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Uvod

Problematiku zdanovania prijmov z cennych papierov a finan¢nych derivatov vo
vybranych krajinach Eur6pskej tinie je mozné povazovat’ za multidisciplindrnu oblast’, je
pevnou sucastou finanéného prava ako vednej discipliny, teoreticky je rozpracovana
finan¢nou tedriou a stretdvame sa s fou i v pravnej a hospodarskej praxi. Zdanovanie
prijmov z cennych papierov a finan¢nych derivatov je dlhodobo stcastou kapitalového
trhu a danového prava. Téma zdanovania prijmov z cennych papierov a finan¢nych
derivatov sa priamo dotyka kolektivneho, ale aj individualneho investovania, fyzickych
0osOb aaj pravnickych osob. Z dovodu rozsiahlosti tematiky zdafovania prijmov
z cennych papierov a finan¢nych derivatov budem realizovat’ komparaciu vo vybranych
krajindch Europskej tnie. Taktiez z rovnakého dovodu bude stredobodom moéjho zdujmu
v dizertacnej praci tematika zdanovania prijmov z cennych papierov a finanénych
derivatov fyzickych os6b. Hned’ vvode konStatujem, Zze spracovanie témy je
mimoriadne zlozité a v planovanom rozsahu i obsahu dizertacnej prace nie je mozné

postihnut’ cely komplex problémov, ktoré som identifikoval v procese jej pisania.

Na Europskom kontinente prosperovalo kolektivne investovanie v obdobi po
skonceni II. svetove] vojny najma v jeho zdpadnej Casti. Ked’Ze predmetom dizertacne;j
prace bude aj pravna reguldcia zdanovania prijmov z cennych papierov a finanénych
derivatov v Europskej Unii, konStatujem, Ze kolektivne investovanie bolo koncom 20.
storo¢ia na urovni Clenskych Statov bez existujiicej spolocnej pravne upravy v rdmci
Europskej unie. Eurdpska unia postupom casu realizovala aeSte stile realizuje
harmonizéciu pravnej Upravy tohto aspektu investovania aj napriek vplyvu jednotlivych
narodnych mien a autonomnej menovej politiky kazdého ¢lenského §tatu, ako si v§imaju
aj Karfikova a kol.! najmd vo vztahu sivislosti financnych systémov, meny a menovej

politiky, ktoré jeho fungovanie vyznamnou mierou ovplyviuju.

Vyvoj individudlneho aj kolektivneho investovania v podmienkach Ceskej
republiky a Slovenskej republiky je mozné sledovat’ najmé koncom 20. storocia (najmi

po roku 1989 po zmene politického spektra a objavujucimi sa moznostami kupdénovej

' KARFIKOVA, Marie et al. Teorie financniho prava a financéni védy. Praha: Wolters Kluwer, 2018. 356
s. ISBN 978-80-7552-935-0.



privatizacie ako moznosti prechodu Statneho majetku na majetok stikromny). Odvtedy
individualne aj kolektivne investovanie v podmienkach Ceskej republiky a Slovenskej
republiky vSak preslo znaénym vyvojom, sposobenym kvantitativnym ndrastom moznosti
a kvantitou spravované¢ho majetku v ramci kolektivneho investovania do rozdelenia

federacie na dva samostatné $taty (k 1.1. 1993), podobne usudzuju aj Radi¢ova a kol.%.

Co mali viak obe krajiny - Ceska republika a Slovenska republika - spoloéné je,
ze sa transformovali z centralizovane riadeného hospodarstva na decentralizovane
riadené hospodarstvo. Tym vznikalo mnoho moZnosti pre nové modely kapitdlového trhu,
nové odvetvia kolektivneho i individudlneho investovania a moZznosti investovania
disponibilnych penaznych zdrojov pre fyzické osoby i pravnické osoby. V sti€asnosti ma
regulacia kolektivneho investovania v ¢lenskych Statoch Europskej tnie jednotnt pravnu
upravu - pravnu Upravu podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych
papierov (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities - UCITS)? a
aj europsku pravnu upravu alternativnych investicnych fondov (Alternative Investment

Funds - AIFs)*.

Europska komisia realizuje analyzy, ktoré sa bezprostredne dotykajii mojej
dizertacnej prace. Uz vjej Uvode povazujem za potrebné zdoraznit, Ze aktudlna
celosvetova pandémie COVID-19 ovplyvnila aj teoretické spracovanie najma aktualnych
vychodisk tejto témy. Prave z dovodu platnosti novych sti€asti pravnej Gpravy som musel
rozsiahle Upravy mnohych Casti kapitol dizertacnej prace nevyhnutne realizovat’ eSte
zaCiatkom roku 2022 aj napriek bliZziacemu sa terminu odovzdania vyslednej verzie
dizertacnej prace. Aj ked som si vedomy, Ze v kratkom case ako vysledok procesu
schvalovania d’alSich opatreni, vysledkov revizii a podobne budu eSte mnohé zmeny

relevantné vo vztahu k spracovdvanej téme dizertacnej prace, bolo potrebné vyslednu

2RADICOVA, Iveta et al. Komparativna analyza ceskej a slovenskej socidlnej politiky od roku 1989. 1998.
[on-line]. [cit. 2021-11-11]. Dostupné na: https://archiv.vlada.gov.sk/old.uv/data/files/7195.pdf

3 Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS). 2009. [on-line]. [cit. 2021-
11-11]. Dostupné na: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-
investment/investment-funds_en

4 EU Alternative Investment Funds (AIFs). 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-12]. Dostupné na:
https://www.esma.curopa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1734_asr_aif 2021.pdf. Podobne aj
BHARATI, Priyanka. What are Alternative Investment Funds or AIFs? 2018. [on-line]. [cit. 2021-01-31].
Dostupné na: https://www.rupeeiq.com/content/what-are-alternative-investment-funds-or-aifs/
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podobu textu dizertacnej prace v ur€itom momente definitivne uzatvorit’. Téma mi je vSak

natol’ko blizka, Ze sa jej planujem aj nad’alej venovat’.

Posledna hibkovi analyzu eurépskej finanénej stability a integracie vo vztahu k
celosvetovej pandémii COVID-19 realizovala Eurdpska komisia v roku 2021°. Vo
vzt'ahu k mojej téme dizertacnej prace v nej, z hl'adiska preskumania eurdpskej finanéne;j
stability a integracie, Europska komisia informuje o aktudlnom stave ekonomiky a
financného vyvoja a ich vplyve na finan¢nu stabilitu a integraciu v Europskej Unii.
Citovand sprava sa zaobera najmi vyvojom v roku 2020, ktory bol vel'mi silne poznaceny
pandémiou COVID-19. Citovany zdroj® povazuje pandémiu za bezprecedentny zdravotny
problém, ktory sposobil vazne hospoddarske narusenie. Pandémia COVID-19 v

ekonomikach Eurdpskej unie testovala aj financnu stabilitu a integrdciu.

Aj napriek napredovaniu ockovania v ¢lenskych krajinadch Europskej inie, v ¢ase
vzniku dizertacnej prace je vel'mi komplikované predpovedat’ ndvrat do bezného Zivota
v takom sposobe, ako ho pozname spred vypuknutia celosvetovej pandémie. Dovolim si
tvrdit’, Ze dosledky krizy, spdsobenej celosvetovou pandémiou COVID-19, sa stale
prejavuji v kombinacii fiskalnych opatreni, menovych opatreni, regula¢nych opatreni a
inych opatreni ako reakciu na utlmenie ekonomiky, ktorych ciel'om je pomoct’ stimulovat’

obnovu a napomdct’ zvladaniu socidlnych dopadov.

Myslim si, Ze prechod v tomto nel'ahkom obdobi na udrZateI'nejSiu spoloc¢nost’ si
vyzaduje vyznamné investicie verejného a sikromného sektora. Podla citovaného zdroja’
financné trhy mozu pomoct prilakanim udrzatelnych investorov, podporovat zdielanie
rizika a primeranu cenovu klimu a inu udrzatelnost rizika. Pozorovand zmena

celosvetovej klimy a iné formy zhorSovania Zivotného prostredia prinaSaju vyznamné

5> EUROPEAN COMMISION. Analysis of financial markets - The Commission regularly monitors the
functioning of financial markets in the EU. 2017. [on-line]. [cit. 2021-11-12]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/analysis-
financial-markets_sk

6 tamtiez

7 EUROPEAN COMMISION. Analysis of financial markets - The Commission regularly monitors the
functioning of financial markets in the EU. 2017. [on-line]. [cit. 2021-11-12]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/analysis-
financial-markets sk



ekonomické a finan¢né rizika, ktoré by sa mali pocas prechodu aktivne monitorovat’

smerom k udrzatel'nejSej spolo¢nosti.

Z hladiska ekonomickych dopadov pandémie COVID-19 konstatujem, Ze vacSina
Clenskych Statov Eurdpskej tnie (v tomto pripade aj celého sveta) zaviedli ,,blokady* s
cielom obmedzit' §irenie virusu, ¢o na urcity ¢as do znacnej miery paralyzovalo
ekonomiky (nielen) krajin Europskej Unie. Paralyzovanie ekonomiky (nielen) krajin
Europskej unie spolu s narusenim makroekonomickych zakladov vyvolalo nasledky —
neistotu, nedostatok likvidity, ktoré narusili financné trhy®. Na zmiernenie vplyvu
pandémie bola nevyhnutna komplexna véasna kombindcia fiskalnych opatreni, menovych
opatreni a regulacnych opatreni, bolo nevyhnutné podporit' stabilitu a fungovanie
financnych trhov, ¢o malo napoméct’ bankam pokracovat' v poskytovani uverov realnej

ekonomike.

Taktiez konStatujem, ze Uiniova harmonizéacia dani, ¢o sa priamo tyka aj dani
fyzickych osdb, je politicky, legislativne i ekonomicky vel'mi citlivou témou aj vo vztahu
k axidome, Ze sloboda urcenia daitovych povinnosti je jednym z najdolezitejSich aspektov
suverenity $tatu. Ako pidu Schultzova a kol.? rozhodovanie o vsetkych aspektoch dani —
Struktura, pocet, vyska, vyber a cielova skupina platcov dani zdasadne patri k hlavnym
nastrojom fiskalnej politiky kazdého Statu. Preto podl'a mia Europsky parlament tato
funkciu nemdze nahradzat. Citlivou témou je tiez vola clenskych Statov ustlpit
z vybranych komponentov suverenity vo fiSkalnej politike v prospech Eurdpskeho

parlamentu.

Hlavnym cielom dizertacnej prace, spracovavajucej tému zdafiovania prijmov
fyzickych osdb z cennych papierov a finanénych derivatov, je zosumarizovat teoretické
vychodiska tejto témy a prostrednictvom komparativnej analyzy porovnat’ spdsoby
a moznosti zdaflovania prijmov z cennych papierov a finanénych derivatov fyzickych

0s0b vo vybranych krajinach Europskej unie a nacrtnit’ vyvojové tendencie v tejto

8 EUROPEAN COMMISION. Analysis of financial markets - The Commission regularly monitors the
functioning of financial markets in the EU. 2017. [on-line]. [cit. 2021-11-12]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/analysis-
financial-markets sk

9 SCHULTZOVA, Anna et al. Dariovnictvo - dariova teéria a politika I. Bratislava: Wolters Kluwer, 2018.
360 s. ISBN 978-80-7598-107-3.



oblasti. Nevyhnuté pri tom vSetko je spracovat’ zakladné vychodiska troch kI'aicovych

oblasti.

Prvou kI"aiCovou oblast’ou su finan¢no-pravne suvislosti finan¢nych, kapitalovych
a derivatovych trhov Eurdpskej unie ako celku a finan¢no-pravne suvislosti finan¢nych,
kapitalovych a derivatovych trhov vo vybranych krajinach - v Ceskej republike, vo

Francuzsku, v Nemecku a v Slovenskej republike.

Druhou klIi€¢ovou oblastou su najaktudlnejSie financno-pravne vychodiskéd a
koncepty zdafiovania prijmov s konkretizaciou na zdanovanie prijmov fyzickych osoéb v
Eurdpskej unii a vo vybranych krajinach, ktorymi si Ceskd republika, Francuzsko,

Nemecko a Slovenska republika.

Tretou kIi€ovou oblast'ou je finan¢no-pravne hl'adisko problematiky zdafiovania
prijmov fyzickych os6b z cennych papierov a finanénych derivatov v Eurdpskej unii
s konkretizaciou na zdanovanie prijmov fyzickych osob z cennych papierov a finan¢nych
derivatov v §tyroch vybranych krajinach - v Ceskej republike, vo Franctizsku, v Nemecku
av Slovenskej republike. Autorskym zdmerom je vyhladat, identifikovat a opisat’
podobné a odlisné komponenty finanéno-pravneho rdmca zdaniovania prijmov fyzickych

0s0b z cennych papierov a finan¢nych derivatov.

V prvej kapitole dizertanej prace uvediem ciele dizertatnej prace, metody
vedecke] prace a metodiku dizertacnej prace, podrobnejSie stanovim ciele a metodiku
dizertacnej prace, hlavny ciel’ dizertanej prace a Ciastkové ciele dizertacnej prace a
metodiku dizerta¢nej prace spolu s opisom metdd vedeckej prace, pouzitych v dizertacne;j

praci.

Druhti kapitolu dizertacnej pradce zameriam na financno-pravne suvislosti
financného trhu, kapitdlového trhu a derivatového trhu Eurdpskej unie a vybranych
Clenskych krajin Eurdpskej tnie. V nej opiSem zékladné finan¢no-pravne suvislosti
finan¢ného trhu, kapitdlového trhu a derivatového trhu Europskej unie z hl'adiska
finanéného trhu Eurdpskej uUnie, kapitalového trhu Eurdpskej tnie aj z hl'adiska
koncepcie rozvoja kapitalového trhu Eurdpskej tinie. Taktiez budem venovat’ pozornost’

zakladnym vychodiskdm derivatového trhu Eurdpskej unie a predostriem aj zhrnutie k

10



perspektivam finanéného trhu, kapitadlového trhu a derivatového trhu Eurdpskej unie.
Sucast'ou tejto kapitoly predlozenej dizertacnej prace budu aj finanéno-pravne suvislosti
finan¢ného trhu, kapitdlového trhu a derivatového trhu podrobne analyzovanych
&lenskych krajin Eurdpskej tnie — Ceskej republiky, Nemecka, Franctizska a Slovenskej
republiky. VSetky podkapitoly budii mat' zhodnu Strukturu, zvolenu vo vztahu
k spracovavanej téme dizertacnej prace. Na zaciatku uvediem finan¢no-pravne suvislosti
finanéného trhu, kapitalového trhu a derivatového trhu prislunej krajiny (v poradi Ceskej
republiky, Nemecka, Franctizska a Slovenskej republiky). Poslednd podkapitola bude
predstavovat’ zhrnutie finan¢no-pravnych stvislosti finanéného trhu, kapitalového trhu a

derivatového trhu vybranych ¢lenskych krajin Europskej tinie a aj opis ich perspektivy.

Tretiu kapitolu dizertacnej prace bude tvorit’ finan¢no-pravne rozpracovanie témy
zdatiovania prijmov fyzickych os6b z cennych papierov a financnych derivatov v
Europskej unii a jeho perspektivy. V jej prvej podkapitole sa zameriam na financ¢no-
pravne vychodiskd zdanovania prijmov fyzickych os6b v Eurdpskej tnii a jeho
perspektivy, ktorej sucastou bude rozpracovanie finan¢no-pravnych teoretickych
vychodisk zdanovania prijmov v Europskej unii a perspektivy zdatiovania prijmov
fyzickych osob v Europskej unii. Druht podkapitolu budu tvorit finanéno-pravne
vychodiska zdanovania prijmov fyzickych os6b z cennych papierov a finan¢nych

derivatov v Eurdpskej tnii a jeho perspektivy.

Kapitoly Styri aZ sedem budii mat’ zhodnu Struktiaru vo vztahu k téme dizertacne;j

prace.

Zameranie Stvrtej kapitoly dizertatnej prace bude na finan¢no-pravne
komponenty zdanovania prijmov fyzickych os6b z cennych papierov a finanénych
derivatov v Ceskej republike. Ku kIi¢ovej podstate rieSenej tematiky sa dostanem cez
analyzu a sumarizaciu sicasné trendy zdatiovania prijmov v Ceskej republike, pravny
stav zdanovania prioritne prijmov fyzickych oséb z cennych papierov a financnych

derivatov v Ceskej republike a jeho perspektivy.

V piatej kapitole dizertacnej prace budem venovat’ pozornost’ finanéno-pravnym
komponentom zdanovania prijmov fyzickych os6b z cennych papierov a finanénych

derivatov vo Francuzsku. Ku klI'i¢ovej podstate rieSenej tematiky prejdem cez analyzu
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a sumarizaciu sucasnych trendy zdanovania prijmov vo Franctzsku a prostrednictvom
pravneho stavu zdanovania najmé prijmov fyzickych oséb z cennych papierov a

finan¢nych derivatov vo Francuzsku a jeho perspektivy.

V Siestej kapitole dizertanej prace budem moja pozornost’ zamerana na financ¢no-
pravne  komponenty zdanovania prijmov fyzickych o0sdb z cennych papierov a
finan¢nych derivatov v Nemecku. Ku kl'iovej podstate rieSenej tematiky sa
dopracujem cez analyzu a sumarizaciu sucasnych trendy zdanovania prijmov v Nemecku
a prostrednictvom pravneho stavu zdanovania prijmov prioritne fyzickych osdb z

cennych papierov a finan¢nych derivatov v Nemecku a jeho perspektivy.

Zacielenie siedmej kapitoly mojej dizertatnej prace je na finan¢no-pravne
komponenty zdanovania prijmov z cennych papierov a financnych derivatov
v Slovenskej republike. Ku kl'icovej podstate rieSenej tematiky sa dostanem cez analyzu
a sumarizaciu sucasnych trendy zdanovania prijmov v Slovenskej republike
a prostrednictvom pravneho stavu zdanovania prijmov fyzickych o0s6b z cennych
papierov a finan¢nych derivatov v Slovenskej republike a pokusim sa o anticipaciu
perspektivy zdanovania prijmov najmé fyzickych osdb z cennych papierov a finanénych

derivatov v Slovenskej republike.

Myslim si, Ze v sucasnej spolocnosti je zdanovania prijmov z cennych papierov a
finan¢nych derivatov fyzickych osob a/alebo pravnickych osdb neoddeliteI'nou sucast’ou
finan¢no-pravnych suvislosti a aj konceptov kapitalového trhu, preto je potreba skimania
tychto sucasti kapitdlového trhu evidentna. MoZzem vyslovit predpoklad, Ze na
rozSirovanie portfolia investicnych prilezitosti aich charakteru maji vplyv aj
rozsiahlejSie vedomosti a skiisenosti investorov a ztoho vyplyvajici vyS§i zaujem

investorov o cenné papiere a financné derivaty.

Mojou snahou je dizertacnou pracou prispiet’ k doceneniu ddlezitosti témy pravne;j
upravy apravne] praxe zdanovania prijmov (prioritne fyzickych osdb) zcennych
papierov a finan¢nych derivatov najma vo vybranych krajindch Eurdpskej inie z hl’'adiska
narodného trhu i medzindrodného trhu a prispiet’ aspoii malou mierou k néjdeniu

optimalnej pravnej Gpravy.
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1. Ciele dizertacnej prace, metody vedeckej prace a metodika

dizertacnej prace

Zdanovanie prijmov z cennych papierov a finanénych derivatov patri do oblasti
finanéného prava, ako pisu Karfikova a kol.!?, konkrétne do oblasti dafiového prava
a prava cennych papierov. Uvedend problematika je stredobodom zaujmu pravnej tedrie,
ako aj danovej praxe. Je zrejmé, Ze na zaklade rozsahu problematiky zdafiovania prijmov
z cennych papierov a finan¢nych derivatov nie je mozné v dizertacnej praci tento rozsah
obsiahnut’, je potrebné zuzit' zaber do oblasti, ktoré sa priamo tykaju pravnej Gpravy
prijmov v analyzovanych krajinach. Pri podrobnejSom studiu problematiky som zistil, ze
vo viacerych krajinach zdanovanie prijmov z cennych papierov a finanénych derivatov

nie je exaktne predmetom narodnej pravnej Gpravy.

K mojim zamerom v prvej kapitole patri vymedzenie cielov a metodiky
spracovania témy dizertanej prace. V prvej kapitole dizertacnej prace uvediem ciele
dizertacnej prace, metody vedeckej prace a metodiku dizertacnej prace, podrobnejSie
stanovim ciele a metodiku dizerta¢nej prace, hlavny ciel’ dizertacnej prace a Ciastkové
ciele dizertacnej prace a metodiku dizertacnej prace spolu s opisom metod vedeckej prace,

pouzitych v dizertacnej praci.

1.1. Ciele a metodika dizertacnej prace

Na zéklade poznatkov k téme, ktoré som nadobudol samostudiom konStatujem, Ze
zdanovanie prijmov z cennych papierov a financnych derivatov aj v ramci Eurdpy ako
kontinentu preslo istym podmienenym vyvojom. Aktualne téma zdanovania prijmov z
cennych papierov a finanénych derivatov v Eurdpskej unii, podla mna, predstavuje
osobitnu aktivitu na kapitdlovom trhu, ktora odrdza v ramci Eurdpskej tinie vysokt mieru
harmonizécie pravneho ramca i regulacného ramca legislativy krajin unie. Prijmy z

cennych papierov a financnych derivatov su uz stabilnou sucastou investovania,

0 KARFIKOVA, Marie et al. Teorie financniho prava a financni védy. Praha: Wolters Kluwer, 2018. 356
s. ISBN 978-80-7552-935-0.
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prostrednictvom ktorého investori zhodnocuju disponibilné financné prostriedky ako

alternativny zdroj investicnych aktiv, pi$u Kisel'4akova a Sofrankova !,

Ako piSu napr. Radi¢ova a kol.'? v postkomunistickych krajinach Eurdpy ndzory
na investovanie (najmd kolektivne) negativnym sposobom ovplyvnili sposoby, ktorymi
prechadzal statny majetok do vlastnictva sukromného. Myslim si, Ze aj prechod tychto
krajin zo systému centralne riadenej ekonomiky na trhové hospodarstvo mal na tento

finan¢ny sektor nepopularizacny vplyv.

Hlavnym zdmerom dizertacnej prace je skimanie zdaniovania prijmov z cennych
papierov a finan¢nych derivatov ako Specifickej oblasti kapitalového trhu. Sucastou
hlavného zdmeru je poskytnut’ hodnotenie vyvojovych tendencii zdanovania prijmov z
cennych papierov a finanénych derivatov fyzickych os6b vo vybranych krajindch
Europskej tinie primarne prostrednictvom vychodisk z oblasti finan¢ného prava. Stru¢né
vyhodnotenie zdanovania prijmov z cennych papierov a finanénych derivatov z hl'adiska
historického vyvoja, ak ho je tak mozné nazvat, realizujem cez opis spolocenskych
javov, politickych javov a ekonomickych javov, ktoré mali vyznamny vplyv na
formovanie tohto in§titutu. Interdisciplindrny a multidisciplindrny charakter zdafovania
prijmov z cennych papierov a finanénych derivatov ako Specifickej oblasti kapitalového
trhu a finanéného prava predpoklada, ze suCastou mojej dizertatnej prace budu aj
teoretické vychodiska ku kapitdlovym trhom so vSetkymi Specifickymi procesmi

a pravidlami, ktoré st jeho stucast'ou.

1.1.1. Hlavny ciel’ dizertacnej prace a ¢iastkové ciele dizertacnej prace

Aktudlna téma predkladanej dizerta¢nej prace je zdanovanie prijmov z cennych
papierov a finan¢nych derivatov vo vybranych krajindch Eurdpskej unie, samozrejme,
nevyhnutne cez prizmu vyvojovych tendencii v Eurdpskej tnii ako celku aaj vo
vybranych krajindch Europskej tnie. Téma mojej dizertacnej prace je sucastou

financného prava, ktoru, podla moéjho ndzoru, vyznamne ovplyviiuje proces

KISELAKOVA, Dana - SOFRANKOVA, Beata. Financny manazment a investovanie — pripadové stiidie
v manazérskej praxi. PreSov: Bookman, 2020. 151 s. ISBN 978-80-8165-404-6.

12 RADICOVA, lIveta et al. Komparativna analyza ceskej a slovenskej socidlnej politiky od roku 1989.
1998. [on-line]. [cit. 2021-11-11]. Dostupné na: https://archiv.vlada.gov.sk/old.uv/data/files/7195.pdf

14



globalizacie, rozvoja (nielen) eurdpskych kapitalovych trhov, ale aj harmonizacia prava
¢lenskych $tatov Eurdpskej tnie. Ako napisali Across Private Investments'® vyznamny
vplyv na zdanovania prijmov z cennych papierov a financnych derivatov v krajinach
Europskej unie ma aj rozsirovanie portfolia investicnych prileZitosti a ich charakteru.
Moébzem vyslovit’ predpoklad, Zze na rozSirovanie portfolia investi¢nych prilezitosti a ich
charakteru maji vplyv aj rozsiahlejSie vedomosti a skusenosti investorov a ztoho

vyplyvajlci vyssi zaujem investorov o cenné papiere a financné derivaty.

Hlavnym cielom mojej dizertacnej prace je zistenie pravnej reality a zhodnotenie
jej realizacie v oblasti zdafiovania prijmov z cennych papierov a finan¢nych derivatov vo
vybranych krajinach Eurdpskej tinie, samozrejme, cez fokus financného prava. V oblasti
zdafiovania prijmov z cennych papierov a finanénych derivatov fyzickych osdb vo
vybranych krajinach Eurdpskej tinie vidim aj naznacenie vyvojovych tendencii finan¢no-
pravneho ramca, a moznych vplyvov a zmien jeho regulacie ako sucasti finan¢ného trhu,

Specificky kapitalového trhu.

Predmetom sktimania v dizertacnej praci je zdafiovanie prijmov fyzickych osob z
cennych papierov a finanénych derivatov vo vybranych krajinach Europskej tUnie.
Ststredim na finan¢no-pravne aspekty zdanovania prijmov fyzickych oséb z cennych
papierov a finanénych derivatov v Ceskej republike, vo Franctzsku, v Nemecku
a v Slovenskej republike, ktorym venujem samostatné kapitoly. Dovodom tejto Casti
vyskumného zameru je, Ze Slovenskd republika a Ceska republika st geograficky
sucastou strednej Europy asu predstavitelmi krajin postkomunistického bloku,
ekonomicky 1 pravne ovplyvnené tymto spolofenskym poriadkom aj vo vztahu ku
kolektivnemu a individualnemu investovaniu. Studasne Slovenskd republika a Ceskd
republika patria ku tym europskym krajinam, v ktorych su kapitalové trhy (v porovnani

s ostatnymi krajinami Eurépskej tnie) najmenej rozvinuté'.

13 ACROSS PRIVATE INVESTMENTS. Svet otvorenych inveestocnych moznosti. 2018. . [on-line]. [cit.
2021-10-10]. Dostupné na: https://www.across.sk/kto-sme/profil-acrossu/
4 ASEN, Elke. Capital Gains Tax Rates in Europe. 2021. [on-line]. [cit. 2022-01-15]. Dostupné na:

https://taxfoundation.org/capital-gains-tax-rates-in-europe-2021/
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Vyber d’alsich objektov vyskumného zameru — krajin Francuzska a Nemecka bol
podmieneny faktom, ze obe krajiny su predstavitelmi krajin kapitalistického bloku,
ekonomicky i pravne ovplyvnené tymto spoloCenskym poriadkom aj vo vztahu ku
kolektivnemu a individudlnemu investovaniu. Sucasne kapitdlové trhy Francuzska
a Nemecka patria (v porovnani s ostatnymi krajinami Eur6pskej unie) k jednym z najviac

I3 Vyber krajin bol okliesteny tym, Ze

rozvinutym europskym kapitalovym trhom
v niektorych eurdpskych krajinadch zdanovanie prijmov z cennych papierov a finanénych
derivatov nema naleziti pravnu upravu aj z dévodu, Ze kapitalovy trh ako taky je este len
na vzostupe a mnohé komponenty nie su v takom rozsahu, aby sme dokazali zamyslanu
analyzu realizovat. Ako priklad uvadzam z hladiska sadzby dane z kapitalovych ziskov
zarok 2021, ze viaceré europske krajiny nevyberaju napr. dane z kapitadlovych vynosov

z predaja akcii v dlhodobej drzbe (Belgicko, Ceska republika'®, Luxembursko,

Slovensko, Slovinsko).

Prostrednictvom relevantnych odbornych a vedeckych pramenov a vlastného
vyskumného zdmeru bude mojou snahou identifikovat’ kI'icové komponenty zdaniovania
prijmov fyzickych o0s6b z cennych papierov a finan¢nych derivatov vo vybranych

krajinéch.

Sledovana problematika je natolko rozsiahla, ze za metodologicky spravny
postup povazujem stanovenie parcialnych cielov, ktoré smeruju k splneniu stanoveného

hlavného ciel'a dizerta¢nej prace.

Prvym parcidlnym cielom je vyhl'adanie, identifikdcia a sumarizacia finan¢no-
pravnych suvislosti financného trhu, kapitalového trhu a derivatového trhu Eurdpskej
unie a vybranych cClenskych krajin Eurdpskej unie vo vzt'ahu k rieSenej problematike

zdanovania prijmov z cennych papierov a finan¢nych derivatov.

15 ASEN, Elke. Capital Gains Tax Rates in Europe. 2021. [on-line]. [cit. 2022-01-15]. Dostupné na:

https://taxfoundation.org/capital-gains-tax-rates-in-europe-2021/
16 Pri¢om Ceska republika este roku 2020 patrila k tym krajindm, ktoré takato dati vyberali na trovni 15%.
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Druhym parcidlnym cielom dizertacnej prace je vyhladanie, identifikacia a
sumarizédcia zdanovania prijmov fyzickych oséb z cennych papierov a finan¢nych
derivatov vybranych c¢lenskych krajin Eurdpskej unie atematiky harmonizacie

zdanovania v Europskej unii.

Tretim parcidlnym cielom mojej dizertatnej prace je analyza,
posudenie, vyhodnotenie aktudlneho stavu a Specifik zdanovania prijmov fyzickych osob
z cennych papierov a finan¢nych derivatov vybranych clenskych krajin Europskej unie
na zéklade rozvinutosti eurdpskych kapitdlovych trhov. Z tohto dévodu som vybral tieto
Styri Glenské krajiny: Ceska republika a Slovenska republika ako predstavitelia malo
rozvinutych eurdpskych kapitdlovych trhov; Franctizsko a Nemecko ako predstavitelov
najrozvinutejSich eurdpskych kapitdlovych trhov. Velku Britdniu ako predstavitela
najvacsieho a najvacSmi rozvinutého eurdpskeho kapitdlového trhu som do spracovania
zaradit’ nemohol, lebo ku dinu odovzdania dizerta¢nej prace nebola tato europska krajina

¢lenom Eurdpskej unie.

Stvrtym parcidlnym cielom predlozenej dizertatnej prace je identifikacia
a anticipadcia moznych vyvojovych trendov pravneho ramca a aplikacnej praxe
zdanovania  prijmov fyzickych os6b z cennych papierov a finanénych derivatov

vybranych ¢lenskych krajin Europskej tnie.

1.1.2. Metodika dizerta¢nej prace a metody vedeckej prace v dizerta¢nej praci

Ako uvadza zdkladna metodologia spolocenskych vied!”, metéda je ndstrojom na
skumanie daného vyskumného predmetu. Je to spésob a aplikacie postupu, tak aby sme
dosiahli stanoveny vyskumny ciel. PouZitie metody pri vedeckom skumani predpoklada
poznat’ postup, ako metodu pouzit. Tento postup ma crty zamernosti (vztahuje sa na
vyskumny ciel) a systematickosti (metoda je uplatiiovana v ramci teoreticky

odovodneného postupu).

17 MOSNY, Peter - LACLAVIKOVA, Miriam - SISKOVIC, Stefan. Metodolégia vedeckej price: pre
potreby pravnického studia. Bratislava: Wolters Kluwer SR, 2018. 165 s. ISBN 978-80-571-0059-1.
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Metodikou vyskumnej prace ako odporti¢aného postupu vo vyskumnej praxi
budem postupne realizovat’ vyskumné procedury, vztahujuce sa k realizacii hlavného
vyskumného ciela prostrednictvom stanovenych parcidlnych cielov. Pouzijem pri tom
autormi (ako napr. Knapp'®, Melzer'?, Gerloch?®, Wintr?') odpori¢ané metody vedecke;
prace. Zvolena téma dizertacnej prace predpoklada pouzitie vedeckych metdd konkrétne

najmi abstrakciu, analyzu, syntézu, dedukciu, indukciu, komparaciu a generalizaciu®.

Ako pise Knapp?® analyza ako myslienkové rozloZenie skiimaného predmetu, javu
alebo situacie na casti bude predmetom d’alSieho skiimania s cielom vyhladania
Ciastkovych zloziek javu alebo najdeného problému. Samozrejme sa ststredim na
hl'adanie prvkov, ktoré su podstatné pre skimany objekt. V stilade s vysSie citovanymi
autormi Knapp?*, Melzer®, Gerloch?®, Wintr?’, Mosny a kol.?® v primeranej miere
pouzijem aj klasifika¢na analyzu, vztahovu analyzu, kauzalnu analyzu a systémovu
analyzu. Klasifikdciou budem ciastkové javy triedit’ do skupin alebo subor budeme
vélenovat’ do Ciastkovych skupin. V ramci vztahovej analyzy budem zistovat vztahy
medzi javmi a faktami, ku ktorym sa vyjadrim v zmysle, Ze ¢i s to vztahy zavislosti
v zmysle funkénosti alebo nezavislosti, samozrejme silu zavislosti nebude mozné
kvantifikovat’, ked’Ze bude priméarne pouzity priméarny a sekundarny teoreticky vyskum

s kvalitativnymi charakteristikami. V kauzalnej analyze budem skumat’ priciny javov ¢i

18 KNAPP, Viktor. Védeckd propedeutika pro prdavniky. Praha: Eurolex Bohemia, 2003. 233 s. ISBN 80-
86432-54-8.

' MELZER, Filip. Metodologie nalézdni prava. Uvod do pravni argumentace. Praha: C. H. Beck, 2011.
296 s. ISBN 978-80-7400-382-0.

20 GERLOCH, Ales. Teorie prava. Plzeir: Ales Cengk, 2017. 332 s. ISBN 978-80-7380-652-1.

2L WINTR, Jan. Metody a zdsady interpretace prdva. Praha: Auditorium, 2013. 229 s. ISBN 978-80-87284-
36-0.

22 MOSNY, Peter - LACLAVIKOVA, Miriam - SISKOVIC, Stefan. Metodolégia vedeckej price (pre
potreby pravnického Studia). Trnava: Typi Univesritaris Tyrnaviensis. 2015. 186 s. ISBN 978-80-8082-
853-0 a MOSNY, Peter - LACLAVIKOVA, Miriam - SISKOVIC, Stefan. Metodolégia vedeckej prace:
pre potreby pravnického Studia. Bratislava: Wolters Kluwer SR, 2018. 165 s. ISBN 978-80-571-0059-1.
2 KNAPP, Viktor. Védeckd propedeutika pro pravniky. Praha: Eurolex Bohemia, 2003. 233 s. ISBN 80-
86432-54-8.

24 KNAPP, Viktor. Védeckd propedeutika pro pravniky. Praha: Eurolex Bohemia, 2003. 233 s. ISBN 80-
86432-54-8.

25 MELZER, Filip. Metodologie nalézani prava. Uvod do pravni argumentace. Praha: C. H. Beck, 2011.
296 s. ISBN 978-80-7400-382-0.

26 GERLOCH, Ales. Teorie prava. Plzeii: Ales Cenék, 2017. 332 s. ISBN 978-80-7380-652-1.

2TWINTR, Jan. Metody a zdsady interpretace prdva. Praha: Auditorium, 2013. 229 s. ISBN 978-80-87284-
36-0.

2 MOSNY, Peter - LACLAVIKOVA, Miriam - SISKOVIC, Stefan. Metodolégia vedeckej price (pre
potreby pravnického Studia). Trnava: Typi Univesritaris Tyrnaviensis. 2015. 186 s. ISBN 978-80-8082-
853-0.
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aktudlneho stavu, neumozni mi tento vyskumny postup skimat dynamiku celého
systému, umozni mi skumat’ iba vplyv vonkajSich Cinitelov. V systémovej analyze sa
naopak zameriam na skumanie systémov s cielom ich pochopit, vysvetlit' a zlepsit,
pricom indikované javy a skuto¢nosti nebudem skiimat’ ako izolované, zameriam sa na
ich postavenie v systéme bez toho, aby bol systém rozlozeny na jednotlivé Casti, ¢o by

mohlo skreslovat’ vysledné zistenie.

Podr’a citovaného autora Wintr? je podstatou syntézy ako metddy vedeckej prace
myslienkové spojenie casti do zmysluplného celku. Som presvedceny, ze pouZitim tohto
myslienkového postupu bude mozné formulovat’ zavery. Dodrzim aj vysSie citovanymi
autormi  odportcany postup od Specifického k vSeobecnému, z jednotlivych
analyzovanych javov sa pokusim vyvodit’ zovSeobeciiujlici zaver a v pripade, ze bude
existovat’ dostatok relevantnych informécii o individualitich bude mi umoZznené
formulovat’ zavery v§eobecnejSicho druhu. Samozrejme, Ze analyza a syntéza nie su iba
individudlne sa vyskytujuce a pouzivané myslienkové operacie vedeckého badania,
zmieSanym typom su analyticko-syntetické myslienkové postupy, ktoré budi zmysluplne

aplikované aj v prislusnych Castiach textu dizertacnej prace.

V ramci induktivnych postupov konStatujem, Ze ich budem aplikovat’ vSade tam,
kde bude potrebné predstavit zavery z induktivnych myslienkovych postupov’’.
Uvedomuje si samozrejme limit takychto postupov - ze su ovplyvnené subjektivnymi
postojmi (skusenost’ami, znalostami), a tym maji obmedzenu platnost’, Co vSak nie je
prekazkou v ich aplikacii ako relevantnych vedeckych postupov pri vypracovavani mojej

dizertacnej prace.

Dedukciu ako sposob myslenia, pri ktorom od vseobecnejsich zaverov, tvrdeni a
stidov prechadzame k menej vseobecnym?' pouzijem ako d’al§iu metodu vedeckej prace.

Pri dedukcii budem vychadzat’ zo znamych, overenych a platnych zaverov a nésledne ich

2 WINTR, Jan. Metody a zdsady interpretace prdva. Praha: Auditorium, 2013. 229 s. ISBN 978-80-87284-
36-0.

30 MELZER, Filip. Metodologie nalézani prava. Uvod do pravni argumentace. Praha: C. H. Beck, 2011.
296 s. ISBN 978-80-7400-382-0. 5

31 GERLOCH, Ales. Teorie prdva. Plzen: Ale§ Cenék, 2017. 332 s. ISBN 978-80-7380-652-1.
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aplikujem na jednotlivé doposial’ nepreskimané pripady a zo vSeobecného poznatku

vyvodim zavery aj voci jednotlivym komponentom.

Generalizaciu vyuzijem na vyvodenie zaverov o skupine objektov na zaklade
pozorovania jedného zjej objektov. Abstrakciou budem smerovat k myslienkovej
separacii nepodstatnych znakov v snahe vyhladat suvis s definovanim a tvorenim
pojmov vo vztah dvoch réznych veci, ktoré sa v niecom podobaju a daju sa teda

porovnavat’.

Ako pise Gerloch® o veciach ¢i javoch ndrocne uchopitelnych sa casto uvazuje
a usudzuje na zaklade analogie (podobnosti) s vecami ¢i javmi znamymi. Analdgiou sa
teda zameriam na podobné sucasti myslienkového modelu alebo myslienkovej
reprodukcie, ktord bude predstavovat’ zjednodusent skuto¢nost’, pricom vsak nepdjde len

o na prvy pohlad jednoduchu podobnost’.

Je zrejmé, ze prehlad o skiimanej problematike v portfoliu Eurdpskej tnie
dosiahnem preStudovanim a parafrazovanim dostupnych zdrojov zahrani¢nych
prameiiov, taktiez aj z ndrodnych zaverecnych sprav k projektom ¢i inym aktivitam alebo

zverejnenych spravy narodnych bank ¢i roznych subjektov kolektivneho investovania.

Z hladiska vykladu pravnych noriem konStatujem, ze budem, na zaklade
odporti¢ani z citovaného pramena®® preferovat logicky vyklad a systematicky vyklad.
Logicky vyklad budem aplikovat’ v logickych argumentoch pri interpretovani stvislosti

skimanych pravnych noriem.

Po roku 2017 nastdva harmonizacia pravnej upravy kolektivneho investovania
v Europskej unii vo vztahu k poslednej pravnej upravy Eurdpskej tunie, ktord je
relevantnd z hladiska nasSej témy. Smernici Europskeho parlamentu a Rady ¢.
2014/91/EU z 23. jula 2014, ktorou sa meni smernica 2009/65/ES o koordinacii zékonov,
inych pravnych predpisov a spravnych opatreni, ktoré sa tykaji podnikov kolektivneho

investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) zhladiska funkcie

32 GERLO(;H, Ales. Teorie prava. lj‘lzeﬁ: Ales Cengk, 2017. 332 s. ISBN 978-80-7380-652-1.
33 PROCHAZKA, Radoslav - KACER, Marek. Tedria prdava. Bratislava: C.H.Beck, 2013. 308 s. ISBN
978-80-89603-14-5.
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depozitara, politiky odmenovania a sankcii (tzv. smernica UCITS V) sa budem venovat’

v relevantnych ¢astiach mojej dizertacnej prace.

Na zaklade cielov dizertanej prace a vyskumnych zamerov som stanovil tieto

vychodiska k hypotézam a hypotézy dizertacnej prace:

Vychodisko k H1: Cesky Kkapitalovy trh, vo vzdjomnom porovnani krajin
Europskej unie, patri k menej vyspelym kapitdlovym trhom, avSak podlicha rovnakym
europskym pravnym normam ako Staty Eurdpskej tnie s vyspelejSimi kapitdlovymi

trhmi.

H1. Predpokladam teda, ze Cesky kapitadlovy trh poskytuje investorom zhodné

investi¢né prostredie.

Vychodisko k H2: Slovensky kapitalovy trh, vo vzajomnom porovnani krajin
Europskej tnie, patri k menej vyspelym kapitdlovym trhom, avSak podlieha rovnakym
eurépskym pravnym normam ako Staty Eurdpskej unie s vyspelejSimi kapitadlovymi

trhmi.

H2 Predpokladam teda, Ze slovensky kapitalovy trh poskytuje investorom zhodné

investi¢né prostredie.

Vychodiskd k H3: zdafovanie prijmov fyzickych osob v Ceskej republike a
v Slovenskej republike sa v kvantitativnych ukazovatel'och (vyska danového zat'azenia a
mnozstvom existujucich dani) odliSuje od zdanovania prijmov fyzickych osdb
v Nemecku a vo Franctuzsku. Cesky kapitalovy trh a slovensky kapitalovy trh, vo
vzajomnom porovnani krajin Europskej unie, patria k menej vyspelym kapitalovym
trhom. Nemecky kapitadlovy trh a franctzsky kapitadlovy trh, vo vzajomnom porovnani

krajin Eur6pskej tnie, patria k najvyspelejSim kapitalovym trhom.

H3 Predpokladam, Ze tieto fakty sa odraZzaju aj v zdanovani prijmov fyzickych

0s0b z cennych papierov.

H4 Predpokladdm, ze medzindrodny konsenzus zdanovania prijmov fyzickych
0s0b z financnych derivatov v ¢lenskych krajinach Europskej Unie je upraveny tak, aby

sa prechadzalo viacndsobnému zdaneniu transakcii s derivatmi.
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K zlozitosti a naro€nosti spracovania témy dizertacnej prace nachiddzam aj
vyjadrenie Gerassimosa>*, podl'a ktorého zdkonné sadzby dane v jednotlivych krajindch
EU27 neodrdzajii efektivnu virover zdanenia. Z toho mi vychadza, Ze sa v jednotlivych
krajinach Eurdpskej tinie uplatiuju rézne zakonné sadzby pre rozdielne hranice prijmu a
je teda jasné, ze vynimky a danové ulavy liSiace sa v jednotlivych krajinach mézu zmenit’
skutoénii sumu zaplatenej dane. Gerassimos® pokracuje v konstatovani, ze aj ked’ sa
uskutocnili rozne pokusy vypocitat' odhady skutocnej alebo efektivnej hodnoty sadzby
dane zndsand danovnikmi, su udaje, ktoré prezentuje Europska komisia len pribliznym
meradlom celosvetového kapitalového prijmu rezidentov krajiny na domdce ucely a
prezentované ukazovatele za jednotlivé krajiny sa mozu lisit' od zakonom stanoveného

zdkladu dane z nasledujicich dévodov:

spotreba fixného kapitalu - vypocty vo vykaze ziskov a strat nie su porovnatelné
naprie¢ krajinami. Existuju aj rozdiely v metodach medzi krajinami, ktoré
ovplyviwuju porovnatelnost: napriklad fixny kapitdl zasoby, odpisy a imputované
najomné narodnych uctov sa v jednotlivych krajindach odhaduju odlisne.
e kapitalove zisky nie su sucastou kapitdalovych uctov v narodnych uctoch.
e neexistuje oddelenie platieb urokov, ktoré platia domdcnosti a samostatne
zarobkovo cinné osoby.
e zdanitelné zisky a danové prijmy znizené o prevody sposobuju cyklické nesulady

v danovej zakladni, co skresluje medzindrodné porovnania a iné.

K zamerom prvej kapitoly mojej dizertacnej prace patrilo vymedzenie cielov
a metodiky spracovania témy dizertacnej prace. Tento zamer povaZujem za naplneny,
uviedol som v prvej kapitole dizerta¢nej prace ciele dizertacnej prace, metddy vedeckej
prace a metodiku dizertanej prace, podrobnejSie som stanovil relevantné ciele a
metodiku dizerta¢nej prace, hlavny ciel’ dizertacnej prace, Ciastkové ciele dizertatnej
prace a metodiku dizertacnej prace spolu s opisom metdd vedeckej prace, pouzitych v

dizertacnej praci tvorili prvl kapitolu predloZenej dizertacnej prace.

34Gerassimos Thomas, In: Taxation Trends in the European Union. Luxembourg: Publications Office of
the European Union, 2021. 302 s. ISBN 978-92-76-32071-5. Dostupné na: doi:10.2778/732541
35Gerassimos Thomas, In: Taxation Trends in the European Union. Luxembourg: Publications Office of
the European Union, 2021. 302 s. ISBN 978-92-76-32071-5. Dostupné na: doi:10.2778/732541

22



2. Finanéno-pravne suvislosti finanéného trhu, kapitilového trhu
a derivatového trhu Europskej unie a vybranych c¢lenskych krajin

Europskej unie

V druhej kapitole dizerta¢nej prace budem venovat’ pozornost’ finanéno-pravnym
stivislostiam finan¢ného trhu, kapitdlového trhu a derivatového trhu Eurdpskej unie
a vybranych ¢lenskych krajin Eurdpskej unie. OpiSem tu zdkladné financ¢no-pravne
suvislosti finanéného trhu, kapitdlového trhu a derivatového trhu Eurdpskej Unie
z hladiska finan¢ného trhu Eurdpskej unie, kapitdlového trhu Eurdpskej unie aj
z hl'adiska koncepcie rozvoja kapitalového trhu Eurdpskej tnie. Taktiez budem venovat’
pozornost’ zédkladnym vychodiskdm derivatového trhu Eurdpskej inie a predostriem aj
zhrnutie k perspektivam finanéného trhu, kapitdlového trhu a derivatového trhu
Europskej unie. Sucastou tejto kapitoly predlozenej dizertacnej prace budu aj financno-
pravne suvislosti finanéného trhu, kapitdlového trhu a derivatového trhu podrobne
analyzovanych ¢&lenskych krajin Europskej tnie — Ceskej republiky, Nemecka,
Franctzska a Slovenskej republiky. VSetky podkapitoly budi mat’ zhodna S$truktiru,
zvolenu vo vztahu k spracovavanej téme dizertacnej prace. Na zaciatku uvediem
financno-pravne suvislosti financného trhu, kapitdlového trhu a derivatového trhu
prislusnej krajiny (v poradi Ceskej republiky, Nemecka, Franctizska a Slovenskej
republiky). Poslednd podkapitola bude predstavovat’” zhrnutie finan¢no-pravnych
suvislosti finan¢ného trhu, kapitdlového trhu a derivatového trhu vybranych clenskych

krajin Eur6pskej unie a aj opis ich perspektivy.

