z obchodu plati, ze strata je danovo neuznatelnd a pravnickd osoba musi prostrednictvom
pripocitatelnych poloziek v dafiovom priznani zvysit’ svoj zdklad dane a aj vyslednu danovia

povinnost’.

Vyska danovo uznatel'nych nékladov pri roznych typoch cennych papierov zavisi od typu
cenné¢ho papiera. Vzhl'adom na typ cenného papiera hlavnym rozdielom je dopad kazdého
cenného papiera samostatne alebo dopad skupiny cennych papierov na zaklad dane
spolo¢nosti. NajbeznejsSim cennym papierom je akcia, ktora predstavuje pravo akcionara
podiel’at’ na riadeni, zisku a likvida¢nom zostatku spoloc¢nosti. Pri cennom papieri, ktorym je
akcia je daflovo uznatelnym vydavkom, vydavok vo vyske uhrnu obstaravacich cien akcii v

zdanovacom obdobi, v ktorom do6jde k ich predaju, do vysky tthrnu prijmov z ich predaja.

BenevolentnejSie danova legislativa pristupuje k dosiahnutiu straty, ak prdvnicka osoba
obchoduje s akciami na regulovanom trhu. Ide o akcie prijaté na obchodovanie na
regulovanom trhu, pri ktorych obstardvacia cena nie je vysSia a prijem z predaja nie je niZsi
ako odchylka 10 % od priemerného kurzu zverejfiovaného burzou cennych papierov v deil ich
nakupu a predaja. Ak cenny papier nebol tento deft obchodovany vychéadza sa z posledného
zverejneného priemerného kurzu. Dailovym vydavkom je tak obstaravacia cena akcii v plnej
vyske, alebo pri ostatnych cennych papieroch obstaravacia cena upravena o rozdiel z ocenenia
na realnu hodnotu podla osobitného predpisu, zahrnovaného do zdkladu dane. Ak pravnicka
osoba pri obchode s akciami na regulovanom trhu dosiahne stratu z obchodovania, ale splni

obidve kritéria odchylky od kurzu,’ vzniknuté strata je v plnej vyske dafiovo uznatelna.

Pri obchodovani s akciami mimo regulovaného trhu plati v pripade dosiahnutia zisku z danej
transakcie, Ze danovo uznatelnym ndkladom je nakupna cena akcie. Ak spolonost’ pri
obchodovani s akciami mimo regulovaného trhu dosiahne z transakcie stratu, jej plnéa vyska je

danovo neuznatelna.

Cennym papierom, s ktorym je spojené pravo majitel'a pozadovat’ splatenie dlznej sumy

v menovitej hodnote a vyplacanie vynosov k presne stanovenému terminu vyplaty, je dlhopis.

3 % ~ ’ . v .
Sucasne v den nakupu, ako aj v den predaja.
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Aj pri obchodovani s dlhopismi u takmer vsetkych pravnickych o0sob (okrem obchodnikov
s cennymi papiermi) plati, Ze dosiahnutd strata je daitlovo neuznatel'na a pri predaji dlhopisov
je danovym vydavkom obstardvacia cena dlhopisu. Za danovy vydavok je pri predaji dlhopisu
mozné povazovat’ thrn cien nadobudnutych dlhopisov za prislusné zdanovacie obdobie.
Rozdielom oproti akcii je vSak skutocnost’, Ze pri predaji dlhopisu vysku danovej straty
ovplyviiuje aj suma vynosov z dlhopisu zahrnutd do zakladu dane spolo¢nosti do doby jeho
predaja. Ak ide o dlhopis, pri ktorych je predajnd cena nizSia najviac o vysku vynosu
z dlhopisu zahrnutého do zakladu dane do doby jeho predaja alebo splatnosti, obstaravacia
cena dlhopisu je v plnej vyske daitovo uznatel'nd. To znamend, Ze danova strata, ako rozdiel
obstaravacej a predajnej ceny, je danovo uzante'na maximalne do vysky vynosu vyplateného

pocas vlastnictva dlhopisu.