2.1. Finanéno-pravne suvislosti finanéného trhu, kapitialového trhu a derivatového

trhu Europskej unie

Interdisciplinarna a multidisciplinarna povaha spracovéavanej témy je zalozena na

poznatkoch z finan¢ného préva, financnej vedy a vybranych aspektov ekonomického
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systému’®, pretoze predmetom zdujmu su finanéné trhy, kapitalové trhy, derivatové trhy
a danové pravo. V tejto suvislosti konstatujem, ze vyrazny vplyv na pociatocny rozvoj
trhu finan¢ného systému a finan¢nych trhov v ramci Eurdpskej tinie mala aj existencia

narodnych mien a autonomna menova politika jej jednotlivych Statov.

Uz v uvode som naznacil, Ze na spracovanie témy dizertatnej prace bude mat’
vyrazny vplyv - ku dilu odovzdania dizertacnej prace zial’ stale aktudlna — celosvetova
pandémia COVID-19. V Eurépskej unii spdsobila pandémia COVID-19 najvacsi
hospodarsky pokles od druhej svetovej vojny, HDP sa v roku 2020 znizil o 6,1 %.
Ocakava sa, ze HDP v roku 2021°7 vzrastie 0 3,7 % a 0 3,9 % v roku 2022 s navratom na

predpandemickii tirovern priblizne v polovici roku 2022 3.

Ako sa ukazuje, rozhodné opatrenie Europskej centralnej banky (ECB) vyrazne
znizilo koncové rizikd v hospodarstve Europskej unie. V polovici marca roku 2021
prijala ECB Siroku Skalu opatreni menovej a uverovej politiky na zabezpecenie toku
likvidity a tiverov siukromnému a verejnému sektoru®. Pre novy docasny pandemicky stav
nudze bol vytvoreny nakupny program (PEPP), ktory umoziiuje ECB nakupovat pre

sukromny a verejny sektor cenné papiere.

Napriek vplyvu pandémie na kapitdlovom trhu, v rokoch 2020 a 2021 doslo aj k
vyvoju v réznych oblastiach. Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy (ESMA) uverejnil
svoju zavereénu "reviznu spravu MiFID II o fungovani rezimu pre rastové trhy MSP"#°,
V suvislosti s pandémiou COVID-19 vydal ESMA rozhodnutie docasne pozadovat’ od
drzitelov Ccistych kratkych pozicii v akcidch obchodovanych na regulovanom trhu

Europskej tnie, aby informovali prisluSny vnutroStatny organ, ak pozicia dosiahla alebo

3¢ Ekonomicky systém tvoria domécnosti, firmy, $tat a zahranicie.

37 Ku diu uzatvorenia rukopisu dizertadnej prace nie st edte k dispozicii kompletné udaje, preto ich nie je
mozné citovat’.

38 EUROPEAN COMMISION. Analysis of financial markets The Commission regularly monitors the
Sfunctioning of financial markets in the EU. 2021. [on-line]. [cit. 2021-11-21]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/analysis-
financial-markets_en

3% EUROPEAN COMMISION. Analysis of financial markets The Commission regularly monitors the
functioning of financial markets in the EU. 2021. [on-line]. [cit. 2021-11-21]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/analysis-
financial-markets en

4 EUROPSKA KOMISIA. Revizna sprava MiFID II o fungovani reZimu pre rastové trhy MSP. 2021. [on-
line]. [cit. 2022-01-21]. Dostupné na: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SK/TXT/PDF/?uri=0J:C:2016:024:FULL&from=LT
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prekrocila 0,1 % emitovaného akciového kapitalu*!. Platnost’ uplatnitelnosti tychto
pravnych predpisov uplynula 19. marca 2021. ESMA sa rozhodol neobnovit’ svoje
rozhodnutie na tito poziadavku, pretoze podl'a nazoru ESMA prognozy HDP preukazali

mierny optimizmus v suvislosti so zotavenim.

V juali 2020 Europska komisia uverejnila balik na ozivenie kapitalovych trhov
(CMRP*), ktory obsahuje cielené zmeny nariadenia o prospekte, smernice MiFID I1** a
pravidiel sekuritizacie. Nasledne vo februdri 2021 normotvorca Eurdpskej tinie zmenil
nariadenie o prospekte a smernicu MiFID II. V rdmci zmeny a doplnenia nariadenia o
prospekte bol zavedeny prospekt obnovy Eurdpskej tnie, ktorého cielom je ulah¢it
kapitalové financovanie, a tym umoznit’ spolo¢nostiam rychlu rekapitalizaciu. V tejto
suvislosti by sa prospekt obnovy Europskej inie mal zameriavat len na zakladné
informécie, ktoré investorom umoziuji prijimat informované investicné rozhodnutia.
Okrem toho sa oslobodenie od povinnosti uverejnit’ prospekt pre urité nemajetkové
cenné papiere docasne rozsiruje, pretoze prislusnd suma sa zvysuje zo 75 milidnov € na
150 miliénov €. Zmeny a doplnenia MiFID II okrem iného ulah¢uju poZiadavky na

informacie**.

V septembri 2020 Eurdpska komisia uverejnila akény plan*® pre tniu kapitalovych
trhov (CMU). S cielom vytvorit’ jednotné eurdpske pristupové miesto (ESAP) pre
finan¢né a nefinan¢né informacie verejne zverejnené spolocnost’ami, ako sa uvadza v
prvej akcii Unie kapitdlovych trhov, Eurépska komisia uskutoénila cielent konzultaciu o

tomto bode.

4 EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY - ESMA. Investor protection. 2021. [on-
line]. [cit. 2022-01-21]. Dostupné na: https://www.esma.curopa.eu/regulation/mifid-ii-and-investor-
protection

42 EUROPSKA KOMISIA. Balik opatreni na ozivenie kapitilovych trhov: Rada sa dohodla na pozicii.
2020. [on-line]. [cit. 2021-11-11]. Dostupné na: https://www.consilium.europa.eu/sk/press/press-
releases/2020/10/21/capital-markets-recovery-package-council-agrees-its-position/

4 EUROPEAN COMMISION. Markets in Financial Instruments (MiFID II) - Directive 2014/65/EU |
European Commission. 2014. [on-line]. [cit. 2021-10-11]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/law/markets-financial-instruments-mifid-ii-directive-2014-65-eu_en

# tamtiez

45 EUROPSKA KOMISIA. Akcny plan pre viniu kapitdlovych trhov. 2021. [on-line]. [cit. 2022-02-11].
Dostupné na: https://www.consilium.europa.eu/sk/policies/capital-markets-union/
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Vo vedeckom a odbornom publika¢nom portféliu Eurdpskej unie sa problematike
finan¢ného trhu, kapitdlového trhu a derivatového trhu venuji, okrem Europskej komisie
ako najvyznamnejsieho institatu Eurdpskej tnie aj vyznamni autori. Napr. Krugman®*S,
Pesendorfer’, Visekruna*® sa zamerali na vybrané problémy, suvisiace s finanénym
trhom Eurdpskej tnie. Autorky a autori da Silva a Vieira*®, Allen et al.>’, Bejakovi¢®!,
Segrakis> venovali pozornost’ vybranym sucastiam kapitalového trhu Eurdpskej unie.

Derivatovy trh bol predmetnym zdujmom autorov LiPuma®?, Bakic®* a d’al§i autori.

Tymito autormi a Eurdpskou komisiou su finanény trh, kapitalovy trh
a derivatovy trh definované a vymedzené tak, ako to uvadzam v nasledujlicom texte.
Mnohé¢ z definicii v ramci harmonizécie prava v ¢lenskych krajinach Eurdpskej unie si
zhodné s autormi, ktori dlhodobo skiimaji problematiku v jednotlivych krajinach tunie,
preto nebude v mnohych pripadoch potrebné ich jednoznaéne rozliSit' a identifikovat

v domécom publika¢nom portféliu jednotlivych analyzovanych krajin.

4 KRUGMAN, Paul R. et al. International finance : theory & policy. Harlow : Pearson Education Limited,
2018. 465 s. ISBN 978-1-292-23873-9.

47 PESENDORFER, Dieter. Financial Markets (Dis)Integration in a Post-Brexit EU Towards a More
Resilient Financial System in Europe by Dieter Pesendorfer. 2020. ISBN 978-3-03036-052-8.

“ VISEKRUNA, Aleksandra. The Access to the EU Financial Market for the Companies from Non-
Member States. In: EU and Comparative Law Issues and Challenges Series, Vol. 2, Issue 2 (2018), pp.
656-671.

49 da SILVA, Paulo Pereira — VIEIRA, Isabel. On the Effects of Capital Markets’ Regulation on Price
Informativeness: an Assessment of EU Market Abuse Directive. In: Financial Markets and Portfolio
Management [online]. 2021, 1-33 [cit. 2022-01-01]. ISSN 19344554. Dostupné z: doi:10.1007/s11408-
021-00392-6.

50 ALLEN, Franklin et al. Capital markets union and beyond. Cambridge, Mass: MIT Press, 2019. 377 s.
ISBN 978-0-262-04276-5.

51 BEJAKOVIC, Predrag. The Future of Pension Plans in the EU Internal Market - Coping with Trade-Offs
Between Social Rights and Capital Markets. In: Public Sector Economics (2459-8860) [online]. 2020,
44(4), 565-569 [cit. 2022-01-01]. Dostupné z: doi:10.3326/pse.44.4.7

52 SERGAKIS, Konstantinos. The law of capital markets in the EU: disclosure and enforcement. London :
Palgrave, 2018. 314 s. ISBN 978-11-3751-846-0.

3 LiPUMA, Edward. The social life of financial derivatives : markets, risk, and time. London : Duke
University Press, 2017. 403 s. ISBN 978-0-8223-6971-4

3% BAKIC, Sanja. The Role of the Central Bank as a Participant in the Financial Derivatives Market. In:
ODITOR -Journal for Management, Finance and Law. Vol. 2020, Issue 1 (2020), pp. 22-37.
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Finanéno-pravne suvislosti finanéného trhu Eurépskej unie

V ostatnom Case boli v stvislostiach s finanénym trhom zverejnené pravne

predpisy Eurdpskej tinie vo forme nariadeni a smernic, uvadzam vybrané z nich:

e Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/168 z 10. februara
2021, ktorym sa meni nariadenie (EU) 2016/1011, pokial’ ide o vynimku
pre urcité spotové devizové referencné hodnoty tretich krajin a o urcenie
nahrad pre urcité referencné hodnoty, ktorych poskytovanie sa ukoncuje,
a nariadenie (EU) &. 648/2012

e Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/23 zo 16. decembra
2020 o ramci na ozdravenie a rieSenie krizovych situacii centralnych
protistran a o zmene nariadeni (EU) &. 1095/2010, (EU) &. 648/2012, (EU)
&. 600/2014, (EU) &. 806/2014 a (EU) 2015/2365 a smernic 2002/47/ES,
2004/25/ES, 2007/36/ES, 2014/59/EU a (EU) 2017/1132

e Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/1504 zo 7. oktobra
2020, ktorou sa meni smernica 2014/65/EU o trhoch s finanénymi
nastrojmi

e Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/1503 zo 7. oktobra
2020 o eurdpskych poskytovatel'och sluzieb hromadného financovania pre
podnikanie a o zmene nariadenia (EU) 2017/1129 a smernice (EU)
2019/1937

e Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2099 z 23. oktobra
2019, ktorym sa meni nariadenie (EU) &. 648/2012, pokial’ ide o postupy
a prisluSné organy na povolovanie centralnych protistran a poZiadavky na
uznavanie centralnych protistran z tretich krajin

e Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2115 z 27.
novembra 2019, ktorym sa meni smernica 2014/68/EU a nariadenia (EU)
& 596/2014 a (EU) ¢&. 2017/1129, pokial’ ide o podporu vyuZivania
rastovych trhov MSP

e Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2034 z 27. novembra

2019 o prudencidlnom dohlade nad investicnymi spolocnostami a o
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zmene smernic 2002/87/ES, 2009/65/ES, 2011/61/EU, 2013/36/EU,
2014/59/EU a 2014/65/EU

e Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2033 z 27.
novembra 2019 o prudencialnych poziadavkach na investi¢né spolo¢nosti
a o zmene nariadeni (EU) ¢&. 1093/2010, (EU) & 575/2013, (EU) ¢&.
600/2014 a (EU) &. 806/2014

e Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2089 z 27.
novembra 2019, ktorym sa meni nariadenie (EU) 2016/1011, pokial’ ide o
referenéné hodnoty EU pre investicie do transformacie hospodarstva v
stvislosti so zmenou klimy, referenéné hodnoty EU pre investicie v sulade
s Parizskou dohodou a referencné hodnoty pre zverejiiovanie informacii o
udrzatelnosti

e Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/1156 z 20. juna
2019, ktorym sa ul'ahcuje cezhrani¢nd distribucia podnikov kolektivneho
investovania a ktorym sa menia nariadenia (EU) & 345/2013, (EU) &.
346/2013 a (EU) &. 1286/2014

e Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/1160 z 20. jtna 2019,
ktorou sa meni smernica 2009/65/ES a smernica 2011/61/EU, pokial’ ide

o cezhrani¢nu distribuciu podnikov kolektivneho investovania

Je evidentné, ze zverejnené pravne predpisy Europskej tinie smeruji k tomu, aby
bol tvodny vyrazny vplyv na pociatoény rozvoj trhu finanéného systému a finanénych
trhov v ramci Eurdpskej Unie o najmenej nepriaznivo ovplyvneny predchadzajicim
alebo stale existujucim vplyvom narodnych mien, ¢o v pripade Ceskej republiky ku diiu
odovzdania dizertacnej prace stale plati (Koruna Ceskd). Taktiez vSak plati, ze vybrané
aspekty autonomnej menovej politiky jednotlivych Statov Eurdpskej tnie stadle mézu mat’

vplyv na vnatorny finan¢ny trh.
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Z hladiska mojej dizertacnej prace pomenujem, v sulade s citovanymi

prameiimi®, Hayes>® niektoré typy finanénych trhov v ramci Eurdpskej tinie.

Burza cennych papierov - na akciovom trhu sa obchoduje s podielmi viastnictva
verejnych spolocnosti. Kazda akcia prichadza s cenou a investori zarabaju
peniaze na akciach, ked sa im na trhu dari. Je lahké nakupovat akcie. Skutocnou
vyzvou je vyber spravnych akcii, ktoré budu zarabat peniaze pre investora.
Existuju rozne indexy, ktoré mozu investori pouzit' na sledovanie toho, ako sa
akciovému trhu dari, ako napriklad Dow Jones Industrial Average (DJIA) a S&P
500. Ked’ sa akcie kupuju za niZsiu cenu a preddvaju sa za vyssiu cenu, investor
zarobi z predaja.

Trh s dlhopismi ponuka firmam a vlade prilezitosti na zabezpecenie penazi na
financovanie projektu alebo investicie. Na dlhopisovom trhu investori nakupuju
dlhopisy od spolocnosti a spolocnost vrati mnozstvo dlhopisov v dohodnutom
obdobi plus urok.

Trh komodit - komoditny trh je miesto, kde obchodnici a investori nakupuju a
predavaju prirodné zdroje alebo komodity, ako je kukurica, ropa, mdso a zlato.
Pre takéto zdroje sa vytvara Specificky trh, pretoze ich cena je nepredvidatelna.
Existuje komoditny terminovany trh , na ktorom je uz dnes identifikovand a
zapecatend cena poloziek, ktoré maju byt dodané v danom budicom case.

Trh s derivatmi zah¥na derivaty alebo zmluvy, ktorych hodnota je zaloZend na
trhovej hodnote obchodovaného aktiva. Vyssie uvedené futures na komoditnom

trhu su prikladom derivatu.

35 EUROPEAN COMMISION. Analysis of financial markets The Commission regularly monitors the
functioning of financial markets in the EU. 2021. [on-line]. [cit. 2021-11-21]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/analysis-
financial-markets_en
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HAYES, Adam. Capital Markets. 2021. [on-line]. [cit. 2022-01-01]. Dostupné na:

https://www.investopedia.com/terms/c/capitalmarkets.asp
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Podla Eurépskej komisie a prislusnych dokumentov sthlasime s konstatovanim,
ze ulohu finan¢nych trhov v tspechu a sile ekonomiky nemozno podceniovat’. Tu st Styri
dolezit¢ funkcie financnych trhov v Eurdpskej Unii, podla vymedzenia Eurdpskej
komisie®’:

o Vklada uspory do produktivnejsieho pouzivania - financné trhy ako banky ho teda
otvaraju jednotlivcom a spolocnostiam, ktoré potrebuju pozZicku na byvanie,
Studentsku pozicku alebo podnikatel'sku pozicku.

o Urcuje cenu cennych papierov - cielom investorov je dosiahnut zisk zo svojich
cennych papierov. Na rozdiel od tovarov a sluzieb, ktorych cenu urcuje zdkon
ponuky a dopytu, vsak ceny cennych papierov urcuju financné trhy.

e Robi financné aktiva likvidnymi - kupujuci a predavajuci sa mozu kedykolvek
rozhodnut’ obchodovat’ so svojimi cennymi papiermi. Mozu vyuZzit financné trhy
na predaj svojich cennych papierov alebo na investicie podla viastného uvazenia.

o Znizuje ndklady na transakcie - na financnych trhoch je mozné ziskat' rozne druhy

informacii o cennych papieroch bez potreby minania.

KIdcovym vyznamom existencie finanénych trhov je, ze financné trhy poskytuju
miesto, kde sa s ucastnikmi, ako su investori a diznici, bez ohladu na ich velkost, bude

8, To znamend, Ze finan¢né trhy poskytuju

zaobchddzat' spravodlivo a spravne
jednotlivcom, spolo¢nostiam a vladnym organizaciam pristup ku kapitélu a sicasne si
myslim, Ze d’alSia nezastupite'na funkcia finan¢nych trhov je v tom, Ze pomahaju

znizovat’ mieru nezamestnanosti mnohymi pracovnymi prileZitostami, ktoré ponukaju.

Europska komisia pravidelne monitoruje vyvoj vo finan¢nom sektore v Europskej
unii a kazdoro¢ne zverejiiuje prehl'ad svojho monitorovania integracie finanéného trhu
v Burdpe. V reakcii na finan¢nt krizu vytvorila Eurdpska komisia v roku 2010 vyro¢ni
spravu o europskej financnej stabilite a integracii (European Financial Stability and
Integration Report - EFSIR), ktord sa d’alej zameriava na stabilitu finanénych trhov. Do

roku 2009 Eurdpska komisia zverejnovala Spravu o eurdpskej financnej integracii

57 EUROPEAN COMMISION. Commission takes further steps to foster the openness, strength and
resilience of Europe's economic and financial system. 2021. [on-line]. [cit. 2021-11-11]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip 21 108

58 PodrobnejSie  tiez  na: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/trading-
investing/financial-markets/
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(European Financial Integration Report - EFIR). V oktobri 2017 utvary Komisie
zverejnili osobitnu spravu, v ktorej nacrtli politické opatrenia prijaté krajinami Europske;j

tinie vo finanénom sektore v rokoch 2008 az 2015 v reakcii na globalnu finanénu krizu™.

Ako sa konStatuje v citovanom zdroji prdvne predpisy Eurdpskej unie su
zamerané na zvySenie efektivnosti, odolnosti a transparentnosti financnych trhov®® a na
posilnenie ochrany investorov. Z hl'adiska investi¢nych sluZieb a regulovanych trhov®!
je klIicova Smernica o trhoch s finanénymi nastrojmi (Markets in Financial Instruments
Directive - MiFID)®, tento regulaény ramec Eurdpskej tnie zabezpeduje vyssi stupeit
transparentnosti vo fungovani finan¢nych trhov. Citovand Smernica povazuje za
financ¢ny nastroj aktivum alebo dokaz o vlastnictve aktiva, alebo zmluvna dohoda medzi

dvoma stranami o prijati resp. poskytnuti iného financného nastroja®.

Ako sa pise v citovanej direktive Europska unia zaviedla pravidla o investicnych
sluzbach ako komplexny subor pravidiel o investicnych sluzbach a cinnostiach s cielom
podporit financné trhy, ktoré majii byt fér, transparentné, efektivne a integrované®.
Tento prvy subor pravidiel, prijaty Eurdpskou tniou, podl'a mdjho nazoru pomohol
zvysit konkurencieschopnost’ finanénych trhov vytvorenim jednotného trhu pre
investi¢né sluzby a c¢innosti. Myslim si, Ze tym, Ze sa zvySila konkurencieschopnost’
finanénych trhov vytvorenim jednotného trhu pre investicné sluzby a Cinnosti, tiez

citovana direktiva vytvorila isty stupen harmonizovanej ochrany pre investorov, ktori

3 BEUROPEAN COMMISION. Analysis of financial markets The Commission regularly monitors the
functioning of financial markets in the EU. 2017. [on-line]. [cit. 2021-11-21]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/analysis-
financial-markets en

60 Finanéné trhy, zo samotného nazvu, st typom trhu, ktory poskytuje cestu na predaj a nakup aktiv, ako st
dlhopisy , akcie, devizy a derivaty. Casto sa nazyvaji roznymi nazvami, vratane ,, Wall Street “ a
»kapitalovy trh®, ale vSetky stale znamenaju jednu a ti isti vec. Jednoducho povedané, podniky a investori
mozu ist’ na financné trhy, aby ziskali peniaze na rast svojho podnikania a aby zarobili viac penazi, resp.

6! Regulovany trh je multilateralny systém definovany v MiFID (¢14), ktory spéja alebo ulah&uje spajanie
viacerych ndkupom a predajom podielov tretich stran na finanénych nastrojoch spésobom vysledkom je
zmluva. Priklady: tradi¢né burzy ako napr. ako burzach vo Frankfurte a London Stock.

62 EUROPEAN COMMISION. Markets in Financial Instruments Directive — MiFID. 2004. [on-line]. [cit.
2021-11-11]. Dostupné na: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/markets-in-
financial-instruments-directive-mifid/.

6 EUROPEAN COMMISION. Glossary. 2016. [on-line]. [cit. 2021-12-29]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/glossary en 1.pdf

6 EUROPEAN COMMISION. Investment services and regulated markets - Markets in financial
instruments  directive  (MiFID).  2021.  [on-line]. [cit.  2021-11-11].  Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/securities-
markets/investment-services-and-regulated-markets-markets-financial-instruments-directive-mifid_en
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investuji do financnych nastrojov (ako su akcie, dlhopisy alebo derivaty). Ako sa pise
v citovanej direktive, po financnej krize v roku 2008 sa vsak ukdzalo, zZe je potrebny
pevnejsi regulacny ramec dalej posilniovat’ ochranu investorov a riesit vyvoj novych

obchodnych platforiem a cinnosti®.

Smernica o trhoch s finanénymi nastrojmi (Markets in financial instruments
directive - MIiFID) je smernica o trhoch s finanénymi ndstrojmi (smernica
2004/39/ES). V platnosti od 31. januara 2007 do 2. januara 2018 bola zakladnym
kamenom regulacie financnych trhov Europskej unie, ktorym sa riadilo poskytovanie
investicnych sluzieb v oblasti financnych nastrojov bankami a investicnymi
spolocnostami a prevadzkovanie tradicnych biirz a alternativnych obchodnych miest®. Z
uvedeného konstatujem, ze MiFID sice vytvorila konkurenciu medzi tymito sluzbami a
priniesla vacsi vyber a nizSie ceny pre investorov, ale v dosledku finan¢nej krizy sa
ukazali aj jej nedostatky. Preto aktudlna snaha Eurdpskej komisie smeruje k ciel'u znizit’
administrativnu zataz investorov v medzipodnikovych vzt'ahoch, preto boli zavedené
cielené zmeny a doplnenia poZiadaviek MiFID II. Kvoli krize COVID-19 je este
dolezitejsie zmiernit zbytocnu zataz a poskytnut prileZitosti vznikajucim trhom. Preto boli
poziadavky prekalibrované, aby sa zabezpecila vysoka uroven transparentnosti voci
klientovi®. Riesili sa aj pravidli MiFID, ovplyviujuce trhy s energetickymi
derivatmi. Ako piSe citovany zdroj®® cielom je napoméct’ rozvoju energetickych trhov
denominovanych v eurdach — dolezitych pre medzinarodnu ulohu eura — a zdroven
umoznit’ europskym spolocnostiam pokryt svoje rizika a zdroven zabezpecit integritu

trhov s komoditami, najmd s polnohospoddrskymi vyrobkami % .

6 EUROPEAN COMMISION. Investment services and regulated markets - Markets in financial
instruments  directive  (MiFID).  2021. [on-line].  [cit.  2021-11-11].  Dostupné  na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/securities-
markets/investment-services-and-regulated-markets-markets-financial-instruments-directive-mifid_en

% EUROPEAN COMMISION. Markets in Financial Instruments Directive — MiFID. 2004. [on-line]. [cit.
2021-11-11]. Dostupné na: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/markets-in-
financial-instruments-directive-mifid/.

67 EUROPEAN COMMISION. Markets in Financial Instruments (MiFID II) - Directive 2014/65/EU |
European Commission. 2014. [on-line]. [cit. 2021-10-11]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/law/markets-financial-instruments-mifid-ii-directive-2014-65-eu_en.

% EUROPEAN COMMISION. Markets in Financial Instruments (MiFID II) - Directive 2014/65/EU |
European Commission. 2014. [on-line]. [cit. 2021-10-11]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/law/markets-financial-instruments-mifid-ii-directive-2014-65-eu_en.

6  EUROPEAN COMMISION. Investment services and regulated markets - Markets in financial
instruments  directive  (MiFID).  2021. [on-line]. [cit.  2021-11-11].  Dostupné  na:
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Koncepcia ochrany spotrebitelov na finan¢nom trhu Eurépskej tinie

Europska komisia v roku 2020 predstavila novy program pre spotrebitelov s
cielom posilnit' postavenie europskych spotrebitelov v aktivnej ulohe pri zelenej
transformacii a digitdlnej transformdacii’’. Citovany program sa takisto zaobera tym, ako
zvysit' ochranu a odolnost spotrebitelov pocas a po pandémii COVID-19, ktora so sebou
priniesla vyznamné vyzvy ovplyviwjiice kazdodenny Zivot spotrebitelov’!. Konkrétnejsie,
v programe sa predkladaju priority a hlavné opatrenia, ktoré sa maju prijat’ v
nasledujucich piatich rokoch spolu s ¢lenskymi Stditmi na eurdpskej a vnutroStatnej
urovni. P6jde okrem iného o novy pravny navrh, zamerany na poskytovanie lepsich
informacii spotrebitelom o udrzatelnosti, prisposobenie existujucich pravnych predpisov
digitalnej transformacii, ako aj o akény plan pre spolupracu s Cinou na zvysenie
bezpecnosti vyrobkov predavanych online’®. V stvislosti s nami rozpracovavanou témou,
v stilade s citovanym zdrojom konstatujem, Ze je potrebné zabezpecit, aby pravidla na
ochranu prav spotrebitel'ov zostali v stilade s vyvijajucou sa digitalnou realitou — najma
prostrednictvom dorazného presadzovania a vidcSej zodpovednosti online platforiem.
Podla mdjho ndzoru citovany Program pokracuje v nastavenom trende, aby
spotrebitelom bolo umoznené prijimat’ udrzate'né rozhodnutia. TaktieZ si myslim, Ze je
spravny nastupeny trend pravnej istoty a ochrany prav spotrebitelov (nielen) v rdmci
Europskej Unie za kazdych okolnosti. Citovanym Programom, deklaruje, zavddzanie
opatreni podpory spravodlivej digitdlnej spolocnosti a ekologickej spolocnosti a
zohladneni faktu, Ze spravanie sa spotrebitelov prekracuje hranice jednotlivych
clenskych Statov’®. Nachaddzam tu paralelu medzi mojou témou dizertatnej prace a
zacielenim snahy pravnej istoty spotrebitelov aj na kapitdlovom trhu, aj v oblasti

spravodlivého zdanovania, pricom v citovanom Programe je zrejmé nacrtnutie mozného

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/securities-
markets/investment-services-and-regulated-markets-markets-financial-instruments-directive-mifid_en

7 EUROPEAN COMMISION. Novy program pre spotrebitelov: Eurdpska komisia posiliiuje postavenie
spotrebitelov, aby sa stali hybnou silou zelenej a digitalnej transformdcii. 2020. [on-line]. [cit. 2021-11].
Dostupné na: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sk/ip 20 2069

" EUROPEAN COMMISION. Novy program pre spotrebitelov: Eurdpska komisia posiliiuje postavenie
spotrebitelov, aby sa stali hybnou silou zelenej a digitalnej transformdcii. 2020. [on-line]. [cit. 2021-11].
Dostupné na: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sk/ip 20 2069

2 tamtiez

3 EUROPEAN COMMISION. Novy program pre spotrebitelov: Eurdpska komisia posiliiuje postavenie
spotrebitelov, aby sa stali hybnou silou zelenej a digitalnej transformdcii. 2020. [on-line]. [cit. 2021-11].
Dostupné na: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sk/ip 20 2069
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smerovania cestou zapocatej digitalizacie aj kapitalového trhu a jeho stvislosti. V tomto
pripade je na mieste otdzka pravnej Upravy tych komponentov kapitdlového trhu a ich
zdanovania, ktoré suvisia sa nastipenou informatizaciou, dobou dat a digitalizaciou —
myslim si, ze to budu digitalne aktiva a iné virtudlne meny a problém ich zdanovania.
Taktiez si myslim, Ze digitalny/virtudlny finan¢ny trh je jednou z buducich moznosti

obchodovania v digitalnej ére, ktorej sucastou uz sme.

Finanéno-pravne suvislosti kapitalového trhu Eurdpskej tinie

Hayes’* definuje kapitalové trhy ako miesta, kde dochddza k vymene financnych
prostriedkov medzi dodavatelmi kapitalu a tymi, ktori pozZaduju kapital na pouZitie.
Rechtschaffen vymedzuje primdrne kapitalové trhy ako miesta, kde sa vydavajii a
predavajii nové cenné papiere. Dalej citovany autor uvadza, ze na sekunddrnom trhu sa
medzi investormi obchoduje s predtym emitovanymi cennymi papiermi. Vychadzajuc
z dostupnych teoretickych informacii uvadzam, Ze medzi najznamejsie kapitalové trhy
patri akciovy trh a dlhopisovy trh. Z hl'adiska Eurdpskej tinie’® uvddzam konstatovanie,
ze kapitalovy trh budujte odolnost voci buducim krizam a otrasom najmd silnymi
miestnymi kapitdlovymi trhmi, integrovanymi do jednotného systému Europskej unie

(podobne aj Laopodis’’ , Rechtschaffen’®

a ini). Kapitdlovy trh taktiez podporuje
ekonomicky rast a zamestnanost'v ramci Eurdpskej unie, tvori pilier pre dobre fungujucu
hospodarsku a menovu uniu, je predpokladom pre medzinarodne silné euro. Kapitalové
trhy su klucové pre odolnost a otvorenost a strategicki autonomiu Eurdpskej uinie. Podl’a

citovaného zdroja Unie kapitalovych trhov (Capital Markets Union, CMU)”® trhové

" HAYES, Adam. Capital Markets. 2021. [on-line]. [cit. 2022-01-01]. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/terms/c/capitalmarkets.asp

7> RECHTSCHAFFEN, Alan N. Capital markets, derivatives, and the law : positivity and preparation.
New York: Oxford University Press, 2019. 480 s. ISBN 978-0-19-087963-1.

76 EUROPEAN COMMISION. WHAT IS THE CAPITAL MARKETS UNION? 2021. [on-line]. [cit.
2021-12-22]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking and finance/documents/capi
tal-markets-union-action-plan-factsheet_en.pdf

7 LAOPODIS, Nikiforos T. Understanding investments : theories and strategies. Abingdon : Routledge,
2021. 635 s. ISBN 978-0-367-46190-4.

8 RECHTSCHAFFEN, Alan N. Capital markets, derivatives, and the law : positivity and preparation.
New York: Oxford University Press, 2019. 480 s. ISBN 978-0-19-087963-1.

7 EUROPEAN COMMISION. WHAT IS THE CAPITAL MARKETS UNION? 2021. [on-line]. [cit. 2021-
12-22]. Dostupné na:
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financovanie je hlavnym zdrojom financovania dlhodobych terminovanych projektov v
oblasti inovacii, vyskumu a vyvoja novych technologii. Kapitaloveé trhy kladu zdklady
budiicnosti, konstatuje sa v sprave Unie kapitalovych trhov (Capital Markets Union,
CMU)¥®. Davam do pozornosti, ze — podla mojho nazoru — efektivne fungujuce
kapitalové trhy pomozu riesit mnohé spolocenské vyzvy (napr. starniice obyvatel'stvo
ajeho narok na primerany dochodok, znizovanie percentudlneho podielu Tludi
v produktivnom veku v celej 'udskej populécii, robotizécia a automatizacia ako sucast’

trhovych mechanizmov finanénych trhov a kapitalovych trhov a podobne).

V juni 2014 Europska komisia prijala nové pravidla, revidujuce ramec
MiFID?!. Pozostavaju zo smernice (Markets in financial instruments directive - MiFID
11%%) a nariadenia (Markets in Financial Instruments Regulation (EU) No 600/2014 -
MiFIR®?).

MIiFID I1% ma4 za ciel posilnit’ pravidl4 na trhoch s cennymi papiermi:

e zabezpecenie toho, aby sa organizované obchodovanie uskutocinovalo na

regulovanych platformdch

e zavddzanie pravidiel pre algoritmické a vysokofrekvencné obchodovanie

https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking and finance/documents/capi
tal-markets-union-action-plan-factsheet_en.pdf

80 EUROPEAN COMMISION. WHAT IS THE CAPITAL MARKETS UNION? 2021. [on-line]. [cit. 2021-
12-22]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking and finance/documents/capi
tal-markets-union-action-plan-factsheet en.pdf

81 EUROPEAN COMMISION. Investment services and regulated markets - Markets in financial
instruments  directive  (MiFID).  2021.  [on-line].  [cit. =~ 2021-11-11].  Dostupné  na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/securities-
markets/investment-services-and-regulated-markets-markets-financial-instruments-directive-mifid_en

82 EUROPEAN COMMISION. Markets in Financial Instruments (MiFID II) - Directive 2014/65/EU |
European Commission. 2014. [on-line]. [cit. 2021-10-11]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/law/markets-financial-instruments-mifid-ii-directive-2014-65-eu_en.

8 EUROPEAN COMMISION. Markets in Financial Instruments (MiFIR) - Regulation (EU) No 600/2014.
Dostupné na: https://ec.europa.eu/info/law/markets-financial-instruments-mifir-regulation-eu-no-600-
2014 _en

8 EUROPEAN COMMISION. Markets in Financial Instruments (MiFID II) - Directive 2014/65/EU |
European Commission. 2014. [on-line]. [cit. 2021-10-11]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/law/markets-financial-instruments-mifid-ii-directive-2014-65-eu_en.
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e zlepsenie transparentnosti a dohladu nad financnymi trhmi — vrdtane trhov s

derivatmi — a rieSenie niektorych nedostatkov na trhoch s komoditnymi derivatmi

e posilnenie ochrany investorov a zlepsenie pravidiel vykonu podnikania, ako aj
podmienok hospodarskej sutaze pri obchodovani a zuctovani financnych

nastrojov.

Revidované pravidla MiFID® tiez posiliiujii ochranu investorov zavedenim

poziadaviek na organizdciu a spravanie ucastnikov na tychto trhoch.

V intenciach pravidiel MiFIR* konstatujem, 7e MiIFIR je prvou reformou
eurdpskej obchodnej infrastruktiiry od implementacie MiFID II v januari 2018%7. Cielom
MiFIR® je zlepsit' fungovanie kapitilovych trhov riesenim fragmentdcie obchodnych
udajov na viac ako 400 miestach v celej Europskej unii. lteracie MiFID viedli k zvySenej
konkurencii medzi miestami, ale aj k fragmentovanejsiemu obchodovaniu, ¢im sa pre
vSetkych ucastnikov kapitalového trhu zaviedlo riziko likvidity a vykonania

obchodu. MiFIR stanovuje poziadavky na:

spristupnenie uidajov o obchodnej ¢innosti verejnosti
e spristupnenie udajov o transakciach regulacnym organom a organom dohladu
e povinné obchodovanie s derivatmi na organizovanych miestach

e odstranenie prekazok medzi miestami obchodovania a poskytovatelmi

zuctovacich sluzieb s cielom zabezpecit vicsiu hospodarsku sutaz

e osobitné opatrenia dohladu tykajiice sa financnych nastrojov a pozicii

v derivatoch.

8 EUROPEAN COMMISION. Markets in Financial Instruments (MiFID II) - Directive 2014/65/EU |
European Commission. 2014. [on-line]. [cit. 2021-10-11]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/law/markets-financial-instruments-mifid-ii-directive-2014-65-eu_en

8 EUROPEAN COMMISION. Markets in Financial Instruments (MiFIR) - Regulation (EU) No 600/2014.
Dostupné na: https://ec.europa.eu/info/law/markets-financial-instruments-mifir-regulation-eu-no-600-
2014 en

8 MiFID II a MiFIR sa zacali uplatiiovat’ od 3. janudra 2018.

8 EUROPEAN COMMISION. Markets in Financial Instruments (MiFIR) - Regulation (EU) No 600/2014.
Dostupné na: https://ec.europa.eu/info/law/markets-financial-instruments-mifir-regulation-eu-no-600-
2014 en
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Hoci, podl'a mna, nie je vhodné obmedzit’ hospodarsku stitaz na obchodnych
miestach, hlavnym cielom revizie MiFIR je vytvorit' konsolidovany prehlad cien a
likvidity dostupnej na vsetkych tychto miestach, ¢im sa zvysi uzitocny ucinok hospodarskej
sutaze. Myslim si, ze jednym z oCakavani je posilnit’ vytvoreny konkurencny systém.
Tento systém ma umoznit’ celému spektru investorov obchodovat’ kdekol'vek, kde ziskaju
najlepS§iu  cenu a  najvySSiu  zdruku  uspesného  dokoncenia  svojich
transakcii. Deklarovanym cielom MiFIR® je wrobit z Eurdpskej unie hlavné a
najefektivnejsie miesto na obchodovanie so vsSetkymi triedami financnych aktiv
denominovanych v eurdach, predovsetkym s akciami, dlhopismi a derivatmi®®. Zamer teda
reprezentuje podstatu hospodarskej sutaze v tomto Specifickom segmente. Zamer prinasa

okrem uz naznacenych prinosov aj isté negativa a rizika.

Europska komisia prijala balik opatreni na zefektivnenie a integraciu kapitalovych
trhov v celej Eurdpskej unii. Z hl'adiska témy mojej dizertacnej prace nie je mozné sa
tejto tematike venovat eSte podrobnejSie, uviedol som iba zakladné vychodiska ako

zaklad ucelenejsej predstavy o pravnej Uprave kapitalovych trhov v celej Eurdpskej Unii.

Daldim kli¢ovym bodom, vo vztahu k téme dizertatnej prace, je koncepcia
rozvoja kapitdlového trhu Eurdpskej tnie. Ako konstatuje Eurépsky dvor auditorov®
stale chyba ucelend stratégia rozvoja miestnych kapitalovych trhov. Podl'a zverejnenych
prieskumov Unie kapitalovych trhov (2017) Eurdpska komisia planovala vypracovat
ucelenu stratégiu Eurdpskej tinie pre rozvoj miestnych a regionalnych kapitalovych trhov
v celej Eurdpskej unii. Bolo to jedno z deviatich novych prioritnych opatreni v programe

Unie kapitalovych trhov.

8 EUROPEAN COMMISION. Markets in Financial Instruments (MiFIR) - Regulation (EU) No 600/2014.
Dostupné na: https://ec.europa.eu/info/law/markets-financial-instruments-mifir-regulation-eu-no-600-
2014 en

% EUROPEAN COMMISION. Investment services and regulated markets - Markets in financial
instruments  directive  (MiFID). 2021. [on-line].  [cit.  2021-11-11].  Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/securities-
markets/investment-services-and-regulated-markets-markets-financial-instruments-directive-mifid_en

9 EUROPSKY DVOR AUDITOROV. Osobitnd sprava 25/2020: Auditorskd sprava EU: Unia
kapitalovych trhov —pomaly zaciatok smerom k ambicioznemu cielu. 2020. [on-line]. [cit. 2021-12-18].
Dostupné na: https://op.europa.eu/webpub/eca/special-reports/capital-markets-union-25-2020/sk/
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Eurépsky dvor auditorov®?

sa kriticky vyjadril ku skutoCnosti, ze Europska
komisia nevydala samostatnu strategicku spravu, ako to urobila napriklad v pripade
udrzatelnych financii a financnych technologii v marci 2018. Len informovala o
opatreniach, ktoré by sa mohli prijat’ na vnutrostatnej a regiondalnej urovni na rozvoj
kapitalovych trhov. To zaostalo za ocakavaniami. Eurdpsky dvor auditorov®® teda
konstatuje, ze neslo o strategiu v zmysle predstavenia dlhodobej perspektivy zahrnajicej
vSetky segmenty kapitalového trhu a neboli do nej zahrnuté konkrétne opatrenia, ktoré by
Eurdpska komisia mala prijat. Toto konStatovanie ukazuje dolezitost’ témy dizertacnej

prace vo vztahu k tomu, Ze kapitalové trhy Ceskej republiky a Slovenskej republiky st

neoddelite'nou sucast'ou kapitalovych trhov Eurdpskej unie.

Finanéno-pravne suvislosti derivatového trhu Eurépskej uinie

Podl'a definicie Eurdpskej komisie™ je financny derivat finanénym kontraktom
spojenym s kolisanim ceny podkladového aktiva alebo aktiv. Financny derivat je teda typ
financného nastroja, ktorého hodnota je zaloZend na zmene hodnoty podkladového
aktiva®. Bezné priklady aktiv, na ktoré mozno uzavriet' derivatovy kontrakt, s irokové
nastroje, akcie alebo komodity. Mimoburzovy (OTC) derivat je derivat, ktory sa
dojednava sukromne a neobchoduje sa s nim na burze. OTC derivaty tvoria takmer 95 %
trhov s derivdatmi. Sihlasim s ndzorom, Ze mimoburzové derivaty maji vyznamny vplyv

na redlnu ekonomiku, od hypoték az po ceny potravin.

%2 EUROPSKY DVOR AUDITOROV. Osobitnd sprava 25/2020: Auditorskd sprava EU: Unia
kapitalovych trhov —pomaly zaciatok smerom k ambicioznemu cielu. 2020. [on-line]. [cit. 2021-12-18].
Dostupné na: https://op.europa.eu/webpub/eca/special-reports/capital-markets-union-25-2020/sk/

% EUROPSKY DVOR AUDITOROV. Osobitnd sprava 25/2020: Auditorskd sprava EU: Unia
kapitalovych trhov —pomaly zaciatok smerom k ambicioznemu cielu. 2020. [on-line]. [cit. 2021-12-18].
Dostupné na: https://op.europa.eu/webpub/eca/special-reports/capital-markets-union-25-2020/sk/

% EUROPEAN COMMISION. Derivatives / EMIR. 2017. [on-line]. [cit. 2021-11-21]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/post-trade-
services/derivatives-emir_en

% EUROPEAN COMMISION. Glossary. 2016. [on-line]. [cit. 2021-12-29]. Dostupné na:
https://ec.curopa.eu/info/sites/default/files/glossary en 1.pdf
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Podl'a citovaného zdroja®® s definiciou derivatov tizko suvisia centralne zmluvné
alebo zuctovacie protistrany (Central clearing counterparties - CCPs). Centralne zmluvné
strany vstupuju medzi protistrany zmluvy o derivatoch, pricom sa stavaju kupujucimi pre
kazdého predavajuceho a predavajucim pre kazdého kupujuceho. Centralne zmluvné
strany sa tak stavaju ustrednym bodom pre transakcie s derivdatmi, ¢im sa zvySuje
transparentnost’ trhu a znizuju sa rizikd spojené s trhmi s derivatmi. CCPs zuctovavaju
kazdy den tisice financnych transakcii v ramci roznych financnych ndstrojov vratane
akcit, dlhopisov, komodit, derivdaty a podobne. Pred financnou krizou sa derivaty
obchodované mimo regulovanych trhov zvycajne nezuctovavali prostrednictvom

centrdlnych zmluvnych stran’’ .

Z hladiska pravidiel Eur6pskej tUnie o zmluvach o derivatoch v zhode
s citovanym zdrojom’® sa domnievam, Ze finan¢né derivaty zohravaji v ekonomike
dolezitu ulohu, prindsaju vsak aj urcité rizika. V zhode s viacerymi autormi konstatujem,
ze tieto rizikd boli zdoraznené pocas financnej krizy v roku 2008, ked’ sa prejavili vyrazné
slabiny na trhoch s OTC derivatmi. V roku 2012 prijala Eurdpska tnia nariadenie o
europskej trhovej infrastruktire (EMIR). Ciel'om bolo zvysit’ transparentnost’ na trhoch s

OTC derivatmi, zmiernit Giverové riziko, znizit' prevadzkové riziko”.

Standardizovany derivat je derivdt s pravidelnymi viastnostami zaloZenymi na
Standardnej zmluve'®. Nariadenie o eurdpskej trhovej infrastruktire (The European
market infrastructure regulation - EMIR'Y) stanovuje pravidlé pre mimoburzové (over-

the-counter - OTC) derivaty, centralne protistrany a archivy obchodnych udajov. Podl'a

% EUROPEAN COMMISION. Derivatives / EMIR. 2017. [on-line]. [cit. 2021-11-21]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/post-trade-
services/derivatives-emir_en
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% EUROPEAN COMMISION. Derivatives / EMIR. 2017. [on-line]. [cit. 2021-11-21]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/post-trade-
services/derivatives-emir_en

% tamtiez

100 EUROPEAN COMMISION. Glossary. 2016. [on-line]. [cit. 2021-12-29]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/glossary en 1.pdf

101 EUROPEAN COMMISION. Derivatives / EMIR. 2017. [on-line]. [cit. 2021-11-21]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/post-trade-
services/derivatives-emir_en
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rovnakého citovaného zdroja'® Registre obchodnych tidajov (Trade repositories TRs) st
centralne datové centrd, ktoré zhromazduju a uchovavaju zaznamy o derivatoch.
Zohravaju klucovu ulohu pri zvySovani transparentnosti trhov s derivatmi a znizovani

rizik pre financnu stabilitu.

S cielom zvysenia transparentnosti EMIR!'®® zavadza poziadavky na podéavanie
sprav, aby sa trhy s derivatmi stali transparentnejSie. Podl'a nariadenia podrobné
informacie o kazdej zmluve o derivatoch sa musia nahlésit’ archivom obchodnych udajov
a spristupnit’ orgdnom dohl’adu archivy obchodnych tidajov musia zverejiiovat’ sthrnné
pozicie podrla tried derivatov, a to pre OTC, aj kotované derivaty'®*. Europsky organ pre
cenné papiere a trhy (European Securities and Markets Authorit - ESMA) je zodpovedny

za dohl'ad nad archivmi obchodnych idajov a za udel'ovanie a odnimanie akreditacie!'®’.

S cielom zmiernenia kreditného rizika sa nariadenim EMIR zavadzaju pravidla
na znizenie kreditného rizika zmluvnych stran derivatovych zmluv. Najmd vSetky
Standardizované zmluvy o mimoburzovych derivatoch musia byt centralne zuctované
prostrednictvom centralnych zmluvnych stran, ak zmluva nie je zuctovand centrdlnou
protistranou, musia sa pouzit' techniky na zmiernenie rizika. Centralne protistrany musia
spliiat’ prisne poziadavky na obozretnost, organizdciu a vykon podnikania (Eurdpska

komisia, 20171%%),

Z hladiska zniZenia opera¢ného rizika citované nariadenie EMIR 7 tiez vyzaduje,
aby ucastnici trhu monitorovali a zmiernovali operacné rizika spojené s obchodovanim s
derivatmi, ako si podvody a l'udské chyby, napriklad pomocou -elektronickych

prostriedkov na rychle potvrdenie podmienok zmliv o OTC derivatoch.

102 EUROPEAN COMMISION. Derivatives / EMIR. 2017. [on-line]. [cit. 2021-11-21]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/post-trade-
services/derivatives-emir_en
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services/derivatives-emir_en
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196 EUROPEAN COMMISION. Derivatives / EMIR. 2017. [on-line]. [cit. 2021-11-21]. Dostupné na:
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Z hladiska rozhodnutia o rovnocennosti EMIR poskytuje mechanizmus na
uznavanie centrdlnych zmluvnych stran a archivov obchodnych udajov so sidlom mimo
Europskej unie. Po udeleni uznania mozu ucastnici trhu vyuzivat' centralnu protistranu
alebo archiv obchodnych udajov na zuctovanie mimoburzovych derivatov alebo
nahlasovanie transakcii, ako to vyzaduje EMIR!'%, Okrem rovnocennosti centralnych
zmluvnych strdn a archivov obchodnych udajov méze Eurdpska komisia vypracovat
rozhodnutia o rovnocennosti aj pre iné oblasti nariadenia EMIR, ako je podavanie sprav,
marze pre nezuctované derivaty a techniky na zmierfiovanie rizika a obchodné miesta
mimo Eurdpskej Gnie. Nariadenie o europskej trhovej infrastrukture (EMIR) stanovuje
pravidla pre OTC derivaty, centralne protistrany a archivy obchodnych udajov'®. Je
zrejmé, ze pouzitie elektronickych prostriedkov (nielen na monitorovanie operacnych
rizik, spojené s obchodovanim s derivatmi) moéze byt velmi efektivne ako som uz
spominal v texte vyssie. Opédtovne davam do pozornosti, ze je na mieste otazka pravnej
upravy pouzitia elektronickych prostriedkov, ktoré sivisia s nastipenou informatizaciou,
dobou dat a digitalizaciou — myslim si totiz, Ze digitalny/virtudlny finan¢ny trh je jednou

z buducich moznosti obchodovania v digitalnej ére, ktorej sti¢ast’ou uz sme.

2.1.1. Cenné papiere a financné derivaty v Eurépskej unii a v analyzovanych krajinach

Podla citovaného zdroja''’tvorca trhu je firma, ktord nakupuje a prediva
konkrétny cenny papier pravidelne a nepretrzite zverejiiovanim alebo vykondvanim
prikazov na verejnosti kotovanou cenou. Konstatujem, Ze sa tym zabezpecuje proces, ze
investor moze obchodovat’, a tym zvysit' likviditu cenn¢ho papiera. Podl'a Eurdpskej
komisie!!'! su cenné papiere zamenitelné a obchodovatelné financné ndstroje pouzivané

na ziskavanie kapitalu na verejnych a sukromnych trhoch. Cenny papier je financny

108 FUROPEAN COMMISION. Derivatives / EMIR. 2017. [on-line]. [cit. 2021-11-21]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/post-trade-
services/derivatives-emir_en

109 EUROPEAN COMMISION. Derivatives / EMIR. 2017. [on-line]. [cit. 2021-11-21]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/post-trade-
services/derivatives-emir_en

10 CAPITAL COM SV INVESTMENTS LIMITED. Online finanéné kurzy so zameranim na
obchodovanie. 2021. [on-line]. [cit. 2021-11-21]. Dostupné na: https://capital.com/sk/trh-tvorcovia-hraci
1" EUROPEAN COMMISION. Glossary. 2016. [on-line]. [cit. 2021-12-29]. Dostupné na:
https://ec.curopa.eu/info/sites/default/files/glossary en 1.pdf
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nastroj, zvycajne akékolvek financné aktivum, s ktorym mozno obchodovat. Povaha toho,
¢o sa moze a nemoze nazyvat cennym papierom, vo vSeobecnosti zavisi od jurisdikcie, v

ktorej sa s aktivami obchoduje.

Citované¢ vedecké, odborné apravne pramene v Europskej unii, v sulade
s platnymi vyhlaskami a nariadeniami, vymedzuju, ze sustavu cennych papierov
v Eurdpskej unii tvoria tieto tri druhy cennych papierov: majetkové cenné papiere — ktoré
poskytuju viastnikom vlastnicke prava; dlhové cenné papiere — v podstate pozicky
splacané pravidelnymi platbami; hybridy — ktoré kombinuju aspekty dlhu a vlastného

cer 112 113 114
kapitalu "=, 7, " **-

Dalsie citované zdroje''> uvadzaju styri typy cennych papierov: dlhové, akciové,
derivatové a hybridné cenné papiere. Priklad uvddzam, Ze majitelia majetkovych cennych

papierov (napr. akcii) mozu profitovat’ z kapitdlovych ziskov ich predajom.

Majetkové cenné papiere, podl'a Terza!'®, predstavujii viastné imanie, takmer vidy
sa vztahuje na akcie a vlastnicky podiel v spolocnosti (ktoru viastni akcionar). Znamena
to, Ze majetkové cenné papiere zvycajne prinasajui akcionarom pravidelny vynos vo forme
dividend. Uvadzam, ze rizikovym faktorom je, ze hodnota majetkového cenného papiera
sa meni - stipa a klesa - v sulade s pohybmi na finan¢nych trhoch a v stilade s majetkom

danej spolocnosti.

112 EUROPEAN COMMISION. Glossary. 2016. [on-line]. [cit. 2021-12-29]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/glossary en 1.pdf

113 Citované vedecké, odborné a pravne pramene v Ceskej republike, v sulade s platnym zakonom Zakon o
cennych papirech Ceské republiky, vymedzuji, Ze sustavu cennych papierov tvoria tieto druhy cennych
papierov: a) akcie, b) doCasné listy, ¢) podielové listy, d) dlhopisy, vratane vkladnych listov a vkladovych
certifikatov (§ 76 odst. 2), e) investiéné kupony, f) kupony, g) zmenky, h) Seky, i) cestovné Seky, j) nadlozné
listy, vratane konosamentov, k) skladistné listy, 1) iné listiny, ktoré su za cenné papier vyhlasené osobitnymi
zékonmi.

114 Citované vedecké, odborné a pravne pramene v Slovenskej republike, v sulade s platnym zékonom ,
vymedzuju, Ze siistavu cennych papierov tvoria tieto druhy cennych papierov: a) akcie; b) doCasné listy, c)
podielové listy, d) dlhopisy, e) vkladové listy, f) pokladni¢né poukazky, g) vkladné knizky, h) kupony, 1)
zmenky, j) Seky, k) cestovné Seky, 1) nalozné listy, m) skladistné listy, n) skladiskové zdlozné listy, o)
tovarové zalozné listy, p) druzstevné podielnické listy, r) investicné certifikaty, s) vkladové potvrdenky, t)
certifikaty podl'a osobitného predpisu, u) iny druh cenného papiera, ktory za cenny papier vyhlasi osobitny
predpis.

13 CFL. Security. 2015. [on-line]. [cit. 2021-12-29]. Dostupné na:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/security/

116 TERZO, Geri. What are Equity Securities? 2022. [on-line]. [cit. 2022-01-31]. Dostupné na:
https://www.smartcapitalmind.com/what-are-equity-securities.htm
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17 od majetkovych cennych papierov odliduju vyznamnym

Dlhové cenné papiere
sposobom. DIlhové cenné papiere definuje Farlex'!® - dlhové cenné papiere zahriajii
pozicané peniaze a predaj cenného papiera. Vydava ich jednotlivec, spolocnost alebo
vidda a predavaju sa inej strane za urcitu sumu s prislubom splatenia plus uroku.
Zahrnaju pevnu sumu (ktora musi byt splatena), stanovenu urokovu sadzbu a datum
splatnosti (datum, do ktorého musi byt zaplatena celkova suma cenného papiera).
Dlhopisy, bankovky (alebo viastné zmenky) a sStatne pokladnicné poukazky su prikladmi
dlhovych cennych papierov. K citovanej definicii doplnim, Ze vSetky uvedené si dohody

uzavreté¢ medzi dvoma stranami o sume, ktord sa ma pozicat’ a vratit' — s urokom — vo

vopred stanovenom case.

K cennym papierom citovana sprava'!® konstatuje, ze prislo k zvySeniu poctu
novych vstupov a silné domdce zaujatie pre eurdpske akcie a dlhopisy. Trhy s cennymi
papiermi EEA30 vykazuju v roku 2020 ndrast novych vstupov na trh a pokracujucu
Strukturalnu zaujatost na domdcej pode, najmd v obchodovani s akciami. Medzi klicové

udaje zo spravy patria:

e Objemy obratu na trhoch s cennymi papiermi v EHP30 dosiahli 8,8 biliona EUR
v pripade akcii a 17,9 biliona EUR v pripade dlhopisov a su o dve tretiny nizsie
ako v roku 2019 v porovnani s krajinami EEA30 a EEA31. Rozdelenie nastrojov
podla typu zostalo v podstate nezmenené.

e Na akciovych trhoch objemy vyvrcholili v marci (1,1 biliona EUR) v dosledku
pandémie COVID-19 a vdcsina objemov bola v akciach (86 %), aj ked’ podiel ETF
na objemoch akcii (12 %) v r. 2020.

e  Modely obchodovania zostali podobné ako v predchadzajucich rokoch, pricom
obchodovanie s akciami prebiehalo najmd na burze, pricom regulované trhy
predstavovali 70 % objemov, a obchodovanie s dlhopismi prevazne mimo burzy

vroku 2020 (66 %) s velkymi objemami transakcii.

7 v niektorych odbornych textoch sa uvadza aj pomenovanie dlzny cenny papier alebo tverovy cenny
papier (po angl. debt security) je zjednodusene - dlzobny Upis v podobe cenného papiera.

118 FARLEX. Financial Dictionary. Debt securities. © 2012. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na:
https://financial-dictionary.thefreedictionary.com/debt-+security

119 ESMA. ESMA reports on derivatives and securities markets in 2020. 2021. [on-line]. [cit. 2022-01-01].
Dostupné na:  https://portal.ieu-monitoring.com/editorial/esma-reports-on-derivatives-and-securities-
markets-in-2020?utm_source=ieu&utm medium=web&utm_campaign=portal
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o Vpripade nastrojov EEA30 sa pozoruje silna tendencia domdceho obchodovania,
kedZe 65 % objemov akcii EEA30 sa vyskytlo na obchodnom mieste alebo
systematického internalizatora v rovnakej jurisdikcii ako emitent a 49 % v pripade
dlhopisov EEA30, aj ked vicsina tychto nastrojov boli dostupné na cezhranicné
obchodovanie.

o  Okrem toho povinnost obchodovat s akciami pre akciové nastroje mala v roku
2021 silny vplyv. To viedlo k zmene prostredia obchodovania s akciami so
zvySenym objemom obchodovania s akciami EEA30 na miestach EEA30, ¢o bude

uvedené v nasledujucej sprave.

V slovenskom vedeckom a odbornom publika¢nom portféliu je cenny papier
definovany ako listina majetkového prava (alebo iného pravneho naroku) toho, kto listinu
vlastni, vo¢i tomu, kto ju vystavil. Vznik, trvanie, vykon, prevod a zanik pravneho naroku
je viazany na tento cenny papier. V podmienkach Slovenskej republiky moze mat’ cenny
papier podobu listinnt, teda papier fyzicky existuje alebo moze byt v zaknihovanej
podobe, teda v centralnej databaze je jeho zaznam (Peracek ', Bajus et al.'?!, Jurcova'??,
Malacka'?}, Badura'?*, Hrvolova'?>, Holub!'?® a ini autori). K problematike akcii v

slovenskom vedeckom a odbornom publikatnom portféliu publikujii akcie napr.

120 pERACEK, Tomas. Cenné papiere : vybrané problémy. Bratislava : Univerzita Komenského v
Bratislave, 2013. 134 s. ISBN 978-80-223-3492-1. a PERACEK, Tomés. Cenné papiere : vybrané
problémy. Bratislava: Univerzita Komenského v Bratislave, 2015. 131 s. ISBN 978-80-223-3866-0.

121 BAJUS, Radoslav et al. Manazment portfdlia cennych papierov a analyza investicii. Bratislava: Iura
edition, 2011. 306 s. ISBN 978-80-807-8438-6.

12 JURCOVA, Monika. Cenné papiere. In: Obcianske pravo hmotné (2) : zdavizkové prdavo, prdvo
dusevného viastnictva. Bratislava : Turis Libri, 2014. ISBN 978-80-89635-08-5 [2.zv.], s. 269-305.

12 MALACKA, Viera. Integracia trhu s kratkodobymi cennymi papiermi na pefiaznom trhu eurozény. In:
Aktualne otazky finan¢nych trhov : recenzovany zbornik vedeckych stati. 1 vyd. Bratislava : Fin Star,
2013b. ISBN 978-80-89670-00-0, s. 1-4. a MALACKA, Viera. Kvalitativna analyza obchodov s
kratkodobymi cennymi papiermi na pefiaznom trhu eurozény = Qualitative analysis of short-term securities
to euro area Money market. In: Financna a dlhova kriza a jej odraz na financnom a realitnom trhu :
elektronicky recenzovany zbornik vedeckych stati zostaveny v suvislosti s rieSenim vedeckych projektov
PMVP 1-13-102-00 a PMVP 1-13-104-00. 1 vyd. Bratislava: Ekonomicka univerzita v Bratislave.
Celouniverzitné pracovisko EUBA. Vydavatel'stvo EKONOM, 2013a. ISBN 978-80-225-3745-2, s. 1-7.
124 BADURA, Peter. Obchodovanie s akciami na Burze cennych papierov v Bratislave = Stocks Trading
on the Bratislava Stock Exchange. In: Slovenské hospodarstvo v kontexte tohtoro¢nych vyziev a prilezitosti
: zbornik vedeckych prispevkov. 1. vyd. Bratislava: Ekonomické univerzita v Bratislave. Celouniverzitné
pracovisko EUBA. Vydavatel'stvo EKONOM, 2017a. ISBN 978-80-225-4467-2, s. 52-56.
I2HRVOLOVA, Bozena. Ceny a hodnoty cennych papierov. In: Nové vyzvy vo financiach
podnikatel'skych subjektov : zbornik vedeckych stati Katedry podnikovych financii. 1. vyd. Bratislava:
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Celouniverzitné pracovisko EUBA. Vydavatel'stvo EKONOM, 2015.
ISBN 978-80-225-4189-3, s. 255-263.

126 HOLUB, Dusan. Prdvo cennych papierov. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016. 362 s. ISBN 978-80-
8168-422-7.
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Hrvolova'?’, Holub'?®, Badura'?® a d’alsi autori, k cestovnym $ekom napr. Kubinec'*°

a ini autori.

Z hladiska finan¢nych derivatov, ktoré su tiez Gstrednou témou dizertanej prace
konStatujem, Ze v praxi sa derivaty finanéného trhu pouzivaju pre zabezpeCovanie a pre
$pekulativne obchodovanie. Spekuléacie s derivatmi finanéného trhu st ¢asto spajané s
finanénou krizou v roku 2008'3!. Obchodovanie s finanénymi derivatmi sa realizuje
nielen na burze, ale aj mimo nej. Zaujimavostou je, ze popularita obchodovania s
financénymi derivatmi vzrastla za poslednych tridsat rokov, a to po celom svete. Vdacit
za to mozZeme hlavne elektronickému obchodovaniu na burzach a v zuctovacom

systéme'3?,

Co sa tyka finanénych derivatov, v su¢asnosti je, podla Rakovského'®® medzi
investormi velmi preferovany posob investovania do derivatov financného trhu teda do
produktov, ktorych hodnota je odvodena od hodnoty istého financného ndstroja:

komodit, akcii, dlhopisov a meny.

127 HRVOLOVA, Bozena. Ceny a hodnoty akcii. Bratislava: Ekonomicka univerzita v Bratislave.
Celouniverzitné pracovisko EUBA. Vydavatel'stvo EKONOM, 2009. 117 s. ISBN 978-80-225-2747-7.
128 HOLUB, Dusan. Akcie a dlhopisy z pohl'adu porovnania prav ich majitel'ov = Shares and bonds in terms
of comparison of their owners. In: Vedecké state Obchodnej fakulty 2012. 1 vyd. Bratislava: Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Celouniverzitné pracovisko EUBA. Vydavatel'stvo EKONOM, 2012. ISBN 978-
80-225-3452-9, s. 155-165.

129 BADURA, Peter. Obchodovanie s akciami na Burze cennych papierov v Bratislave = Stocks Trading
on the Bratislava Stock Exchange. In: Slovenské hospodarstvo v kontexte tohtorocnych vyziev a prileZitosti
: zbornik vedeckych prispevkov. 1. vyd. Bratislava: Ekonomicka univerzita v Bratislave. Celouniverzitné
pracovisko EUBA. Vydavatel'stvo EKONOM, 2017a. ISBN 978-80-225-4467-2, s. 52-56.

130 KUBINEC, Martin. Cestovny Sek (tretia ¢ast’, hlava 2, diel 25 (§ 720 - § 724)). In: Obchodny zakonnik
2. zv.: velky komentar. Zilina: Eurokédex, 2016. ISBN 978-80-8155-067-6, s. 587-590.

131 MALACKA, Viera - SCHWARZOVA, Maria. Derivitovy trh EU — opatrenia na zniZenie rizik. [on-
line]. 2018. [citované 2022-03-21]. Dostupné
na:http://www.derivat.sk/files/2018%20financne%20trhy/FT_2 2018 Derivatovy%20trh_Malacka,%20S
chwarzova.pdf

132 Viete, ¢o su financné derivdty a akd je ich definicia? [on-line]. 2022. [citované 2022-04-20]. Dostupné
na: https://podnikam.sk/viete-co-su-derivaty-financneho-trhu-a-aka-je-ich-definicia-tu-su-priklady-
financnych-derivatov/

13 RAKOVSKY, Peter. Finanéné derivaty ako nastroj tvorby a ipravy penaznych fondov. In: Inovativne
formy tvorby penaznych fondov a ich prevodov. Bratislava: Univerzita Komenského v Bratislave. Pravnicka
fakulta UK, 2018. ISBN 978-80-7160-473-0, s. 95-103.
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Chen'** definuje derivaty ako typ cenného papiera, ktorého hodnota je zaloZend
na podkladovom aktive, to sa potom kupi a splati, pricom cena, urok a datum splatnosti
su Specifikované v case pociatocnej transakcie. Jednotlivec, ktory predava derivat,
nemusi priamo viastnit' podkladové aktivum. Predavajuci moze jednoducho zaplatit
kupujucemu dostatocnu hotovost na nakup podkladového aktiva alebo ponuknutim iného
derivatu, ktory uspokoji dlh ako prvy. Ako nachddzam v inych odbornych pramenoch
derivat casto odvodzuje svoju hodnotu od komodit, ako je plyn alebo drahych kovov, ako
je zlato a striebro. Meny st d’al§im podkladovym aktivom, na ktorom modze byt
Struktirovany derivat, ako aj tirokové sadzby, Statne pokladni¢né poukézky, dlhopisy a
akcie. Ako som spominal vys$ie, nevyzaduji, aby predavajici vlastnil podkladové
aktivum a m6zu vyzadovat’ len relativne malt zélohu, ¢o ich robi vyhodnymi, pretoze sa

s nimi l'ahSie obchoduje.

Vo vedeckom a odbornom publikatnom portfoliu Eurdpskej tnie je financny
derivat definovany'* podla IAS 39 (medzinirodny Gétovny $tandard) definovany ako

financny ndstroj, ktory splia tieto tri charakteristiky:

e jeho hodnota sa meni v reakcii na zmenu urcitej urokovej sadzby, ceny financného
nastroja, ceny komodity, menového kurzu, cenového alebo urokového indexu,
uveroveho hodnotenia alebo inej premennej,

o newzZaduje Ziadnu alebo nizku pociatocnu investiciu, ktord je niZSia, nez
pozadovana hodnota pri inych typoch zmluv, ktoré by reagovali podobne na
zmeny trhovych faktorov,

e jeho vysporiadanie nastane v buducnosti.

Podl'a Shefali'*® su finan¢éné derivaty predovsetkym ndstroje riadenia rizik, si to
ndstroje na riadenie volatility. Doplita a potvrdzuje to informaciu uvedenu vyssie -
hodnota je odvodend od hodnoty podkladovych aktiv, akymi st deviza, mena, cenné

papiere a komodity.

134 CHEN, James. Derivatives. [on-line]. [cit. 2022-01-31]. Dostupné  na:
https://www.investopedia.com/ask/answers/12/derivative.asp

133 EUROPEAN COMMISION. Glossary. 2016. [on-line]. [cit. 2021-12-29]. Dostupné na:
https://ec.curopa.eu/info/sites/default/files/glossary en 1.pdf

136 SHEFALLI, Goradia. Taxation Of Financial Derivatives. 2019. [on-line]. [cit. 2022-01-21]. Dostupné na:
http://www.nishithdesai.com/fileadmin/user_upload/pdfs/Taxation Of Derivatives.pdf

46



Ako konstatuje Thalassinos'®” obchodovanie s derivatmi sa v sucasnosti stalo
neoddelitelnou sucastou globalneho financného trhu. Za posledné tri desatrocia bol
zaznamenany jedinecny narast rozvoja a rastu trhov s derivatmi na celom svete.
Obchodovanie s futures a opciami zaznamenalo velky rozmach a stile znova boli
predstavované nové produkty, ktoré suvisia s tymto konceptom. Trhy futures, opcii a OTC
derivatov su neoddelitelnou sucastou takmer vsetkych ekonomik sveta, ktoré dosiahli
pokrocily stupen rozvoja. Na zéklade tejto definicie m6zem odhadovat, Ze obchodovanie
s derivatmi ako neoddelitel'na sucast’ globalneho finanéného trhu sa moézu stat’ délezitou

sucast’'ou trhov krajin, v ktorych sa finan¢né trhy iba zacali rozvijat’.

Octavia a kol.!*8

uvadzaja, ze vysledkom derivatovej transakcie je prevod alebo
vymena Specifikovanych penaznych tokov v definovanych budicich casovych bodoch.
Derivaty zahinaju forwardové, budice a opcné zmluvy, ktoré majiu vopred stanovenu
pevnu dobu trvania a su spojené za ucelom plnenia zmluvy so Specifikovanou hodnotou
redlneho alebo financného aktiva alebo s indexom cennych papierov. Preto sa derivaty v

tomto zmysle pouzivaju na riadenie rizik a v tejto suvislosti konStatujem, Ze st aj viac

rizikové v porovnani s inymi suc¢astami finanéného trhu, najmé vSak kapitalového trhu.

Podobnti definiciu najdeme aj u Shefali'®

- financny derivat je financny nastroj,
ktorého hodnota je nejakym sposobom spojend s hodnotou iného nastroja, ktory je
podkladom transakcie. Hodnota je odvodena od zakladného financného nastroja. Ako
som uZ v texte spominal, podkladovymi aktivami moZu byt cenné papiere, komodity,
meny alebo indexy. TieZ je jasné, Ze financné derivaty umoziluju nédkup alebo predaj
tradiénych finanénych ndstrojov v buducnosti za ceny, ktoré su dohodnuté v den

uzatvorenia zmluvy. Citovand autorka'*’ tiez uvadza, Ze financné derivaty sa pouZivaji

na zabezpecenie proti cenovému, menovému a urokovému riziku. Z toho mi vyplyva, Ze

137 THALASSINOS, loannis, E. et al. Financial Derivatives : A Blessing or a Curse? UK : Emerald
Publishing Limited, 2020. 100 s. ISBN 978-1-78973-246-7.

138 OKTAVIA, Oktavia - WARDHANI Ratna - RAHAYU, Ning. The role of country tax environment on
the relationship between financial derivatives and tax avoidance. In: Asian Journal of Accounting
Research. 4(1), 70-94. ISSN 2443-4175. Dostupné z: doi:10.1108/AJAR-01-2019-0009

139 SHEFALI, Goradia. Taxation Of Financial Derivatives. 2019. [on-line]. [cit. 2022-01-21]. Dostupné na:
http://www.nishithdesai.com/fileadmin/user_upload/pdfs/Taxation Of Derivatives.pdf

140 SHEFALLI, Goradia. Taxation Of Financial Derivatives. 2019. [on-line]. [cit. 2022-01-21]. Dostupné na:
http://www.nishithdesai.com/fileadmin/user_upload/pdfs/Taxation Of Derivatives.pdf
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derivatové nastroje priamo nezahfajl rizika, poméhaju vSak prerozdel'ovat’ riziko medzi

ucdastnikov trhu.

Z hladiska konkrétnych finanénych derivatov pise Shefali'#!

, Z& zakladny rozdiel
medzi komoditnymi a financnymi futures spociva v tom, Ze aktivum reprezentované
financnou futures nemusi existovat (napr. futures na akciovy index predstavuju iba
hypotetické portfolio zakladnych akcii). Z toho vyplyva, Ze takéto zmluvy nemozno
vysporiadat’ fyzickym dorucenim podkladovych akcii, ale musia sa vyrovnat’ v hotovosti

v denl dodania.

Constantinides'*? povazuje forwardové zmluvy za najjednoduchsiu formu
derivdtovych zmliv. Aj daldi odbornici pisu'®, ze obchodnici a investori, ktori sa chcii
zabezpecit proti svojim buducim rizikam, vyuzivaju forwardové trhy. Podla mia je
derivatovy trh typicky skutoénym dodanim podkladového aktiva - vo véacsine pripadov k
vopred uréenému datumu. Takéto zmluvy sa preto pouzivajii na zabezpecCenie proti

cenovym vykyvom.

Ako v tejto stivislosti konstatuje Thalassinos'** budiica zmluva je zmluva, ktorou
sa jedna strana zavdzuje predat druhej strane k urcenému buducemu datumu urcené
aktivum za cenu dohodnutu v case uzavretia zmluvy a splatnu v den splatnosti. Dohodnuta
cena je znama aj ako ,,realizacna cena*. Aktivum moze byt komodita alebo mena alebo
dlhovy alebo majetkovy cenny papier (alebo koS cennych papierov) alebo penazny vklad
vo forme pozicky alebo akejkolvek inej kategorie majetku. Vysledkom je garantovanie
alebo zaistenie ceny. ,,Zaistujuca* strana sa chrani pred stratou, ale zaroven prichadza aj
o Sancu na zisk. Na rozdiel od forwardovych zmluv sa futures zvycajne vykonavaju
zaplatenim rozdielu medzi realiza¢nou cenou a trhovou cenou k pevnému budicemu

datumu, a nie fyzickym doruc¢enim a platbou v plnej vyske k tomuto datumu. Zakladny

14 SHEFALI, Goradia. Taxation Of Financial Derivatives. 2019. [on-line]. [cit. 2022-01-21]. Dostupné na:
http://www.nishithdesai.com/fileadmin/user upload/pdfs/Taxation Of Derivatives.pdf

142 CONSTANTINIDES, George M.. Financial derivatives: futures, forwards, swaps, options, corporate
securities, and credit default swaps. New Jersey ; London : World Scientific, 2015. 219 s. ISBN 978-981-
4618-42-7.

143 OKTAVIA, Oktavia - WARDHANI Ratna - RAHAYU, Ning. The role of country tax environment on
the relationship between financial derivatives and tax avoidance. In: Asian Journal of Accounting
Research. 4(1), 70-94. ISSN 2443-4175. Dostupné z: doi:10.1108/AJAR-01-2019-0009

14 THALASSINOS, loannis, E. et al. Financial Derivatives : A Blessing or a Curse? UK : Emerald
Publishing Limited, 2020. 100 s. ISBN 978-1-78973-246-7.
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rozdiel medzi forwardovymi a budicimi zmluvami je teda ten, Ze pri forwardovej zmluve
celd istina prejde od jednej strany k druhej, ¢im dochadza k vymene aktiv. Na druhej
strane v pripade budicich zmluv sa vymiena iba Cisty rozdiel medzi realizacnou cenou a

trhovou cenou v den uplatnenia.

Thalassinos'*® venuje pozornost aj opénej zmluve, ktora je d’alSou variaciou
budtcej zmluvy. Podla citovaného autora ide o dva typy opcii - ndkupna opcia a
predajna opcia. Nakupna opcia je pravo, nie vSak povinnost, kupit' v buducnosti aktivum
za vopred stanovenu cenu. Predajna opcia je pravo, nie viak povinnost, predat’ aktivum
v budiicnosti za vopred stanovenu cenu. V tychto intenciach konstatujem, ze podobne ako
pri budtcej zmluve, uplatnenie opcie nevyusti do skutoéného zavizku predat alebo kupit
aktivum za pInt cenu, ale ma za nasledok zmluvu o zaplateni rozdielu medzi realizacnou
cenou a trhovou cenou ku ditu uplatnenie opcie. Kupujtci opcie bude musiet’ za nakup
opcie zaplatit’ prémiu. Maximalna strata, ktord méze kupujici opcie utrpiet’, je vyska
zaplatenej prémie. Predajca opcie ma na druhej strane neobmedzené riziko, pretoze
kupujlici moéze pri uplatneni opcie trvat na plneni (podobne ndjdeme aj u

Constantinides'*® a d’alsich autorov).

Dal§im finanénym derivatom je swap. Podl'a Shefali'¥’

swap je zmluva, pri ktorej
sa zmluvné strany dohodnu na vymene zavizkov, ktoré ma kazda z nich v ramci svojich
prislusnych zakladnych zmluv. Pri urokovom swape by to zahrnalo vymenu pevnej
urokovej sadzby za pohyblivii urokovu sadzbu tej istej nomindlnej istiny. Dovodom by
mohlo byt, Ze jedna strana (zvycajne banka) ma vysoku uverovii bonitu, a preto si moze
poziciavat za pevnu sadzbu, zatial ¢o druha strana si nemoze pozicat za lacnejsiu alebo

pevnii sadzbu financii. Daldi citovany zdroj'*® k tomu dodava - preto pri swapovej

transakcii strana s kolisavym urokovym zavdizkom vymeni tento zdvizok za zavizok s

145 THALASSINOS, loannis, E. et al. Financial Derivatives : A Blessing or a Curse? UK : Emerald
Publishing Limited, 2020. 100 s. ISBN 978-1-78973-246-7.

146 CONSTANTINIDES, George M.. Financial derivatives: futures, forwards, swaps, options, corporate
securities, and credit default swaps. New Jersey ; London : World Scientific, 2015. 219 s. ISBN 978-981-
4618-42-7.

147 SHEFALI, Goradia. Taxation Of Financial Derivatives. 2019. [on-line]. [cit. 2022-01-21]. Dostupné na:
http://www.nishithdesai.com/fileadmin/user_upload/pdfs/Taxation Of Derivatives.pdf

148 EUROPEAN COMMISION. Glossary. 2016. [on-line]. [cit. 2021-12-29]. Dostupné na:
https://ec.curopa.eu/info/sites/default/files/glossary en_1.pdf
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peviym tirokom. Urokovy rozdiel si strany vymenia v deii vyrovnania'®. Suhrnne teda
konstatujem, ze urokovy swap je financny produkt, prostrednictvom ktorého sa
zucCastiuju dve strany: napriklad jedna strana plati pevnu urokovu sadzbu nomindalne;j
sumy, pricom dostadva urokovt sadzbu, ktora koliSe sa zakladny benchmark od druhe;j
strany. Tieto swapy moézu byt Strukturované réznymi sposobmi, dohodnutymi

zGCastnenymi zmluvnymi stranami.

Vo vedeckom a odbornom publikaénom portfoliu Ceskej republiky, Franctizska,
Nemecka a Slovenskej republiky st finan¢né derivaty definované vel'mi podobne,
kltcové ukazovatele st spolo¢né. Podla Réabeka'>® vsetky financné derivaty maji

spolocné crty, ktorymi su:

e financny derivat je vidy odvodeny od iného financného produktu, tzv.
podkladového aktiva (cenny papier, akcie, akciové indexy, nehnutelnosti,
komodity)

e hodnotu financného derivatu priamo ovplhyviuje hodnota podkladového aktiva

e vysporiadanie sa odohrava vzdy vo vopred dohodnutom termine

e s obchodovanim s financnymi derivatmi je spojeny tzv. pakovy efekt.

Je teda zrejmé, Ze finan¢né derivaty sa na trhoch Eurdpskej unie (a pravdepodobne

celého sveta) vyvijali spolocne.

Vo vedeckom a odbornom publikaénom portfoliu Ceskej republiky su finanéné
derivaty povazované za podkladového aktiva. Podstatou finan¢nych derivatov je, podl'a
Jileka'! forma terminového obchodu, tzn. Ze dochddza k urcitému oneskoreniu medzi
dojednanim obchodu a jeho plnenim. Financné derivaty maju obvykle podobu zmluvy
medzi dvoma stranami. Zakladné typy financnych derivatov su futures a im podobné

certifikaty alebo warranty, dalsie su forwardy, swapy a opcie. V d’alSej publikacii

1499 CONSTANTINIDES, George M.. Financial derivatives: futures, forwards, swaps, options, corporate
securities, and credit default swaps. New Jersey ; London : World Scientific, 2015. 219 s. ISBN 978-981-
4618-42-7.

150 RABEK, Tomés. Finanéné derivaty ako néstroj riadenia rizik. In: Financény manazment a podnikatel’ské
riziko v polnohospoddrstve Slovenskej republiky. Nitra: Slovenska pol'nohospodarska univerzita v Nitre,
2019. ISBN 978-80-552-2075-8, s. 161-174.

151 JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty. Praha: Grada, 2002. 624 s. ISBN 80-2470-342-4. JILEK,
Josef. Financni a komoditni derivaty v praxi. Praha: Grada, 2010. 632 s. ISBN 978-80-2473-696-9.
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rovnaky autor'>? uvadza, Zze v siucasnosti existuje nespocetné mnozZstvo réznych typov
derivatov, vdcsina z nich vsak vychadza zo Styroch zakladnych druhov, rozdelenych do
dvoch zdakladnych skupin: nepodmienené kontrakty (pevné) a podmienené kontrakty
(opcné). Pri nepodmienenych kontraktoch je pri dojednani dané, Ze obchod prebehne a
obe protistrany maju povinnost ho uskutocnit’ (forward, future a swap). Podmienené
kontrakty su derivaty, kde uskutocnenie obchodu zavisi od vole jednej strany (napr. opcie
a jej variacie). Téme financnych derivatov sa publikacne venovali vo vedeckom a

3

odbornom publikaénom portféliu Ceskej republiky viaceri odbornici, napr. Mynai'>3,

Jilek'>*, Pavlat a kol.'>®, Sturc!® a d’al3i.

Vo vedeckom a odbornom publikacnom portfoéliu Slovenskej republiky je
finanény derivét definovany ako odvodeny cenny papier. Podl'a Bobrikovej'®” Zmluvy o
budtcich transakciach s cennymi papiermi sa moZu tiez stat’ cennymi papiermi a moze sa
s nimi obchodovat’. Ceny takychto cennych papierov (zmliv) su odvodené od cien
cennych papierov, ktorych sa buduce transakcie tykaji. Medzi odvodené cenné papiere
mozno zaradit’ terminové kontrakty, forwardy, futures a opcie. Slovenska pravna Gprava
definuje v Zdkone o cennych papieroch!*® derivit ako peniazmi ocenitelné pravo alebo
zavdzok vztahujuci sa na cenné papiere alebo odvodeny od cennych papierov, komodit,
urokovych mier, kurzovych indexov penaznych prostriedkov v eurdach alebo v inej mene
alebo inych majetkovych hodnot vyuzivanych na tento ucel v obchodnom styku; derivatom
je aj pemiazmi ocenitelné pravo alebo zavdzok vztahujuci sa na zmluvy o cennych

papieroch alebo je od takych zmluv odvodeny.

152 JILEK, Josef. Financni a komoditni derivdty v praxi. Praha: Grada, 2010. 632 s. ISBN 978-80-2473-
696-9.

155 MYNAR, Martin. Financni systémy. Ostrava: Vysoka $kola banska - Technicka univerzita Ostrava,
2012. ISBN 978-80-248-2585-4.

154 JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty. Praha: Grada, 2002. 624 s. ISBN 80-2470-342-4. a JILEK,
Josef. Financni a komoditni derivaty v praxi. Praha: Grada, 2010. 632 s. ISBN 978-80-2473-696-9.

155 PAVLAT, Vladislav - ZASKODNY, Piemysl - BUDIK, Josef. Finanéni derivaty a jejich ocefiovani.
Vysoka skola finan¢ni a spravni, 2007. 162 s. ISBN 978-80-8675-473-4.

156 STURC, Boris. Derivaty finanéniho trhu. Masarykova univerzita v Brn&, Ekonomicko-spravni fakulta,
2002. ISBN neuvedené.

157 BOBRIKOVA, Martina. Financné derivity = cvicebnica. Kosice: Technicka univerzita v Kogiciach,
2015. 105 s. ISBN 978-80-8086-251-0.

158 Zdkon o cennych papieroch.
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Vo vedeckom a odbornom publika¢nom portfoliu Ceskej republiky, Franctzska,
Nemecka a Slovenskej republiky a v dalSich vysSie citovanych zdrojoch su financné
derivaty definované vel'mi podobne, kI'icové ukazovatele su spolocné. Je teda zrejmé, ze
finan¢né derivaty sa na trhoch Eurdpskej unie (a pravdepodobne celého sveta) vyvijali

spolocne.

Dovolim si v tejto Casti textu dizertacnej prace zhrnit' podstatu v analyze vo
vztahu k finan¢nych derivatov. Ako trh rastie, vznika dopyt po réznych néstrojoch, ktoré
investorom pomoézu zaistit, diverzifikovat a kontrolovat’ r6zne rizikd s nimi spojené.
Pouzitie ,,futures™ a ,,opcii“ je moznost, ktori ma investor k dispozicii na zaistenie
trhovych rizik pravdepodobne nakladovo najefektivnej$im sposobom - ak sa hodnota
majetku v danom ¢asovom obdobi znizi, zmluvna strana moze ukoncit’ vSetky transakcie
za predpokladu, Ze dohoda obsahuje dolozku o takomto opatreni. Ukazuje sa, Ze vyvoj
obchodovania s futures je pokrokom oproti forwardovému obchodovaniu a z celkovej
analyzy vychadza, ze futures predstavuju efektivnejsi spdsob zabezpecenia rizika. Ked’
zoberieme do uvahy, Ze povahou derivatovej zmluvy je vytvorit' likviditu, umozZnit’
rozdelenie rizik, umoznit’ strane zaujat’ stanovisko k buducej hodnote aktiva bez toho,
aby ho skuto¢ne nadobudla, a ziskat’ vyhodu z jeho zvySenej hodnoty a vyhnut sa tym
strate, ide o vyznamny a zretel'a hodny faktor derivatového trhu. Davam do pozornosti,
Ze sa objavuju aj snahy vytvérat bitcoinové finan¢né derivaty, podrobnejSie napr.

Vavra'?.

Zdanovanie finanénych derivatov povaZujem ja osobne za rovnako zloZité ako
samotna transakcia alebo samotné transakcie. Z nich transakcii vyplyva mnoZzstvo
problémov, na ktoré¢ neexistuju dobre definované odpovede nielen na tirovni jednotlivych
Statov, ale aj na trovni Eurdpskej nie. Podl'a mdjho ndzoru pravna analyza finan¢nych
derivatov ako takych je zdkladom pre pochopenie ich zdanovania a nasledna pravnu
upravu, tykajucu sa ich fungovania na globalnom finan¢nom trhu, ich zdanovanie ako
kl'aicovy problém nevynimajic. Vyvstava niekol’ko otdzok o charakterizacii prijmu,

zaobchadzani s derivatom a podkladovou transakciou atd. Problémy sa stavaji

199 VAVRA, Jan. Krypto-graf tédne: Spekulanti délaji z bitcoinu financni derivaty, nasli nové druhy
vydelku. 2020. [on-line]. [cit. 2022-03-31]. Dostupné na: https://www.el5.cz/kryptomeny/krypto-graf-
tydne-spekulanti-delaji-z-bitcoinu-financni-derivaty-nasli-nove-druhy-vydelku-1373190
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zlozitejSimi v kontexte cezhrani¢nych transakcii. VSeobecne prijata charakterizacia
prijmu je pritom zakladom celej problematiky, bez existencie medzindrodného konsenzu

o zdanovani by mohla viest’ k viacndsobnému zdaneniu transakcii s derivatmi.

Ako pise ESMA vo svojom reporte!°

centradlne zuctovanie derivatov Eurdpskej
unie sa v roku 2020 zvysilo v dosledku celkového poklesu trhu. Trhy s derivatmi v EHP30
zaznamenali v roku 2020 pokles o 4 %, pricom trhové Struktury zostali v podstate

nezmenené. Medzi klucové udaje zo spravy patria:

o Trh s derivatmi EEA30 mal na konci roka 2020 celkovu hrubu nomindlnu
nesplatenu sumu 254 mil. €, co predstavuje pokles o 4 % v porovnani s trhom
EEA30 v roku 2019.

e Pokles trhu spésobili najmd menové a akciové derivaty. Urokové derivdty v prvom
Stvrtroku rastli, neskor vsak klesli a skoncili v priebehu roka nezmenené.
Urokové, menové a akciové derivaty tvoria 79 %, 13 % a 4 % z celku.

e Cinnost centralneho ziictovania zaznamenala ndrast v oblasti tirokovych aj
kreditnych derivatov. Celkovy podiel nevyrovnanych urokovych derivatov
vzrastol na 71 % zo 68 % v roku 2020, zatial ¢o v pripade uverov vzrastol na 41
% z 38 %%

e OTC obchodovanie stile tvori hlavnu cast' obchodovania, pricom podiel v
skutocnosti mierne vzrastol na 92 % z 91 %. Celkovy podiel realizovany na
obchodnom mieste vSak vyrazne vzrastol, z 19 % na 23 %, co bolo sposobené
silnym narastom mimoburzovych derivatov realizovanych na obchodnych
miestach v oblasti urokovych, kreditnych a menovych derivatov.

o Spojené kralovstvo zostava dominantnym trhom pre transakcie v ramci EHP, ako
aj s tretimi krajinami. Expozicie v ramci EHP30 predstavuju priblizne Stvrtinu

trhu s derivatmi a od roku 2019 mierne vzrastli'®.

160 ESMA. ESMA reports on derivatives and securities markets in 2020. 2021. [on-line]. [cit. 2022-01-01].
Dostupné na: https://portal.ieu-monitoring.com/editorial/esma-reports-on-derivatives-and-securities-
markets-in-20207utm_source=ieu&utm_medium=web&utm_ campaign=portal

161 ESMA. ESMA reports on derivatives and securities markets in 2020. 2021. [on-line]. [cit. 2022-01-01].
Dostupné na: https://portal.ieu-monitoring.com/editorial/esma-reports-on-derivatives-and-securities-
markets-in-2020?utm_source=ieu&utm_medium=web&utm_campaign=portal

162 Tento udaj v§ak nie je mozné brat’ do Gvahy z hladiska témy mojej dizertadenj prace, ktorej predmetom
zaujmu su krajiny Europskej unie.
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Z hladiska perspektiv uvddzam, odvolavajuc sa na ciel citovanej analyzy tidajov
- prispiet’ k postdeniu rizika ESMA na finan¢nom trhu, ulah¢it’ dohl'ad nad subjektmi
zo strany vnutrostatnych aj eurépskych organov dohl'adu a zlepsit’ konvergenciu dohl'adu.
Povazujem za spravne a logické, ze ESMA bude nad’alej kazdoro¢ne predkladat’ spravy
o vysledkoch analyzy. Myslim si, ze tieto spravy vnesu urcity systematiza¢ny pohl'ad do
tejto natol’ko Sirokej problematiky. Ukazuje sa, Ze multidisciplindrna analyza finanénych
derivatov ako takych je zakladom pre pochopenie ich zdanovania a naslednt (nielen)
pravnu upravu, tykajlcu sa ich fungovania na globalnom finan¢nom trhu, ich zdafiovanie

ako kl'uCovy problém nevynimajuc.

2.1.2. Zhrnutie a perspektivy financného trhu, kapitalového trhu a derivatového trhu

Eurdpskej unie

V ramci zhrnutia finanéného trhu, kapitadlového trhu a derivatového trhu
Eurépskej tinie a naznacenia perspektiv uvadzam, citujuc Kurku a Patizkova!®3, Ze
dohlad v krajinach Europskej unie nad financnym trhom vysledkom reforiem reagujucich
na financnu krizu v rokoch 2008 — 2009. V roku 2011 bol vytvoreny system, ktory zahrina
europske organy dohladu (Eurdpsky organ pre bankovnictvo (European Banking
Authority - EBA)'®, Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy (The European Securities
and Markets Authority - ESMA)!% Eurdpsky orgéan pre poistovnictvo a zamestnanecké
dochodkové pripoistenie (European Insurance and Occupational Pensions Authority -
EIOPA)'®, dalsou vyznamnou stcastou je Eurdopsky vybor pre systémové rizika

(European Systemic Risk Board ESRB)'®7,

V zhrnuti prav spotrebitel’'ov, ktoré st neoddelitel'nou stcastou finanéného trhu,
kapitalového trhu a derivatového trhu Europskej tnie a v ramci naznacenia perspektiv

v tejto oblasti konStatujem, Ze opatrenia v oblasti prav spotrebitel'ov a ich ochrany boli

168 KURKA, René — PARIKOVA, Anezka. Subjekty financniho trhu: vybrané aspekty likvidace a
insolvence. Praha: C. H. Beck, 2014. 188 s. ISBN 978-80-7400-277-9.

164 Podrobnejsie na https://european-union.europa.eu/institutions-law-budget/institutions-and-
bodies/institutions-and-bodies-profiles/eba_sk

165 Podrobnejsie na: https://www.esma.europa.eu/

166 PodrobnejSie na: https://epso.europa.eu/job-opportunities/institutions-and-agencies/2192-eiopa-
euroopan-vakuutus-ja-lisaelakeviranomainen_sk

167 Podrobnejsie dostupné na: https://www.esrb.europa.eu/home/html/index.en.html
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v mnohych komponentoch ovplyvnené pocas krizy spdsobenej ochorenim COVID-19
(zrusenie zé4jazdov, nedodanie tovaru apod.). Podl'a zverejnenych informécii Eurdpska
komisia planuje analyzovat’ dlhodoby vplyv ochorenia COVID-19 na spotrebitel’ské
navyky Eurdpanov, analyza ma ambiciu posluzit’ ako zéklad pre buduce politiky, ktoré

bude Eurdpska komisia vyhodnocovat.

Novy program pre spotrebitelov'®® predstavuje viziu spotrebitelskej politiky
Europskej unie od roku 2020 do roku 2025 zameranej na pdt' klucovych prioritnych
oblasti: zelend transformdcia, digitilna transformdcia, ucinné presadzovanie prav
spotrebitelov, osobitné potreby urcitych skupin spotrebitelov a medzinarodna
spolupraca. Mojej témy dizertacnej prace sa dotyka najmi digitidlna transformacia vo
vztahu k online obchodnym praktikdm, okrem toho sa pri stanovovani pravidiel
riadiacich digitdlne hospodarstvo a poziadaviek na umell inteligenciu musia nalezite
zohl'adnit’ zaujmy spotrebitel'ov. V stlade so ziskanymi informaciami z prestudovanych
pramenov identifikujem potrebu posilnit’ ochranu spotrebitel’a v suvislosti s digitalizaciou
retailovych finan¢nych sluzieb, preskiimat’ smernice o zmluvach o spotrebitel'skom tvere
a o poskytovani financnych sluzieb spotrebitelom na dialku. Tieto sucasti sa viazu
k stvislostiam témy mojej dizerta¢nej prace vo vzt'ahu k méjmu konstatovaniu, ze zijeme
v digitalnej a informacnej dobe, ktord sa prelina vSetkymi ¢innostami nasho Zivota a
digitalizaciu ako fenomén eSte Caka nélezit¢ zohladnenie v pravnych predpisoch, lebo

mnohé aplika¢né suvislosti z pravnej praxe iba cakajii na odhalenie.