Akcie a dlhopisy si cenné papiere, pri ktorych sa danova uznatelnost posudzuje v tthrne
obstaravacich cien za zdafiovacie obdobie, naopak zmenky a obchodné podiely sa posudzuju
jednotlivo, kazdy obchodny pripad samostatne. Daflovo uznatelnym nakladom je obstardvacia
cena obchodného podielu alebo zmenky pri jeho predaji len do vysky prijmov z predaja,

posudzovanym za kazdy predaj jednotlivo.

Pri cennom papieri, ktorym je financny derivat plati, Ze ndklady na finan¢né derivaty su

danovo uznatel'né do vysky prijmov plyntcich z ich predaja v thrne za zdanovacie obdobie.

Vynimkou je thrn vydavkov na derivaty do vysky prijmov z derivatov v thrne za zdanovacie

obdobie, okrem:

1. spoloc¢nosti, ktoré vykondvaja ¢innost’ na zéklade zdkona cennych papieroch a investicnych
sluzbach, Exportno-importnej banky Slovenskej republiky, poistovni, pobociek
zahrani¢nych poistovni, zaistovni a pobociek zahrani¢nych zaistovni, ktorym sa vydavok
na derivaty uzna do vysky uctovanej ako néklad,

2. zabezpecCovacich derivatov, pri ktorych sa vydavok uznd do vysky uctovanej ako naklad,

a to bez ohl'adu na to, kto je daiiovnikom.
Zaver

Pre realizdciu rozsiahlejSej harmonizacie dane z prijmov pravnickej osoby je potrebné
identifikovat’ pozitiva a negativa spojené s tymto procesom. Vychodiskovymi prvkami by
mali byt podpora hlavnych zamerov politiky EU, snaha o zjednodusenie podnikania
pravnickych os6b na vnutornom eurdpskom trhu, ako aj prihliadanie na potreby clenskych

statov Unie. Dopady harmoniza¢nych procesov by tak mali priniest’ pozitivne dopady pre EU
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ako celok. Rovnako aj pre jednotlivé Clenské Staty, ale v prvom rade pre pravnické osoby

podnikajuce na uzemi Eurdpskej unie.

Finan¢ny sektor v Slovenskej republike je vyznamne ovplyvneny vyvojom svetovych
finan¢nych trhov. Z pohladu obchodnikov s cennymi papiermi ide o faktory ovplyviiujuce
sektor najmi prostrednictvom drzby cennych papierov voci zahranicnym vlastnikov, priCom
je dolezit¢ zhodnotenie ich kvality, likvidity a realneho ocenenia. V oblasti zdanenia
obchodov scennymi papiermi realizované narodné legislativne zmeny vychadzaju
z medzinarodnych Standardov, ktorych cielom je vytvorit jednotné a stabilné vnutorné
prostredie pre finanény sektor. Jednotnost’ zakladnych principov pri zdanovani obchodov
s cennymi papiermi zabezpecuje na urovni eurozény povinnost' implementovat’ eurdpske
zasady upravujlce investicné sluzby a obchodovanie s cennymi papiermi. Sicasne vSak kazda
ekonomika ma pravo uskutocniovat’ vlastni dafiovli politiku s aplikdciou Specifickych
podmienok a opatreni. Negativny dopad na obchodovanie s cennymi papiermi ma vsak aj
skutoCnost, ze jednotlivé cClenské Staty maju moznost’ ziskania vynimiek a prechodnych
obdobi potrebnych k implementécii eurdpskych smernic. Eurdpske pravidla versus narodna
daiiova legislativa tak vytvaraju Siroky priestor, ktory mdze spomalit’ proces harmonizacie
zdanovania finanénych trhov na jednej strane, na strane druhej poskytuje moZnosti
dodatocnych danovych tuprav na narodnej Urovni s velkym mnozstvom Specifickych

konkurenénych podmienok zdafiovania transakcii s cennymi papiermi.
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