Konstatujem, Ze z hladiska G¢inného presadzovania prav spotrebitelov nest
zodpovednost’ jednotlive Clenské Staty, Eurdpska komisia ma v tejto oblasti koordinacnu
a podpornu ulohu pri véasnom vykonavani a presadzovani spotrebitelského prava, a to
aj pomocou siete spoluprdce v oblasti ochrany spotrebitela’®. Eurdpska komisia, podl’a

zverejneného Programu'’® bude takisto podporovat vmitrostatne organy, napriklad

168 OZNAMENIE KOMISIE EUROPSKEMU PARLAMENTU A RADE. Novy program pre
spotrebitelov. Posilnenie odolnosti spotrebitelov v zaujme udrzatelnej obnovy. 2020. [on-line]. [cit. 2022-
01-11]. Dostupné na: https://www.mhsr.sk/uploads/files/MxnYjl9a.PDF

169 EUROPSKA KOMISIA. Presadzovanie pravaych predpisov o ochrane spotrebitela. 2020. [on-line].
[cit. 2021-11-21]. Dostupné na: https://ec.europa.eu/info/live-work-travel-eu/consumer-rights-and-
complaints/enforcement-consumer-protection sk

170 EUROPEAN COMMISION. Novy program pre spotrebitelov: Eurdpska komisia posilfiuje postavenie
spotrebitel'ov, aby sa stali hybnou silou zelenej a digitalnej transformacii. 2020. [on-line]. [cit. 2021-11].
Dostupné na: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sk/ip 20 2069
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zavedenim suboru inovacnych elektronickych nastrojov na posilnenie schopnosti
vautrostatnych organov bojovat' proti nezdakonnym online obchodnym praktikam.
Z hladiska medzinarodnej a cezhranicnej spoluprace Europska komisia planuje od roku
2021 rozvijat aj regulacnu podporu, technicku pomoc a budovanie kapacit pre partnerské

regiony Europskej unie, vratane Afriky.

Kedze za t¢inné presadzovanie prav spotrebitel'ov nest zodpovednost’ jednotlivé
Clenské Staty a vybrané inStituty v State, uvadzam dva priklady. Podl'a Kurku
a Patizkovej!"! je dohlad nad ceskym financnym trhom je vykondvany od roku 2006
Ceskou narodnou bankou. CNB zaistuje dohlad na dialku nad financnymi institiciami a
dohlad na mieste v oblasti financného trhu. DalSia cinnost, ktorii v ramci dohladu
zabezpecuje, je napriklad povolovacia cinnost, stanovenie opatreni na ndpravu a
vyhodnocovanie nazhromazdenych informacii. V Slovenskej republike od januara 2015
Nérodna banka Slovenska prevzala od Slovenskej obchodnej inSpekcie spotrebitel'sky
dohlad v oblasti finan¢ného trhu. Tato kompetencia bola prenesend na zdklade zmeny
zakona €. 747/2004 Z. z. o dohl'ade nad finanénym trhom a o zmene a doplneni niektorych

zakonov' "2,

Zo zisteni zverejnenej Analyzy finanénych trhov Eurdpskej unie'”® uvadzam
najpodstatnejsie Casti, ktoré sa tykaju témy mojej dizertacnej prace. V citovanej analyze
sa uvadza, ze zaciatkom roka 2020, pred vypuknutim pandémie, investori na europskych
trhoch prejavili ochotu podstupit’ riziko napriek niektorym nepriaznivym podmienkam
(vratane zmierfiovania makroekonomickych podmienok, neistota v suvislosti s
pretrvavajucim obchodnym napdtim, Brexit a SirSia politicka neistota). V dosledku toho
ceny v rizikovejsich segmentoch trhu vyleteli na nové maxima a rizikové rozpdtia sa
sprisnili. Vyvoj na trhoch so Statnymi dlhopismi v roku 2020 bol vyrazne pohanany
menami ECB. Napr. v marci roku 2020 trend nemeckého benchmarkového vynosu

dlhopisov posilnil, ked’ investori hladali utocisko v najbezpecnejsich aktivach. Vynosy

MIKURKA, René — PARIKOVA, Anerka. Subjekty financniho trhu: vybrané aspekty likvidace a
insolvence. Praha: C. H. Beck, 2014. 188 s. ISBN 978-80-7400-277-9.

172 Zdkon ¢&. 747/2004 Z. z. o dohlade nad financénym trhom a o zmene a doplnent niektorych zdkonov

173 EUROPEAN COMMISION. Analysis of financial markets The Commission regularly monitors the
functioning of financial markets in the EU. 2021. [on-line]. [cit. 2021-11-21]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/analysis-
financial-markets_en
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periféernych Statnych dlhopisov zaznamenali dalsi, ale vo vseobecnosti menej vyrazny
narast v aprili 2020, pred uvolnenim vzhladom na vyhliadky, ktoré ponika Europsky fond
obnovy. Potom vynosy Statnych dlhopisov po zvysok obdobia klesali spdt na uroven z
roku 2019, a to do znacnej miery aj vdaka programom nakupu aktiv ECB ako silnu

koordinovanu politicku reakciu na vurovni Europskej unie.

V citovanej Analyze finanénych trhov Eurdpskej tnie'” v rizikovejsich
segmentoch trhu, ako s akcie a vysoko vynosné podnikové dlhopisy, sa konstatuje, ze
investori obmedzili svoje expozicie vyrazne na zaciatku prepuknutia COVID-19, ked’ sa
rozvinu blokovacie opatrenia, c¢o vyvolalo obavy o likviditu, ziskovost a solventnost. To
viedlo k najrychlejsiemu vypredaju na trhu od financnej krizy v roku 2008. Akciove trhy
skolabovali a hlavné trhové indexy klesli o 35 — 45 % pocas 20 obchodnych dni od
polovice februara do 19. marca 2020. Od marca do aprila sa financné trhy obratili a
akciové trhy zaznamenali pozoruhodné ozZivenie, ked’ sa optimizmus investorov zvysil po

menovych a ekonomickych podpornych opatreniach, opisanych vyssie.

Dalej podla citovanej Analyzy finanénych trhov Eurépskej tinie'”* celkovo sa
akciové trhy Eurdpskej unie v 2. stvrtroku 2020 zvysili o 20 %, bola dosiahnuta najlepsia
Stvrtrocna vykonnost od roku 2015. Napriek tomu sa odvetvovad vykonnost znacne lisila.
Zatial ¢o na konci juna bol suhrnny akciovy index Europskej unie (Eurostoxx 600) stale
o 11 % nizsi ako na zaciatku janudra, pokles bol ovela vyraznejsi pre letecké spolocnosti
Eurdpskej unie (36 %) a bankovnictvo (30 %). V 3. stvrtroku 2020 zostali akciové trhy
Eurdpskej unie vo vseobecnosti stabilné, aj ked’ niektoré na narodnych burzach cennych
papierov clenskych statov, ktorych ekonomiky boli zasiahnuté relativne menej pandémiou
(napr. Nemecko a Irsko) vykézali rekordné zisky, zatial co tie z najviac zasiahnutych
hospodarstvo bolo nedostatocne vykonné. Trhy koncom jesene dalej rastli, pohdanané
povzbudenim novinkami o ockovani a do znacnej miery neovplyvnené druhou vinou

pandémie COVID-19 a Cciastocné , zablokovanie v celej Europe. Celkovo bolo

174 EUROPEAN COMMISION. Analysis of financial markets The Commission regularly monitors the
functioning of financial markets in the EU. 2021. [on-line]. [cit. 2021-11-21]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/analysis-
financial-markets_en

175 EUROPEAN COMMISION. Analysis of financial markets The Commission regularly monitors the
functioning of financial markets in the EU. 2021. [on-line]. [cit. 2021-11-21]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/analysis-
financial-markets_en
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zaznamenané ozivenie financnych trhov v roku 2020 v Eurdpskej unie v tvare pismena V
pozoruhodné, ale smerom ku koncu roka vyvolalo obavy z rastuceho nesuladu s

makroekonomickymi podmienkami.

Podla vyssie citovaného zdroja'”®

stale vsak pretrvavaju tri hlavné rizika pre
financnu stabilitu Europskej unie. Z hl'adiska témy mojej dizertacnej prace je klucové
konstatovanie vo vzt'ahu k rizikdm urcitych tried aktiv na velkych finan¢nych trhoch,
ktoré moézu byt rusivo precenované, co ma vplyv na $irsi financny trh v ramci SirSieho
finan¢ného systému. Financné trhy v druhej polovici roka 2020, ovplyvnené pandémiou
COVID-19, zaznamenali zna¢ni ekonomickl neistotu a nizsi rast a zisky podnikov.
Tento trend je vo velkej miere mozno pripisat’ pokracujicim koordinovanym menovym

a fiskalnym podpornym opatreniam. Po uplynuti roku 2020'7

mozem konstatovat’, ze
opatrenia boli u¢inné a zabezpecili, Ze ucastnici trhu mali viac nez dostato¢ny pristup
k nizko ndkladovému financovaniu. Na druhej strane bolo mozné pozorovat’ zvysujuce
sa riziko moralneho hazardu vo forme Spekulacii investorov, Ze centralne banky budua
nad’alej zasahovat’ do sicasnych a buducich trhovych kriz s rizikom, ze trhové ocenenia

budu oddelené od bazy.

Na zaklad ostatnych informacii z novembra 20218, boli celosvetovo vysoké
korekcie cien najmd v rizikovejsich trhovych segmentoch. Hodnotenia na akciovych
trhoch boli dost vysoké a spready podnikovych dlhopisov, najmd v segmente s vysokym
vynosom, boli stlacené. Ocenenia europskeho akciového trhu boli, v porovnani s USA,
mierne. Trhy s pevnym vynosom sa tiez stali rizikovejsimi. Ceny dlhopisov boli citlivejsie
na zmeny vo vynose v dosledku extrémne nizkych urokovych sadzieb a dlhSej doby trvania
nesplatenych dlhopisov, zvySenie rizika vyrazného a ndkladného poklesu ocenenia v
priebehu casu. Riziko rusivého precenovania zavisi aj od ochoty investorov podstupit

riziko. Ak ochota investorov slabne, vysoké zhodnotenie a prilis nizke rizikové prémie

176 EUROPEAN COMMISION. Analysis of financial markets The Commission regularly monitors the
functioning of financial markets in the EU. 2021. [on-line]. [cit. 2021-11-21]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/analysis-
financial-markets_en

177 Za rok 2021 ku dfiu uzatvorenia rukopisu dizertaénej prace stale nie si dostupné komplexné udaje,
ktopré by sme mohli podrobit” analyze.

178 EUROPEAN COMMISION. Capital Markets Union: Commission proposes new measures to boost
Europe's capital markets. 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-22]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip 21 6251
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mozu viest k strmému rastu predajov na trhu. Okrem toho mozné ekonomické a Sirsie
dosledky COVID-19, ako potencidalne rozsirenie platobnej neschopnosti podnikov,
neocakavany ndarast inflacie a urokovych sadzieb, alebo zvysena politicka a politicka

neistota by mohla dalej vyvolat vyznamné vipravy cien aktiv'™.

Zaciatkom roku 2021 cenovy podindex pre penazny trh sa trochu zotavil, ale este
nie na uroven spred pandémie COVID-19, zatial’ ¢o podindex akcii sa spociatku zotavil,

ale potom opit klesol, co signalizovalo rozdiely v cendch akcii medzi clenskymi statmi'®,

Rastica popularita udrzatelnych fondov podnietila spustenie novych fondov
a fondov, ktoré integruju udrzatelnost zmenou svojho mandatu tak, aby sa zmenili na
udrzatelné. V roku 2020 bolo spustenych 439 novych fondov v EU-27 a 190 fondov bolo
pretransformovanych. Pasivne fondy v tejto oblasti pribudaju pre znacny zaujem. Tieto
fondy v sucasnosti predstavuju priblizne 22 % eurdpskeho fondu trh udrzatelnych fondov,
pricom ich podiel na trhu v roku 2015 bol iba 13 %. Trh Eurdpskej unie charakterizuju
udrzatelné fondy, ktoré investuju do vlastného imania (62 %). Zmiesané fondy (15 %) su
ovela menej dolezité, preto su viac zamerané na akcie ako bezné fondy. Luxembursko je
hlavnym domicilom trvalo udrzatelnych fondov (38 % prostriedkov), nasleduje
Franciizsko (19 %), Irsko (12 %) a Svédsko (8 %). Priblizne polovica financnych
prostriedkov (48 %) sa predadva len v ich domicilu v Europskej unii, zatial’ co iné su
rozSirenejsie v EU-27. Napriklad 33 % prostriedkov sa preddva najmenej v troch

clenskych statov Eurépskej vnie '8! .

Podl'a mna zuvedeného vyplyva, ze mozné ekonomické dosledky a SirSie
dosledky COVID-19, ako potencidlne rozsirenie napr. platobnej neschopnosti podnikov,
neocakavany narast inflacie a urokovych sadzieb, alebo zvySend politicka a socialna
neistota, by mohla d’alej vyvolat’ vyznamné Gpravy cien aktiv. M6Zem v tejto stvislosti

len ocenit’ zdmer Eurdpskej komisie nad’alej analyzovat' dlhodoby vplyv ochorenia

17 EUROPEAN COMMISION. Analysis of financial markets The Commission regularly monitors the
functioning of financial markets in the EU. 2021. [on-line]. [cit. 2021-11-21]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/analysis-
financial-markets_en

180 EUROPEAN COMMISION. Analysis of financial markets The Commission regularly monitors the
functioning of financial markets in the EU. 2021. [on-line]. [cit. 2021-11-21]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/analysis-
financial-markets_en
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COVID-19 na spotrebitel'ské navyky Eurdpanov. Je zrejmé, ze zamyslané analyzy
posluzia ako zaklad pre buduce politické iniciativy v ochrane spotrebitel'ov (aj na

finan¢nych trhoch vo vzt'ahu k cennym papierom a finanénym derivatom).

Z hladiska ochrany finan¢ného spotrebitel'a v digitdlnom veku so zameranim na
ochranu majetku, Gidajov a sukromia spotrebitelov citujem dokument OECD'®2, ktory
uvadza, ze vzhladom na coraz viac digitalne prostredie pre financné produkty a sluzby,
ktoré sa teraz dalej zrychluje ako reakcia na pandémiu COVID-19 a potencial
digitalizacie na podporu vicsej financnej podpory zaclenenia a inkluzivneho rastu je
efektivna ochrana financného spotrebitela doleZitejsia ako kedykolvek predtym.
Digitalizacia moze financnym spotrebitelom priniest mnohé vyhody, no prindsa aj nove
rizika. Pozitivne vysledky zahrnaju lepsi pristup k produktom a sluzbam dostupnym pre
spotrebitelov a ich vyber za nizSiu cenu ndklady, vyssiu rychlost, pohodlie,
personalizacia a bezpecnost. Medzi rizika patria nové formy kradeze resp. podvody
pachané online, porusSenia ochrany udajov, nedostatok sukromia a digitalne
bezpecnostné incidenty. Je zrejmé, Ze uz aj mnou naznacend ochrana finan¢ného

spotrebitel’a v digitdlnom prostredi je prioritou v tvorbe politik pre nasledujtice roky.

Ked’Ze t¢émou mojej dizertacnej prace je zdafiovanie prijmov z cennych papierov
a finan¢nych derivatov vo vybranych krajindch Eurépskej nie, na zaklade vysledkov,
uvedenych na nasledujicom obrazku som prijal rozhodnutie podrobnejSie pracovat’ s
tému v dvoch krajinach s velkymi kapitdlovymi trhmi — Nemecko a Francuzsko
avdvoch krajinich s dlhodobo malymi kapitalovymi trhmi - Ceskd republika a
Slovenska republika. Toto konStatovanie vychadza z porovnania s ostatnymi krajinami

Europskej tnie (vid’ nasledujuci obrazok 1).

182 QECD. Financial Consumer Protection Policy Approaches in the Digital Age Protecting consumers'
assets, data  and  privacy. 2020. [on-line]. [cit.  2022-01-21].  Dostupné  na:
https://www.oecd.org/daf/fin/financial-education/Financial-Consumer-Protection-Policy-Approaches-in-
the-Digital-Age.pdf
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Obrazok 1. Velkost eurdpskych kapitalovych trhov podl'a krajiny, merana priemernym

podielom celkovej ¢innosti v 23 réznych sektoroch 2017 - 2019 (priemer v %).

1,5% Finsko Estéonsko 0,1 %

4,4% Svédsko Loty$sko* 0,0 %

2,4% Dansko Litva 0,1%

14,9 % Nemecko Polsko 0,9 %

7,2% Holandsko Ceska republika 0,5 %

2,5% Belgicko Slovensko 0,1 %

26,9% UK Madarsko 0,2 %

2,3% lrsko Rumunsko 0,2 %

2,0% Luxembursko Chorvatsko 0,1 %

16,8 % Francuzsko Bulharsko 0,1 %

0,6 % Portugalsko £ Cyprus* 0,0%

6,5% Spanielsko Grécko 0,4 %

1,1% Rakisko Slovinsko 0,1 %

8,2 % Taliansko Malta* 0,0 %

* Cinnost niZsia ako
01%

Zdroj obrazku 1: https://op.europa.eu/webpub/eca/special-reports/capital-markets-
union-25-2020
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Vhodnost mojho vyberu krajin podporilo aj zistenie autorov Pardal et al.'®*, Ze

koreldcia medzi akciovymi trhmi vo vychodnej Eurdope a rozvinutymi trhmi je nulova.
Vynimkou z tejto pravidelnosti je Chorvatsko, kde jeho akciovy trh vykazuje vyssi stupen
integrdacie v porovnani so zapadnou Europou, ale stale pod uroviiou typickych pre
strednu Europu. Pre Europu citovani autori nachddzaju tri dominantné centra
kapitalovych trhov: Franciizsko, Spojené kralovstvo'? a Nemecko. Suasne citovani
autori konStatuju, ze kapitalové trhy strednej a vychodnej Europy vykazuju pocas
europskej financnej krizy vyznamnu uroven integrdcie, s ¢im mozno, na zdklade

prestudovanych zdrojov, len suhlasit’.

Dal§im kritériom vyberu krajin do komparécie bola vyska zdafiovania prijmov,
vo vztahu k zameraniu témy dizertacnej prace prijmov fyzickych osob, vo vybranych
krajindch Eurdpskej unie. Nemecko a Francuzsko patria ku krajinam s dlhodobo
vysokym zdafiovanim prijmov fyzickych o0s6b v porovnani s ostatnymi krajinami
Eurépskej unie, Ceska republika a Slovenska republika patria ku krajinam s dlhodobo
nizkym zdatiovanim prijmov fyzickych o0s6b v porovnani s ostatnymi krajinami

Eurdpskej tnie.

Poslednym kritériom vyberu z krajin v Eurdpskej tnii bola vyska zdanovania
prijmov z kapitalovych trhov fyzickym osobam. V tomto pripade sa tieZ ukazalo, Ze sa
zvolené dvojice krajin navzijom odliSuju. Nemecko a Francuzsko patria ku krajindm
s vysokym zdanovanim prijmov fyzickych osob z kapitdlovych trhov v porovnani
s ostatnymi krajinami Eurdpskej unie. Ceska republika a Slovenska republika patria ku
krajindm s dlhodobo nizkym, pripadne nulovym zdanovanim prijmov fyzickych osdb

z kapitalovych trhov, v kontexte porovnania s ostatnymi krajinami Europskej unie.

18 PARDAL, P. et al. Integration in Central European capital markets in the context of the global COVID-
19 pandemic. In: Equilibrium. Quarterly Journal of Economics and Economic Policy, 15(4), 627-650.
2020. Dostupné na: https://doi.org/10.24136/eq. 2020.027

184 Ked’ze témou mojej dizertadnej prace je zdafiovanie prijmov z cennych papierov a finanénych derivatov
vo vybranych krajinach Eurépskej tnie, Spojené kralovstvo ako krajinu s dlhodobo vykazovanou aj
najvyssou ¢innost'ou kapitalovych trhov, aj najvacsimi kapitadlovymi trhmi, som ku diiu vzniku dizertacnej
prace nemohol brat’ do tivahy. Dovodom je, Ze Spojené kral'ovstvo ku ditu vzniku dizeraténej prace uz nie
je sucast'ou Eurdpskej tnie.
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2.2. Finan¢no-pravne suvislosti finanéného trhu, kapitialového trhu

a derivatového trhu vo vybranych krajinach Eurdpskej unie

Sucastou tejto podkapitoly predlozenej dizertaénej prace budu finan¢no-préavne
suvislosti finanéného trhu, kapitdlového trhu a derivatového trhu podrobne
analyzovanych ¢&lenskych krajin Eurépskej unie — Ceskej republiky, Franciizska,
Nemecka a Slovenskej republiky. VsSetky podkapitoly budu mat’ zhodnu Struktaru,
zvolenu vo vztahu k spracovavanej téme dizertacnej prace. Na zaCiatku uvediem
finanCno-pravne suvislosti finanéného trhu, kapitalového trhu a derivatového trhu
prislusnej krajiny (v poradi Ceskej republiky, Nemecka, Francuzska a Slovenskej
republiky). Nasledne budem venovat’ pozornost’ koncepcii rozvoja kapitalového trhu
v analyzovanej krajine. Poslednd podkapitola bude predstavovat zhrnutie financno-
pravnych stvislosti finanéného trhu, kapitdlového trhu a derivatového trhu vybranych
¢lenskych krajin Europskej unie a aj opis ich perspektivy. Vsetky vybrané komponenty
uzko stvisia s témou dizertacnej prace, ktorou je zdaiiovanie prijmov z cennych papierov
a finan¢nych derivatov fyzickych osdb. Bez poznania vSetkych kl'i¢ovych stvislosti -
financného trhu, kapitdlového trhu a derivatového trhu, zdanovanie prijmov so
zameranim na zdanovanie prijmov fyzickych osob, nie je mozné hodnoverne realizovat’

zamySlanu identifikdciu, analyzu a naslednti komparéaciu.

2.2.1. Finan¢éno-pravne suvislosti finan¢ného trhu, kapitalového trhu a derivatového trhu

Ceskej republiky

V aktualnom publikaénom portfoliu Ceskej republiky sa finanénym trhom

venovali Hla¢ina et al.'®, Rejnus'®. Kapitdlovym trhom venovala pozornost’ Vesela!®’,

185 HLACINA, Tibor et al. Financni trhy. Kunovice : Evropsky polytechnicky institut, s.r.0., 2017. 207 s.
ISBN 978-80-7314-383-1.

186 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. Praha: Grada, 2014. 768 s. ISBN 978-80-247-3671-6. a REJNUS,
Oldfich. Finan¢ni trhy. Praha: Grada, 2016. 384 s. ISBN 978-80-247-5871-8.

187 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha : Wolters Kluwer, 2019. 950 s. ISBN 978-
80-7598-212-4.
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Stadnik'®® sa zameral na trhy dlhopisov a Hladik'®® trhom cennych papierov, konkrétne

dlhopisom a akciam.

Finan¢no-pravne suvislosti finan¢ného trhu, kapitdlového trhu a derivatového trhu

v Ceskej republike st podrobnejsie ukotvené v

e Zakone ¢&. 256/2004 Sb. - Zakon o podnikdni na kapitdlovém trhu
https://www.epi.sk/zzcr/2004-256

e Zakone ¢. 15/1998 Sb. - Zikon ze dne 13. ledna 1998 o dohledu v oblasti
kapitalového trhu a 0 zméné a doplnéni dalsich zdkont

e Zakone ¢. 240/2013 Sb. — Zakon ze dne 3. Cervence 2013 o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech

e Zakone ¢. 307/2018 Sb. - Zakon, kterym se méni zdkon ¢. 190/2004 Sb., o
dluhopisech, ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony - zakon

o dluhopisech.

Samozrejme, ako finanéné trhy, kapitalové trhy a derivatové trhy ostatnych krajin
Eurdpskej unie, tak aj Ceska republika v stanovenom termine implementovalo smernice
a nariadenia Eurdpskej unie, tykajice sa finan¢nych trhov, kapitdlovych trhov

a derivatovych trhov, tie uz sme uviedli v texte dizertacnej prace v prislusnej kapitole.

Zo zverejnenej spravy Ministerstva financi Ceskej republiky, nazvanej Zprava o
vyvoji finanéniho trhu v roce 2020'%° vyberam relevantné stvislosti vo vztahu k téme
mojej dizertatnej prace. V suvislosti s pandemiou COVID-19 bolo prijatych niekolko
zdkonov (novela zdkona o Ceské ndrodni bance, zdkon o niektorych opatreniach v oblasti
splacania uverov v suvislosti s pandémiou COVID-19, novela zakona o spotrebitelskom
livere, a novela zdkona o distribiicii poistenia a zaistenia). Ucinnost nadobudol zdkon,
ktorym sa menia niektoré zdkony v oblasti regulacie podnikania na financnom trhu. Na

europskej urovni bolo schvdilené nariadenie tykajuce sa rieSenia krizy ustrednych

188 STADNIK, Bohumil. Trhy dluhopisii. Praha : Oeconomica, nakladatelstvi VSE, 2015. 209 s. ISBN 978-
80-245-2084-1.

189 HLADIK, René. Trhy cennych papirti : (akcie a dluhopisy). Usti nad Labem: Reneco, 2015. 110 s.
ISBN 978-80-86563-45-9.

199 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY. Zprdva o vyvoji financniho trhu v roce 2020. 2020.
[on-line]. [cit. 2022-01-21]. Dostupné na: https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Zprava_ 2020 Strucne-
shrnuti-Zprava-o-vyvoji-financniho-trhu.pdf
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protistran, nariadenie o europskych poskytovateloch skupinového financovania pre
podniky, zmena nariadenia o obozretnostnych poziadavkach v reakcii na pandémiu
COVID-19 a balik tykajuci sa oZivenia kapitalovych trhov na zmiernenie ekonomickych

vplyvov pandémie COVID-19.

Vo vedeckom a odbornom publikaénom portfoliu Ceskej republiky je finanény
trh, kapitalovy trh a derivatovy trh definovany mnohymi autormi. Ako pisu Karfikova et
al. medzi financnymi systémami, menou a menovou politikou existuje vzdjomné
prepojenie, lebo patria do obsahu financného systému, tento svojom postavenim v nom

ovplyvituji. !

Ceska narodna banka'®?

uvadza, ze financny trh Ceskej republiky predstavuje
systém inStitucii a inStrumentov, zabezpecujucich pohyb penazi a kapitalu (ponukaného
vo forme cennych papierov) vo vietkych jeho formach medzi roznymi ekonomickymi
subjektmi ; a to na zaklade dopytu a ponuky. Dopyt na financnom trhu ma pre
obstardvany kapitdl tri kritérid — riziko, likvidita a vynosnost. Ucastnikmi financného
trhu Ceskej republiky je vicsina velkych financnych institicii - banky, poistovne, penzijné

fondy, investicné fondy, leasingové spolocnosti, ¢i makléri.

Vochozka a kol.'”® financny trh definujii ako systém institicii a instrumentov
zabezpecujucich pohyb penazi a kapitalu vo vSetkych formach medzi roznymi
ekonomickymi subjektmi na zdklade ponuky a dopytu. Financny trh do seba absorbuje tu
skutocnost, Ze kazdy ma tendenciu vidiet' buducnost optimisticky a realite sa vyhyba.
Financny systém ekonomiky volného trhu je postaveny prave na iluzidch, co sa prejavuje
v tom, ze domdcnosti, nefinancné podniky, financné i verejné institucie lahkomyselne

realizuju nasledujuce aktivity:

e prijimaju uvery, pretoze svoje budice prijmy nadhodnocuju, ¢o znamend, zZe svoju

schopnost splacat uvery v budiicnosti vidi prilis optimisticky;,

91 K ARFIKOVA, Marie et al. Teorie financniho prdava a financéni védy. Praha: Wolters Kluwer, 2018. 356
s. ISBN 978-80-7552-935-0.

192 CESKA NARODNA BANKA. Financni trhy. 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-19]. Dostupné na:
https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/

19 VOCHOZKA, Marek et al. Financni a kapitalové trhy. Vysoka $kola technické a ekonomické v Ceskych
Budg¢jovicich, 2016.104 s. ISBN neuvedené.
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o fkupuju akcie, hoci ceny akcii mnohondsobne prevysuju hodnotu kapitalu danych
spolocnosti a niekedy teda musi dojst’ k ich znizeniu,

o fkupuju podielové listy, hoci ich vykonnost zdkonite musi byt nizsia, nez vynosnost
aktiv, do ktorych investuje podielovy fond (o poplatky),

o hazarduju na financnom trhu, pretoze dojednavaju derivaty. Vicsina derivatov
pritom sluzia iba na ucely Spekuldcii, z coho vyplyvaju znacné rizika;

o fkupuju produkty zo sekuritizdacie za cenu, ktord je podstatne vyssia ako fakticka
hodnota tychto produktov odvodena zo sekuritizovanych aktiv,

o dojednavaju poistenie, hoci poistna prémia je niekolkonasobne vyssia ako prémia

stanovenda podla poistnej matematiky.

Proces financovania na finanénych trhoch je realizovany prostrednictvom
finan¢nych sprostredkovatel'ov a to priamo, polopriamo alebo nepriamo. Z hl'adiska
urovne narodného finan¢ného trhu, ktory je ohraniceny geografickymi hranicami

prislusnej krajiny, mozno, podl'a Vochozku a kol.!**

finan¢ny trh delit’ na #rh penazny,
trh kapitalovy a trh uverovy. V pripade penazného trhu ide o systém institucii a
inStrumentov zabezpecujucich pohyb réoznych foriem kratkodobych penazi (so
splatnostou do jedného roka) na dlhovom principe medzi bankami navzdjom, bankami a

centrdlnou bankou a pripadne aj d'alsimi financnymi instituciami a velkymi nefinancnymi

firmami.

Stredobodom modjho zdujmu je kapitalovy trh. Podla citovanych autorov
Vochozku a kol."”> kapitdlovy trh predstavuje systém institicii a instrumentov, ktoré
zabezpecuju pohyb strednodobého a dlhodobého kapitalu medzi ekonomickymi subjektmi

prostrednictvom roznych foriem cennych papierov.

Dalej podl'a autorov Vochozku a kol.'*

uverovy trh je mozné definovat’ ako
systém institucii a instrumentov, ktoré zabezpecuju pohyb kapitdlu na uverovom principe

medzi bankami a nebankovym sektorom. Mozno sem zaradit' aj vzajomne tverové

194 VOCHOZKA, Marek et al. Financni a kapitilové trhy. Vysoka skola technicka a ekonomicka v Ceskych
Bud¢jovicich, 2016.104 s. ISBN neuvedené.

195 VOCHOZKA, Marek et al. Financni a kapitalové trhy. Vysoka $kola technické a ekonomické v Ceskych
Budgjovicich, 2016.104 s. ISBN neuvedené.

19%tamtiez.
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obchody bank, respektive dalsich financnych sprostredkovatelov, ktoré nie su sucastou

penazného trhu, ani kapitdalového trhu.

Kurka a Paiikova!®’ ¢lenia finanény trh podla roznych kritérii. Podla doby
splatnosti sa financny trh cleni na trh penazny trh a kapitalovy trh. Penazny trh je
charakteristicky dobou splatnosti do jedného roka. Kapitalovy je charakteristicky dobou
splatnosti, ktord je dihsia ako jeden rok. Dalej citovani autori finanény trh &lenia podla
vecneho hladiska na penazny trh (trh penazi a uverov), kapitalovy trh (trh investicnych
nastrojov), devizovy trh (trh cudzich mien) a komoditny trh (trh drahych kovov —

doplnkovy).

Finan¢ny trh Rejnus'®® navrhuje rozdelit na primdrny financny trh (deficitné
subjekty emituju rozne druhy kratkodobych alebo dlhodobych cennych papierov a
prebytkové subjekty investuju svoje financné prostriedky do tychto cennych papierov -
odtial  nazov: emitované cenné papiere — ,primdrne‘ cenné papiere) a
sprostredkovatelsky financny trh (existuje treti subjekt — sprostredkovatel, ktory presun
zabezpecuje). Podla vyssie citovaného autora penazny trh obsahuje neterminované

vklady a kratkodobé terminované vklady.

Podl'a Kurku a Patizkovej'”® prdvna vprava a dohlad nad financnym trhom do
osobitnej casti financného prava, ktoré je sucastou prava verejného a ktoré obsahuje
mnoho zdkonov a podzdkonnych prdavnych noriem. Do pramenov finanéného prava
citovani autori potom zarad’uji medzindrodné zmluvy, eurdpske prdvo, vnutrostatne

pramene financného prava a tiez ustavnopravne predpisy suvisiace s financnym pravom.

Finanény trh Ceskej republiky dalej definuje Ceskd narodna banka?”

v suvislostiach devizového trhu, penazného trhu a trhu Statnych dlhopisov, vratane
predpisov, vztahujicich sa k financnému trhu v Ceskej republiky. V oblasti devizového

trhu su relevantné informacie o kurzoch devizového trhu a ostatnych mien, o devizovych

197 KURKA, René — PARIKOVA, Anezka. Subjekty financniho trhu: vybrané aspekty likvidace a
insolvence. Praha: C. H. Beck, 2014. 188 s. ISBN 978-80-7400-277-9.

198 REINUS, Oldtich. Financéni trhy. Praha: Grada, 2014. 768 s. ISBN 978-80-247-3671-6.

9KURKA, René — PARIKOVA, Anezka. Subjekty financniho trhu: vybrané aspekty likvidace a
insolvence. Praha: C. H. Beck, 2014. 188 s. ISBN 978-80-7400-277-9.

200 CESKA NARODNA BANKA. Financni trhy. 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-19]. Dostupné na:
https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/
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obchodoch, stave a Strukture devizovych rezerv Ceskej narodnej banky. Pri vymedzovani
peitazného trhu Ceskd narodna banka uvadza informacie o trokovych sadzbach

vyhlasovanych Ceskou narodnou bankou

o obratoch na peniaznom trhu alebo aktudlne informacie o likvidite bankového sektora,
operaciach Ceskej narodnej banky na volnom trhu a parametroch dodavacich operacii.
Emisny kalendar a informacie o vysledkoch aukcii kratkodobych, strednodobych a
dlhodobych dlhopisov, zoznamy G&astnikov a emisii a pravidla aukcii uvadza Ceska
narodna banka vo vztahu k trhom $tatnych dlhopisov. Ako d’alej konstatuje Ceské

narodna banka?°!

prognoza inflacie a tempa rastu ekonomiky su teda klucové veliciny
ovplyviujuce budiice nastavenie menovej politiky. Medzi hlavné faktory vyvoja je potom
mozné zaradit vybrané indikdtory financného trhu, ako su urokové sadzby alebo menovy

kurz.

292 indikatory financéného trhu sihrnne odrdZajii

Podl'a Ceskej narodnej banky
najmd ocenenie roznych financnych aktiv, resp. ocakavania ucastnikov trhu na buduci
pohyb ich cien vo viizbe na dany vyvoj ekonomiky. Bezprostredne tak reaguju na zmenu
podmienok na trhu spoésobenych napr. menovo-politickym opatrenim, zverejnenim
aktualnych makroekonomickych dat, exogénnymi Sokmi ci politickou situaciou. Ich
okamzita reakcia na zverejnené udalosti robi urokové sadzby alebo menovy kurz
vhodnymi ukazovatelmi zmien v ocakavani financného trhu. Ziskané informacie sa
vyuzZivaji aj na porovnanie s o€akdvaniami finan¢ného trhu ziskanymi nepriamo z

vynosovych kriviek a ich prip. korekciu z takto ziskanych informaécii, ¢o priamo stvisi

s mojou témou dizertacnej prace.

Ceskd ndarodnd banka je podla zdkona ¢ 6/1993 Zb. o Ceskej narodnej banke®”

opravnend viest evidenciu cennych papierov vydavanych Ceskou republikou a splatnych
do jedného roka, evidenciu cennych papierov vydavanych CNB a evidenciu dlhopisov s

dobou splatnosti do jedného roka a je opravnena prevadzkovat systéem vysporiadania

200 CESKA NARODNA BANKA. Financni trhy. 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-19]. Dostupné na:
https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/

202 CESKA NARODNA BANKA. Financni trhy. 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-19]. Dostupné na:
https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/
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obchodov s tymito cennymi papiermi. Uvedené cinnosti zaistuje system kratkodobych

dlhopisov*™.

Vo vztahu k téme mojej dizertaénej prace konstatujem, e v Ceskej republike

Ceska narodni banka?®

vwkonava regulaciu financného trhu a vykondava dohlad nad
bankovym sektorom, kapitilovym trhom, poistovnictvom, penzijnym pripoistenim a
devizovym trhom. Ceska obchodni inspekce®®® v oblasti financného trhu sa zameriava jej
kontrolnd a inspekcnd cinnost na institicie, ktoré nemd vo svojej pésobnosti Ceska

narodni banka. Ide napriklad o leasingové spolocnosti, nebankové subjekty, spotrebné

uvery, financénych poradcov a sprostredkovatelov.*’

V tejto Casti dizertacnej prace je klucovym dokumentom Koncepce rozvoje
kapitalového trhu v Ceské republice 2019-20232%8, Z hl'adiska mojej dizertanej prace su
kI'i¢ové nasledujiice skuto¢nosti z citovanej stratégie. Vlada Ceskej republiky prijatim
tejto koncepcie sa usiluje o podporu udrzatelného hospodarskeho rastu a zvysovanie
konkurencieschopnosti  Ceskej ekonomiky prostrednictvom dobre fungujiuceho
kapitalového trhu. Podla dostupnych udajov mozno bohuzial' konstatovat, Ze existuje
znacna priepast medzi tymito tzv. ,,celkovymi cielmi‘ a sucasnym stavom kapitilového
trhu v Ceskej republike. V tejto suvislosti kon§tatujem, Ze situacia v Slovenskej republike

je rovnako nelichotiva.

Vlada Ceskej republiky v citovanom zdroji>*’ uvadza, ze kapitdlovy trh v Ceskej
republike aktudlne neplni dostatocne svoju hlavnu funkciu, tj. aby efektivne prerozdeloval
volné financné zdroje od sporitelov a investorov (domdcnosti) k podnikatelom, ktori
potrebujii financovat svoj rozvoj. Aj z historickych dévodov previddajii dnes v Ceskej

republike tradicné bankové financovanie (vklady a uvery), vyznamnu ulohu zohrava

204 Zikon Ceské ndarodni rady ¢ 6/1993 Sh. ze dne 17. prosince 1992 - Zéikon o Ceské narodni bance

205 7ikon Ceské ndrodni rady ¢ 6/1993 Sh. ze dne 17. prosince 1992 - Zéikon o Ceské narodni bance
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207 MINISTRESTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY. Strategické piistupy k ochrané spotiebitele na
financnim  trhu v digitalni  dobe. 2021. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na:
https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/inovace-na-financnim-trhu/aktuality/202 1/strategicke-pristupy-
k-ochrane-spotrebit-40719

208 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY. Koncepce rozvoje kapitilového trhu v Ceské
republice  2019-2023. 2019. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na: https://www.databaze-
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zatial aj spoliehanie sa na dotacie z Eurdpskej unie. V sihrne je teda mozné konstatovat’,
7e najvyraznejsimi prekazkami rozvoja kapitdlového trhu v Ceskej republike sii najmd
konzervativne rozlozenie aktiv domdacnosti, malé uspory na starobu, nizke povedomie
podnikatelov o moznostiach financovania podnikania a vyskumu prostrednictvom
kapitalového trhu a mala ponuka domdacich investicnych nastrojov dostupnych drobnym

investorom v porovnani so zdapadnou Eurdopou.

Podiel financovania sa prostrednictvom kotovanych akcii a dlhopisov je u ceskych
podnikov polovicny v porovnani s priemerom Europskej unie a tretinovy oproti Nemecku
i Velkej Britanii. Sucasne je vsak potrebné vzdy vnimat potrebu ochrany investorov, aby
sa docielilo rovnakého a spravodlivého zaobchadzania s ucastnikmi trhu a dovery v
kapitdlovy trh. Dalej sii nevyhnutné opatrenia na podporu profesiondlnych iicastnikov
kapitalového trhu (trhovej infrastruktury): vicsie zapojenie dochodkovych fondov do
fungovania kapitalového trhu v Ceskej republike, dalsie zatraktivnenie podfondov,
analyza moznosti upravy evidencia investicnych ndstrojov, podpora obchodovania s
korporatnymi dlhopismi, vytvorenie a uverejnenie pokynov ohladom vstupného due
diligence pre zahranicné investicné fondy, tabulky hodnotenia spravy a riadenia

spolocnosti, podpora rozvoja penazného trhu.

Dalsie snahy o rozvoj kapitalového trhu v Ceskej republike musia byt’, podla
citovaného zdroja'’, opreté o niekolko zékladnych principov reguldcie. Jednym z nich
je stabilné, vhodne nastavené a predvidatelné regulacné prostredie. S tym suvisia aj
opatrenia na podporu domdcnosti (investorov): zavedenie uctu dlhodobych investicii,
zatraktivnenie investicii do investicnych fondov z iniciativy investora, vzdelavanie
drobnych investorov a investicnych poradcov o kapitilovom trhu, vytvorenie webového
centra informdcii o cennych papieroch a ich emitentoch, analyza dostupnosti menového

zabezpecenia, zdokonalenia toku informdcii od emitentov k investorom.

210 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY. Koncepce rozvoje kapitilového trhu v Ceské
republice  2019-2023. 2019. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na: https://www.databaze-
strategie.cz/cz/mf/strategie/koncepce-rozvoje-kapitaloveho-trhu-v-ceske-republice-2019-2023
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Dalej sa v citovanom zdroji?'! konstatuje, Ze cesky kapitdlovy trh sa sice méze
zdat' v porovnani s 15 Statmi, ktoré vstupili do Eurdpskej unie pred rokom 2004, maly a
nelikvidny, avsak pri porovndvani so Statmi, ktoré vstupili do Europskej unie v roku 2004
a neskor, sa vSak radi medzi najlepsie, ako z hladiska trhovej kapitalizacie k hrubému
domdcemu produktu na hlavu, ako aj z hladiska objemu obchodov. Zaznamenany pokles
likvidity v poslednych rokoch vsak moze ohrozit zaujem investorov a emitentov. Preto je
nevyhnutné zvazit' kroky potrebné na zatraktivnenie obchodovania na kapitilovom trhu,
najmd na regulovanom trhu Burzy cennych papierov Praha pre velkych emitentov a na

dalsich trhoch pre malych a strednych emitentov.

Dolezité zmeny sa tykaju aj opatreni na podporu profesiondlnych ucastnikov
kapitalového trhu (trhovej infrastruktury): vicsie zapojenie dochodkovych fondov do
fungovania kapitalového trhu v Ceskej republike, dalsie zatraktivnenie podfondov,
podpora obchodovania s korpordtnymi dlhopismi, vytvorenie a uverejnenie pokynov
ohladom vstupného due diligence pre zahranicné investicné fondy. Sucasne su potrebné
opatrenia na podporu Ceskej republiky (Statu): rozvoj trhu so statnymi dlhopismi, aktivne

zapojenie sa do paneurdpskych i globalnych iniciativ.

Vlada Ceskej republiky zastava nazor, Ze vykonanie tychto opatreni pomdze
rozvinut kapitalovy trh v Ceskej republike, a preto by mala byt’ vynaloZena maximalna
mozna snaha k ich naplneniu do roku 2023. Za tymto ucelom poveruje Ministerstvo
financii Ceské republiky, aby koordinovalo rozvoj &eského kapitdlového trhu a podalo
vlade do 31. decembra 2020 a do 31. decembra 2022 spravu o tom, ako sa dari jednotlivé
opatrenia napliat’ ak akym zmenam doslo za poslednych 24 mesiacov v sledovanych
ukazovatel'och (trhova kapitalizacia Burzy cennych papierov Praha a objemy obchodov
na nej, sposob financovania ceskych podnikov a zlozenie uspor slovenskych

doméacnosti)?'.

211 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY. Koncepce rozvoje kapitilového trhu v Ceské
republice 2019-2023. 2019. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na: https://www.databaze-
strategie.cz/cz/mf/strategie/koncepce-rozvoje-kapitaloveho-trhu-v-ceske-republice-2019-2023
212 Spracované podla: MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY. Koncepce rozvoje kapitilového
trhu v Ceské republice 2019-2023. 2019. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na: https://www.databaze-
strategie.cz/cz/mf/strategie/koncepce-rozvoje-kapitaloveho-trhu-v-ceske-republice-2019-2023
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Ministerstvo financii Ceské republiky tiez zverejnilo spravu Svetovej banky o
kapitalovom trhu v Ceskej republike. Spravu vypracovala Svetova banka na Ziadost
Ministerstva financii Ceské republiky a jej vypracovanie financovala Europska komisia
v ramci pripravnej fazy Programu podpory $trukturalnych reforiem, nariadenie EU &.
2017/825. Sprava je vysledkom vyskumu expertov Svetovej banky z r6znych krajin sveta,
ktori priamo v Ceskej republike analyzovali podmienky a $pecifika kapitdlového trhu v
Ceskej republike, ¢o spolu s faktom, Zze Ceska republika nez(¢astituje na financovani tejto
spravy, zarucuje nezavislost’ tejto analyzy. Sprdava Svetovej banky opisuje sucasny stav
kapitdlového trhu v Ceskej republike a formuluje odporicania pre jeho dalsi rozvoj.
Odporiicania pre dalsi rozvoj kapitalového trhu v Ceskej republike si rozdelené do
nasledujucich tematickych skupin: ZniZenie regulacnej zataze — budovanie kapacit
dohladu, Zatraktivnenie trhu pre emitentov, Zatraktivnenie trhu pre investorov, Podpora
pristupu MSP na trh, Podpora vyuzivania investicnych fondov, Prehlbenie obchodovania

s viddnymi cennymi papiermi*!3.

Sumarizaciou predchadzajuceho textu sa podari vyjadrit sa k hypotéze.
Vychodiskom k prvej hypotéze bolo konStatovanie, Zze cesky kapitadlovy trh, vo
vzajomnom porovnani krajin Europskej unie, uz v dlho dobejSom horizonte patri k mene;j
vyspelym kapitadlovym trhom. Aj napriek tomu je regulovany rovnako ako europske Staty
s vyspelejsimi kapitalovymi trhmi, o tvori jeden zo zavizkov &lenstva Ceskej republiky
v Eurdpskej tnii. V H1 sme formulovali predpoklad, Ze cesky kapitalovy trh poskytuje
investorom zhodné investi¢né prostredie. Stanovena hypotéza sa  nepotvrdila.
V realizovanom porovnani s dvomi krajinami Eurdpskej Unie s vyspelymi kapitdlovymi
trhmi (Nemeckom a Francuzskom) sa ukézali slabiny ¢eského investicného prostredia
vo vysokej regulacnej zat'azi, meskajucom budovani kapacit dohl'adu, nizka atraktivita
trhu pre emitentov i investorov, stdle nepostacujuci pristup malych a strednych podnikov
na trh, nepostacujica podpora vyuzivania investicnych fondov a pozadované vyraznejsSie

prehibenie obchodovania s viadnymi cennymi papiermi.

213 MINISTRESTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY. The Ministry of Finance publishes a World Bank s
report on capital market in the Czech Republic. Dostupné na: https://www.mfcr.cz/en/themes/capital-
market/capital-market-in-the-czech-republic/the-ministry-of-finance-publishes-a-worl-33912
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2.2.2. Finan¢no-pravne suvislosti finanéného trhu, kapitalového trhu a derivatového trhu

Francuzska

Samozrejme, ako financéné trhy, kapitalové trhy a derivatové trhy ostatnych krajin
Eurdpskej tnie, tak aj Francuzsko v stanovenom termine implementovalo smernice a
nariadenia Eurdpskej tUnie, tykajice sa financnych trhov, kapitalovych trhov

a derivatovych trhov, tie uz sme uviedli v texte dizerta¢nej prace v prislusnej kapitole.

Ako pisu Coatalem a Chaine?'* prdvne predpisy, ktorymi sa riadia francizske
kapitalové trhy, su navrhnuté tak, aby podporovali flexibilny ramec pre vydavanie alebo
obchodovanie s produktmi kapitdlového trhu a zaroven poskytovali vysoky stupen pravnej

istoty a silny ramec dohladu.

Za poslednych 20 rokov, ako konStatuju citovani autori, sa francuzska legislativa
kapitalového trhu vyvinula z ndarodného suboru pravidiel na modernizovany pravny
ramec, ktory integruje iniciativy Europskej unie a smeruje k rozvoju globdlnych
kapitalovych trhov. VicSina smernic a nariadeni Eurdpskej unie sa tyka transakcii na
kapitalovom trhu ((AIFMD)) boli implementované podl'a franctizskeho prava, MiFID 11
nadobudla U¢innost’ 3. januara 2018. Burza je, samozrejme, kI'icovym prvkom

infrastruktary franctizskeho kapitédlového trhu?'>,

Vseobecny pravny ramec pre ponuky cennych papierov a predaj cennych papierov
obchodovanych na burze cennych papierov je zakotveny v Code monétaire et financier?!'®
(CMF - Menovy a finan¢ny zakonnik), VSeobecnych nariadeniach Francuzskeho tradu
pre finanéné trhy (Autorité des Marchés Financiers - AMF)?!7 a savisiacich

vykonévacich pokynoch. Eurdpske nariadenia su tiez sucast'ou francuzskeho pravneho

214 COATALEM, Corentin — CHAINE, Céme. The International Capital Markets Review: France. 2021.
[on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na: https://thelawreviews.co.uk/title/the-international-capital-
markets-review/france

215 Burzy vo Franclzsku prevadzkuje Euronext.

28 Autorité des marchés financiers : protection de I'épargne, information des investisseurs, fonctionnement
des marchés financiers (AMF). 2022. [on-line]. [cit. 2022-01-12]. Dostupné na: https://www.amf-
france.org/fr

27 Code monétaire et financier. 2022.
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korpusu, tykajuceho sa transakcii na kapitadlovom trhu, ked’ze sa priamo uplatiuju vo

Franctzsku?'®.

Ked' sa cenné papiere vydavaju a distribuuju na cezhranicnom zaklade, moze sa
uplatnovat niekolko zdkonov: na urcité zalezitosti sa vztahuje viastné pravo emitenta,
zatial’ co iné zdakony sa mozu vztahovat na podmienky prislusnych cennych papierov
alebo na distribuciu a umiestnenie cennych papierov. Ak sui cenné papiere kotované, moze

sa uplatnit aj prislusny zdakon o burze cennych papierov®'.

Francuzsky sid by na prava drzitelov majetkovych cennych papierov uplatnil
vlastné pravo emitenta cennych papierov, lex societatis. Zalezitosti tykajuce sa kapacity
a prislusnych orgénov by sa tiez riadili lex societatis, pokial’ ide o dlhové cenné papiere.
Vydavanie majetkovych a dlhovych cennych papierov francuzskou spolocnostou by sa
preto v tejto suvislosti riadilo francuzskym pravom a najmd francuzskym obchodnym
zakonnikom, Code monétaire et financier frangais (francuzsky menovy a financny

zdkonnik (M&FC)**° a RG-AMF?*!.

Zmluvné podmienky dlhopisov podliehaji autondmii strdn a ak je transakcia
medzinarodnd alebo cezhranicna, dlhopisy sa mozu riadit cudzim pravom, ktoré si strany
zvolia, s vyhradou akychkolvek ustanoveni, ktoré mozu byt povinné z hladiska

franciizskeho verejného poriadku, ako d’alej pisu Coatalem a Chaine???,

Franctzsky emitent, ktory Ziada o prijatie cennych papierov mimo Eurdpskeho
hospodarskeho priestoru, by viak nemusel ziskat stthlas od AMF (Urad pre Uradu pre

finan¢né trhy) alebo od prislusného organu dohl'adu iného ¢lenského $tatu Eurdpskeho

218 COATALEM, Corentin — CHAINE, Come. The International Capital Markets Review: France. 2021.
[on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na: https://thelawreviews.co.uk/title/the-international-capital-
markets-review/france

219 Autorité des marchés financiers : protection de l'épargne, information des investisseurs, fonctionnement
des marchés financiers (AMF). 2022. [on-line]. [cit. 2022-01-12]. Dostupné na: https://www.amf-
france.org/fr

220 Code monétaire et financier francais (M&FC). 2022. [on-line]. [cit. 2022-02-22]. Dostupné na:
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/id/LEGITEXT000006072026/

21 Retrouver le réglement général (RGAMF) de I'Autorité des marchés financiers (AMF). 2022. [on-line].
[cit. 2022-02-22]. Dostupné na: https://www.amf-france.org/fr/eli/fr/aai/amf/rg/20220317/notes

222 COATALEM, Corentin — CHAINE, Come. The International Capital Markets Review: France. 2021.
[on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na: https://thelawreviews.co.uk/title/the-international-capital-
markets-review/france

74


https://thelawreviews.co.uk/authors/Corentin_Coatalem
https://thelawreviews.co.uk/authors/C_me_Chaine
file:///C:/Users/Slávka/Desktop/DO%20DIZ/Autorité%20des%20marchés%20financiers%20:%20protection%20de%20l'épargne,%20information%20des%20investisseurs,%20fonctionnement%20des%20marchés%20financiers%20(AMF)
file:///C:/Users/Slávka/Desktop/DO%20DIZ/Autorité%20des%20marchés%20financiers%20:%20protection%20de%20l'épargne,%20information%20des%20investisseurs,%20fonctionnement%20des%20marchés%20financiers%20(AMF)

hospodarskeho priestoru, ak sa vo Francuzsku alebo v inom ¢lenskom $tate Eurdpskeho

hospodarskeho priestoru neuvazuje o verejnej ponuke.

Najnovsi vyvoj, ktory ovplyviiuje ponuky dlhov a akcii suvisi najmid s
implementaciou nariadenia z 21. jila 2019 a so vznikom nového nariadenia, tykajiceho

sa kryptomien®**, tokenov a suvisiacich transakcii’**.

Podl'a konstatovania citovanych autorov??® Franciizsko bolo prvou krajinou, ktora
zaviedla povinnu a vseobecnu dematerializaciu cennych papierov uz v roku 1984.
Vzhl'adom na prebiehajlice iniciativy v Eurdpe zamerané na posilnenie integrécie trhov s
cennymi papiermi a na prijatie spolocného pristupu k zdkonu o cennych papieroch,
vyhlaska ¢. bola uverejnena 8. januara 2009. Uzdkonenim tejto reformy sa franctzsky
zdkonodarca snazil zmodernizovat’ francuzske pravo cennych papierov a posilnit’ jeho
pritazlivost’, konkurencieschopnost’ a bezpecnost’. Nariadenia o prevodoch vlastnictva,
zaloznych pravach, odkipenych transakciach, p6zickach cennych papierov a zabezpeceni

finan¢nych zavéizkov su zhrnuté v knihe II, hlave I, kapitole I.

Nariadenim ¢. 2017-1674 z 8. decembra 2017 sa zaviedla vyznamnd zmena v
legislative tykajlicej sa vlastnictva a prevodu cennych papierov tym, Ze povolila a uznala
platnost prevodu nekétovanych cennych papierov prostrednictvom zdiel'aného
digitalneho z4znamového zariadenia, ktoré odkazuje na blockchain, technolédgia
nazyvana aj technoldgia distribuovanej uctovnej knihy. Této digitdlna registracia
nadobudla rovnakl pravnu hodnotu ako zaknihovana registracia a typ registracie si voli

emitent. VyhlaSka 2018-1226 z 24. decembra 2018 obsahuje vykondvacie ustanovenia k

223 Kryptomien existuje viac dve tisic. Najzndmenjsie su Bitcoin, Ethereum, Dogecoin, Litecoin.Stale patria
k rizikovym investiciam.

224 Prospectus Regulation. Regulation (EU) 2017/1129 (“Prospectus Regulation”) fully applies from 21
July 2019. Ugelom nariadenia je harmonizovat’ poziadavky na vypracovanie, schvalenie a distribuciu
prospektu, ktory sa zverejniuje pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie na
regulovanom trhu.

225 COATALEM, Corentin — CHAINE, Céme. The International Capital .Markets Review: France. 2021.
[on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na: https://thelawreviews.co.uk/title/the-international-capital-
markets-review/france
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tomuto novému rezimu. Tato pravna inovdcia urobila z Francuzska priekopnicku krajinu

v uznavani a vyuzivani sluzieb zalozenych na blockchaine*S.

Pokial’ ide o transakcie zahffiajice finan¢né néstroje, ¢lanok L211-1 Code

monétaire et financier??’

definuje financné nastroje (ktoré zahrnaju financné cenné
papiere, ako su akcie a iné cenné papiere vydané akciovymi spolocnostami, dlhové
nastroje iné ako platobné nastroje a pozicky; a jednotky alebo akcie v subjektoch
kolektivneho investovania) a financné zmluvy (zname aj ako forwardové financné

ndstroje, ktoré st blizsie definované v ¢lanku D211-1-A Code monétaire et financier??®).

Za rozvoj a implementaciu spotrebitel'skej politiky vo Francuzsku je zodpovedny
minister hospodarstva, financii a obnovy. Robi to prostrednictvom Generalneho
riaditel’stva pre hospodarsku stt'az, spotrebitel'ské zalezitosti a predchadzanie podvodom
(Direction générale de la concurrence, de la consommation et de la répression des fraudes
- DGCCRF)*?. V roku 1966 Franctizsko zriadilo centrum pre vyskum, informacie a
studie o spotrebitel'skych problémoch: Narodny spotrebitel'sky institut (Institut national
de la consommation — INC), verejna priemyselna a obchodna inStiticia, ktora spada pod
dohl'ad ministra hospodarstva. Hlavnou platnou legislativou je Spotrebitel'sky zdkonnik

(Code de la consommation®?).

Clanok L.612-1 franctizskeho menového a finanéného zékonnika?!

v tejto
suvislosti konStatuje, ze prudencidlny dohlad a organ pre riesenie krizovych situacii
zabezpecuje zachovanie stability financného systému a ochranu zakaznikov, poistencov,

clenov a prijemcov 0sob, ktoré podliehajii jeho kontrole. Urad monitoruje dodrZiavanie

226 COATALEM, Corentin — CHAINE, Céme. The International Capital Markets Review: France. 2021.
[on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na: https://thelawreviews.co.uk/title/the-international-capital-
markets-review/france

227 Autorité des marchés financiers : protection de l'épargne, information des investisseurs, fonctionnement
des marchés financiers (AMF). 2022. [on-line]. [cit. 2022-01-12]. Dostupné na: https://www.amf-
france.org/fr

228 Autorité des marchés financiers : protection de l'épargne, information des investisseurs, fonctionnement
des marchés financiers (AMF). 2022. [on-line]. [cit. 2022-01-12]. Dostupné na: https://www.amf-
france.org/fr

229 MINISTERE DE L'ECONOMIE, DES FINANCES ET DE LA RELANCE. Direction générale de la
concurrence, de la consommation et de la répression des fraudes — DGCCRF. 2022. [on-line]. [cit. 2022-
02-12]. Dostupné na: https://www.economie.gouv.fr/dgccrf

20 LA BANQUE DE FRANCE. Code de la consommation Dostupné na:
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/texte 1c/LEGITEXT000006069565/2020-09-24/

1 LA BANQUE DE FRANCE. Code monétaire et financier. Dosupné na.
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/texte_1c/LEGITEXT000006072026
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europskych ustanoveni, ktoré sa na ne priamo vztahuju, ustanoveni menového a
financného zakonnika, ako aj regulacnych ustanoveni ustanovenych na jeho

232

uplatnovanie™*. Koncepciu na ochranu spotrebitel'ov na finanénom trhu Francuzska ako

samostatny dokument som nenasiel, odvolanie som nasiel na Novy akény plan Europske;j

komisie pre tuniu kapitalovych trhov, pisem o tom v prislusnej podkapitole 23,

Z hl'adiska Koncepcie rozvoja kapitadlového trhu Franctuzska konStatujem, ze
pravne predpisy, ktorymi sa riadia eurdpske kapitdlové trhy, st navrhnuté tak, aby
podporovali flexibilny rdmec pre vydavanie alebo obchodovanie s produktmi
kapitalového trhu a zaroven poskytovali vysoky stupen pravnej istoty a silny ramec
dohladu.

Za ostatnych 20 rokov sa francuzska legislativa kapitdlového trhu vyvinula z
narodného stboru pravidiel na modernizovany pravny ramec, ktory integruje iniciativy
Eurdpskej unie a rozvoj globalnych kapitdlovych trhov. Vicsina smernic a nariadeni
Europskej unie sa tykala transakcii na kapitalovom trhu (napr. Nariadenie o fondoch
penazného trhu, Nariadenie o benchmarkoch, Nariadenie o transakcidach financovanych
cennymi papiermi, Nariadenie o sekuritizdcii, Nariadenie o balikoch retailovych a
poistenych investicnych produktov, Nariadenie o prospekte, Trh Smernica o zneuzivani a
nariadenie o zneuzivani trhu a smernica o spravcoch alternativnych investicnych fondov
(AIFMD)) boli implementované podla francuzskeho prdava okrem smernice o trhoch s
financnymi ndstrojmi (MiFID 1I), ktora nadobudla ucinnost 3. januara 2018, a
Nariadenie o mimoburzovych (OTC) derivatoch, centrdlnych protistranach (CCP) a

34

archivoch obchodnych udajov***. Avsak Burza je kI't€ovym prvkom infrastruktiry

franctizskeho kapitalového trhu®®.

22 LA BANQUE DE FRANCE. BDF ACPR. Dostupné na: https://acpr.banque-france.fr/en/customer-
protection/professionals/customer-protection-principles

233 The European Commission's new action plan for the Capital Markets Union. https://www.amf-
france.org/en/news-publications/news/european-commissions-new-action-plan-capital-markets-union

234 COATALEM, Corentin — CHAINE, Céme. The International Capital Markets Review: France. 2021.
[on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na: https://thelawreviews.co.uk/title/the-international-capital-
markets-review/france

235 Burzy vo Franctzsku prevadzkuje Euronext.
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Vo vztahu k spracovavanej téme dizertacnej prace uvediem, ze zakon upravujici
vydavanie dlhovych a majetkovych cennych papierov ako v§eobecny pravny radmec pre
ponuky cennych papierov a predaj cennych papierov obchodovanych na burze cennych
papierov je zakotveny v Menovom a finanénom zakonniku (M&FC)*®, Vieobecnych
nariadeniach Francuzskeho tradu pre finanéné trhy (RG-AMF)*7 a stvisiacich
vykonavacich pokynoch. Eurdpske nariadenia a najmi nariadenie o prospekte (nedavno
zmenené a doplnené) su tiez sucastou francuzskeho pravneho korpusu tykajiceho sa
transakcii na kapitdlovom trhu, ked’Zze sa priamo uplatiiuju vo Francuzsku. Je jasné, ze
ked” sa cenné papiere vydavaji a distribuuji na cezhrani¢nom zaklade, modze sa
uplatiiovat’ niekol’ko zédkonov: na urcité zalezitosti sa vztahuje vlastné prdavo emitenta,
zatial' ¢o iné zdkony sa mozu vztahovat na podmienky prislusnych cennych papierov
alebo na distribuciu a umiestnenie cennych papierov. cenné papiere. Ak su cenné papiere

kétované, méze sa uplatnit aj prislusny zdkon o burze cennych papierov>®,

Zmluvné podmienky dlhopisov podliehaju autonomii stran a ak je transakcia
medzinarodnda alebo cezhranicna, dlhopisy sa mozu riadit cudzim pravom, ktoré si strany
zvolia, s vyhradou akychkolvek ustanoveni, ktoré mozu byt povinné z hladiska
francuzskeho verejného poriadku. Na verejné ponuky sa vztahuju pozZiadavky
prospektu®® . Podl'a vzoru $védskeho ombudsmana bol zriadeny ombudsman AMF, ktory
poskytuje pomoc neprofesiondlnym investorom (spotrebitelom a neziskovym

zdruzeniam)**°.

26 Code monétaire et financier frangais (M&FC). 2022. [on-line]. [cit. 2022-02-22]. Dostupné na:
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/id/LEGITEXT000006072026/

37 Retrouver le réglement général (RGAMF) de I'Autorité des marchés financiers (AMF). 2022. [on-line].
[cit. 2022-02-22]. Dostupné na: https://www.amf-france.org/fr/eli/fr/aai/amf/rg/20220317/notes

238 COATALEM, Corentin — CHAINE, Come. The International Capital Markets Review: France. 2021.
[on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na: https://thelawreviews.co.uk/title/the-international-capital-
markets-review/france

239 V stilade s ¢lankom 42 delegovaného nariadenia Eurdpskej komisie 2019/980 zo diia 14. marca 2019
pred vykonanim verejnej ponuky cennych papierov alebo podanim Ziadosti o prijatie cennych papierov na
obchodovanie na regulovanom trhu v rdmci Eur6épskeho hospodarskeho priestoru (EHP) a roz$irenim vo
Franctuzsku , musia osoby alebo subjekty, ktoré robia verejnu ponuku cennych papierov vo Francuzsku,
vypracovat navrh prospektu a predlozit’ ho na schvélenie Uradu pre finanéné trhy (AMF) alebo prislusnému
organu dohl'adu iného ¢lenského $tatu Eurdpskeho spoloéenstva alebo zmluvného $tatu dohody o EHP.

240 Podrobnejsie na: https://www.amf-france.org/en/amf-ombudsman
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Ako to sledujeme aj vinych krajinach, aj vo Francizsku sa v zaujme
transparentnosti zvysili povinnosti poskytovatel'ov a distributorov finan¢nych sluzieb,
pricom sa vSeobecne vnima, Ze je to odovodnené aj trhovym prostredim a atmosférou
neistoty sposobenej finan¢nou krizou v roku 2008. Podobne ako v inych krajindach
Francuzsko v roku 2008 zaviedlo vlastnu inStituciondalnu reformu svojho systému
financného dohladu a nasledne zaviedlo rozne europske smernice reformujuce europsky

financny ramec, d’alej pisu Coatalem a Chaine®*!.

Podobne ako iné krajiny aj Franctzsko v dosledku pandémie COVID-19 zdkonom
¢.2020-290 z 23. marca 2020 vyhlasilo zdravotny stav nudze na obdobie dvoch mesiacov,
ktory bol nasledne predizeny do 10. jula 2020. V tejto suvislosti franctizska vlada prijala
niekol’ko nariadeni s cielom prispdsobit’ francuzsky pravny ramec pandémii. Medzi
prijaté opatrenia patrilo prediZzenie ur¢itych lehot a pozastavenie vypovednych doloziek.
Vyvoj suvisel najmi s implementaciou nariadenia o prospekte 21. jala 2019 a so vznikom
nového nariadenia, tykajiceho sa kryptomien, tokenov a suvisiacich transakcii

(pociatocné ponuky minci (ICO)).

Pri financnych nastrojoch sa vo francuzskom publikaénom portféliu rozliSuje
medzi cennymi papiermi (vratane vydanych majetkovych aj dlhovych nastrojov od
akciovych spolocnosti, a icasti v podnikoch kolektivneho investovania, z ktorych vsetky
moZu byt pripisané na ucet cennych papierov) a finanénymi zmluvami (ktoré v podstate
zodpovedajii derivatom a terminovanym finanénym néstrojom). Klucové upravy sa
zameriavaju na posilnenie viastnickych prav k cennym papierom pripisanym na ucet

cennych papierov a ochranu nadobudatelov cennych papierov**.

Z historického hl'adiska mozno konstatovat’, ze Francuzsko bolo prvou krajinou,
ktord zaviedla povinnu a vSeobecnu dematerializaciu cennych papierov uz v roku 1984.
Vzhl'adom na realizované iniciativy v Europe, ktoré sit zamerané na posilnenie integracie

trhov s cennymi papiermi a na prijatie spolo¢ného pristupu k zdkonu o cennych papieroch,

241 COATALEM, Corentin — CHAINE, Céme. The International Capital Markets Review: France. 2021.
[on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na: https://thelawreviews.co.uk/title/the-international-capital-
markets-review/france

242 tamtieZ
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vyhlagka bola uverejnend 8. januira 2009. Ako dalej pisu Coatalema Chaine?*?

uzakonenim tejto reformy sa francuzsky zakonodarca snazil zmodernizovat francuzske
pravo cennych papierov a posilnit jeho pritazlivost, konkurencieschopnost a
bezpecnost. Nariadenia o prevodoch vlastnictva, zaloznych pravach, odkupenych
transakcidch, pozickach cennych papierov a zabezpeceni financnych zavdzkov su zhrnuté
v knihe II, hlave I, kapitole I. Pri financnych ndstrojoch sa rozlisuje medzi cennymi
papiermi (vratane vydanych majetkovych aj dlhovych nastrojov od akciovych
spolocnosti, a ucasti v podnikoch kolektivneho investovania, z ktorych vsetky mozu byt
pripisané na ucet cennych papierov) a financné zmluvy (ktoré v podstate zodpovedaju
derivatom a terminovanym financnym ndstrojom). Klucové upravy sa zameriavaju na
posilnenie viastnickych prav k cennym papierom pripisanym na ucet cennych papierov a

ochranu dobromyselnych nadobudatelov cennych papierov.

Nariadenim ¢. 2021-738 z 9. juna 2021 bola citovana smernica transponovana do
franctizskeho prava. Utelom tejto smernice je harmonizovat pravidla platné pre
poskytovatel'ov sluzieb kolektivneho financovania. Existujuce platformy, ktoré chcu
pokracovat’ v poskytovani sluzieb crowdfundingu, tak budu mat do 10. novembra 2022
cas na ziskanie povolenia ako europskeho poskytovatela sluZieb crowdfundingu. Vo
Francuzsku tento rezZim vo velkej miere nahradi rezim poradcov a sprostredkovatelov

crowdfundingu®**.

283 COATALEM, Corentin — CHAINE, Céme. The International Capital Markets Review: France. 2021.
[on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na: https://thelawreviews.co.uk/title/the-international-capital-
markets-review/france

244 Nariadenim ¢&. 2017-1674 z 8. decembra 2017 sa zaviedla vyznamna zmena v legislative tykajlicej sa
vlastnictva a prevodu cennych papierov tym, ze povolila a uznala platnost’ prevodu nekétovanych cennych
papierov prostrednictvom zdiel'aného digitalneho zdznamového zariadenia, ktoré odkazuje na blockchain.
technoldgia nazyvana aj technoldgia distribuovanej Gctovnej knihy. Tato digitalna registracia nadobudla
rovnaki pravnu hodnotu ako zaknihovana registracia a typ registracie si voli emitent. Vyhlaska 2018-1226
z 24. decembra 2018 obsahuje vykonavacie ustanovenia k tomuto novému rezimu. Tato pravna inovacia
urobila z Francuzska priekopnicku krajinu v uznavani a vyuzivani sluzieb zalozenych na blockchaine.
Zakon PACTE zaviedol do franctzskej legislativy novy pravny ramec pre ziskavanie finan¢nych
prostriedkov prostrednictvom vydavania tokenov (ICO), ktoré nie su klasifikované ako finan¢né néstroje.
Predtym sa na ziskavanie finan¢nych prostriedkov prostrednictvom vydavania tokenov nevzt'ahovali ziadne
Specifické pravidla.

V marci 2020 AMF zverejnil svoju pravnu analyzu pravidiel, ktoré sa uplatiiuju alebo sa pravdepodobne
budu vztahovat na transakcie s bezpecnostnymi tokenmi (STO), ako su vydavanie bezpecnostnych
tokenov, ziskavanie bezpecnostnych tokenov fondmi a zictovanie a dodavanie bezpe¢nostnych tokenov;
analyza pojednava o tom, ¢&i st takéto transakcie v sulade s existujticimi predpismi (EU aj Francuzska),
alebo ¢i su potrebné zmeny predpisov, aby sa umoznil harmonizovany vyvoj STO. AMF dospel k zaveru,
ze STO boli vo vSeobecnosti v sulade so su¢asnymi pravnymi predpismi, ale pravne predpisy by sa mohli
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Bola prijata aj vyhlaska z 27. méja 2021 s cielom Specifikovat’ nové poziadavky
na informdcie pre spravcov aktiv a investorov, aby pokracovali v Usili o integraciu a
Sirenie informécii suvisiacich so zmenou klimy a eréziou biodiverzity v investicnych

stratégiach?®.

Vyhlaska z 30. jana 2021 transponuje do francuzskeho prava smernicu (EU) &.
2019/2162 z 27. novembra 2019, znamu ako kryté dlhopisy. Nariadenie zarucuje
sposobilost’ francuzskych institicii miesat’ rozne typy aktiv v krycej skupine; mobilizovat
pohladavky medzi inStituciou, ktord je povodcom, a instituciou, ktord vydava kryté
dlhopisy, skor formou zalozného prava alebo zmenky nez dokonalym predajom; a

vydavat kryté dlhopisy s predizitelnou splatnostou.

Z hladiska vyvoja, ktory ovplyviluje derivaty, sekuritizacie a iné Struktirované
produkty konStatujem, ze Franclzsky rezim vzdjomného zapoclitavania derivatov (tj
zakon o vzdjomnom zapocitavani) sa riadi ustanoveniami ¢lankov L211-36 az L211-40
M&FC?* ktoré transponovali do franctuzskeho prava smernicu Eurdpskej tnie o
kolateraloch v zneni neskorsich predpisov. Vztahuje sa okrem in¢ho na finan¢né zavazky
vyplyvajuce bud’ z transakcii s finanénymi ndstrojmi (v zmysle ¢lankov L211-1-1a D211-
1A M&FC)*Y, ak je aspon jedna zo stran transakcii kvalifikovanou stranou. (iiverové
institucie, poskytovatelia investicnych sluzieb atd’), alebo z akejkolvek zmluvy, ktora
vedie k vyrovnaniu v hotovosti alebo k dodaniu financnych ndstrojov, ak su obe strany
zmluvy opravnenymi stranami. Pokial’ ide o transakcie zahffiajuce financné nastroje,
¢lanok L211-1 M&FC definuje financné nastroje (ktoré zahfnaj finan¢né cenné papiere,
ako su akcie a iné cenné papiere vydané akciovymi spolo¢nost’ami; dlhové nastroje iné
ako platobné nastroje a pozicky; a jednotky alebo akcie v subjektoch kolektivneho
investovania) a financné zmluvy (zname aj ako forwardové finan¢né nastroje, ktoré st

blizsie definované v ¢lanku D211-1-A M&FC))**.

zlepsit', aby sa zvysila pravna istota. AMF bol jednym z prvych organov v Eurdpe, ktory vykonal takito
analyzu.

245 Vyhlaska Specifikuje aj oblasti boja proti klimatickym zmenam.

246 Code monétaire et financier francais (M&FC). 2022. [on-line]. [cit. 2022-02-22]. Dostupné na:
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/id/LEGITEXT000006072026/

T Code monétaire et financier francais (M&FC). 2022. [on-line]. [cit. 2022-02-22]. Dostupné na:
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/id/LEGITEXT000006072026/
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V citovanom zakone?*’

sa v suvislosti s t¢émou dizertacnej prace uvadza, ze ak su
obe strany oprdavnenymi stranami podla zdkona o vzdjomnom zapocitavani, rozsah
kvalifikovanych transakcii je Sirsi a zahrna akékolvek financné zavizky, ktoré vyplhyvaju
z akejkolvek zmluvy, ktora vedie k vyrovnaniu v hotovosti alebo k dodaniu financnych
nastrojov. V sulade s tym su vSetky financné zavizky vyplyvajuce z transakcii s financnymi
ndstrojmi v tomto pripade zahrnuté do rozsahu kvalifikovanych transakeii. Clanok L211-
36-1 citovaného zakona vSak rozSiruje rozsah poOsobnosti zdkona o vzajomnom
zapocitavani na nastroje, ktoré nemusia spadat’ do rozsahu definicie finan¢nych nastrojov
podla MiFID II. Clanok L211-36-11 M&FC stanovuje, 7e len na tcely zdkona o
vzdjomnom zapocitavani budu opcie, futures, swapy a akékolvek forwardové zmluvy iné
ako tie, ktoré su uvedené v clanku L211-1-11l M&FC (tj MiFID- kvalifikované forwardové
financné ndstroje) sa povazuju za forwardové financné ndastroje za predpokladu, Ze v
suvislosti s obchodovanim vedu k registracii uznanym zuctovacim ustavom alebo k

pravidelnym ndarokom na marzu®°.

Dalej sa pecifikuje, Ze transakcie, ktoré sa riadia zmluvami, na ktoré sa vztahuje
clanok L211-36-1 M&FC (ktory zahrna transakcie s financnymi ndstrojmi vratane
derivatov, repo transakcii a transakcii poZiciavania cennych papierov), ked’ su prevedené
v ramci reZimu ndstroja rieSenia krizovych situdcii na tretiu stranu alebo na
preklenovaciu instituciu, mozno previest len ako celok. Prava na ukoncenie (close-out
netting) nemozno vykondvat vylu¢ne na zéklade vykonania opatrenia na rieSenie
krizovych situdcii, pokial’ prevod uskutocneny v sulade s vykonom pravomoci na rieSenie

krizovych situdcii neumoziiuje takéto zmluvy?"'.

Zakon PACTE?*zavadza nové opatrenia, $pecificky sa tykajiice derivatov:

29 Code monétaire et financier frangais (M&FC). 2022. [on-line]. [cit. 2022-02-22]. Dostupné na:
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/id/LEGITEXT000006072026/

20 Code monétaire et financier francais (M&FC). 2022. [on-line]. [cit. 2022-02-22]. Dostupné na:
https://www.legifrance.gouv.fr/codes/id/LEGITEXT000006072026/
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232 je povazovany za krok v ekonomicke;j transformacii Franctizska. Jeho ciel'om st oslobodené spoloénosti,
ktoré su lepsie financované, inovativnejSie a spravodlivejie. The Plan d'Action pour la Croissance et la
Transformation des Entreprises (PACTE — Action Plan for Business Growth and Transformation). 2022.
[on-line]. [cit. 2022-02-22]. Dostupné na: https://www.gouvernement.fr/en/pacte-the-action-plan-for-
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a. zdkon PACTE rozsiruje vecny rozsah ustanoveni zdakona o vzdajomnom
zapocitavani popisanych vyssSie na rozne operdcie vrdatane, okrem iného,
jednotiek uvedenych v clanku L. 229-7 Kodexu Zivotného prostredia,
devizovych spotovych transakcii a transakcii s drahymi kovmi (vrdtane zlata a
striebra);

b. vzhl'adom na ocakavané ukoncenie pasovych prav tuverovych institucii
Spojené¢ho krélovstva po Brexite zakon PACTE poskytuje mechanizmus
wreplikacie“ ramcovych dohod uzavretych s uverovymi instituciami Spojeného
kralovstva, ktoré su v sucasnosti v platnosti; tento mechanizmus za urcitych
podmienok umozni stranam takychto ramcovych zmluv ukoncit' existujuce
zmluvy a uzavriet podobné dohody s tiverovou institiciou z EU (mimo
Spojeného kralovstva); a

c. poskytuje vynimku z ¢lanku 1343-2 franctizskeho obcianskeho zdkonnika,
ktory sa tyka zlozenia urokov (podla ktorého je kapitalizacia urokov povolena
len vtedy, ak sa uroky naakumulovali aspon jeden rok), tato vynimka umozZnuje
zlucenie urokov za obdobia kratsie ako jeden rok, ked sa vypocitaju podla

ramcovej dohody o trhu*>.

Ako dalej pisu Coatalema Chaine®**

v marci 2018 AMF zverejnil pravnu
analyzu, ktori vykonal v stvislosti s derivatmi kryptomien. Vysledkom tejto analyzy je,
ze v urcitych pripadoch mozu byt kryptomenové derivaty klasifikované ako financné
nastroje podla clanku D211-1 AI M&FC?°, a preto podliehajii suvisiacej reguldcii,
najmd poziadavke pre ucastnikov, ktori tieto produkty uvadzaju na trh. byt regulovany a
mat oprdvnenie na poskytovanie investicnych sluzieb, dodrziavanie EMIR a zdkaz
reklamy na niektoré financné zmluvy. Citovani autori d’alej dodavaju, Ze pouZzivané
technické systemy maju byt schopné spracovat mnoZstvo prikazov generovanych
automatickymi obchodnymi systémami, aby sa umoZnilo riadne obchodovanie v

podmienkach vysokej volatility. Musia tiez existovat mechanizmy, ktoré umoznia

pozastavenie alebo odmietnutie pokynov prekracujucich stanovené prahové hodnoty

233 The Plan d'Action pour la Croissance et la Transformation des Entreprises (PACTE — Action Plan for
Business Growth and Transformation). 2022. [on-line]. [cit. 2022-02-22]. Dostupné na:
https://www.gouvernement.fr/en/pacte-the-action-plan-for-business-growth-and-transformation

234 COATALEM, Corentin — CHAINE, Céme. The International Capital Markets Review: France. 2021.
[on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na: https://thelawreviews.co.uk/title/the-international-capital-
markets-review/france
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alebo inak v pripade zjavne chybnych obchodov. Musia existovat’ postupy takej povahy,

aby sa zachovalo riadne fungovanie trhov.

V tejto suvislosti zaznamendvam, ze neustale pretrvava potreba zlepsit' rdmec
dohl'adu na urovni Eurdpskej tnie a v uzkej koordindcii s Clenskymi Statmi sa stala
nevyhnutnou. V kontexte pandémie COVID-19 je mozné pozorovat urcité trendy.
Spolo¢nym menovatel'om st napr. makroekonomicky Sok s vplyvom na ponuky aj dopyt,
prevadzkové problémy, suvisiace s nedostupnostou pracovisk ¢i znizenym objemom
osobnej komunikdcie, minimalny vyskyt systémového rizika, zhorSenie tirovne likvidity
na niektorych trhoch s pevnym vynosom a podobne. V zhode s citovanymi autormi
konstatujem, ze investicné fondy celili niekolkym velmi velkym poziadavkam na spdtné
odkupenie a nastroje riadenia likvidity, ktoré su vSetky dostupné vo Francuzsku.
Hlavnymi zranitelnostami zostavaju rizika korekcie trhu, nadmerného dlhu, politického

napiitia alebo neusporiadaného Brexitu.*>¢

Z hl'adiska vyhladov azaverov vo vztahu k cennym papierom a finan¢nym
derivatom vo Francuzsku je zrejmé, Ze franclzsky finan¢ny systém so zameranim na
univerzalne bankovnictvo, ktoré kombinuje silny sektor retailového bankovnictva (tento
tazi zo silnej podpory akcionarov) s aktivitami podnikového investicného bankovnictva
fungujaceho v dobre zavedenom regulatnom a dozornom prostredi, bolo zdkladom
schopnosti Franctzska prekonat’ vazne t'aZkosti a znacné straty aj v poslednych rokoch.
Ako som uz pisal vysSie, neustdle pretrvava potreba zlepsit' ramec dohl’adu na trovni

Eurdpskej tnie a tzka koordindcia s ¢lenskymi Statmi sa stala nevyhnutnost'ou.

2.2.3. Finan¢no-pravne suvislosti finan¢éného trhu, kapitalového trhu a derivatového trhu

Nemecka

236 COATALEM, Corentin — CHAINE, Come. The International Capital Markets Review: France. 2021.
[on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na: https://thelawreviews.co.uk/title/the-international-capital-
markets-review/france
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Podl'a Henkelmann a Dahmen 2%’ nemecké pravo kapitalovych trhov je do velkej
miery zosuladené s pravom Europskej unie v suvislosti s kapitalovymi trhmi: viac ako 85
% prislusnych ustanoveni su bud’ priamo uplatnitelné prdavo Eurdpskej unie (napr.
nariadenie o zneuzivani trhu a nariadenie Europskej unie o prospekte) alebo su zaloZené

na prave Europskej unie.

Finan¢no-pravne suvislosti financného trhu, kapitalového trhu a derivatového trhu

v Nemecku su podrobnejsSie ukotvené v:

o zakone o bankovnictve — v doslovnom preklade zdkon o bankovom systéme

(Gesetz iiber das Kreditwesen = Kreditwesengesetz - KWG?*%),
o kodexe kapitalovych investicii (Kapitalanlagegesetzbuch - KAGB*?);

o zékone o obchodovani s cennymi papiermi (Gesetz iiber den Wertpapierhandel =

Wertpapierhandelsgesetz - WpHG?%)

o zakone o ochrane vkladov a zékon o nadhrade pre investorov, zakon o burzach
(Borsengesetz - BorsG?®!) a nariadenie o prijati na burzu (Verordnung iiber die
Zulassung von Wertpapieren zum regulierten Markt einer Wertpapierborse -

BorsZulV2%?),

o zakon o prospekte cennych papierov (Gesetz iiber die Erstellung, Billigung und

Veroftentlichung des Prospekts, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren

2T HENKELMANN, Stefan — DAHMEN, Lennart. The International Capital Markets Review: Germany.
2021. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na: https://thelawreviews.co.uk/title/the-international-capital-
markets-review/germany

28 BUNDESMINISTERIUM DER JUSTIZ. Kreditwesengesetz — KWG. 2021. [on-line]. [cit. 2021-10-11].
Dostupné na: https://www.gesetze-im-internet.de/kredwg/BJNR0O08810961.html

2% BUNDESMINISTERIUM DER JUSTIZ. Ein Service des Bundesministeriums der Justiz sowie des
Bundesamts fiir Justiz . Kapitalanlagegesetzbuch — KAGB. 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-11]. Dostupné na:
www.gesetze-im-internet.de

260 BUNDESMINISTERIUM DER  JUSTIZ. Gesetz iiber den  Wertpapierhandel =
Wertpapierhandelsgesetz — WpHG. 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-11]. Dostupné na: https://www.gesetze-
im-internet.de/wphg/BJINR 174910994 .html

26l BUNDESMINISTERIUM DER JUSTIZ. Bérsengesetz BorsG. 2021. [on-line]. [cit. 2022-02-02].
Dostupné na: https://www.gesetze-im-internet.de/b_rsg 2007/BJNR135100007.html

262 BUNDESMINISTERIUM DER JUSTIZ. Verordnung iiber die Zulassung von Wertpapieren zum
regulierten Markt einer Wertpapierbéorse — BérsZulV. 2021. [on-line]. [cit. 2022-02-02]. Dostupné na:
https://www.buzer.de/gesetz/5442/index.htm
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oder bei der Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem organisierten

Markt zu verdffentlichen ist - WpPG?%3)64,

o zakon o nadobudani a prevzati cennych papierov (Wertpapiererwerbs- und

Ubernahmegesetz — WpUG?®).

Henkelmann a Dahmen 2% k vys§ie uvedenému upresiiuju, Ze iictovné ustanovenia
Obchodného zdakonnika a KAGB su podstatne alebo dokonca uplne zalozené na
(byvalych) smerniciach Eurdpskej unie, ktorymi sa vykondva (byvald) smernica o
investicnych sluzbach (teraz MiFID Il), spravca AIF, smernice o financnych trhoch,
smernica o transparentnosti, smernica o konecnom zuctovani, smernica o nahradach pre
investorov, (byvala) smernica o prospekte (teraz nariadenie o prospekte), smernica o
prijimani cennych papierov na kotovanie na burze cennych papierov, smernice o
uctovnictve a zavizky kolektivneho investovania do smernice o prevoditelnych cennych

papieroch.

Dalej vyssie citovani autori pisu, Ze hlavné casti nemeckého prava kapitalovych
trhov st kodifikované vo WpHG a WpUG, ktoré sa v podstate zaoberajii otdzkami
comportmentu na trhu tykajucimi sa trhu s financnymi nastrojmi; a v KWG BorsG,
BérsZulV a nariadenie o prospekte EU doplnené WpPG, ktoré sa v podstate zaoberajii
otazkami pristupu na trh tykajucimi sa trhu s financnymi nastrojmi a distributorov
posobiacich na tomto trhu. Nariadenie o regulacii trhového riadenia vo WpHG je v

podstate transpoziciou reZimu MiFID II.

Henkelmann a Dahmen 27 upresiujt, e WpPG — nemecky dodatok k nariadeniu

EU o prospekte — je doplnend zdkonom o kapitalovych investiciach (VermAnlG), ktory

263 BUNDESMINISTERIUM DER JUSTIZ. Gesetz iiber die Erstellung, Billigung und Verdffentlichung
des Prospekts, der beim dffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei der Zulassung von Wertpapieren
zum Handel an einem organisierten Markt zu verdffentlichen ist - WpPG. 2021. [on-line]. [cit. 2022-02-
12]. Dostupné na: https://www.gesetze-im-internet.de/wppg/

264 Aktualne ho len dopiiia harmonizované nariadenie EU o prospekte.

265 BUNDESMINISTERIUM DER JUSTIZ. Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz — WpUG. 2021.
[on-line]. [cit. 2022-02-12]. Dostupné na: https://www.gesetze-im-internet.de/wp_g/Wp%C3%9CG.pdf
266 HENKELMANN, Stefan — DAHMEN, Lennart. The International Capital Markets Review: Germany.
2021. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na: https://thelawreviews.co.uk/title/the-international-capital-
markets-review/germany

267 HENKELMANN, Stefan — DAHMEN, Lennart. The International Capital Markets Review: Germany.
2021. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na: https://thelawreviews.co.uk/title/the-international-capital-
markets-review/germany
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nahradil predchadzajuci zakon o predajnom prospekte a stanovuje poziadavku prospektu
pre investicie, ktoré nie su technicky cennymi papiermi v uzkom zmysle, ako su podiely v
urcitych obchodnych podnikoch, podiely na ucasti na zisku, podriadené uvery a
Strukturované vklady, a tym pokryvaju prakticky cely trh so Sedym kapitalom. Priame
alebo nepriame rozdelenie nevydavanych financnych ndstrojov (retailovym,
velkoobchodnym a institucionalnym) zakaznikom je regulovand financna sluzba, ktord
vyzaduje licenciu na zaklade KWG alebo pasovu europsku licenciu a zahrna regulacny
dohlad zo stramy BaFin a Nemeckej spolkovej banky (Bundesbank).S vynimkou
poziadavky na udelovanie licencii pre poskytovatelov kolektivnej spravy cennych
papierov su tieto licencné poziadavky transpoziciou clanku 5 ods. PoZiadavka licencie je
zamerand na urcité financné produkty suvisiace so systémami kolektivneho investovania
— ako su podiely v uzavretych fondoch na obchodovanie s cennymi papiermi a samo
emitované dlhopisy spojené s vykonnostou spravovanych portfolii cennych papierov —
ktoreé by inak padli do neregulovanej medzery medzi spravou financného portfolia v ramci

spravy KWG a spravou investicnych fondov v ramci ambit KAGB.

Je potrebné zdoraznit’, Ze zatial’ ¢o v minulosti smernice Eurdpskej tinie takmer
vyluéne zabezpecili minimalnu harmonizaciu a ponechali vnutro$tatnym zdkonodarcom
dostatocny priestor na to, aby zabezpecili prisnejSie pravidla na vnutrostatnej irovni. Ako
je mozné vidiet' v historickom kontexte nemecky zakonodarca niekedy tuto moZznost
vyuzil. Aktualne vSak je stanovena maximalna harmonizacia pre ¢lenské $taty, teda tieto
musia dodrZiavat’ tirovne stanovené Eurdpskou Uniou a chyba im diskre¢na pravomoc

zaviest prisnejsie pravidla.

Samozrejme, ako financné trhy, kapitaloveé trhy a derivatové trhy ostatnych krajin
Europskej unie, tak aj Nemecko v stanovenom termine implementovalo smernice a
nariadenia Eurdpskej tUnie, tykajuce sa finanénych trhov, kapitalovych trhov

a derivatovych trhov, tie som uz uviedol v texte dizertacnej prace v prisluSnej kapitole.

Ako konstatuju Grahl a Lysandrou®®®, vo februdri 2015 Eurépska komisia

zverejnila zelenu knihu, v ktorej predlozZila ciel’ ,, vybudovat skutocny jednotny kapitdalovy

268 GRAHL, John — LYSANDROU, Photis. Germany's brake on European capital-market development. In:
European Journal of Economics and Economic Policies. 15(3):364-381, November, 2018. ISSN 2052-
7764. Dostupné na: https://doi.org/10.4337/ejeep.2018.0034.
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trh“ pre vsetky clenske staty Europskej unie do roku 2019. V tomto dokumente sa uvadza,
ze neexistuje redlna vyhliadka na dosiahnutie tohto ciela. Myslim si, Ze zelena kniha
vynechava akykol'vek odkaz na postoj nemeckej vlady k dlhu, ¢o znacne blokuje
europsku Uniu kapitdlového trhu. Podla vysSie citovanych autorov to suvisi aj s
deklarovanou neochotou tejto viady zvysit' ponuku svojich dlhopisov, ¢im pripravuje
europsky kapitalovy trh o jednu zo zdakladnych zloZiek potrebnych na jeho rozsirenie na
jednej strane a na efektivnost’ jeho fungovania na strane druhej. V pripade, ze toto
konStatovanie analyzujem hlbSie, ukazuje sa, Ze rozSirenie trhu zisadne zavisi od
prildkania instituciondlnych investorov, ktori musia drzat' podstatni cast’ svojich
dlhopisovych portfolii vo forme bezpecnych Statnych dlhopisov. Kedze efektivne
fungovanie kapitalovych trhov zdsadne zavisi od efektivnosti peniaznych trhov, kde st

bezpecné Statne dlhopisy zd’aleka najdolezitejSou formou.

V tejto stvislosti Henkelmann a Dahmen?®

piSu, Ze nmemecké chapanie
kapitalovych trhov zahrna trh s financnymi ndstrojmi (v ramci prilohy I oddiel U C
smernice o trhoch s finanénymi nastrojmi (MiFID 11*7%)) a "trh Sedého kapitdlu", ktory
koncepcne zahrna vsetky financné produkty, ktoré nie su technicky financnymi nastrojmi
v uzkom zmysle (va€Sinou z dovodu nedostatocnej obchodovatel'nosti v pravnom zmysle,
ako st podiely v wuzavretych Struktirach fondov mimo smernice o spravcoch
alternativnych investi¢nych fondov (AIFMD?""), ktoré st pravne partnerskymi zaujmami
a podielmi v spolo¢nostiach s rucenim obmedzenym). Hoci sa tato dichotomia stava
coraz rozmazanejSou, pretoze mnohé financné produkty na trhu so ,, Sedym * kapitalom?”

sa povazujii za financné ndstroje v ramci zdkona o bankovnictve (KWG*") na urcité

(pomerne obmedzené) regulacné ucely a niektoré teraz patria do posobnosti nemeckej

269 HENKELMANN, Stefan — DAHMEN, Lennart. The International Capital Markets Review: Germany.
2021. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na: https://thelawreviews.co.uk/title/the-international-capital-
markets-review/germany

20 EUROPEAN COMMISION. Markets in Financial Instruments (MiFID II) - Directive 2014/65/EU |
European Commission. 2014. [on-line]. [cit. 2021-10-11]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/law/markets-financial-instruments-mifid-ii-directive-2014-65-eu_en.

210 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z 8. jina 2011 o spravcoch alternativnych
investicnych fondov a o zmene a doplneni smernic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nariadent (ES) ¢. 1060/2009
a (EU) ¢ 1095/2010 (tzv. smernica AIFMD)

272 7atial’ ¢o trh s finanénymi nastrojmi v izkom zmysle je vel'mi husto regulovany, pokial ide o pristup na
trh a sprévanie na trhu, trh Sedého kapitalu je riedko regulovany. S vynimkou t¢tovnych smernic, ktoré sa
bez rozdielu vzt'ahuji na emitentov finanénych nastrojov aj povodcov inych finanénych produktov.

273 BUNDESMINISTERIUM DER JUSTIZ. Kreditwesengesetz — KWG. 2021. [on-line]. [cit. 2021-10-11].
Dostupné na: https://www.gesetze-im-internet.de/kredwg/BJNRO08810961.html
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transpozicie spravcu AIF (v kédexe kapitalovych investicii (KAGB*"*), ktory poskytuje
Jednotny ramec pre vsetky druhy podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych
cennych papierov a alternativnych investicii. financnych prostriedkov), stale je uzitocna

na analyticke ucely.

Autori Henkelmann a Dahmen 27 &

alej konstatuja, ze Zdkon o kapitalovych
trhoch je subor zdkonov a noriem, ktoré priamo alebo nepriamo reguluju kapitalové trhy
v suvislosti s pristupom na trh, trhovym spravanim a spravanim ucastnikov trhu
suvisiacich s trhom, ¢im sa chrani efektivnost trhov. Tento zakon ma interdisciplinarny
profil, pretoze sa vykonava prostrednictvom rozsiahleho a trochu nesystematického
organu spravnych, obcianskych a trestnych prdavnych ustanoveni na nadndrodnej
(eurdpskej) aj vnutrostatnej urovni. Administrativne politiky (ako st usmernenia pre
emitentov, obezniky a iné publikdcie spolo¢nosti BaFin a urcité publikdcie Europskeho
organu pre cenné papiere a trhy (ESMA - The European Securities and Markets
Authority)?’® a byvalého Vyboru eurdpskych regulaénych organov cennych papierov

(CESR - The Committee of European Securities Regulators)?’’

zohravaju v praxi vel'mi
dolezitu ulohu: poskytuju ucastnikom trhu minimalnu uroven pohodlia, hoci odrézaji len
prisluSné vyklady prava organmi, ktoré nie sii nevyhnutne spravne a nie su pre sudy
zavizné. Standardy stanovené sikromnymi Standardnymi stanovujiici (ako je Rada pre
medzindrodné uctovné Standardy, Nemecky vybor pre uctovné Standardy a Nemecky
institut auditorov) maju znacny prakticky vplyv. Rozsiahlej oblasti mimoburzovych
derivatov takmer vylucne dominuju Standardné formy dohod navrhnutych sukromnymi
inStituciami, ako je Medzinarodna asocidcia kapitalovych trhov, Medzindrodna
asocidcia swapov a derivatov a Spolkova asocidcia nemeckych bank, ale prdavo a

predpisy o trhovej infrastrukture (nariadenie o europskej trhovej infrastruktiure (EMIR)

274 BUNDESMINISTERIUM DER JUSTIZ. Ein Service des Bundesministeriums der Justiz sowie des
Bundesamts fiir Justiz . Kapitalanlagegesetzbuch — KAGB. 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-11]. Dostupné
na:www.gesetze-im-internet.de

275 HENKELMANN, Stefan — DAHMEN, Lennart. The International Capital Markets Review: Germany.
2021. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na: https://thelawreviews.co.uk/title/the-international-capital-
markets-review/germany

276 The European Securities and Markets Authority - ESMA. 2022. [on-line]. [cit. 2022-03-14]. Dostupné
na: https://www.esma.europa.eu/

27T The Committee of European Securities Regulators — CESR. 2022. [on-line]. [cit. 2022-03-14]. Dostupné
na: https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/committee-european-securities-regulators-cesr-
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a MiFID II) maju urcité dosledky na dokumentaciu a obchodovanie (Henkelmann a

Dahmen 27%).

27 cezhranicné financné sluzby, ktoré sa poskytujii v

Podla Zetzsche a Lehmann
Nemecku z inych krajin, sa povazuju za regulované financné sluzby v Nemecku, ak je
nemecky trh aktivny cize financna podpora (Ziadost) je nasmerovana do Nemecka. V
dosledku ochrany spotrebitel'ov maju zahrani¢né firmy, ktoré nie st drzitel'mi eurdpskeho
pasu alebo dostali formalnu vynimku od nemeckého regulacného organu, v podstate
zakédzané aktivne poskytovat' cezhrani¢né finanéné sluzby v Nemecku, pokial
nepouzivaji nemecki banku alebo klient neiniciuje obraten Ziadost**°. Podla
citovanych autorov je tiez zakazany kratky predaj akcii a nastrojov verejného dlhu
eurozony, prijatych na obchodovanie na regulovanom trhu v Nemecku a kreditnych
derivatov, vyrovnanych v hotovosti, ktorych referencnym aktivom je verejny dlh eurozony,
si podla nariadenia (EU) ¢. 236/2012 o predaji nakrdtko a urcitych aspektoch swapov
na uverové zlyhanie, ktoré nahradzaju byvaly nemecky ramec. Okrem toho existuju
oznamovacie a uverejiované povinnosti €istych kratkych pozicii v akciach prijatych na
obchodovanie na regulovanom trhu v Nemecku, ktoré prekracuji urcité prahové hodnoty.
Zakaz derivatov verejného dlhu poskytuje vynimku pre predaj nakratko spolocnostou
poskytujuc investicné sluzby alebo podobnou organizaciou so sidlom v zahranici, ak a v
rozsahu, v akom spolocnost konda ako tvorca trhu. Kazdy G€astnik trhu, ktory ma v imysle
vyuzit tieto vynimky, musi okamzZite oznamit’ BaFin s uvedenim prislusnych finanénych
nastrojov. Zakaz predaja nakratko sa extrateritorialne vztahuje na vietky akcie v ramci
pravidiel. Okrem toho je BaFin splnomocnend docasne zakazat alebo pozastavit obchod
s urcitymi financnymi ndastrojmi, najmd pokial ide o derivaty, ktorych hodnota priamo
alebo nepriamo vyplyva z ceny akcii alebo nastrojov verejného dlhu eurozony prijatych

na obchodovanie na regulovanom trhu v Nemecku, ak ich Struktura a ucinok su z

278 HENKELMANN, Stefan — DAHMEN, Lennart. The International Capital Markets Review: Germany.
2021. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na: https://thelawreviews.co.uk/title/the-international-capital-
markets-review/germany

27 ZETZSCHE, Dirk A. — LEHMANN, Matthias. Grenziiberschreitende Finanzdienstleistungen

Das Internationale Finanzmarkt-, Privat- und Zivilprozessrecht Deutschlands, Osterreichs, der Schweiz
und Liechtensteins. Mohr Siebeck, 2018. 550 s. ISBN 978-3-16-155670-8.

280 Existuju ur¢ité vynimky, napr. na zdklade nemecko-§vajéiarskeho memoranda o porozumeni zo 16.
augusta 2013.
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hospodarskeho hladiska rovnocenné s predajom nakratko a nevedu k znizeniu trhového

rizika. BaFin uz v minulosti vyuzil tieto pravomoci.

Distribucia urcitych financnych produktov na trhu so sivym kapitalom si vyZaduje
len licenciu od prislusnej miestnej obchodnej rady podla priemyselného zakonnika
(GewO?®!) a v stcasnosti nezahffia regulaény dohlad zo strany BaFinu alebo
Bundesbanky (s vynimkou uplatnitelné¢ho rezimu prospektu a pravomoci spolo¢nosti

BaFin zakéazat' urCité vyrobky a urciti klamlivi reklamu), podobne aj Zetzsche a

282 8

Lehmann Henkelmann a Dahmen?®® upozoriujt, ze niektoré pravidld sprdvania
(podobné povinnostiam podla MiFID II) sa vsak budu vztahovat na firmy, ktoré takéto
vyrobky distribuuju. Rovnako ako v pripade financnych sluzieb, poZiadavka na
udelovanie licencii sa aktivuje, ak je nemecky trh aktivne zamerany v kontexte
cezhranicnej distribucie zo zahranicia....Ocakava sa, ze mnohé nemecké banky vyuZziju
novu triedu aktiv starsich preferovanych dlhopisov, pretoze tieto emisie budu mat
prospech z vysSieho ratingu emisii a budu lacnejsie. Okrem toho su nové nadradené
dlhopisy akceptovatelné ako kolateral ECB. Poskytovanie regulovanych finanénych
sluzieb bez riadnej licencie (alebo eurdpskeho pasu) je trestnym ¢inom podla KWG?* a

deliktom podl'a nemeckého Obcianskeho zdkonnika (Biirgerliches Gesetzbuch - BGB**).

Dalej podl'a autorov Henkelmann a Dahmen 2%¢ Dohlad nad obchodovanim s
financnymi nastrojmi  spolocnostou BaFin sluzi cielom transparentnosti trhu,
spravodlivosti trhu a ochrany investorov. Organy dohladu nad burzou federdlnych Statov
su zodpovedné za dohlad nad dodrziavanim burzovych predpisov. Pravomoci baFinu vo

vztahu k uverovym instituciam v posobnosti nariadenia o kapitalovych poziadavkach v

281 BUNDESMINISTERIUM DER JUSTIZ Gewerbeordnung - GewO. 2021. [on-line]. [cit. 2022-01-21].
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und Liechtensteins. Mohr Siebeck, 2018. 550 s. ISBN 978-3-16-155670-8.
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Dostupné na: https://www.gesetze-im-internet.de/kredwg/BJNR0O08810961.html

285 BUNDESMINISTERIUM DER JUSTIZ. Biirgerliches Gesetzbuch — BGB. 2021. [on-line]. [cit. 2021-
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sucasnosti ciastocne nahradza ECB v ramci jednotného mechanizmu dohladu. Zakon o
ochrane malych investorov a nemecka transpozicia smernice MiFID II dalej sprisnili
kontrolu nad financnymi produktmi na trhu so sivym kapitalom a riesili distribuciu

financnych produktov.

Z vys$ie uvedeného je zrejmé, ze legislativna Cinnost’ a regulacnéd Cinnost' v
oblasti kapitalovych trhov sa vyskytuju na urovni Eurdpskej tnie, ako aj na vnutrostatne;j
nemeckej urovni, priCom vnutroStitna turoven bola ovplyvnenda predovsetkym
europskymi legislativnymi opatreniami. Vyznamny vplyv je mozné predpokladat’
vystupenim Spojené¢ho kralovstva z Europskej unie (Brexit) aaj vplyv pandémie
COVID-19 na pravne predpisy a trendy na trhu v Eurépe a Nemecku. Spojené kralovstvo
od uplynutia prechodného obdobia sa povazuje za tretiu krajinu a spolocnosti
s registraciou v Spojenom kralovstve uz nemozu vyuzivat’ systém pasov Eurdpskej unie
pre finan¢né institicie. Bez ohladu na brexit sa zda, ze eSte nalichavejSim zdrojom
neistoty pre kapitalové trhy v tom, ¢o je uz takmer za posledné dva roky, je pandémia
COVID-19. Ako kazda krajina Eur6py, aj Nemecko sledovalo ciel stabilizovat’ volatilitu
na kapitalovych trhoch - baFin vyhlasil, Ze prijme okamZité docasné opatrenia a v reakcii

na koronavirus vydal dokumenty o opatreniach dohl'adu a regula¢nych orgénov.

Ako dalej uvadzaji Henkelmann a Dahmen 2%’

v marci 2020 nemecky
zdkonodarca zaviedol zmeny a doplnenia zakona o vymahani a rieseni krizovych situacii
uverovych institucii, v ktorom sa stanovuju osobitné predpisy pre centralne protistrany

(napr. poziadavka na fondy pre pripad zlyhania).

V miji 2021 nemecky zdkonodarca prijal zdkon o elektronickych cennych
papieroch (Gesetz iiber elektronische Wertpapiere - eWpG?*®), ktory nadobudol ti¢innost’
v juni 2021. Zavedenie elektronickych cennych papierov ma za ciel’ urobit’ nemecky
finan¢ny trh zivotaschopnej$im v buducnosti a zaroven chranit’ integritu, transparentnost’
a fungovanie trhov. V sulade s ostatnymi eurdpskymi krajinami Nemecko tiez umozni

vydéavanie elektronickych cennych papierov vratane krypto, zaloZenych na technolégii

23T HENKELMANN, Stefan — DAHMEN, Lennart. The International Capital Markets Review: Germany.
2021. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na: https://thelawreviews.co.uk/title/the-international-capital-
markets-review/germany
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blockchain. Inovované ustanovenia upustili od poziadavky listinnej sekuritizacie cennych
papierov, je mozno ju odteraz nahradit’ zdpisom do elektronického registra cennych
papierov. Podl'a zdkona je potrebné zachovanie pravnej istoty nadobudnutia a prevodu
cennych papierov. Preto zakon urcuje, Ze elektronické cenné papiere sa pravne rovnaju
cennym papierom sekuritizovanym v listinnej forme. Podl'a citovaného zédkona bude
nad’alej mozné emitovat’ cenné papiere sekuritizované v listinnej forme, takze Emitenti
budu mat’ moznost’ bud’ cenné papiere novo emitovanych cennych papierov v listinnej

forme, alebo emitovat’ elektronické cenné papiere®’.

V auguste 2021 vstupila do platnosti vécsina Casti zdkona o umiestneni novych
fondov (FoSToG*"), ktorého cielom je pozi¢ne posilnit Nemecko v oblasti investi¢nych
fondov, priniest novy sortiment produktov fondov a zavedenie novych danovych
predpisov. Okrem toho BaFin, ako konstatuji Henkelmann a Dahmen ?°!, pozorne
sleduje postupy uvadzania financnych ndstrojov na trh retailovym investorom. V reakcii
na uplynutie platnosti intervencného opatrenia pre vyrobky, ktoré ESMA uloZil v juli
2019, spolocnost BaFin vydala vSeobecny administrativny akt, v ktorom vyhlasila, Ze

uvadzanie na trh, distribucia a predaj bindrnych opcii retailovym klientom ma zostat' v

Nemecku zakazané bez casového obmedzenia.

V janudri 2021 Eurdpska unia odlozila 3. fazu nariadenia o centralnych
depozitaroch cennych papierov (Central Securities Depositories Regulation - CSDR?%?),
ktora bola povodne naplanovana na september 2020 na februar 2022. Vyvoj na europske;j
urovni nad’alej pohana d’alSiu eurépsku harmonizaciu a bude mat’ vyznamny vplyv na
zakony a nariadenia kapitalového trhu a financné néstroje obchodované na kapitalovych

trhoch v Eurdpe vratane nami sledovanych Statov. Vplyv globalnej pandémie COVID-19
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na hospodarstvo si vyziadal rychle regula¢né opatrenia a zaroven sposobil oneskorenie
iniciativ v inych oblastiach. S cielom pomdct finanénym trhom podporit’ zmeny a
doplnenia eurdpskeho nariadenia o prospekte, miFID II, MiFIR a pravidla sekuritizacie
boli navrhnuté a podliehaju d’al§im konzultaciam. Predpokladame, Ze bude mat’ aj Unia
kapitalovych trhov v budtcnosti vyznamny vplyv na kapitalové trhy v celej Eurdpe.
V tejto suvislosti Henkelmann a Dahmen?®? konstatujt, ze v rokoch 2020 a 2021 sa v
suvislosti s udrzatelnymi investiciami coraz viac ocakavalo aj d'alsi vyvoj, ako napriklad
navrh Komisie na vytvorenie europskeho Standardu zelenych dlhopisov ako sucasti
investicného planu europskej zelenej dohody. nariadenie o taxonomii, zdakladny ramec,
ktorym sa poskytuje celoeuropsky klasifikacny systém pre environmentalne udrzatelné

cinnosti, nadobudol ucinnost v juli 2020 a bude plne uplatnitelny od roku 2022.

2.2.4. Finan¢no-pravne suvislosti finanéného trhu, kapitalového trhu a derivatového trhu

Slovenskej republiky

Finan¢no-pravne suvislosti finanéného trhu, kapitalového trhu a derivatového trhu

v Slovenskej republike st podrobnejsie ukotvené v tychto zdkonoch:

e Zakon €. 566/2001 Z.z. o cennych papieroch a investicnych sluzbach a o zmene a
doplneni niektorych zdkonov (zdkon o cennych papieroch) v zneni neskorsich
predpisov

e Zakon €. 429/2002 Z.z. o burze cennych papierov v zneni neskorSich predpisov

e Zékon €. 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani

e Zakon €. 530/1990 Zb. o dlhopisoch v zneni neskorSich predpisov

e Zékon ¢. 191/1950 Zb. zmenkovy a Sekovy

Samozrejme, ako financéné trhy, kapitalové trhy a derivatové trhy ostatnych krajin

Europskej unie, tak aj Slovenskad republika v stanovenom termine implementovalo

293 HENKELMANN, Stefan — DAHMEN, Lennart. The International Capital Markets Review: Germany.
2021. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na: https://thelawreviews.co.uk/title/the-international-capital-
markets-review/germany
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smernice a nariadenia Eurdpskej unie, tykajuce sa finan¢nych trhov, kapitalovych trhov

a derivatovych trhov, tie uz sme uviedli v texte dizertacnej prace v prislusnej kapitole.

Vo vedeckom aodbornom publikacnom portféliu Slovenskej republiky

vymedzime finan¢ny trh, kapitalovy trh a derivatovy trh.

Z hladiska Koncepcie rozvoja domaceho kapitdlového trhu v podmienkach
Slovenskej republiky?** je zdkladnou funkciou kapitdlového trhu prerozdelenie volnych
financ¢nych zdrojov, ako vysledok dopytu a ponuky strednodobého a dlhodobého kapitalu.
Na strane dopytu plni kapitalovy trh doleZiti ulohu pre spolocnosti — emitentov cennych
papierov, ktori tymto sposobom maju moznost ziskat' zdroje pre financovanie vlastnej
¢innosti a rozvoja, ¢o predstavuje vhodnu alternativu k financovaniu prostrednictvom
bankovych produktov. Na strane ponuky fungujuci trh prindsa investorom moznost
zhodnotit svoje volné penazné prostriedky na domdacom kapitalovom trhu a tak zapojit

do ekonomiky zdroje, ktoré by v pripade neexistencie kapitalového trhu smerovali do

zahranicia.

Dalej podla citovanej Koncepcie® fungujiici kapitilovy trh ma preukdzatelne
priamy a pozitivny vplyv na rast HDP krajiny a to jednak z dovodu, Ze je alternativou v
oblasti dlhového financovania a zaroven hra nezastupitelnu ulohu pri financovani
podnikatelskych aktivit viastnymi zdrojmi, ktoré sa prerozdeluju prave cez kapitdlovy trh.
Fungujuci kapitalovy trh zaroven zvySuje renomé krajiny, prispieva k prilevu
zahranicnych investicii, zvySuje zamestnanost (priamo v oblasti financného trhu,
nepriamo v podnikatelskej a vyrobnej sfére), zvysuje konkurencieschopnost a efektivitu
podnikov a celkovo podporuje stabilitu financného trhu. Spolocnosti obchodované na
verejnom trhu vykazuju nielen vyssiu transparentnost, ale aj vyssi ekonomicky rast
(vyssie dane pre Stat). Tento aspekt je vyznamnym spojovnikom s témou mojej

dizerta¢nej prace.

294 Koncepcia rozvoja kapitdlového trhu v podmienkach Slovenskej republiky. [on-line]. 2014. [citované
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Podl'a citovaného zdroja®®® trhy predstavujii kandly, ktorymi sa dostavajii do
kontaktu predavajuci a kupujuci. Trh je urcujucim v tom, aky bude vyrabany tovar, aké
budu poskytované sluzby a v akom mnozstve a podobne. Financny systém je tvoreny
suborom trhov, institucii, zakonov, regulacii a technik. Pomocou suborom trhov,
institucii, zakonov, reguldcii a technik su obchodované akcie, obligacie a iné cenné
papiere. Pomocou suborom trhov, institucii, zdakonov, regulacii a technik su urcované
urokové sadzby a poskytované financné sluzby po celom svete. Financny systém
predstavuje determinant ceny za uver a mnozstvo uverovych prostriedkov, ktoré budu k
dispozicii na platby za mnoZstvo tovarov a sluZieb. Tazsia dostupnost iverov je
sposobena aj rastom cien uverov, tym klesa celkova spotreba tovarov a sluzieb, dalej to
sposobuje rast nezamestnanosti a pokles ekonomickej urovne celej spolocnosti. Ako som
uz v texte pisal, priméarnou tlohou finanéného systému je premiestnit’ dostupny nasetreny

po6zickovy kapital k prijimatel'om, pozi¢iavajicim si na investicie a na spotrebu.

Podla zdroja Euroekoném?®”’ financny trh predstavuje isty financny systém, je
pevnou sucastou ekonomického systému. Na financnom trhu sa stretava ponuka volnych
financnych prostriedkov (od ekonomickych subjektov) a dopyt po tychto prostriedkoch
(od ekonomickych subjektov), sustreduje sa na nom ponuka a dopyt penazi a kapitalu,
vytvara sa kapitalu cena, za nu su subjekty tohto trhu ochotné realizovat’ financné
operacie a financné transakcie. Financné trhy su jadrom financného systému. Vo vztahu
k spracovdvanej téme konStatujeme, Ze financné trhy tvoria Grokové sadzby a ceny

cennych papierov a premienaji bezné prijmy na prijmy v budicnosti.

Mattova®®® vymedzuje, Ze presun finanénych prostriedkov od veritelov k

dlZznikom sa uskuto¢iiuje dvoma sposobmi:

e priamym financovanim na privdatnom financnom trhu. DIlZnici predavaju svoje
cenné papiere — emituju ich a tym najjednoduchsim sposobom ziskavaju priamo

od veritelov financné prostriedky. Veritelia a dlZznici musia mat zaujem realizovat’

29 EUROEKONOM. Financny trh. Charakteristika finanéného trhu. 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-12].
Dostupné na: https://www.euroekonom.sk/financie/financny-trh/charakteristika-financneho-trhu/

27 EUROEKONOM.  Financny  trh. 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-12]. Dostupné na:
https://www.euroekonom.sk/financie/financny-trh/

28 MATTOVA, Anna. Financny trh, funkcie a ¢lenenie financného trhu. 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-14].
Dostupné na:https://oskole.detiamy.sk/clanok/financny-trh-funkcie-a-clenenie-financneho-trhu
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transakciu v tom istom case, co ale nie je vzdy redlne. Hladanie obchodnych
partnerov je casto pod vysokymi transakcnymi nadkladmi, tym sa hladanie
obchodnych partnerov stava nedostupnym pre individuadlnych ucastnikov trhu.

e nepriamym financovanim na sprostredkovatelskom financnom trhu. Subjekty s
prebytkom  financnych  prostriedkov — vyuzivaju  sluzby  financnych
sprostredkovatelov v  procese umiestinovania financnych prostriedkov.
Predpoklad je, ze financni sprostredkovatelia dokazu ulahcovat prislusné
transakcie, dokazu znizovat transakcné ndklady, dokazu lepsie zviddat riziko
investovania v porovnani s individudlnymi ucastnikmi financného trhu. Za
sprostredkovatelov sa povazuju bankové institucie a nebankové financné

institucie.

Takacova®” pise, e financny trh je logickou sucastou trhového mechanizmu.
Vznik, rozvoj a najmd aktivne vyuzivanie financného trhu svedci o tom, Ze nachadzame
vysoku intenzifikdciu vyuZitia peniaznych zdrojov a kapitdlovych zdrojov. Financné trhy
su, podla citovanej autorky, zalozené na vyuzivani penaznych vztahov (okrem trhu

tovarov, sluzieb a trhu prace).

Dalsi citovany zdroj Soltés a Vravec® konstatujii, Ze periazny trh a kapitalovy trh
su sucastami financného trhu. Penazny trh je trhom s kratkodobymi financnymi
operaciami. Kapitdalovy trh je charakteristickym trhom s dlhodobymi financnymi
operaciami. Do inStituciondlnej sustavy financnych trhov patria emitenti, investori
a sprostredkovatelia. Emitenti su subjektmi so snahou o ziskanie financnych zdrojov
najmd kvoli ich prechodnému nedostatku. Investormi su subjekty, docasne alebo
dlhodobo disponujuci volnymi financnymi zdrojmi. Pozicia a funkcia sprostredkovatelov
v ramci financnych trhov spociva v tom, Ze presmerovavaju volné zdroje od subjektov s

nadbytkom zdrojov k tym subjektom, ktoré majui deficit zdrojov (Euroekondm>°").

299 TKACOVA, Dana. Financné trhy a bankovnictvo. Praha: Wolters Kluwer. Wolters Kluwer SR, 2017.
310 s. ISBN 978-80-7552-528-4.

300 SOLTES, Vincent - VRAVEC, Jan. Financéné trhy. Kosice: Technickd univerzita v Kosiciach.
Ekonomicka fakulta, 2007. 106 s. ISBN 978-80-8073-902-7.

301 EUROEKONOM.  Financny trh. 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-12]. Dostupné na:
https://www.euroekonom.sk/financie/financny-trh/
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Taktiez aj trh s cennymi papiermi je sucastou finanéného trhu. Trh cennych
papierov zohrdva v ekonomike svoj klucovy vyznam, najmd vo vztahu k svojim
funkciam - umoznuje vlade ziskat’ financné prostriedky pre financovanie svojich aktiv,
kapital alokuje na produktivnejSie vyuzitie, motivuje domacnosti k tvorbe uspor, vytvara
kontinualne ceny finanénych nastrojov, umoziuje rozlozit' riziko, znizuje naklady na
financné transakcie (predstavuje transfer financnych prostriedkov pri ¢o najnizSich
nakladoch) a v neposlednom rade umoziiuje vykon vlastnickych prav. Odborné

302

pramene’”~ rozoznavaji dva zdkladné kandly alokécie - privatny financny trh a

sprostredkovatelsky financny trh.

Z hladiska opakovanosti obchodovania s cennymi papiermi rozoznava vyssie
citovany zdroj>®* primdarny trh a sekunddrny trh obchodovania s cennymi papiermi. Na
primdrnom trhu obchodovania s cennymi papiermi sa obchoduje s novymi cennymi
papiermi (su na trhu po prvykrat) prdave emitovanymi. Tu ziskava emitent cennych
papierov prostriedky na investovanie. Pre sekunddrny trh obchodovania s cennymi
papiermi je typicke, Ze je trhom starych cennych papierov, obchoduje sa na nom uz s
emitovanymi cennymi papiermi. Podstatou sekunddrneho trhu obchodovania s cennymi
papiermi je, Ze emitent cennych papierov uz na tomto trhu neziskava dalsie prostriedky.
Hlavna uloha sekundarneho trhu obchodovania s cennymi papiermi je zabezpecit
likviditu cennych papierov a urcit ceny cennych papierov, preddvanych emitentov na
primdrnom trhu obchodovania s cennymi papiermi. Plati pravidlo, ¢im sekundarny trh
obchodovania s cennymi papiermi vyssie ocenuje firmu, tym vyssia cena cenného papiera
bude na primarnom trhu obchodovania s cennymi papiermi. Zakladné rozdelenie
sekundarnych trhov obchodovania s cennymi papiermi je na neorganizované
sekundadrne trhy obchodovania s cennymi papiermi (inzeraty, kontakty, znami....)
a organizované trhy obchodovania s cennymi papiermi (burzy, mimoburzové volne

pristupné trhy, ...).

302 EUROEKONOM.  Financny trh. 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-12]. Dostupné na:
https://www.euroekonom.sk/financie/financny-trh/
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Podla Mattovej*®* sa z vecného (predmetového) hladiska sa financny trh dalej
rozdeluje na penazny trh, kapitalovy trh, devizovy trh, trh zlata a drahych kovov a poistny

trh®. Podla Mattovej**® sa v zdkladnom ¢leneni derivatovy trh nenachadza.

V publika¢nom portfoliu v Slovenskej republike sa financnymi trhmi zaoberali

viaceri renomovani  autori, ako priklad uvddzam autorov Soltés a Vravec’",

2308

Gardonova®®®, Hrvol'ova et al.>®, Chovancova et al.>'°, Chovancova et al.>!!, Tkacova’!?,

314

Bikar a Kmetko®!"? aini. Kapitalovym trhom venuje pozornost’ Badura®'*. Kapitdlovymi

trhmi a derivatovymi trhmi sa zaoberala Chovancova®">.

So spracovavanou témou suvisi aj vladou Slovenskej republiky schvalena

Koncepcia rozvoja kapitalového trhu®!'®

, ktora vypracovalo Ministerstvo financii
Slovenskej republiky na zaklade uznesenia vlady z maja 2013. Navrhovana koncepcia

obsahuje aj stibor opatreni, ktoré mali byt postupne implementované a boli zamerané sa

3 MATTOVA, Anna. Financny trh, funkcie a clenenie financného trhu. 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-14].
Dostupné na: https://oskole.detiamy.sk/clanok/financny-trh-funkcie-a-clenenie-financneho-trhu

3% tamtiez
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Dostupné na: https://oskole.detiamy.sk/clanok/financny-trh-funkcie-a-clenenie-financneho-trhu
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na podporu hospodarskeho rastu. V koncepcii z roku 2014°!'7 bol sformulovany zakladny
predpoklad ozivenia slovenského kapitalového trhu ako jednoznacny zdujem a
maximalna podpora zo strany Statu ako aj koordinovana angazovanost vSetkych
zainteresovanych stran participujucich na kapitdlovom trhu. Prioritnymi cielmi rozvoja
slovenského kapitilového trhu bolo dosiahnut urovne kapitalizacie a likvidity
porovnatelnej s trhmi susednych krajin V4 a kvalitu infrastruktury a Standardov sluzieb,
zodpovedajucich Standardu v krajinach s rozvinutou trhovou ekonomikou. Na dosiahnutie
tychto cielov pripravilo Ministerstvo financii Slovenskej republiky v spolupraci s
Ministerstvom hospodarstva Slovenskej republiky, Narodnou bankou Slovenska, Burzou
cennych papierov v Bratislave, Centralnym depozitdirom cennych papierov Slovenskej
republiky, profesijnymi asociaciami, s d’al§imi G€astnikmi trhu a odbornou verejnost’ou
navrhy opatreni, ktoré boli ¢lenené do styroch oblasti - Infrastruktura trhu, Likvidita trhu,
Ndakladovost systéemu a Financnda osveta a ochrana spotrebitela. Ako podporné kroky pre
vyuzitie ponukanych prileZitosti bolo potrebné prijat opatrenia na zvySenie poctu
likvidnych emisii akcii na trhu Burzy cennych papierov v Bratislave, na podporu dopytu
najmd inStituciondlnych investorov po novych nastrojoch kapitalového trhu,
modernizovat’ a zlacnit infrastrukturu trhu a znizit' administrativnu a danovo-odvodovi

zdtaz obchodovania na kapitalovom trhu’'3.

Ako sa dalej uvadza v Koncepcii rozvoja domaceho kapitdlového trhu v
podmienkach Slovenskej republiky*!® kapitalovy trh na Slovensku v dostatocnej miere
neplnil svoje zdakladné ekonomickeé funkcie — vytvaranie, oceinovanie a prerozdelovanie
volnych financnych zdrojov, a nie je tak miestom pre efektivne stretavanie kapitalu a
investicnych prilezitosti. Aj ked’ sa v uplynulych rokoch postupne vytvorili na Slovensku
Standardné trhové institucie, na existujuce obdobie sa sformovalo primerané legislativne

a regulacné prostredie, bolo prijaté euro, zacali vo vyraznejSej miere fungovat

317 Koncepcia rozvoja kapitdlového trhu v podmienkach Slovenskej republiky. [on-line]. 2014. [citované
2021-11-17].  Dostupné na:  http://www.fininfo.sk/sk/oznamy/detail-oznamu/_koncepcia-rozvoja-
kapitaloveho-trhu

318 MINISTERSTVO FINANCII SLOVENSKEJ REPUBLIKY. O:ivenie kapitilového trhu podpori
slovensku ekonomiku. 2014. [on-line]. [cit. 2021-12-14]. Dostupné na:
https://www.mfsr.sk/sk/media/tlacove-spravy/ozivenie-kapitaloveho-trhu-podpori-slovensku-
ekonomiku.html
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2021-11-17].  Dostupné na:  http://www.fininfo.sk/sk/oznamy/detail-oznamu/_koncepcia-rozvoja-
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institucionalni investori (podielove a dochodkové fondy), ¢im sa vyrazne zvysila ponuka
volného kapitalu, je lokalnym Specifikom, Ze v tychto inak Standardnych trhovych

podmienkach je takmer nemozné tento kapital umiestnit do vhodnych investicii.

V tomto obdobi, podla citovanej Koncepcie®?’, zdujem o investovanie do
rizikovejsich nastrojov kapitalového trhu pri ocakdvanom zodpovedajucom vyssom
vynose je velky predovsetkym vdaka sucasnym podmienkam vseobecne nizkych
urokovych sadzieb a vysokej likvidite, co na trhu vytvara podmienky pre hladanie
investicnych prilezitosti s vy$sim vynosom. Vzhladom na ocakdavany dalsi vyrazny narast
objemu domdacich volnych zdrojov, ako aj na predpokladanu snahu zahranicnych
investorov o diverzifikaciu svojich portfolii, bude sa stupniovat’ zaujem o investovanie do
nastrojov kapitalového trhu. Preto je potrebné podporovat dynamické zvySovanie

ponuky investi¢nych nastrojov.

Podl'a mdjho nazoru stale aktudlna nizka funkénost’ doméceho kapitdlového trhu
je vo vel'kej miere spdsobend nedostatoénym prisunom novych emisii cennych papierov,
predovsetkym akcii, ¢o zniZzuje vyber investicnych ndstrojov. Druhym doévodom moze
byt nizka likvidita sekundarneho trhu napr. prostrednictvom burzovej likvidity.
Kapitalovy trh v konkurencii s bankovym sektorom v sprostredkovani volnych zdrojov je
jednoznacne drahsi, konstatuje sa v Koncepcii rozvoja domaceho kapitdlového trhu v

podmienkach Slovenskej republiky™?!.

Myslim si, Ze dlhodobo dominuje v strednej Europe bankovy sektor na
kapitalovom trhu. To moéZze byt jednou z pricin nizkej funkc¢nosti, ale aj stupfiovania

nedovery uéastnikov kapitalového trhu v Ceskej republike, aj v Slovenskej republike.

Klucovou podmienkou dlhodobo udrzatelného rozvoja domaceho kapitalového
trhu je, podl'a Koncepcie rozvoja domaceho kapitadlového trhu v podmienkach Slovenske;j
republiky (2014) preto aj zvySovanie informovanosti o vyzname a funkcidach kapitalového

trhu, o vyhodach financovania prostrednictvom kapitilového trhu ndzornym

320 Koncepcia rozvoja kapitdlového trhu v podmienkach Slovenskej republiky. [on-line]. 2014. [citované
2021-11-17].  Dostupné na:  http://www.fininfo.sk/sk/oznamy/detail-oznamu/_koncepcia-rozvoja-
kapitaloveho-trhu
321 Koncepcia rozvoja kapitdlového trhu v podmienkach Slovenskej republiky. [on-line]. 2014. [citované
2021-11-17].  Dostupné na:  http://www.fininfo.sk/sk/oznamy/detail-oznamu/_koncepcia-rozvoja-
kapitaloveho-trhu
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vzdelavanim, ako na strane verejnosti, ale najmd na strane emitentov. Tato uloha by mala
byt zabezpecovana najmd profesionalmi z kapitalového trhu, ktori poskytuju sluzby
spojené s obchodovanim s cennymi papiermi a organizovanim trhu. Predpokladam, ze
Stat ma zohravat’ dominantnt tlohu v Slovenskej republike pri oziveni kapitalového trhu,
lebo §tat tvori podmienky jeho fungovania (legislativne, danové atd’.). Na slovenskom
trhu, podl'a Koncepcie rozvoja doméceho kapitalového trhu v podmienkach Slovenskej

322

republiky®“*, dlhodobo pretrvava nedostatok zaujimavych a dostatocne velkych

projektov, ktoré by lakali investorov k ucasti na majetku firiem.

Dalsou kld€ovou oblastou témy je Koncepcia ochrany spotrebitelov na
finan¢nom trhu Slovenskej republiky, podporena aj zdkonom ¢. 250/2007 Z. z. — Zakon

3

o ochrane spotrebitel'a 3?3, Koncepcia ochrany spotrebitelov na finanénom trhu

(Zvysenie trovne finanénej gramotnosti spolo¢nosti)’?*

je zacielend na identifikaciu
oblasti ochrany spotrebitelov na financnom trhu a navrh opatrent, ktoré povedu k vyssej
ochrane spotrebitelov na financnom trhu, k posilneniu prevencie pred takym konanim
ucastnikov financného trhu, ktoré by mohlo viest ku skodam na majetku spotrebitelov na
financnom trhu, resp. k zneuzivaniu nevyhodnejsieho postavenia a vyssej financnej
gramotnosti spotrebitelov na financnom trhu. V ramci ochrany spotrebitelov na

financnom trhu je tiez Ziaduca existencia ucinného mechanizmu mimosudneho rieSenia

sporov medzi spotrebitelmi a poskytovatelmi financnych sluzieb.

V tejto stivislosti konStatujem, Ze aj v Slovenskej republike je potrebné aplikovat’
navrhy zo zverejnenej Spravy o implementacii odporicani na ochranu spotrebitela
(2022)*%, tykajuce sa pristupu k finanénym produktom a sluzbam, ponimané ako
finan¢na inklizia, zjednodusit’ inovacie v oblasti novych finan¢nych produktov alebo

sluzieb, poskytovat precizne informdcie o spravani, tykajice sa spotrebitelov,

322 Koncepcia rozvoja kapitdlového trhu v podmienkach Slovenskej republiky. [on-line]. 2014. [citované
2021-11-17].  Dostupné na:  http://www.fininfo.sk/sk/oznamy/detail-oznamu/_koncepcia-rozvoja-
kapitaloveho-trhu
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spoloc¢nosti). [on-line]. 2014 [citované 2021-11-17]. Dostupné na:
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podporovat’ dobré spotrebitel'ské vysledky, zvysit’ ochranu alebo opatrenia, tykajlice sa
zranitelnych spotrebitel'ov, predvidat’ dopady digitalizacie a technického pokroku na
finan¢nych spotrebitelov alebo finan¢né tazkosti, aktivne riesit’ dosledky pandémie
COVID-19 na finan¢ny blahobyt a odolnost’ spotrebitelov a ich prienik s ramcami

ochrany finan¢nych spotrebitel'ov a d’alSie kI'uCové témy.

Dal§im stvisiacim dokumentom je Koncepciu rozvoja domaceho kapitalového
trhu?®, na zaklade uznesenia vlady SR z maja 2013 ju vypracovalo Ministerstvo financii
Slovenskej republiky. Uvedeny dokument bol dia 23. aprila 2014 schvaleny vladou
Slovenskej republiky. Zakladnym cielom predlozenej koncepcie je vytvorit vychodisko
pre pravny ramec existencie a efektivneho fungovania takychto institutov. Koncepcia

327 je zasadend do Sirsieho konceptu postupnych

rozvoja doméceho kapitalového trhu
prorastovych opatreni na podporu slovenskej ekonomiky. Strategickymi cielmi rozvoja
slovenského kapitilového trhu je dosiahnutie urovne kapitalizacie a likvidity
porovnatelnej s trhmi susednych krajin V4 a kvality infrastruktury a standardov sluzieb

zodpovedajucich Standardu v krajinach s rozvinutou trhovou ekonomikou.

328 sa uvadza, ze Ministerstvo

V Koncepcii rozvoja domaceho kapitdlového trhu
financii Slovenskej republiky v koordinacii s Ministerstvom hospodarstva Slovenskej
republiky, Narodnou bankou Slovenska, Burzou cennych papierov v Bratislave, a.s.,
Centralnym depozitarom cennych papierov SR, a.s., profesijnymi asociaciami, dalSimi
ucastnikmi trhu a odbornou verejnostou pravidelne navrhuju koncepcné opatrenia na
dosiahnutie vyssSie uvedenych strategickych cielov. Navrhované opatrenia su rozclenené

do tychto oblasti: Infrastruktura trhu. Likvidita trhu. Nakladovost' systéemu. Financna

osveta a ochrana spotrebitela.
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kapitaloveho-trhu
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Zakladnym pravnym predpisom v Slovenskej republike pre oblast’ kapitalového

h3?, v ktorom st transponované zakladné smernice

trhu je Zakon o cennych papieroc
Europskej unie — naymd MiFID, MAD, smernica o prospekte, smernica o garancnych
schémach a smernica o finanénych zarukach. Zakon ¢. 566/2001 Z. z. o cennych
papieroch a investi¢énych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zdkonov obsahuje
devit’ Casti. Prva cast obsahuje vSeobecné ustanovenia (§ 1 - § 29). Druhd cast’
vymedzuje zmluvy o cennych papieroch (§ 30 - § 44a). Tretia Cast vymedzuje
zabezpetovanie zavizkov cennymi papiermi (§ 45 - § 53f). Stvrta &ast obsahuje
ustanovenia, tykajuce sa obchodnika s cennymi papiermi (§ 54 - § 79k). Piata Cast’
citovaného zékona vymedzuje garanény fond investicii (§ 80 - § 98). Siesta Gast’ riesi
centralny depozitar (§ 99 - § 111). Siedma cCast’ sa zaoberd ochranou finan¢ného trhu (§
112 - § 134). Osma &ast’ riesi dohl'ad (§ 135 - § 158). Deviata &ast’ obsahuje spolo¢né,

prechodné a zadvere¢né ustanovenia (§ 158a - § 174c¢).
Pravnu tpravu kapitdlového trhu okrem toho tvoria aj:

e Zakon €. 530/1990 Zb. o dlhopisoch v zneni neskorsich predpisov;

e Zakon ¢. 429/2002 Z. z. o burze cennych papierov v zneni neskorSich
predpisov (transpozicia smernice o transparentnosti a CRD);

e Zakon €. 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani v zneni neskorSich

predpisov (transpozicia smernic UCITS I - IV a AIFMD)

Aj pravna Uprava podnikania na kapitdlovom trhu sa prekryva s pravnou Gpravou

pre d’alSie sektory financného trhu, najma:

e Zakon ¢. 747/2004 Z. z. o dohl'ade nad financnym trhom a o zmene a
doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov;

e Zakon €. 43/2004 Z. z. o starobnom déchodkovom sporeni a o zmene a
doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov

e Zakon €. 650/2004 Z. z. o doplnkovom dochodkovom sporeni a o zmene

a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskorSich predpisov.

32 Zdkon o cennych papieroch.
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e Zakon ¢. 186/2009 Z. z. o financnom sprostredkovani a finanénom
poradenstve a o zmene a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskorSich

predpisov;

Smernice obchodného prava Eurdpskej unie, transponované v Obchodnom

330

zakonniku zabezpecuju Standardnu uroven ochrany prdav minoritnych akciondrov.

Smernice Europskej unie v oblasti ochrany spotrebitel’a, aplikovateI'né a aplikované aj

331

na oblast kapitalového trhu, su transponované v Obc¢ianskom zakonniku’”" a v Zakone o

ochrane spotrebitel'a®¥.

Ako uvadza citovana Koncepcia, nakladovost’ obchodovania na slovenskom
kapitdlovom trhu bola v tom ¢ase v porovnani s vyspelymi trhmi, ako aj okolitymi Statmi
V4 mimoriadne vysoka a priamo suvisela aj s otdzkami zdanovania operdacii s cennymi
papiermi. Neslo sa len o samotnu dan, ale aj o ¢asto komplikované a nie jednozna¢né
definovanie zdanovania operdcii s cennymi papiermi, co v konecnom dosledku
investorom nielen komplikovali a predrazovalo realizaciu ich investicii do cennych
papierov, ale v mnohych pripadoch ich od investovania takyto stav aj odradzal. V tejto
suvislosti konsStatujem, Ze sa situdcia v mnohych parametroch zlepsila, avSak nie vyrazne.
Problémom zostava redlna trhova kapitalizacia, jej pomer k HDP a likvidita ako dolezité
parametre. Na zdéklade nich je Slovensk4 republika ajej kapitadlovy trh stale na
najspodnejSich miestach pri porovndvani vykonnosti trhov (podrobnejSie v texte
v prislusnej kapitole). Pretrvavajucim problémom zostava mimoriadne nizky objem
obchodov s akciami v porovnani s dlhopismi, z ktorych podstatna €ast’ tvoria obchody
so Statnymi dlhopismi. Nepomer medzi objemom obchodov s akciami a dlhopismi ma
ale, podla Koncepcie rozvoja domdceho kapitalového trhu (2014), rastucu tendenciu. V

pripade domacich spolocnosti ide o vazne rozhodnutie ziskat kapital na kapitalovom trhu.

V porovnani s ostatnymi krajinami s vyspelym obchodovanim s finanénymi
derivatmi sa tieto na Slovensku stdle vyuZzivaji velmi malo. Priciny s viaceré —
legislativne, Gictovné, danove, trhové. K legislativnym pri¢indm nie vysokého zastupenia

obchodovania s finanénymi derivatmi patri nepostacujuce vymedzenie finanénych

330 Obchodny zdkonnik.
31 Obéiansky zakonnik
332 Zdkon o ochrane spotrebitela
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derivatov v slovenskej legislative. V devizovom zikone®* sa derivaty spominaju iba na
ucel tohto zakona a tto definiciu nie je mozné pouzit’ napr. na trokové derivaty. Taktiez
v zékone o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach nie st finan¢né derivaty upresnené
tak, aby som mohlo konstatovat’ spol'ahlivy legislativny ramce tychto derivatov. S tym

stvisi aj Standardizécia dokumentécie v podobe zmluvy o finanénych derivatoch.

Z hladiska uétovnych aspektov finanénych derivatov konstatujem, Ze so vstupom
Slovenskej republiky do Eurdpskej tinie bola harmonizovana Gictovna evidencia a taktiez
bola zosuladend v mnohych klicovych aspektoch s medzindrodnymi uctovnymi
Standardmi. AvSak stile nizke povedomie o realizovanych zmenéach a opatreniach,
prijimanych v tychto suvislostiach a sicasne aj neprehladnost’ v systéme evidovania
produktov a ich vykazovania v G¢tovnej dokumentacii odradza fyzické i pravnické osoby

od vyuzivania derivatov na kapitdlovom trhu.

Podl'a zakona o dani z prijmov sa do daflového zakladu dane z prijmov fyzickych
0sOb zahfmaju aj prijmy z prevodu opcii, prijmy z derivatovych operacii a hodnota
zamestnaneckej opcie poskytnutej zamestnavatelom na nakup zamestnaneckej akcie,
ktora je urcend ako rozdiel medzi vysSou trhovou cenou zamestnaneckej akcie platnou v
prvy den moznosti realizacie opcie a cenou akcie garantovanou opciou, zniZeny o sumu
zaplateni zamestnancom za nakup opcie. Predchadzajice znenia danového zékon
neumoznovali uznanie straty zo zabezpeCovacich derivatov, C€o predstavovalo
odpocitanie tejto straty z danového zakladu. AvSak podl'a novely Zékona o dani z prijmov
z januara 2007 uz bolo mozné stratu zo zabezpec€ovacich derivatov odpocitat’ zo zdkladu
dane, a to aj dodatoCne zo straty za rok 2006, ¢o predstavovalo ako taka podporu

investiéného zameru fyzickych osob.

Podla mdjho ndzoru v Slovenskej republike stale pretrvdva absencia
organizované¢ho derivatového trhu ako nezastupitelnd sucast’ infrastruktiry vsetkych
vyspelych finanénych trhov. Obchodovanie s derivdtmi je organizované len na
mimoburzovom trhu OTC s takmer vyhradnou ponukou bank, ¢im st ich produkty vo

svojej podstate nerozliSiteI'né, to isté plati aj o podmienkach kontraktov. Z realizovanych

333 Zékon ¢. 312/2004 Z. z. - Devizovy zdkon a zdkon, ktorym sa meni a doplia zdkon Slovenskej ndrodnej
rady ¢. 372/1990 Zb.
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analyz dostupnych pramenov vyplyva, ze klientmi v Slovenskej republike
najvyuzivanej$imi derivatovymi produktmi st forward na menu a urokové forwardy,
potom swapy a menové opcie. S polutovanim konstatujem, ze segment investicného
bankovnictva v podmienkach Slovenskej republiky, ako je znamy na vyspelych

kapitalovych trhoch, stale nie je dostupny v porovnate'nom rozsahu..

2.3. Zhrnutie finan¢no-pravnych suvislosti finanéného trhu, kapitalového trhu
a derivatového trhu vybranych ¢lenskych krajin Eurdpskej unie aich

perspektiva

Na zaklade zamerania tejto podkapitoly na finanéno-pravne stvislosti finan¢ného
trhu, kapitalového trhu a derivatového trhu vybranych ¢lenskych krajin Europskej tnie
aich perspektivy konStatujem, ze Europska komisia ustanovila vSeobecny ramec pre
sekuritizdciu a pre vytvaranie osobitného ramca pre jednoduchil, transparentni a
Standardizovanu sekuritizaciu s cielom pomoct’ pri zotavovani sa z pandémie COVID-
19334,V Ramci sa konstatuje, Ze Nariadenie (EU) 2017/2402 (nariadenie o sekuritizdcii
spolocne s nariadenim (EU) ¢ 575/2013 (nariadenie o kapitilovych poZiadavkdich)
stanovuje vSeobecny ramec Eurdpskej unie pre sekuritizaciu a vytvara osobitny ramec
pre jednoduchu, transparentnu a Standardizovanu sekuritizaciu (STS). Cielom tohto
rdmca je podpora bezpecného, rozvinutého, likvidného a silného trhu v oblasti
sekuritizacie, ktory je schopny prildkat’ Siroku a stabilnli investorsku zakladiu s cielom
pomdct’ pridelovat’ finan¢né prostriedky tam, kde je ich v ekonomike najviac potrebny.
Novy sekuritizacny rezim funguje od januara 2019 a predstavuje zakladny prvok snahy
Europskej unie o vytvorenie unmie kapitilovych trhov (podrobnejSie piSeme

v nasledujiicom texte)>*,

33 EUROPEAN COMMISION, Ndvrh NARIADENIA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY, ktorym
sa meni a doplia nariadenie (EU) 2017/2402, ktorym sa ustanovuje v§eobecny ramec pre sekuritiziciu a
vytvara sa osobitny ramec pre jednoduchu, transparentnu a Standardizovanu sekuritizdaciu s cielom pomoct
pri zotavovani sa z pandémie COVID-1. 2020. [on-line]. [cit. 2021-12-22]. Dostupné na: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52020PC0282

335 EUROPEAN COMMISION. Ndavrh NARIADENIA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY, ktorym
sa meni a doplia nariadenie (EU) 2017/2402, ktorym sa ustanovuje vSeobecny ramec pre sekuritizdciu a
vytvara sa osobitny ramec pre jednoduchu, transparentnui a Standardizovanu sekuritizaciu s cielom poméct
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Ako sa piSe vcitovanom Ramci zdvazny hospodarsky otras, spOsobeny
pandémiou COVID-19 a vynimoc¢né opatrenia proti Sireniu nakazy maju d’alekosiahly
vplyv na hospodarstvo. Podniky celia naruseniu dodavatelskych retazcov, docasnym
uzavretim a obmedzenému dopytu. Organy verejnej spravy na urovni Eurdpskej unie a
Clenskych statov prijali rozhodné opatrenia na podporu solventnych podnikov, aby im
umoznili odolat tomuto zavaznému, avsak docasnému spomaleniu hospodarskej cinnosti

a nim spésobenym nedostatkom v oblasti likvidity>®.

Hospodarska prognoza Eurdpskej komisie na leto 2020 poukazovala na vel'mi
hlboku recesiu v dosledku kolapsu hospodarskej ¢innosti v prvej polovici roku 2020 a
predpoklada sa, ze redlne HDP celej Eurdpskej unie za rok 2020 klesne o 8,3 %. Z tohto
dovodu sa ocakavalo, zZe rozsah tohto hospodarskeho poklesu bude ovela zavaznejsi, nez
tomu bolo pri poklese zaznamenanom v roku 2009, pricom vyhliadky na oZivenie su
nevyrovnané a neisté. Preto je potrebné doplnit okamZzZité mimoriadne opatrenia
cielenymi opatreniami s viac strednodobym ucinkom, ktoré mozZu podporit rychle
ozivenie®®’.

Ako sa dalej uvadza v citovanom Ramci, pre banky bude nadalej zdsadni
moznost' d’alej poskytovat’ uvery podnikom aj v nasledujicich mesiacoch, az
bezprostredny Sok z krizy COVID-19 pominie. Preto je dolezité vypracovat alebo
aktualizovat’ vSetky nastroje, ktoré bankam umoznia udrzat a dokonca eSte posilnit’
schopnost’ poskytovat’ tvery redlnej ekonomike, najmd malym a strednym podnikom.
Sekuritizacia mdze byt v tomto ohl'ade klI'icovym faktorom, ktory to umozni. Premenou
kapital pre dalsie uvery a umoznit financovanie hospodarskeho ozZivenia Sirsiemu okruhu
investorov. Sucasny ramec nedosahuje svoj plny potencial v dvoch ohladoch, ktoré su

pre podporu hospodarskeho oZivenia velmi dolezité: ramec nezohladnuje suvahovi

pri zotavovani sa z pandémie COVID-1. 2020. [on-line]. [cit. 2021-12-22]. Dostupné na: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52020PC0282

33 EUROPEAN COMMISION, Ndvrh NARIADENIA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY, ktorym
sa meni a doplia nariadenie (EU) 2017/2402, ktorym sa ustanovuje v§eobecny ramec pre sekuritiziciu a
vytvara sa osobitny ramec pre jednoduchu, transparentnu a Standardizovanu sekuritizdaciu s cielom poméct
pri zotavovani sa z pandemie COVID-1. 2020. [on-line]. [cit. 2021-12-22]. Dostupné na: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52020PC0282

337 tamtiez

108



synteticku sekuritizaciu a nie je uplne vhodny na ucely sekuritizacie nevykonnych

expozicii>*,

Sucasny sekuritizacny ramec sa podrobi komplexnému preskiimaniu s moznymi
legislativnymi zmenami, ktoré sa v pripade potreby uskuto¢nia do januara 2022. Stcasny
navrh vSak stanovuje cielené zmeny uz teraz vzhl'adom na ich uzito¢nost’ z hl'adiska
hospodarskeho ozivenia. Cakanie na preskimanie ramca v roku 2022 a mozné
legislativne zmeny by viedlo k tomu, ze by sa ziaduce pravne upravy mohli uskuto¢nit’
az o niekol’ko rokov, ¢o by zmarilo ciel’ spo¢ivajuci v ¢o najefektivnejSom vyuzivani

sekuritizécie na podporu hospodarskeho ozivenia v nadchadzajicich mesiacoch.

V citovanom Réamci cielené zmeny navySe mozu prispiet’ nielen k financovaniu
oZivenia, ale aj k zvySeniu odolnosti finanéného systému : vdaka rozsireniu ramca STS
sekuritizacie aj na suvahové sekuritizacie mozno ocakavat, zZe oznacenie STS bude
spolocne s dalsimi svojimi poziadavkami zaistujucimi mensiu zloZitost a vdcsiu
transparentnost’ vyuzivané pre vacsi podiel sekuritizacného trhu Eurdpskej unie. Tymto
sposobom méZeme poskytnut’ d’alsie stimuly na to, aby sekuritizacia prebiehala v silnom
ramci Eurdpskej unie pre jednoduchu, transparentnu a Standardizovanu sekuritizéciu, a
pomoOct’ bankdm ndjst’ sposoby, ako zdiel’at’ riziko so subjektmi na kapitalovom trhu, ¢o

je jednym z ciel'ov projektu tinie kapitdlovych trhov*°.

Z hladiska historického kontextu usilie o zavedenie skutocného jednotného
kapitalového trhu sa zacalo zmluvou z Rima (1958), pokracovala Slobodnym eurépskym
aktom (1986), vytvorenim jednotného kapitalového trhu (1986 — 1992), Maastrichtskou
zmluvou (1992) a zavedenim eura (1999). Akcnym planom z roku 2015 Europska komisia
definovala Uniu kapitdlovych trhov (Capital Markets Union, CMU) ako jeden z jeho

vrcholov priority a stanovila opatrenia na vytvorenie jej zdakladov. V roku 2017 Europska

338 EUROPEAN COMMISION. Ndavrh NARIADENIA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY, ktorym
sa meni a dopliia nariadenie (EU) 2017/2402, ktorym sa ustanovuje vSeobecny ramec pre sekuritizéciu a
vytvara sa osobitny ramec pre jednoduchu, transparentnu a Standardizovanu sekuritizdaciu s cielom pomoct
pri zotavovani sa z pandémie COVID-1. 2020. [on-line]. [cit. 2021-12-22]. Dostupné na: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52020PC0282

33 EUROPEAN COMMISION, Ndvrh NARIADENIA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY, ktorym
sa meni a doplia nariadenie (EU) 2017/2402, ktorym sa ustanovuje vSeobecny ramec pre sekuritiziciu a
vytvara sa osobitny ramec pre jednoduchu, transparentnu a Standardizovanu sekuritizaciu s cielom poméct
pri zotavovani sa z pandemie COVID-1. 2020. [on-line]. [cit. 2021-12-22]. Dostupné na: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52020PC0282
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komisia zaviedla dodatocné opatrenia na rieSenie novych vyziev prostrednictvom
strednodobého preskimania akéného planu Unie kapitdlovych trhov (Capital Markets
Union, CMU). Vsetky boli dokon¢ené ohlasenymi opatreniami, 12 z 13 legislativnych
navrhov Eurdpsky parlament a Rada schvalili a teraz sa prijimaji opatrenia

implementovania (2021).34

Z hladiska clenstva vysSie podrobnejSie opisanych krajin konStatujeme uzku
suvislost’ s tym, Ze Eurdopska komisia vytvorila Uniu kapitalovych trhov (Capital Markets
Union, CMU). Unia kapitalovych trhov (Capital Markets Union, CMU) je planom
Europskej unie vytvorit’ jednotny kapitalovy trh. Poskytuje nové zdroje financovania
podnikania, zvyS$uje moznosti pre sporitelov a robi ekonomiku odolnejSou. Unia
kapitalovych trhov (Capital Markets Union, CMU) ma za ciel ziskat investicie a uspory
z celej Eurdpskej unii v prospech obcanov, investorov a spolocnosti bez ohl'adu na to, kde
sa nachadzaju. Ma napomoct hospodarstvu Eurdpskej unie zotavit sa z krizy, obnovit

rast a nasmerovat peniaze do prechodu na ekologicky a digitalny**'.

Ako sa v najaktudlnejSej sprave Eurdpskej komisie (2021)**? konstatuje
kapitalové trhy zostavaju v ramci Europskej unie zostavaju roztrieStené, prindsa to
zmdtok u investorov a podnikov, vvhody hlbokého, konkurencieschopného, efektivneho
a spolahlivého zdrojov financovania a investicii sa tym devalvuju. Koronavirusova kriza
vniesla skuto&nu nalichavost funkénosti Unie kapitalovych trhov (Capital Markets
Union, CMU). Zatial’ ¢o banky udrzali ekonomiku, trhové financovanie bude nevyhnutné

na udrzanie a ozivenie a navrat k dlhodobému rastu®**.

340 EUROPEAN COMMISION, Ndvrh NARIADENIA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY, ktorym
sa meni a doplia nariadenie (EU) 2017/2402, ktorym sa ustanovuje vSeobecny ramec pre sekuritizéciu a
vytvdra sa osobitny ramec pre jednoduchu, transparentnu a Standardizovanu sekuritizaciu s cielom poméoct
pri zotavovani sa z pandémie COVID-1. 2020. [on-line]. [cit. 2021-12-22]. Dostupné na: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52020PC0282

341 EUROPEAN COMMISION. Capital Markets Union Action Plan. 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-28].
Dostupné na: https://ec.europa.eu/info/files/capital-markets-union-action-plan-factsheet en

32 EUROPEAN COMMISION. WHAT IS THE CAPITAL MARKETS UNION? 2021. [on-line]. [cit. 2021-
12-22]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking and finance/documents/capi
tal-markets-union-action-plan-factsheet_en.pdf

343 EUROPEAN COMMISION. WHAT IS THE CAPITAL MARKETS UNION? 2021. [on-line]. [cit. 2021-
12-22]. Dostupné na:
https://ec.curopa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking and finance/documents/capi
tal-markets-union-action-plan-factsheet_en.pdf

>
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Unia kapitalovych trhov (Capital Markets Union, CMU) sa stard o moznost
pomerne bezpecného zhromazdovania a rastu individudlnych uspor a investicii, co
napomdaha hromadeniu bohatstvo a ziskavaniu financnych prostriedkov, c¢o uzko suvisi
s daovymi povinnostami. Kapitalovy trh povazuje Unia kapitalovych trhov (Capital
Markets Union, CMU) za dolezity zdroj financovania najma pre mal¢ a stredné podniky
a pre tych, ktori planuju rozSirovat’ sa a konkurovat’ na celoeurdpskej alebo globalnej
trovni. Podla Unie kapitdlovych trhov (Capital Markets Union, CMU) eurdpske

kapitdlové trhy zostavajii roztriestené®**.

Budovanie Unie kapitalovych trhov (Capital Markets Union, CMU)** je
postupny proces. S novym akénym pldnom sa Komisia zavdzujel6 novych akcii na

dosiahnutie troch klI'i¢ovych cielov:

e Podporit zelenu, digitdlnu, inkluzivne odolnu a ekonomicky oZivenu, s ¢im vySsim
objemom financii pristupnu pre Eurdpanov.

o Integrovat jednotlivé narodné kapitalové trhy do jednotného kapitdilového trhu
Eurdpskej vnie. Zalozit a prehibit efektivny jednotny kapitalovy trh Eurdpskej
unie. Zostavajuce bariéry efektivny jednotny kapitdilovy trh Eurdpskej unie zo
stran jednotlivych krajin su podmienené historiou, zvykmi, kulturou a su hlboko
zakorenené, v mnohych oblastiach, napr. dohlad, dane a insolvencné pravo.
Konstatujeme vsak, Ze Unia kapitalovych trhov (Capital Markets Union, CMU)3#
md dlhodobé plany, odhodlanie a eviduje politicku podporu na odstranovanie
existujucich bariér.

o Urobit z Europskej unie bezpecnejsie miesto dlhodobého setrenia a investovania.

dlhodobo.

3% EUROPEAN COMMISION. WHAT IS THE CAPITAL MARKETS UNION? 2021. [on-line]. [cit. 2021-
12-22]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking and finance/documents/capi
tal-markets-union-action-plan-factsheet_en.pdf

345 tamtiez
346 EUROPEAN COMMISION. WHAT IS THE CAPITAL MARKETS UNION? 2021. [on-line]. [cit. 2021-
12-22]. Dostupné na:

https://ec.curopa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking and finance/documents/capi
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Z hladiska témy dizertacnej prace zdanovania prijmov z cennych papierov a
finan¢nych derivatov vo vybranych krajinach Europskej tinie sa v najaktudlnejSej sprave

Europskej komisie (2021)**7 konstatuje, e k navrhovanym inovacidm patri:

e vytvorenie platformy pre celu Europsku uniu (European Single Access Point),
ktory investorom poskytuje bezprobléemovy pristup k informaciam o spolocnosti,
tkajuce sa financii a udrzatelnosti.

o K dalsim navrhom patri zlepsSenie financnej gramotnosti rozvojom financnej
kompetencie Europana avytvorit' stimuly pre Clenské Staty, aby podporovali
finan¢né vzdelavanie a zodpovedné investovanie.

e Dalsim zamerom je budovanie dévery retailovych investorov znizenim poctu
informacného pretazenia a zvySenia kvality financného poradenstva. s cielom
zabezpecit férové poradenstvo, ako aj prehladny a porovnatelny systém
informacii o produktoch.

e NiZsie naklady na cezhranicné investicie zjednoduSenim postupov zrazkovej dane.

o Umoznit cezhranicnym akciondarom lepsie uplatnenie ich prava.

o Zlepsit poskytovanie cezhranicného vyrovnania sluzieb v Europskej unii.

o Vytvorit' konsolidovany zdroj udajov o obchodovani na vsetkych obchodnych
miestach Eurdpskej unie.

e Posilnit ochranu investicii a dalej ulahcit cezhranicné investicie. Posilnit
jednotny subor pravidiel pre kapitilové trhy a podporovat pokrok smerom ku
konvergencii dohladu, konstatuje sa v sprave Unie kapitalovych trhov (Capital

Markets Union, CMU)>*8,

K ¢innosti Unii kapitalovych trhov (Capital Markets Union, CMU) uviedol

v najnovsej sprave*® Europsky dvor auditorov vyhrady. Systém financovania redlnej

3%7T EUROPEAN COMMISION. WHAT IS THE CAPITAL MARKETS UNION? 2021. [on-line]. [cit. 2021-
12-22]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking and finance/documents/capi
tal-markets-union-action-plan-factsheet _en.pdf

348 EUROPEAN COMMISION. WHAT IS THE CAPITAL MARKETS UNION? 2021. [on-line]. [cit. 2021-
12-22]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking and finance/documents/capi
tal-markets-union-action-plan-factsheet _en.pdf

39 EUROPSKY DVOR AUDITOROV. Osobitnd sprdava 25/2020: Unia kapitilovych trhov — pomaly
zaciatok  smerom k  ambicioznemu  cielu. [on-line]. [cit. 2021-12-18]. Dostupné na:
https://www.eca.curopa.eu/sk/Pages/Docltem.aspx?did=57011

112



ekonomiky Eurdpskej Unie je prevazne zalozeny na bankovych tveroch, banky preto
tvoria pilier. Eurépska komisia bola v roku 2015 iniciatorom akéného planu vybudovania
CMU. CMU ma byt zacielena na podporu rozvoj kapitalovych trhov v Eurépskej unii a
integraciu kapitalovych trhov v Eurépskej tmii. Cinnost CMU ma byt zacielend aj na
zabezpecenie alternativnych zdrojov financovania podnikov (malé a stredné podniky
nevynimajuc). Sucastou navrhnutého Akcny plan boli opatrenia v kooperacii ucastnikov
trhu, clenskych statov Europskej unie a europskych institucii. Eurépsky dvor auditorov
konstatuje, Ze Europska komisia nerealizovala vyznamné kroky budovania tunie
kapitalovych trhov ani prostrednictvom  navrhovanych opatreni. Odporucania
Europskeho dvora auditorov smerom k CMU je zacielit’ opatrenia pre zjednodusenie
pristupu malych a strednych podnikov na kapitalové trhy, podporit integrované miestne
kapitalové trhy, zamerat’ sa na rieSenie cezhranicnych prekazok investicii a aplikovat

systém monitorovania ¢innosti CMU>°,

Aj podla méjho nazoru kapitdlovy trh je jeden z najviac regulovanych trhov.
Regulacia v Eurdpskej Unii prostrednictvom rdoznych smernic a priamo ucinnych
nariadeni ¢asto neddva priestor pre implementéciu terminologie, ktora jednotlivé krajiny
unie pouzivaju vo svojich pravnych predpisoch. Na zaklade prestudovanych pramenov k
tejto téme konStatujem, Ze kapitalovy trh jednotlivych krajin Eurdpskej tnie presSiel
viacerymi turbulentnymi obdobiami, aktudlne — aj napriek stale aktudlnej pandémii
COVID-19 - kapitadlové trhy postupne rastd, rastie aj objem finan¢nych sluzieb
poskytovanych prostrednictvom internetu, ¢im sa stdvaji dostupnej$imi. Nevyhodou je,
ze podla dlho dobejSich skusenosti naymd mensie kapitdlové trhy vykazuji mieru
neddvery investorov, ktori investuji radsej do bankovych produktov a osved¢enych
investi¢nych nastrojov prostrednictvom regulovanych investicnych sluzieb. Na strane
investorov ma, podl'a mdjho nézoru, silny vplyv pohl'ad na investi¢nt prileZitost’ aj zo
strany investi¢ného rizika. Na strane regulovanych subjektov je problémom aktuédlne
existujuca neprehl’adna siet’ regulécii, o komplikuje aj dohl'ad nad kapitalovym trhom,
pripadne stihanie tych, ktori svojim konanim poSkodzuju kapitalovy trh ¢i uz

prostrednictvom subjektov, produktov alebo investorov. V tejto suvislosti ddvam do

35 EUROPSKY DVOR AUDITOROV. Osobitnd sprava 25/2020: Unia kapitilovych trhov — pomaly
zaciatok  smerom k  ambicioznemu  cielu. [on-line]. [cit. 2021-12-18]. Dostupné na:
https://www.eca.curopa.eu/sk/Pages/Docltem.aspx?did=57011
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pozornosti priamu suvislost’ s témou mojej dizertacnej prace, Ze zisky z kapitalového trhu
tiez predstavuju malo prehladna siet, ¢o priamo komplikuje zavedenie jednotného
spravodlivého a transparentného zdanovania ¢i uz fyzickych osob alebo pravnickych oséb
s priamou snahou zabranit’ dvojitému zdaneniu, ktoré by predstavovalo priame ohrozenie
fungovania kapitalového trhu v tom zmysle, Ze by sa investori stiahli, lebo by jednoducho

nezarobili.

V reakcii na vaznu situdciu, vyplyvajucu z pandémie COVID-19, Eurdpska
komisia navrhla legislativny balik, ktory by okrem iného upravil nariadenie o prospekte
tak, aby sa vytvoril novy ,, Prospekt obnovy EU3*! na ulahéenie ziskavania kapitdlu na
verejnych trhoch ako sucast boja proti praniu Spinavych penazi. Je vSak mozné
predpokladat, ze vladnutie nasledkov, vyplyvajucich z pandémie COVID-19, bude
pretrvavat’ vo forme regulacného zamerania Europskej komisie a sucasne bude zamerana

na inovativne pristupy k vydavaniu finan¢nych produktov alebo k ich klasifikacii.

Fungovanie arozvoj kapitdlového trhu kazdej analyzovanej krajiny ma
legislativny zavdzok v pravnych predpisoch Eurdpskej tnie (acquis communitaire). Ani
jedna z analyzovanych krajin nevykazuje deficitné vlastnosti vo vztahu k transponovaniu
smernic Europskej tnie v oblasti kapitdlového trhu. Tym su pravne vychodiské rovnaké
v pravnej Uprave vnutornych kapitalovych trhoch, v segmente ochrany investorov,
transparentnosti trhu, ktoré spiiiaju $tandardy eurdpskej turovne. Harmonizovani
legislativa garantuje vo vnutrostatnom i cezhranicnom portfoliu totozné podmienky pre
podnikanie v oblasti kapitdlového trhu finanénym inStitGcidm a emitentom cennych
papierov. NavySe, existuji priamo ucinné nariadenia Eurdpskej unie v oblasti
kapitalového trhu bez transpozicie do $tatneho pravneho poriadku. Predpisy EU casto
upravujii podnikanie na kapitilovom trhu podla moznosti a potrieb velkych krajin EU,
ktoré uz maju vytvorené Standardné podmienky na kapitalovom trhu, maju k dispozicii
vdcsie zdroje kapitalu a administrativna narocnost nema taky vazny dopad ako v SR,
kedZe v nich existuju velké financné institucie v roznych financnych centrach. Vysledkom

je stav, pri ktorom sa do pravneho poriadku Slovenskej republiky dostavaju regulacie,

351 EUROPEAN COMMISION. Nariadenim (EU) 2021/337 sa zavidza novy ,, prospekt obnovy EU* na
pomoc podnikom pri obnove po krize sposobenej ochorenim COVID-19. 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-29].
Dostupné na: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/HTML/?uri=LEGISSUM:4312113
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ktoré su pre mdlo rozvinuty trh Slovenskej republiky nevhodné alebo neprimerané,

upriamuje pozornost’ Koncepcia rozvoja domaceho kapitalového trhu>2.

Kapitalové a derivatové trhy analyzovanych krajin maj spolo¢né, ze:

e su sucastou kapitalovych trhov eurdpskej tnie.

e npretrvavaju legislativne snahy o harmonizaciu vnutroStaitnych predpisov
s predpismi Eurdpskej tnie.

e do stanoveného terminu implementovali do wvnutroStatnej pravnej upravy
pozadované zavidzné legislativne zmeny, iniciované Eurdpskou tniou.

e su uz druhd rok vyznamnou mierou ovplyvnené pandémiou COVID-19

e maju vicsinu cennych papierov a finanénych derivatov spolo¢ne klasifikované
a zaradené.

e trh sfinanénymi derivatmi predstavuje zvySené riziko v porovnani s trhmi
s cennymi papiermi.

e sustcastou Unie kapitalovych trhov.
Kapitalové a derivatové trhy analyzovanych krajin sa odlisuju tym, ze:

e kazdy z vnutornych kapitdlovych a derivatovych trhov ma aj Specifické cenné
papiere.

e kazdy z vnatornych kapitalovych a derivatovych trhov ma inu velkost’ v pocte
zucCastnenych a v objekte obchodovanych finanénych prostriedkov.

e ma kazdy zvnutornych kapitdlovych a derivatovych trhov Specificke

cezhrani¢né prekazky investicii.

Vychodiskom k druhej hypotéze tvorilo konStatovanie, Zze slovensky kapitalovy
trh, vo vzdjomnom porovnani krajin Europskej Unie, patri k menej vyspelym kapitalovym
trhom. Aj napriek tomu je regulovany rovnako ako eurdpske Staty s vyspelejSimi
kapitalovymi trhmi. V H2 som teda predpokladal, Ze teda slovensky kapitdlovy trh

poskytuje investorom zhodné investi¢né prostredie. Konstatujem, ze H2 sa nepotvrdila.

352 EUROPEAN COMMISION. WHAT IS THE CAPITAL MARKETS UNION? 2021. [on-line]. [cit. 2021-
12-22]. Dostupné na:
https://ec.curopa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking and finance/documents/capi
tal-markets-union-action-plan-factsheet_en.pdf
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Slabinami slovenského investi¢ného prostredia je dopyt, vyssie ndklady na infrastruktiru
vnutorného trhu Slovenskej republiky, slabd proklientskd orientdcia prvkov
infrastruktury, vysoka administrativna zataz, taktiez vysoké danovo-odvodové zataze
obchodovania na kapitdlovom trhu najmé pravnickych osoéb, dlhodobo pretrvavajici
nedostatok prinosnych a postacujuco velkych projektov, ktoré by lakali investorov k

ucasti na majetku firiem v ekonomickych podmienkach Slovenskej republiky.

V druhej kapitole dizertacnej prace som venoval pozornost’ finanéno-pravnym
suvislostiam finanéného trhu, kapitdlového trhu a derivatového trhu Eurdpskej unie
a vybranych ¢lenskych krajin Europskej unie. Opisal som v jej texte zakladné financno-
pravne suvislosti finanéného trhu, kapitalového trhu a derivatového trhu Eurdpskej tinie
z hl'adiska finanéného trhu Eurdpskej tunie, kapitdlového trhu Eurdpskej unie aj
z hl'adiska koncepcie rozvoja kapitdlového trhu Eurdpskej unie. Taktiez som venoval
primerani pozornost’ zakladnym vychodiskdm derivatového trhu Europskej unie
a predostriem aj zhrnutie k perspektivam finanéného trhu, kapitdlového trhu a
derivatového trhu Europskej tnie. Sucast’'ou tejto kapitoly predloZenej dizertacnej prace
bol aj analyticky opis aj finan¢no-pravnych suvislosti finanéného trhu, kapitalového trhu
a derivatového trhu podrobne analyzovanych &lenskych krajin Eurépskej Ginie — Ceskej
republiky, Nemecka, Francuzska a Slovenskej republiky. VSetky podkapitoly mali v tejto
Casti zhodnu Struktaru, zvolent vo vztahu k spracovavanej téme dizertacnej prace. Na
zaCiatku som uviedol finan¢no-pravne suvislosti finanéného trhu, kapitalového trhu a
derivatového trhu prislusnej krajiny (v poradi Ceskej republiky, Nemecka, Francuzska
a Slovenskej republiky). Poslednd podkapitola predstavovala zhrnutie finan¢no-pravnych
suvislosti finan¢ného trhu, kapitdlového trhu a derivatového trhu vybranych clenskych

krajin Europskej unie a aj opis ich perspektivy.

Prvym parcidlnym cielom mojej dizerta¢nej prace bolo vyhladanie, identifikacia
a sumarizécia finan¢no-pravnych suvislosti finan¢ného trhu, kapitalového trhu
a derivatového trhu Eurdpskej tnie a vybranych clenskych krajin Eurdpskej unie vo
vztahu k rieSenej problematike. Vyssie uvedenym textom povazujem stanoveny ciel’ za

splneny.
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3. Zdanovanie prijmov z cennych papierov a finan¢énych derivatov v

Europskej tnii a jeho perspektivy

Tretiu kapitolu dizertacnej prace bude tvorit’ rozpracovanie témy zdafiovania
prijmov z cennych papierov a finan¢nych derivatov v Europskej unii a jeho perspektivy.
Vjej prvej podkapitole sa zameriam na finan¢no-pravne teoretické vychodiska
zdanovania prijmov v Eurdpskej unii a jeho perspektivy, ktorej sucastou bude
rozpracovanie finan¢no-pravnych teoretickych vychodisk zdanovania prijmov v
Europskej Gnii a perspektivy zdanovania prijmov v Eurdpskej tnii. Druhu podkapitolu
budt tvorit’ finan¢no-pravne teoretické vychodiskd zdatiovania prijmov z cennych
papierov a finanénych derivatov v FEurdpskej tUnii a jeho perspektivy. Je
potrebné zosumarizovat’ nevyhnutné teoretické vychodiska ako relevantny zaklad

k neskorsej analyze, komparacii a generalizacii.

Darnovu sustavu je mozné definovat’ ako suhrn dani, ktoré su vyberané v urcitom
§tate v urcitom case (Jureik®>). Z pravneho hladiska dasiovii siistavu tvoria jednotlivé
dane, upravené v danovych zdkonoch (Bake$ a kol.)*>*. Rozmanitost daiiovej sustavy je
zavisla predovsetkym od velkosti Statu a jeho organizacného clenenia (Haentjens a de
Gioia-Carabellese®®) a tie? od intenzity aformy zapojenia daného Statu do
medzinarodnych  integracnych procesov  (Benjaminovd)*®. 'V tejto  shvislosti
konStatujem, ze spravna danova politika kazdého Statu dokéazatelne minimalizuje
ekonomické deformacie, vacsina majetkovych dani (s vynimkou dani z pody) zvySuje
ekonomické deformécie a méa dlhodobé negativne ti€inky na ekonomiku a produktivitu

ekonomiky, ¢o sa vyraznym spdsobom odréaza aj na kvalite Zivota obyvatel'ov.

1 357

Cervena a ko piSu, ze sucasna legislativa v oblasti dani, ako aj inych oblasti

hospodarskej politiky kazdej clenskej krajiny je ovplyvnena jej clenstvom v Europskej

353 JURCIK, Radek. Financni pravo. Brno: 1.VZPPP s.r.0.,2020. 198 s. ISBN 978-80-904990-8-9.

3% BAKES, Milan et al. Financni pravo. Praha: C. H. Beck, 2012. 552 s. ISBN 978-80-7400-440-7.

355 HAENTIJENS, Matthias - DE GIOIA-CARABELLESE, Pierre. European banking and financial law.
Abingdon, Oxon ; New York, NY : Routledge, 2020. 295 s. ISBN 978-1-138-04229-2.

356 BENJAMIN, Joanna. Financial law. Oxford : Oxford University Press, 2013 liii, 654 s. ISBN 978-0-
19-928293-7.

37 CERVENA, Karolina et al. Taxation in the Slovak Republic withon the Context of EU Membership. In:
EKONOMICKE ROZHLADY — ECONOMIC REVIEW, Roénik/Volume 50, 1/2021. Dostupné na:
https://euba.sk/'www_write/files/SK/ekonomickerozhlady/2021/erl 2021 cervena_et al fulltext.pdf
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unii a zavdzkami, ktoré z tohto clenstva vyplyvaju. Aj ked sa danova politika ¢lenskych
Statov Eurdpskej nie riadi spoloénymi zasadami, narodné danové systémy jednotlivych
Clenskych Statov si stale zachovavaju svoje narodné rozdiely ako: vyska danovych
sadzieb, uznanie alebo neuznanie r6znych vydavkov na danové ucely, danové priznanie
a daflova povinnost’, resp. Uprava zakladu dane o pripocitatelné a odpocitatelné polozky

dane, odpisy a pod.

Citovani autori d’alej pisu, ze vplyv politickych rozhodnuti Europskej unie na
narodnu danovu politiku sa neustdle zintenziviiuje a vsetky Stdty unie, aktivne zapojené
do medzinarodnych ekonomickych aktivit, aj ked” maji zavedené¢ narodné danové
systémy zalozené na ich vlastnych Specifickych podmienkach a politickom konsenze,

musia reagovat na danové systéemy inych krajin.

K explicitnej dafiovej harmonizécii dochddza vtedy, ked’ sa krajiny dohodnu na
stanoveni minimalnych alebo rovnakych danovych sadzieb (poziadavka Eurdpskej tnie
uplatiiovat’ jednotni minimalnu turoven Standardnej sadzby DPH, harmonizacia
spotrebnych dani z pohonnych hmét, alkoholu a tabaku, ako aj pokracujuce snahy o

harmonizaciu dane z prijmov fyzickych a pravnickych osob) (Cervena a kol., 2020).

K implicitnej harmonizécii dochadza, podl'a Cervenej a kol.>*® ked viddy zdaiujii
prijem, ktory ich obcania zarobili na inych danovych uzemiach (v Eurdpskej Unii existuje
smernica o dani z uspor, ktord vyzaduje, aby vlady poskytovali financné informécie o
investoroch so sidlom mimo krajiny a poskytovali tieto informacie zahrani¢nym dafilovym
uradom, s cielom zabezpecit, aby tento systém vymeny informdcii neumoZnil
danovnikom vyuzivat' lepSiu datiovu politiku v inych krajinach). Aj ked’ sa danova
harmonizacia v rdmci Europskej unii sa aj v sucasnosti povazuje za pokracovanie
integracného proces s nie celkom jasnym efektom — ¢i harmonizované danové systémy
budi menej ekonomicky zatazujice, ¢i bude danovy systém po jeho harmonizacii
ekonomicky vyhodny pre podnikatel'ov, zamestnancov a spolo¢nosti ako celku atd’. Je

jasné, ze politika harmonizacie eurdpskych noriem a pravidiel obmedzi moznosti

38 CERVENA, Karolina et al. Taxation in the Slovak Republic withon the Context of EU Membership. In:
EKONOMICKE ROZHLADY — ECONOMIC REVIEW, Ro¢nik/Volume 50, 1/2021. Dostupné na:
https://euba.sk/'www_write/files/SK/ekonomickerozhlady/2021/erl 2021 cervena et al fulltext.pdf
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vzajomnej konkurencie pri vytvarani atraktivnych podmienok pre investorov a podniky

v ramci eurdpskych krajin

V nasledujlicom obrazku 2 prezentujem Uroven medzinarodného indexu danovej
konkurencieschopnosti, uvedeného v krajinaich OECD za rok 2021 ako najaktudlnejsi

udaj ku ditu uzatvorenia textu mojej dizertacnej prace.

Obrazok 2 International Tax Competitiveness Index 2021

European OECD Country Rankings on the
2021 International Tax Competitiveness Index
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Obrazok 3 Najvyssie sadzby dane z prijmu fyzickych oséb v Europe (2022)

Top Personal Income Tax Rates in Europe
Top Statutory Personal Income Tax Rates in European OECD Countries, 2021
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Zdroj obrazku 3: https://taxfoundation.org/top-personal-income-tax-rates-europe-
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Ako vidime z obrazku 3, Dansko (55,9 %), Franctzsko (55,4 %) a Rakusko (55
%) mali v roku 2021 najvyssie zakonné sadzby dane z prijmu fyzickych osdb spomedzi
europskych krajin OECD. Nemecko so 47,5% tiez patri ku krajindm s vysSou sadzbou,
pricom Madarsko (15 %), Estonsko (20 %), Ceska republika (23 %), Slovenska

republika (25 %) mali najnizsie najvyssie osobné prijmy.
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Vo vicsine krajin maju dane z prijmu fyzickych oséb progresivnu Struktaru, ¢o
znamena, ze danova sadzba, ktort platia jednotlivci, sa zvysuje, ked’ zarabaji vyssie
mzdy. NajvyssSia sadzba dane z prijmu, ktora platia jednotlivci, sa v rdmci eurdpskych
krajin OECD vyrazne 1iSi — ako ukazuje vysSie uvedeny obrazok. Najvyssia zakonna
sadzba dane z prijmu fyzickych oséb sa vztahuje na podiel prijmu, ktory patri do
najvyssej danovej skupiny. Napriklad, ak mé krajina pat danovych pasiem a najvyssia
sadzba dane z prijmu vo vySke 50 percent ma hranicu 1 milidon eur, kazdé d’alSie euro z
prijmu nad 1 milién bude zdanené 50 percentami®>. Vyvoj miery dafiového zataZenia na

Slovensku je od roku 2016 pod 40 %; v roku 2018 bola hodnota 39,2 % a v roku 2020
39,6 %%,

V Gvode k tematike zdanovania prijmov z cennych papierov a finan¢nych
derivatov v Eurdpskej tnii a jeho perspektivam konStatujem, ze kazda krajina mé svoj
jedine¢ny danovy systém, ale pri analyze vlastnosti a vplyvu daniovych systémov, ako aj
pri navrhovani alebo prepracovani tychto danovych systémov, doméca prax sa Casto
porovnava s rieSeniami v inych krajinach. Ako pise Jur¢ik*®! dobré, porovnatelné udaje
su zakladom podpory politickej diskusie a tvorby politiky vo vsetkych oblastiach vratane

dani.

Danové trendy v Eurdpskej unii na rok 2022 boli predstavené z hl'adiska stale
aktualnej pandemickej situacie a predpokladanych najnovsich danovych reforiem v
jednotlivych krajindch*¢?. Podl'a dostupnych idajov?®*, na zagiatku tejto novej zdravotnej
a hospodarskej krizy boli dafiové systémy krajin Eurdpskej Unie z vel'kej Casti bez stresu,
aj ked’ Uroven dlhu a deficitu niekol’kych ¢lenskych Statov stile vyvijala znaény tlak na

ich dane a benefitné systémy.

3% BRUNN, Daniel. Top Personal Income Tax Rates in Europe. 2022. [on-line]. [cit. 2022-03-29].
Dostupné na: https://taxfoundation.org/top-personal-income-tax-rates-europe-2022/

360 Podrobnejsie na: https://cenastatu.sme.sk/kv-d-cdz/2020/

361 JURCIK, Radek. Financni pravo. Bro: 1.VZPPP s.r.0.,2020. 198 s. ISBN 978-80-904990-8-9.

362 EUROPSKY PARLAMENT. Vplyv vaiitrostatnych dariovych reforiem na hospoddrstvo EU. 2022. [on-
line]. [cit. 2022-03-29]. Dostupné na: https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2022-
0023 SK.html

363 Podrobnejsie dostupné na: https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=Archive:%C5%A0tatistika verejn%C3%BDch_financi%C3%ADé&oldid=503
743
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V maji 2021 Komisia oznamila, Ze datiové prijmy v roku 2020 sa v EU-27 v

34 noviie udaje ku dihu vzniku dizertaénej prace nemam

absolutnej miere znizili
k dispozicii. Je zrejmé, ze s pandemickou krizou COVID-19 dlhodobé trendy neustupili,
populacia (nielen) Eurdpskej tnie starne, klimatické zmeny su viditené, digitalna
transformécia a globalizacia ovplyviiuju vsetky faktory zivota. Je zrejmé, Ze vysSie
uvedené faktory budi zasahovat’ aj danové systémy Clenskych Statov Eurdpskej tnie

(pozri napr. NextGenerationEU>%)

Je takmer nemoZzné zhrnit’ na jednom mieste a porovnat’ vSetky znaky dafiovych
systémov v skupine krajin Eurdpskej inie, zameriam sa len na porovnanie spdsobu
zdanenia jednotlivych druhov kapitalovych prijmov dvoch zastupcov dvoch skupinach
krajin — krajin s malym kapitdlovym trhom a krajin s vel’kym kapitalovym trhom. Okrem
toho porovnanie sa tyka iba sucasného stavu a nie zmien v dani systémov v priebehu Casu,

rozsah dizerta¢nej prace mi to nedovol'uje.

Za dosiahnuty prijem sa povazuje kapitdlovy prijem alebo vynos z investicii
fyzickymi osobami prostrednictvom ich pasivneho investovania, teda dosiahnutého
prijmu. Nepatri k nim Ziadna aktivna Gc¢ast’ na tvorbe prijmu alebo na riadeni podnikania.
Na porovnanie je mozné uviest’ podl'a Svaljek®®, ze prijem z kapitalového prijmu, ktory
sa tiez oznacuje ako pasivny prijem, a prijem zo zamestnania sa povazuje za aktivny
prijem. Kapitalovy prijem zahrna prijmy z nehnutelného majetku, dividendy, uroky z
bankovych vkladov a dlhopisov, pohladavky z prendjmu v ramci operativneho lizingu,
kapitalové zisky atd. Danové zaobchddzanie s kapitdlovymi prijmami sa vacSinou
analyzuje z pohl'adu fyzickej osoby s trvalym pobytom. Ako piSe d’alej citovana autorka,
medzindrodné aspekty kapitalovych prijmov o zdaneni napr. v pripade zdanovania
prijmov z urokov z sporiacich vkladov ukazuje, Ze uz dlhodobo pri zdanovani vynosov z
urokov zo sporiacich vkladov vznikaju vazne problémy, tykajuce sa nerovnakého

zaobchadzania s urokmi pre rezidentov a nerezidentov. VzhI'adom na zavaznost’ tejto

364podrobnejsie dostupné aj na:
https://www.financnasprava.sk/_img/pfsedit/Dokumenty PFS/Zverejnovanie dok/Vyrocne spravy/FS/20
21.06.04_VS 2020.pdf

365 Podrobnejsie dostupné na: https://europa.eu/next-generation-eu/index sk

366 SVALJEK, Sandra. The Tax Treatment of Capital Income: European Union and Countries in Transition.
2005. [on-line]. [cit. 2022-01-01]. Dostupné na:
https://www.researchgate.net/publication/27191887 The Tax Treatment of Capital Income European
Union_and Countries_in Transition
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otazky bola predlozend aj potreba harmonizacie zdafiovania prijmov z urokov sporiacich
vkladov v Eur6pskej unii, ¢o vSak nie je kI'aCovym predmetom dizertacnej prace, avSak

konStatovanie je v tejto stuvislosti, myslim si, vhodné.

Primérne trhové operacie s transakcie, suvisiace s emisiou novych cennych
papierov. LiSia sa od operacii na sekundarnom trhu, ktoré¢ sa zaoberaji obchodovanim s

cennymi papiermi uz vydanymi a prijatymi na obchodovanie®’.

Bunn®®® uvadza k mape, Ze sa zameriava na to, ako sa eurdpske krajiny OECD
zaraduju do cezhranicnych danovych pravidiel ako sucast z piatich zloZiek
medzindrodného indexu danovej konkurencieschopnosti (ITCI). Cezhranicné danové
pravidla definuju, ako sa prijmy ziskané v zahranici a zahranicnymi subjektmi zdanuju
na domacom trhu, ¢o z nich robi dolezity prvok danového zdkonnika kazdej krajiny.
Zlozka cezhranicnych danovych pravidiel ITCI porovnava réozne aspekty cezhranicnych
danovych systémov krajin OECD, a to teritorialitu, zrazkové dane, danové zmluvy a
cezhranicné danové predpisy, ako su pravidla kontrolovanych zahranicnych korporacii

(Controlled Foreign Corporation - CFC) a pravidla tenkej kapitalizacie.

Vyssie citovany autor v tychto suvislostiach konStatuje, Ze feritorialita definuje
rozsah, v akom su dividendy a kapitalové zisky v zahranici zahrnuté do domaceho zakladu
dane. Danové zmluvy zostladuji mnohé danové zdkony medzi dvoma krajinami a
pokusaju sa znizit' dvojité zdanenie, ¢iastocne znizenim alebo odstranenim zrazkovych
dani z dividend, trokov a licenénych poplatkov ziskanych zahranicnymi jednotlivcami a

podnikmi.

367 EUROPEAN COMMISION. Glossary. 2016. [on-line]. [cit. 2021-12-29]. Dostupné na:
https://ec.curopa.eu/info/sites/default/files/glossary en 1.pdf

368 BUNN, Daniel. Comparing Europe’s Tax Systems: Cross-Border Tax Rules. 2022. [on-line]. [cit. 2022-
01-31]. Dostupné na: https://taxfoundation.org/comparing-cross-border-tax-systems-europe-2021/
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Obrazok 4 Porovnanie cezhrani¢nych danovych systémov v Eurdpe z hl'adiska

medzinarodnych danovych politik (2021).

Comparing Europe’s Tax Systems: Cross-Border Tax Rules

Cross-Border Tax Rule Component Rankings of European OECD Countries in
the 2021 International Tax Competitiveness Index
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Note: The map reflects the ranking of all 37 OECD countries.
Source: Tax Foundation, 2021 International Tax Competitiveness Index. Better
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Zdroj obrazku 4: https://files.taxfoundation.org/20220110174727/Comparing-cross-

border-tax-sysems-in-Europe-international-tax-policies.png
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9 cezhrani¢ny dafiovy systém Spojeného kralovstva je na

Ako pise Bunn®
najvyssom mieste v OECD. Spojené kralovstvo prevadzkuje tzemny danovy systém,
ktory plne oslobodzuje dividendy a kapitalové zisky zo zahrani¢nych ziskov z domaceho
krajin. V dosledku toho v zévislosti od daflovej zmluvy zahrani¢né subjekty z tychto
krajin bud’ nepodliehaju zrdzkovej dani vo vyske 20 percent z urokov a licen¢nych
poplatkov ziskanych v Spojenom kralovstve, alebo neplatia znizenu sadzbu. Neexistuje
ziadna zrazkova dain z dividend. Spojené kralovstvo ma relativne prisne pravidla CFC a

pravidla tenkej kapitalizacie. Tieto informacie uvadzam len ako doplnenie ku skiimane;j

téme, ku diiu vzniku dizertacnej prace nie je Spojené kral'ovstvo ¢lenom Europskej nie.

V roku 2019 prijmy EU-27 z dani z kapitalu, ktoré zahffiali dane z kapitalovych
prijmov domadcnosti a korporacii a na zdkladnom imani predstavovali 8,2 % HDP
Spomedzi europskych krajin ma Slovensko najmenej konkurencieschopny cezhranicny
danovy systéem. Zatial' c¢o Slovensko vylucuje dividendy a kapitilové zisky zo svojho
domaceho danového zakladu, vybera relativne vysoku zrazkovu dan vo vyske 35% z
dividend (uroky a licencné poplatky podliehaju zrdzkovej dani vo vyske 19%). Slovenska
siet’ danovych zmlav pozostava z priblizne 70 krajin a jej pravidla CFC su relativne

prisne, konstatuje na zaklade parametrov Bunn?"’,

3.1. Finanéno-pravne vychodiska zdanovania prijmov v Eurdpskej unii a jeho

perspektivy

Vzhl'adom k tomu, Ze vhodnou inSpirdciou pre pravnu upravu dane z prijmov
fyzickych osob lege de ferenda su pravne upravy vyspelych Statov zapadnej Eurépy, boli
na Ucely porovnania vybrané pravne Upravy dane z prijmov fyzickych osob Nemecka a
Franctzska. Vynos dani z prijmov fyzickych osob je iba jednym z mnohych zdrojov
prijmov verejnych rozpoctov kazdého Statu. V jednotlivych Statoch Eurdpskej tunie su

dane rdzne nastavené, rovnako tak ako sa li$i ich percentudlny vynos na celkovom

3% BUNN, Daniel. Comparing Europe’s Tax Systems: Cross-Border Tax Rules. 2022. [on-line]. [cit. 2022-
01-31]. Dostupné na: https://taxfoundation.org/comparing-cross-border-tax-systems-europe-2021/
370 BUNN, Daniel. Comparing Europe’s Tax Systems: Cross-Border Tax Rules. 2022. [on-line]. [cit. 2022-
01-31]. Dostupné na: https://taxfoundation.org/comparing-cross-border-tax-systems-europe-2021/
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dafiovom vynose. Struktura datiovych prijmov v §tatoch OECD za rok 2020 je zndzornena

v nasledujucom obrazku.

Obrazok 5: Struktira dafiovych prijmov v jednotlivych $tatoch za rok 2020

Tax Structures Vary Significantly Across OECD Countries
Sources of Tax Revenue, OECD Countries, 2020
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Source: OECD, "Revenue Statistics - OECD Countries Comparative Tables"

TAX FOUNDATION @TaxFoundation

Zdroj obrazku 5: https://files.taxfoundation.org/20220210131924/OECD-Rev-v-US-
22 1.png
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Enache?®”!

piSe, ze ekonomicky vyspelé krajiny zvysuju danove prijmy kombinaciou
dani z prijmu fyzickych osob, dane z prijmov pravnickych osob, dane zo socidalneho
poistenia, dane z tovarov a sluZieb a dane z majetku. Mix dani politiky mézu ovplyvnit,
nakolko deformacny alebo neutrdlny je danovy systéem. Dane z prijmu mozZu vytvorit viac
ekonomické skody ako dane zo spotreby a majetku. Avsak do akej miery sa jednotlivé
krajiny spoliehaju sa na ktorukolvek z tychto dani sa mozu podstatne lisit. Kazda krajina
sa moze rozhodnut, Ze bude mat’ nizsiu dan z prijmu pravnickych oséb, aby prilakala
investicie, ¢im sa moze znizZit’ jej odkazanost’ na vynos dane z prijmov pravnickych osob
a zvysit' jej zavislost' od inych dani, napriklad socidlnych alebo spotrebnych dani.
Citovana autorka uvadza ako priklad Litvu, ktorda v roku 2019 ziskala iba 5,2 % z
celkového prijmu z dani z prijmov pravnickych osob, ale spolu 70,4 % celkovych prijmov
pochadzalo zo socidlnych veci, poistné dane a spotrebné dane. Krajiny sa tieZ mozu
nachadzat’ v blizkosti prirodnych zdrojov, ktoré im umoznuju vo velkej miere sa
spoliehat’ na dane suvisiacej ekonomickej ¢innosti. Podl’a citovanej autorky Norsko ma
napriklad vyznamny priemysel tazby ropy, na ktorom vybera vysoku (78 %) dan z prijmu,
na zaklade toho sa zvysuje prijem pravnickych osob, a tym zvySuje znacnu sumu dane z

prijmu pravnickych osob.

Citovana autorka d’alej konStatuje, Ze dane z prijmu fyzickych osob sa vyberaju
priamo z prijmu jednotlivca, pocnuc prijmom zo mzdy. Mnoho krajin tiez vyberaju dan z
prijmu fyzickych osob z investicnych prijmov, ako su kapitalové zisky, dividendy, uroky a
prijmy z podnikania. Tieto dane sa zvycajne vyberaju progresivnym spésobom, co
znamend, Ze nadpriemernd danovd sadzba jednotlivca sa zvySuje so zvySujucim sa
prijmom. Krajinou s najvacSou zavislost'ou od dani z prijmu fyzickych osob v roku 2019
bolo Dénsko (52,4%). Slovenska republika (10,9%) a Ceska republika (12,6%) sa

najmenej spoliehali na dane z prijmov fyzickych osdb.

37 ENACHE, Cristina. Sources of Government Revenue in the OECD. 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-31].
Dostupné na: https://taxfoundation.org/publications/sources-of-government-revenue-in-the-oecd/
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Tabul’ka 1: Zdroje danovych prijmov 2020

Krajina Individuélne dane Spotrebné dane
Ceska republika 13,5% 31,5%
Francuzsko 21% 27%
Nemecko 27% 25,7%
Slovenské republika 10,9% 35,1%

Zdroj tabulky 1: https://taxfoundation.org/publications/sources-of-government-

revenue-in-the-oecd/

Podl'a Asen®’? vo vicsine krajin maji dane z prijmu fyzickych osob progresivnu
Struktiru, ¢o znamend, ze danova sadzba, ktoru platia jednotlivei, sa zvysuje, ked’
zardbaji vysSie mzdy. NajvysSia danova sadzba, ktort platia jednotlivei, sa v rdmci

eurdpskych krajin OECD vyrazne 1i8i — pozri obrazok 6.

Najvyssia zdkonna sadzba dane z prijmu fyzickych oséb sa vztahuje na podiel
prijmu, ktory patri do najvyssej danovej skupiny. V Dansko (54,2%) mali v roku 2020
najvyssSie zadkonné sadzby dane z prijmu fyzickych os6b spomedzi eurdpskych krajin
OECD. Slovenska republika (10,9%), Ceska republika (13,5%), Mad’arsko (14,8%) mali
najniz8ie sadzby. Urovei prijmu, pri ktorej platia najvyssie zakonné sadzby dane z prijmu
fyzickych o0sob, sa v jednotlivych krajinach vyrazne lisi. Hranica vyjadrena ako nasobok
priemernej mzdy krajiny sa pohybuje od 0 v Ceskej republike, Mad’arsku a Lotyssku po
22,5% v Rakusku. Ceska republika, Mad'arsko a Loty3sko uplatiiuji svoju rovnu daii z
prijmu fyzickych 0s6b na vSetky dosiahnuté prijmy. Naproti tomu horna raktiska zakonna

sadzba 55% sa vzt'ahuje len na prijmy nad 1 milién eur®”,

372 ASEN, Elke. Top Personal Income Tax Rates in Europe. 2021. [on-line]. [cit. 2022-01-01]. Dostupné
na: https://taxfoundation.org/personal-income-tax-rates-europe/
373 7droj Gdajov: https://taxfoundation.org/personal-income-tax-rates-europe/
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Obrazok 6 Najvyssie sadzby dane z prijmu fyzickych osdb v Europe

Top Personal Income Tax Rates in Europe

Top Statutory Personal Income Tax Rates
in European OECD Countries, 2020
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TAX FOUNDATION @TaxFoundation

Zdroj obrazku 6: https://taxfoundation.org/personal-income-tax-rates-europe/
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Tabul’ka 2 Zdroje danovych prijmov, vyber z idajov OECD, 2020 (udaje v percentach)

Sources of Tax Revenue, OECD Countries, 2020

Social
Individual = Corporate Property Consumption
Insurance Other
Taxes Taxes Taxes Taxes
Taxes
Czechia 13.5 8.4 46.1 0.6 31.5 0
France 21 5.1 32.7 8.8 27 5.4
Germany 27 4.3 39.7 33 25.7 0
Slovak Republic 10.9 7.2 44.6 1.4 35.1 0.7

Zdroj tabulky 2: https://ec.europa.eu/taxation_customs/taxation-1/economic-analysis-

taxation/taxation-trends-european-union_sk

Citovany zdroj*’* konstatuje, ze Eurépska vinia nadalej vykazuje viroveri dariovych
prijmov vyrazne nad uroviiou inych vyspelych ekonomik. V roku 2019 boli danove prijmy
v Eurdpskej unie na tirovni 40,1 % hrubého domdceho produktu (HDP). Struktira
zdafiovania zostala v Europskej inie stabilna. Prijmy boli takmer rovnomerne rozdelené

medzi nepriame dane, priame dane a socialne prispevky. Rozdelenie prijmov podla

374 EUROPEAN COMMISION. Taxation trends in the European Union. 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-12].
Dostupné na: https://ec.europa.eu/taxation_customs/taxation-1/economic-analysis-taxation/taxation-
trends-european-union_sk
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zakladu dane (spotreba, praca a kapitdl) bolo vel'mi podobné ako v predchadzajicich

rokoch (okolo 52 % z prace, 28 % zo spotreby a 20 % z kapitalu).

V pomere k HDP predstavovali danové prijmy zo spotreby v Eurdpskej tnie v
roku 2019 11,1 % HDP, ¢o je len mierne pod hodnotou v roku 2018. Dane prace, ktoré

Vv

tvoria najvacsi podiel na prijmoch, zostali v roku 2019 nezmenené na trovni 20,7 % HDP.

Stabilné boli aj prijmy z dani z kapitalu na Grovni 8,2 % HDP*7.

Na urovni Europskej tinie vykazovali environmentalne dane v roku 2019 celkom
stabilny obraz. Na vnutrostatnej trovni vSak doslo za posledné desatrocie k niekol’kym
vyznamnym zmenam. V tom ¢ase viaceré krajiny vyrazne zvysili svoje environmentalne

prijmy, najmi vd’aka prijmom z energetiky.

Sprava Eurdpskej komisie, zverejnend vroku 2021, poskytuje aj prehlad
ocakavanych danovych prijmov na najblizsie roky. Odhadovala, Ze v roku 2020 danové
prijmy suvisiace s pandémiou COVID klesnii nominélne o 4 %, aj ked’ by sa danové
prijmy ako percento HDP zvysili, ked’Ze danové prijmy by klesli menej ako HDP. V
pripade mnohych clenskych Stitov sa neocakdvalo, ze danové prijmy vyjadrené ako
percento HDP po niekolko rokov porast, hoci vela zavisi od rychlosti budtceho

ozivenia®’®.

Jasné perspektivy spravodlivého, Gi¢inného a udrzatelného zdanovania prijmov
v Eurépskej unii je zadefinovany v citovanom dokumente Eurdpskej komisie’”’ a je
uvedené ako spravodlivé, ucinné a udrzatelné zdanenie, lebo méa zasadny vyznam pri
plneni stanovenych cielov v tomto smere. Daiiové politiky Eurdpskej unie musia
zabezpecit, aby kazdy, od jednotlivcov po spolocnosti, zaplatil svoj spravodlivy
podiel. Ako sa konstatuje v citovanom dokumente danovej politiky Eurdpskej tnie musia

byt zaroven koncipované tak, aby podniky aj obcania mohli plne vyuzivat' vyhody

375 EUROPEAN COMMISION. Taxation trends in the European Union. 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-12].
Dostupné na: https://ec.europa.eu/taxation_customs/taxation-1/economic-analysis-taxation/taxation-
trends-european-union_sk

376 EUROPEAN COMMISION. Taxation trends in the European Union. 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-12].
Dostupné na: https://ec.europa.eu/taxation_customs/taxation-1/economic-analysis-taxation/taxation-
trends-european-union_sk

377 EUROPEAN COMMISION. Ozndmenie Komisie Eurdpskemu parlamentu a Rade — Akény pdn pre
spravodlivé a jednoduché zdarnovanie na podporu stratégie obnovy. 2020. [on-line]. [cit. 2021-12-29].
Dostupné na: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/ALL/?uri=CELEX:52020DC0312
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Jjednotného trhu, pracovat a investovat'v zahranici, inovovat a vytvarat pracovné miesta.
Dalej citovany dokument konstatuje, Ze v nadchadzajicich mesiacoch a rokoch, ked’ sa
Europska tinia a celosvetové spolocenstvo budu snazit’ o zotavenie sa z nasledkov krizy
spojenej s ochorenim COVID-19, bude spravodlivé a efektivne zdanenie este dolezitejsie,

zintenzivni sa boj proti dafiovym podvodom a inym nekalym praktikam?®’®,

Dalej sa v citovanom zdroji uvadza, ze uvedeny akcny plin md reagovat na
dvojaku vyzvu sucasnej krizy: podporu rychleho a udrzatelného hospodarskeho ozivenia
a zabezpecenie dostatocnych verejnych prijmov v Europskej unii. Citovany Akény plan
tiez nacrtdva opatrenia, ktoré st zamerané na znizenie daiiovych prekazok pre podniky
na jednotnom trhu, predpokladd sa, Ze zjednodusenie dane zlepsi podnikatelské
prostredie, posilni konkurencieschopnost’ podnikov a prispeje k hospodarskemu rastu.
Sucastou vyzvy je pomoct clenskym Statom presadzovat existujiice darniové predpisy a
zlepsit ich dodrziavanie’”. Stihlasim s tym, Ze je potrebné, aby ¢lenské §taty zabezpegili
daniové prijmy potrebné na financovanie reakcie na hlavné vyzvy sucasnej krizy bez toho,
aby to znamenalo neimerntl zat’aZ pre tych, ktori st krizou uz aj tak vel'mi postihnuti. V
tomto ohl'ade ma aj nad’alej zdsadny vyznam boj proti dailovym podvodom, vyhybaniu
sa dafovym povinnostiam a dafovym uUnikom. Malo by to prispiet aj k
spravodlivejSiemu, dobre prispdsobenému, efektivnemu a efektivnemu vyberu prijmov

medzi ¢lenskymi Statmi tak pre ndrodny rozpocet, ako aj pre rozpocet Eurdpske;j tnie.

Napriklad na zéklade citovaného dokumentu Eurdpskej komisie EU Tax Law -
Direct taxation 20213%° je potrebné zdoraznit,, ze dasiové pravo Eurdpskej tinie md vo
wklade a aplikacii vplyv na danové pravo clenskych Statov. Voci Europskej komisii maju
Clenské staty Siroku suverenitu v oblasti priamych dani. Prislusné organy Eurdpskej tnie
totiz stale nemaju vlastni daiiovi pravomoc vo vztahu k priamym daniam v ¢lenskych
Statoch Eurdpskej tnie, avSak ako Eurdpska unia, ako aj jej jednotlivé ¢lenské Staty mozu
prijimat’ rozhodnutia, ktoré sa tykaju danovej legislativy. Pravomoci Eurdpskej tnie

v mnohych oblasti zdanenia nie su vel'mi silné, lebo iba Clenské Staty maju vykon

378 EUROPEAN COMMISION. Ozndmenie Komisie Eurdpskemu parlamentu a Rade — Akcny pdn pre
spravodlivé a jednoduché zdanovanie na podporu stratégie obnovy. 2020. [on-line]. [cit. 2021-12-29].
Dostupné na: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/ALL/?uri=CELEX:52020DC0312

37 tamtiez

380 HELMINEN, Hikka, Marjaana. EU Tax Law - Direct taxation 2021. IBDF Publications, 2021. 608 s.
ISBN 978-90-8722-724-1.
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danovych pravomoci podla vnutrostatneho danového prava. Avsak na principe
harmonizacie musia byt vsetky vykony danovych pravomoci jednotlivymi clenskymi

Statmi v sulade so zavizkami, ktoré vyplyvaju zo zakladacich zmluv.

Vyhradne fyzickych osob sa tykala Smernica Rady 2003/48/ES z 3. juna 200338!
o zdaneni prijmov z Uspor v podobe urokovych platieb, ktord zabranuje kratit' danové
uspory osobam, ktorym plynu trokové prijmy z viacerych ¢lenskych Statov. Smernica
nadobudla ucinnost’ 1. jula 2005 a prispieva k riadnemu fungovaniu vnutorného trhu a
rieSenie problému danovych tnikov vo forme dafiovych tspor. Smernica sa vztahovala
na uroky vyplatené fyzickym osobam s bydliskom v inom ¢lenskom §tate, v ktorom bol
urok zaplateny, bola platobnym sprostredkovatelom ulozend povinnost oznamovat’
miestne prisluSnym spravcom dane prijem z Gspor vyplateny fyzickym osobdm, ktoré st
daflovymi rezidentmi viacerych ¢lenskych Statov Eurdpskej tnie. Ukézalo sa, ze v
smernici 2003/48/ES nie su zahrnuté niektoré finan¢né nastroje, ktoré su rovnocenné s
uro¢enymi cennymi papiermi a ur¢itymi nepriamymi prostriedkami drzby tychto cennych
papierov. V dosledku toho bola prijatd nova smernica 2014/48/EU32, ktorti museli

krajiny Eurdpskej pnie transponovat’ do 1. 1. 2016 v zaujme napravy tejto situdcie.

Podl'a Kasika®® su dane si opominany prvok investovania. Existujii dariové
povinnosti vyplyvajuce z financného majetku, treba ich zohladnit' pri investicnom
rozhodovani. Kazdy prijem fyzickej alebo pravnickej osoby teda podlieha zdaneniu.
Davam do pozornosti, Ze Umyselné nepriznanie prijmov a neodvedenie dane je

v krajinach Europskej tnie trestnym ¢inom.

Druhou kli¢ovou oblastou st najaktualnejSie finan¢no-pravne vychodiskd a
koncepty zdafiovania prijmov s konkretizadciou na zdanovanie prijmov fyzickych osob v
Eurdpskej unii a vo vybranych krajinach, ktorymi su Ceska republika, Francuzsko,

Nemecko a Slovenské republika. Budem sa nimi zaoberat’ v nasledujucom texte.

381 Smernica Rady 2003/48/ES z 3. juna 2003 o zdaiiovani prijmu z uspor v podobe vyplaty virokov. 2003.
[on-line]. [cit. 2022-01-22]. Dostupné na: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SK/TXT/HTML/?uri=LEGISSUM:131050

382 Smernica Rady 2014/48/EU z 24. marca 2014, ktorou sa meni smernica 2003/48/ES o zdariovani prijmu
z uspor v podobe vyplaty urokov. 2014. [on-line]. [cit. 2022-01-22]. Dostupné na: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?uri=celex%3A32014L0048

38 KASIK, Radislav. Komplenty prehlad zdaiiovania prijmov z investicii. 2022. [on-line]. [cit. 2022-02-
28]. Dostupné na: https://www.finax.eu/sk/blog/kompletny-prehlad-zdanovania-prijmov-z-investicii
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3.2. Cenné papiere afinan¢né derivaty v Eurdpskej wnii av analyzovanych

krajinach

Podla citovaného zdroja*®*tvorca trhu je firma, ktord nakupuje a prediva
konkrétny cenny papier pravidelne a nepretrzite zverejiiovanim alebo vykonavanim
prikazov na verejnosti kotovanou cenou. Konstatujem, ze sa tym zabezpecuje proces, ze
investor méze obchodovat, a tym zvysit' likviditu cenného papiera. Podl'a Eurdpske;j
komisie®® st cenné papiere zamenitelné a obchodovatelné financné ndstroje pouzivané
na ziskavanie kapitilu na verejnych a sukromnych trhoch. Cenny papier je financny
nastroj, zvycajne akékolvek financné aktivum, s ktorym mozno obchodovat. Povaha toho,
¢o sa moze a nemoze nazyvat cennym papierom, vo vSeobecnosti zavisi od jurisdikcie, v

ktorej sa s aktivami obchoduje.

Citované vedecké, odborné apravne pramene v Eurdpskej unii, v stlade
s platnymi vyhlaskami a nariadeniami, vymedzuja, ze sustavu cennych papierov
v Eurdpskej unii tvoria tieto tri druhy cennych papierov: majetkové cenné papiere — ktoré
poskytuju vlastnikom vlastnicke prava; dlhové cenné papiere — v podstate pozicky
splacané pravidelnymi platbami; hybridy — ktoré kombinuju aspekty dlhu a vlastného

- o7 386 387 388
kapitalu’®®, °°7, >°°-

384 CAPITAL COM SV INVESTMENTS LIMITED. Online financéné kurzy so zameranim na
obchodovanie. 2021. [on-line]. [cit. 2021-11-21]. Dostupné na: https://capital.com/sk/trh-tvorcovia-hraci
385 EUROPEAN COMMISION. Glossary. 2016. [on-line]. [cit. 2021-12-29]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/glossary en 1.pdf

38 FUROPEAN COMMISION. Glossary. 2016. [on-line]. [cit. 2021-12-29]. Dostupné na:
https://ec.europa.ev/info/sites/default/files/glossary en 1.pdf

3%7 Citované vedecké, odborné a pravne pramene v Ceskej republike, v stlade s platnym zakonom Zakon o
cennych papirech Ceské republiky, vymedzuju, Ze sustavu cennych papierov tvoria tieto druhy cennych
papierov: a) akcie, b) docasné listy, c) podielové listy, d) dlhopisy, vratane vkladnych listov a vkladovych
certifikatov (§ 76 odst. 2), e) investi¢né kupony, f) kupony, g) zmenky, h) Seky, 1) cestovné Seky, j) nalozné
listy, vratane konosamentov, k) skladistné listy, 1) iné listiny, ktoré st za cenné papier vyhlasené osobitnymi
zakonmi.

388 Citované vedecké, odborné a pravne pramene v Slovenskej republike, v sulade s platnym zakonom ,
vymedzuju, ze sustavu cennych papierov tvoria tieto druhy cennych papierov: a) akcie; b) docasné listy, c)
podielové listy, d) dlhopisy, e) vkladové listy, f) pokladni¢né poukazky, g) vkladné knizky, h) kupény, 1)
zmenky, j) Seky, k) cestovné Seky, 1) nalozné listy, m) skladistné listy, n) skladiskové zalozné listy, o)
tovarové zalozné listy, p) druzstevné podielnické listy, r) investi¢né certifikaty, s) vkladové potvrdenky, t)
certifikaty podla osobitného predpisu, u) iny druh cenného papiera, ktory za cenny papier vyhlasi osobitny
predpis.
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Dalsie citované zdroje*® uvadzaju §tyri typy cennych papierov: dlhové, akciové,
derivatové a hybridné cenné papiere. Priklad uvadzam, ze majitelia majetkovych cennych

papierov (napr. akcii) mézu profitovat’ z kapitalovych ziskov ich predajom.

Majetkové cenné papiere, podl'a Terza®, predstavujii viastné imanie, takmer vidy
sa vztahuje na akcie a vlastnicky podiel v spolocnosti (ktoru viastni akcionar). Znamena
to, ze majetkové cenné papiere zvycajne prinasaju akcionarom pravidelny vynos vo forme
dividend. Uvadzam, ze rizikovym faktorom je, ze hodnota majetkového cenného papiera
sa meni - stipa a klesa - v stilade s pohybmi na finan¢nych trhoch a v stilade s majetkom

danej spolo¢nosti.

Dlhové cenné papiere*®! od majetkovych cennych papierov odlidujii vyznamnym
sposobom. DIlhové cenné papiere definuje Farlex*®? - dlhové cenné papiere zahrriajii
pozicané peniaze a predaj cenného papiera. Vydava ich jednotlivec, spolocnost alebo
viada a predavaju sa inej strane za urcitu sumu s prislubom splatenia plus uroku.
Zahrnaju pevnu sumu (ktora musi byt splatena), stanovenu urokovu sadzbu a datum
splatnosti (datum, do ktorého musi byt zaplatena celkova suma cenného papiera).
Dlhopisy, bankovky (alebo vlastné zmenky) a Statne pokladnicné poukazky su prikladmi
dlhovych cennych papierov. K citovanej definicii doplnim, Ze vSetky uvedené st dohody
uzavreté¢ medzi dvoma stranami o sume, ktord sa ma pozicat’ a vratit' — s irokom — vo

vopred stanovenom case.

K cennym papierom citovana sprava®>® konstatuje, e prislo k zvySeniu poctu
novych vstupov a silné domdce zaujatie pre eurdpske akcie a dlhopisy. Trhy s cennymi

papiermi EEA30 vykazuju v roku 2020 nadrast novych vstupov na trh a pokracujucu

389 CFL Security. 2015. [on-line]. [cit. 2021-12-29]. Dostupné na:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/security/

30 TERZO, Geri. What are Equity Securities? 2022. [on-line]. [cit. 2022-01-31]. Dostupné na:
https://www.smartcapitalmind.com/what-are-equity-securities.htm

31 v niektorych odbornych textoch sa uvadza aj pomenovanie dlzny cenny papier alebo Gverovy cenny
papier (po angl. debt security) je zjednodusene - dlzobny Upis v podobe cenného papiera.

392 FARLEX. Financial Dictionary. Debt securities. © 2012. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na:
https://financial-dictionary.thefreedictionary.com/debt-+security

393 BSMA. ESMA reports on derivatives and securities markets in 2020. 2021. [on-line]. [cit. 2022-01-01].
Dostupné na:  https://portal.ieu-monitoring.com/editorial/esma-reports-on-derivatives-and-securities-
markets-in-2020?utm_source=ieu&utm medium=web&utm_campaign=portal
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Strukturalnu zaujatost' na domdcej pode, najmd v obchodovani s akciami. Medzi klucové

udaje zo spravy patria:

e Objemy obratu na trhoch s cennymi papiermi v EHP30 dosiahli 8,8 biliona EUR
v pripade akcii a 17,9 biliona EUR v pripade dlhopisov a su o dve tretiny nizsie
ako v roku 2019 v porovnani s krajinami EEA30 a EEA31. Rozdelenie nastrojov
podla typu zostalo v podstate nezmenené.

e Na akciovych trhoch objemy vyvrcholili v marci (1,1 biliona EUR) v dosledku
pandémie COVID-19 a vicsina objemov bola v akciach (86 %), aj ked’ podiel ETF
na objemoch akcii (12 %) v r. 2020.

e Modely obchodovania zostali podobné ako v predchadzajucich rokoch, pricom
obchodovanie s akciami prebiehalo najmd na burze, pricom regulované trhy
predstavovali 70 % objemov, a obchodovanie s dlhopismi prevazne mimo burzy
v roku 2020 (66 %) s velkymi objemami transakcii.

e [V pripade nastrojov EEA30 sa pozoruje silna tendencia domaceho obchodovania,
kedZe 65 % objemov akcii EEA30 sa vyskytlo na obchodnom mieste alebo
systematického internalizatora v rovnakej jurisdikcii ako emitent a 49 % v pripade
dlhopisov EEA30, aj ked vdcsina tychto nastrojov boli dostupné na cezhranicné
obchodovanie.

e Okrem toho povinnost obchodovat' s akciami pre akciové nastroje mala v roku
2021 silny vplyv. To viedlo k zmene prostredia obchodovania s akciami so
zvySenym objemom obchodovania s akciami EEA30 na miestach EEA30, ¢o bude

uvedené v nasledujucej sprave.

V slovenskom vedeckom a odbornom publikaénom portfoliu je cenny papier
definovany ako listina majetkového prava (alebo iného pravneho naroku) toho, kto listinu
vlastni, vo¢i tomu, kto ju vystavil. Vznik, trvanie, vykon, prevod a zanik pravneho naroku
je viazany na tento cenny papier. V podmienkach Slovenskej republiky moze mat’ cenny

papier podobu listinnd, teda papier fyzicky existuje alebo mdze byt v zaknihovanej
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5396

k34, Bajus et al.>?®, Jurova®®®,

podobe, teda v centralnej databaze je jeho zaznam (Perace
Malack4®”’, Badura®®®, Hrvolova®®, Holub*® a ini autori). K problematike akcii v
slovenskom vedeckom a odbornom publikacnom portfoliu publikuju akcie napr.
Hrvolova®*! Holub*?, Badura*® a d’alsi autori, k cestovnym $ekom napr. Kubinec***

405 medzi

a ini autori. Co sa tyka finanénych derivétov, v sii¢asnosti je, podl’a Rakovského
investormi velmi preferovany posob investovania do derivatov financného trhu teda do
produktov, ktorych hodnota je odvodena od hodnoty istého financného nastroja:

komodit, akcii, dlhopisov a meny.

3% PERACEK, Tomas. Cenné papiere : vybrané problémy. Bratislava : Univerzita Komenského v
Bratislave, 2013. 134 s. ISBN 978-80-223-3492-1. a PERACEK, Tomas. Cenné papiere : vybrané
problémy. Bratislava: Univerzita Komenského v Bratislave, 2015. 131 s. ISBN 978-80-223-3866-0.

395 BAJUS, Radoslav et al. Manazment portfdlia cennych papierov a analyza investicii. Bratislava: Iura
edition, 2011. 306 s. ISBN 978-80-807-8438-6.

3% JURCOVA, Monika. Cenné papiere. In: Obcianske prdavo hmotné (2) : zdvizkové prdvo, prdvo
dusevného viastnictva. Bratislava : Turis Libri, 2014. ISBN 978-80-89635-08-5 [2.zv.], s. 269-305.

397 MALACKA, Viera. Integracia trhu s kratkodobymi cennymi papiermi na pefiaznom trhu eurozoény. In:
Aktudlne otazky finan¢nych trhov : recenzovany zbornik vedeckych stati. 1 vyd. Bratislava : Fin Star,
2013b. ISBN 978-80-89670-00-0, s. 1-4. a MALACKA, Viera. Kvalitativna analyza obchodov s
kratkodobymi cennymi papiermi na pefilaznom trhu eurozény = Qualitative analysis of short-term securities
to euro area Money market. In: Finan¢na a dlhova kriza a jej odraz na finan¢nom a realitnom trhu :
elektronicky recenzovany zbornik vedeckych stati zostaveny v suvislosti s rieSenim vedeckych projektov
PMVP 1-13-102-00 a PMVP 1-13-104-00. 1 vyd. Bratislava: Ekonomicka univerzita v Bratislave.
Celouniverzitné pracovisko EUBA. Vydavatel'stvo EKONOM, 2013a. ISBN 978-80-225-3745-2, s. 1-7.
3% BADURA, Peter. Obchodovanie s akciami na Burze cennych papierov v Bratislave = Stocks Trading
on the Bratislava Stock Exchange. In: Slovenské hospodarstvo v kontexte tohtoro¢nych vyziev a prilezitosti
: zbornik vedeckych prispevkov. 1. vyd. Bratislava: Ekonomicka univerzita v Bratislave. Celouniverzitné
pracovisko EUBA. Vydavatel'stvo EKONOM, 2017a. ISBN 978-80-225-4467-2, s. 52-56.
3HRVOLOVA, BoZena. Ceny a hodnoty cennych papierov. In: Nové vyzvy vo financiach
podnikatel'skych subjektov : zbornik vedeckych stati Katedry podnikovych financii. 1. vyd. Bratislava:
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Celouniverzitné pracovisko EUBA. Vydavatel'stvo EKONOM, 2015.
ISBN 978-80-225-4189-3, s. 255-263.

400 HOLUB, Dusan. Prdvo cennych papierov. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016. 362 s. ISBN 978-80-
8168-422-7.

91 HRVOLOVA, Bozena. Ceny a hodnoty akcii. Bratislava: Ekonomicka univerzita v Bratislave.
Celouniverzitné pracovisko EUBA. Vydavatel'stvo EKONOM, 2009. 117 s. ISBN 978-80-225-2747-7.
402 HOLUB, Dusan. Akcie a dlhopisy z pohl'adu porovnania prav ich majitelov = Shares and bonds in terms
of comparison of their owners. In: Vedecké state Obchodnej fakulty 2012. 1 vyd. Bratislava: Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Celouniverzitné pracovisko EUBA. Vydavatel'stvo EKONOM, 2012. ISBN 978-
80-225-3452-9, 5. 155-165.

403 BADURA, Peter. Obchodovanie s akciami na Burze cennych papierov v Bratislave = Stocks Trading
on the Bratislava Stock Exchange. In: Slovenské hospodarstvo v kontexte tohtoro¢nych vyziev a prileZitosti
: zbornik vedeckych prispevkov. 1. vyd. Bratislava: Ekonomicka univerzita v Bratislave. Celouniverzitné
pracovisko EUBA. Vydavatel'stvo EKONOM, 2017a. ISBN 978-80-225-4467-2, s. 52-56.

404 KUBINEC, Martin. Cestovny Sek (tretia ¢ast, hlava 2, diel 25 (§ 720 - § 724)). In: Obchodny zakonnik
2. zv. : vel’ky komentar. Zilina : Eurokédex, 2016. ISBN 978-80-8155-067-6, s. 587-590.

405 RAKOVSKY, Peter. Finanéné derivaty ako néstroj tvorby a upravy petiaznych fondov. In: Inovativne
formy tvorby penaznych fondov a ich prevodov. Bratislava: Univerzita Komenského v Bratislave. Pravnicka
fakulta UK, 2018. ISBN 978-80-7160-473-0, s. 95-103.
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Chen*® definuje derivaty ako typ cenného papiera, ktorého hodnota je zaloZend
na podkladovom aktive, to sa potom kupi a splati, pricom cena, urok a datum splatnosti
su Specifikované v case pociatocnej transakcie. Jednotlivec, ktory predava derivat,
nemusi priamo viastnit' podkladové aktivum. Predavajuci moze jednoducho zaplatit
kupujucemu dostatocnu hotovost na nakup podkladového aktiva alebo ponuknutim iného
derivatu, ktory uspokoji dlh ako prvy. Ako nachddzam v inych odbornych pramenoch
derivat casto odvodzuje svoju hodnotu od komodit, ako je plyn alebo drahych kovov, ako
je zlato a striebro. Meny st d’al§im podkladovym aktivom, na ktorom moéze byt
Struktirovany derivat, ako aj tirokové sadzby, Statne pokladni¢né poukézky, dlhopisy a
akcie. Ako som spominal vys$ie, nevyzaduju, aby predavajici vlastnil podkladové
aktivum a m6zu vyzadovat’ len relativne mali zélohu, ¢o ich robi vyhodnymi, pretoZe sa

s nimi l'ahSie obchoduje.

Vo vedeckom a odbornom publikatnom portfoliu Eurdpskej tnie je financny
derivat definovany*®’ podla IAS 39 (medzinirodny étovny $tandard) definovany ako

financny ndstroj, ktory splia tieto tri charakteristiky:

e jeho hodnota sa meni v reakcii na zmenu urcitej urokovej sadzby, ceny financného
nastroja, ceny komodity, menového kurzu, cenového alebo urokového indexu,
uveroveho hodnotenia alebo inej premennej,

o newzZaduje Ziadnu alebo nizku pociatocnu investiciu, ktord je nizZSia, nez
pozadovana hodnota pri inych typoch zmluv, ktoré by reagovali podobne na
zmeny trhovych faktorov,

e jeho vysporiadanie nastane v buducnosti.

Podl'a Shefali*®® su finan¢éné derivaty predovsetkym ndstroje riadenia rizik, si to
ndstroje na riadenie volatility. Doplita a potvrdzuje to informaciu uvedenu vyssie -
hodnota je odvodend od hodnoty podkladovych aktiv, akymi su deviza, mena, cenné

papiere a komodity.

406 CHEN, James. Derivatives. [on-line]. [cit. 2022-01-31]. Dostupné  na:
https://www.investopedia.com/ask/answers/12/derivative.asp

47 EUROPEAN COMMISION. Glossary. 2016. [on-line]. [cit. 2021-12-29]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/glossary en 1.pdf

408 SHEFALI, Goradia. Taxation Of Financial Derivatives. 2019. [on-line]. [cit. 2022-01-21]. Dostupné na:
http://www.nishithdesai.com/fileadmin/user_upload/pdfs/Taxation Of Derivatives.pdf
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Ako konstatuje Thalassinos*®® obchodovanie s derivatmi sa v suicasnosti stalo
neoddelitelnou sucastou globalneho financného trhu. Za posledné tri desatrocia bol
zaznamenany jedinecny narast rozvoja a rastu trhov s derivatmi na celom svete.
Obchodovanie s futures a opciami zaznamenalo velky rozmach a stdile znova boli
predstavované nové produkty, ktoré suvisia s tymto konceptom. Trhy futures, opcii a OTC
derivatov su neoddelitelnou sucastou takmer vsetkych ekonomik sveta, ktoré dosiahli
pokrocily stupen rozvoja. Na zéklade tejto definicie m6zem odhadovat, Ze obchodovanie
s derivatmi ako neoddelitel'na sucast’ globalneho finanéného trhu sa mézu stat’ dolezitou

sucast’'ou trhov krajin, v ktorych sa finan¢né trhy iba zacali rozvijat’.

Octavia a kol.*1® uvadzajt, ze vysledkom derivatovej transakcie je prevod alebo
vymena Specifikovanych penaznych tokov v definovanych budicich casovych bodoch.
Derivaty zahrnaju forwardové, budice a opcné zmluvy, ktoré maju vopred stanoventu
pevnu dobu trvania a su spojené za ucelom plnenia zmluvy so Specifikovanou hodnotou
redlneho alebo financného aktiva alebo s indexom cennych papierov. Preto sa derivaty v
tomto zmysle pouzivaju na riadenie rizik a v tejto suvislosti konstatujem, Ze su aj viac

rizikové v porovnani s inymi suc¢astami finanéného trhu, najmé vSak kapitalového trhu.

Podobnti definiciu najdeme aj u Shefali*!!

- financny derivat je financny nastroj,
ktorého hodnota je nejakym sposobom spojend s hodnotou iného nastroja, ktory je
podkladom transakcie. Hodnota je odvodena od zakladného financného nastroja. Ako
som uZ v texte spominal, podkladovymi aktivami moZzu byt cenné papiere, komodity,
meny alebo indexy. TieZ je jasné, Ze financné derivaty umoziujii ndkup alebo predaj
tradiénych finanénych ndstrojov v buducnosti za ceny, ktoré su dohodnuté v den

uzatvorenia zmluvy. Citovand autorka*!? tiez uvadza, Ze financné derivaty sa pouZivaji

na zabezpecenie proti cenovému, menovému a urokovému riziku. Z toho mi vyplyva, Ze

409 THALASSINOS, loannis, E. et al. Financial Derivatives : A Blessing or a Curse? UK : Emerald
Publishing Limited, 2020. 100 s. ISBN 978-1-78973-246-7.

419 OKTAVIA, Oktavia - WARDHANI Ratna - RAHAYU, Ning. The role of country tax environment on
the relationship between financial derivatives and tax avoidance. In: Asian Journal of Accounting
Research. 4(1), 70-94. ISSN 2443-4175. Dostupné z: doi:10.1108/AJAR-01-2019-0009

41 SHEFALI, Goradia. Taxation Of Financial Derivatives. 2019. [on-line]. [cit. 2022-01-21]. Dostupné na:
http://www.nishithdesai.com/fileadmin/user_upload/pdfs/Taxation Of Derivatives.pdf

412 SHEFALI, Goradia. Taxation Of Financial Derivatives. 2019. [on-line]. [cit. 2022-01-21]. Dostupné na:
http://www.nishithdesai.com/fileadmin/user_upload/pdfs/Taxation Of Derivatives.pdf
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derivatové nastroje priamo nezahfiiaji rizika, pomahaju vSak prerozdel'ovat’ riziko medzi

ucdastnikov trhu.

Z hladiska konkrétnych finanénych derivatov pise Shefali*!?

, Z€ zakladny rozdiel
medzi komoditnymi a financnymi futures spociva v tom, Ze aktivum reprezentované
financnou futures nemusi existovat' (napr. futures na akciovy index predstavuju iba
hypotetické portfolio zakladnych akcii). Z toho vyplyva, Ze takéto zmluvy nemozno
vysporiadat’ fyzickym dorucenim podkladovych akcii, ale musia sa vyrovnat’ v hotovosti

v denl dodania.

Constantinides*'*

povazuje forwardové zmluvy za najjednoduchsiu formu
derivdtovych zmliv. Aj daldi odbornici pisu*'®, Ze obchodnici a investori, ktori sa chcii
zabezpecit proti svojim buducim rizikam, vyuzivaju forwardové trhy. Podla mia je
derivatovy trh typicky skutoénym dodanim podkladového aktiva - vo véacsine pripadov k
vopred uréenému datumu. Takéto zmluvy sa preto pouzivaji na zabezpecenie proti

cenovym vykyvom.

Ako v tejto stvislosti konstatuje Thalassinos*'® budiica zmluva je zmluva, ktorou
sa jedna strana zavdzuje predat druhej strane k urcenému buducemu datumu urcené
aktivum za cenu dohodnutu v case uzavretia zmluvy a splatnu v den splatnosti. Dohodnuta
cena je znama aj ako ,,realizacna cena*. Aktivum moze byt komodita alebo mena alebo
dlhovy alebo majetkovy cenny papier (alebo kés cennych papierov) alebo penazny vklad
vo forme pozicky alebo akejkolvek inej kategorie majetku. Vysledkom je garantovanie
alebo zaistenie ceny. ,,Zaistujuca* strana sa chrani pred stratou, ale zarovei prichadza aj
o Sancu na zisk. Na rozdiel od forwardovych zmluv sa futures zvycajne vykonavaju
zaplatenim rozdielu medzi realizatnou cenou a trhovou cenou k pevnému budicemu

datumu, a nie fyzickym doruc¢enim a platbou v plnej vyske k tomuto datumu. Zakladny

413 SHEFALI, Goradia. Taxation Of Financial Derivatives. 2019. [on-line]. [cit. 2022-01-21]. Dostupné na:
http://www.nishithdesai.com/fileadmin/user_upload/pdfs/Taxation_Of Derivatives.pdf

414 CONSTANTINIDES, George M.. Financial derivatives: futures, forwards, swaps, options, corporate
securities, and credit default swaps. New Jersey ; London : World Scientific, 2015. 219 s. ISBN 978-981-
4618-42-7.

415 OKTAVIA, Oktavia - WARDHANI Ratna - RAHAYU, Ning. The role of country tax environment on
the relationship between financial derivatives and tax avoidance. In: Asian Journal of Accounting
Research. 4(1), 70-94. ISSN 2443-4175. Dostupné z: doi:10.1108/AJAR-01-2019-0009

416 THALASSINOS, loannis, E. et al. Financial Derivatives : A Blessing or a Curse? UK : Emerald
Publishing Limited, 2020. 100 s. ISBN 978-1-78973-246-7.
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rozdiel medzi forwardovymi a budiicimi zmluvami je teda ten, ze pri forwardovej zmluve
celd istina prejde od jednej strany k druhej, ¢im dochadza k vymene aktiv. Na druhej
strane v pripade budicich zmluv sa vymiena iba Cisty rozdiel medzi realizacnou cenou a

trhovou cenou v den uplatnenia.

Thalassinos*'” venuje pozornost aj opénej zmluve, ktora je d’alSou varidciou
budtcej zmluvy. Podla citovaného autora ide o dva typy opcii - nakupna opcia a
predajna opcia. Nakupna opcia je pravo, nie vSak povinnost, kupit' v buducnosti aktivum
za vopred stanovenu cenu. Predajna opcia je pravo, nie viak povinnost, predat aktivum
v budiicnosti za vopred stanovenu cenu. V tychto intenciach konstatujem, zZe podobne ako
pri budtcej zmluve, uplatnenie opcie nevyusti do skutoéného zavizku predat alebo kupit
aktivum za pInt cenu, ale ma za nasledok zmluvu o zaplateni rozdielu medzi realizacnou
cenou a trhovou cenou ku ditu uplatnenie opcie. Kupujlci opcie bude musiet’ za ndkup
opcie zaplatit’ prémiu. Maximalna strata, ktord méze kupujici opcie utrpiet’, je vyska
zaplatenej prémie. Predajca opcie ma na druhej strane neobmedzené riziko, pretoze
kupujlici moéze pri uplatneni opcie trvat na plneni (podobne ndjdeme aj u

Constantinides*'® a d’algich autorov).

Dal§im finanénym derivatom je swap. Podl'a Shefali*!”

swap je zmluva, pri ktorej
sa zmluvné strany dohodnu na vymene zavizkov, ktoré ma kazda z nich v ramci svojich
prislusnych zakladnych zmluv. Pri urokovom swape by to zahrnalo vymenu pevnej
urokovej sadzby za pohyblivii urokovu sadzbu tej istej nomindlnej istiny. Dévodom by
mohlo byt, Ze jedna strana (zvycajne banka) ma vysoku uverovii bonitu, a preto si moze

poziciavat za pevnu sadzbu, zatial ¢o druha strana si nemoze pozicat za lacnejsiu alebo

pevnii sadzbu financii. Daldi citovany zdroj*?° k tomu dodava - preto pri swapovej

417 THALASSINOS, Ioannis, E. et al. Financial Derivatives : A Blessing or a Curse? UK : Emerald
Publishing Limited, 2020. 100 s. ISBN 978-1-78973-246-7.

418 CONSTANTINIDES, George M.. Financial derivatives: futures, forwards, swaps, options, corporate
securities, and credit default swaps. New Jersey ; London : World Scientific, 2015. 219 s. ISBN 978-981-
4618-42-7.

419 SHEFALI, Goradia. Taxation Of Financial Derivatives. 2019. [on-line]. [cit. 2022-01-21]. Dostupné na:
http://www.nishithdesai.com/fileadmin/user_upload/pdfs/Taxation Of Derivatives.pdf

40 EUROPEAN COMMISION. Glossary. 2016. [on-line]. [cit. 2021-12-29]. Dostupné na:
https://ec.curopa.eu/info/sites/default/files/glossary en 1.pdf
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transakcii strana s kolisavym urokovym zavdzkom vymeni tento zdvizok za zavizok s

pevnym urokom. Urokovy rozdiel si strany vymenia v deii vyrovnania®'.

Suhrnne teda konStatujem, Ze urokovy swap je financny produkt, prostrednictvom
ktorého sa zucastiiuju dve strany: napriklad jedna strana plati pevnu urokova sadzbu
nomindlnej sumy, pricom dostdva urokovu sadzbu, ktora koliSe sa zékladny benchmark
od druhej strany. Tieto swapy mozu byt Strukturované réznymi spdsobmi, dohodnutymi

zuCastnenymi zmluvnymi stranami.

Vo vedeckom a odbornom publika¢nom portfoliu Ceskej republiky, Franctzska,
Nemecka a Slovenskej republiky st finan¢né derivaty definované vel'mi podobne,

422

klucové ukazovatele si spolocné. Podla Rabeka™ vsetky financné derivaty maju

spolocné crty, ktorymi su:

e financny derivat je vidy odvodeny od iného financného produktu, tzv.
podkladového aktiva (cenny papier, akcie, akciové indexy, nehnutelnosti,
komodity)

e hodnotu financného derivatu priamo ovplyviiuje hodnota podkladového aktiva

e vysporiadanie sa odohrava vzdy vo vopred dohodnutom termine

e s obchodovanim s financnymi derivatmi je spojeny tzv. pakovy efekt.

Je teda zrejmé, Ze financné derivaty sa na trhoch Eurdpskej tnie (a pravdepodobne

celého sveta) vyvijali spolo¢ne.

Vo vedeckom a odbornom publikaénom portfoliu Ceskej republiky st finanéné
derivaty povazované za podkladového aktiva. Podstatou finan¢nych derivatov je, podla
Jileka*?® forma terminového obchodu, tzn. ze dochddza k urcitému oneskoreniu medzi
dojednanim obchodu a jeho plnenim. Financné derivaty maju obvykle podobu zmluvy

medzi dvoma stranami. Zakladné typy financnych derivatov su futures a im podobné

421 CONSTANTINIDES, George M.. Financial derivatives: futures, forwards, swaps, options, corporate
securities, and credit default swaps. New Jersey ; London : World Scientific, 2015. 219 s. ISBN 978-981-
4618-42-7.

422 R ABEK, Tomas. Finanéné derivaty ako nastroj riadenia rizik. In: Financny manazment a podnikatel'ské
riziko v polnohospoddrstve Slovenskej republiky. Nitra: Slovenska pol'nohospodarska univerzita v Nitre,
2019. ISBN 978-80-552-2075-8, s. 161-174.

423 JILEK, Josef. Financni a komoditni derivdty. Praha: Grada, 2002. 624 s. ISBN 80-2470-342-4. JILEK,
Josef. Financni a komoditni derivaty v praxi. Praha: Grada, 2010. 632 s. ISBN 978-80-2473-696-9.
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certifikaty alebo warranty, dalsie su forwardy, swapy a opcie. V d’alsej publikacii

424 yvadza, Ze v sucasnosti existuje nespocetné mnozstvo réznych typov

rovnaky autor
derivatov, vicsina z nich vsak vychadza zo Styroch zakladnych druhov, rozdelenych do
dvoch zdakladnych skupin: nepodmienené kontrakty (pevné) a podmienené kontrakty
(opcné). Pri nepodmienenych kontraktoch je pri dojednani dané, ze obchod prebehne a
obe protistrany maju povinnost ho uskutocnit’ (forward, future a swap). Podmienené
kontrakty su derivaty, kde uskutocnenie obchodu zavisi od vole jednej strany (napr. opcie
a jej variacie). Téme finannych derivatov sa publikacne venovali vo vedeckom a

odbornom publikaénom portfoliu Ceskej republiky viaceri odbornici, napr. Mynai*?>,

Jilek*?, Pavlat a kol.*?7, Sturc**® a d’alsi.

Vo vedeckom a odbornom publikacnom portféliu Slovenskej republiky je
finanény derivat definovany ako odvodeny cenny papier. Podl'a Bobrikovej*** zmluvy o
budtcich transakciach s cennymi papiermi sa mozu tiez stat’ cennymi papiermi a moze sa
s nimi obchodovat’. Ceny takychto cennych papierov (zmliv) su odvodené od cien
cennych papierov, ktorych sa buduce transakcie tykaji. Medzi odvodené cenné papiere
mozno zaradit’ terminové kontrakty, forwardy, futures a opcie. Slovenska pravna Gprava

h* derivat ako peniazmi ocenitelné pravo alebo

definuje v Zakone o cennych papieroc
zavdzok vztahujuci sa na cenné papiere alebo odvodeny od cennych papierov, komodit,
urokovych mier, kurzovych indexov penaznych prostriedkov v eurdach alebo v inej mene
alebo inych majetkovych hodnot vyuzivanych na tento ucel v obchodnom styku, derivatom

je aj pemiazmi ocenitelné pravo alebo zavizok vztahujuci sa na zmluvy o cennych

papieroch alebo je od takych zmluv odvodeny.

424 JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty v praxi. Praha: Grada, 2010. 632 s. ISBN 978-80-2473-
696-9.

425 MYNAR, Martin. Financni systémy. Ostrava: Vysoka 8kola banska - Technickd univerzita Ostrava,
2012. ISBN 978-80-248-2585-4.

426 IILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty. Praha: Grada, 2002. 624 s. ISBN 80-2470-342-4. a JILEK,
Josef. Financni a komoditni derivaty v praxi. Praha: Grada, 2010. 632 s. ISBN 978-80-2473-696-9.

427 PAVLAT, Vladislav - ZASKODNY, Piemysl - BUDIK, Josef. Finanéni derivaty a jejich ocefiovani.
Vysoka skola finan¢ni a spravni, 2007. 162 s. ISBN 978-80-8675-473-4.

428 STURC, Boris. Derivaty finanéniho trhu. Masarykova univerzita v Brn&, Ekonomicko-spravni fakulta,
2002. ISBN neuvedené.

429 BOBRIKOVA, Martina. Financné derivity = cvicebnica. Kosice: Technicka univerzita v Kogiciach,
2015. 105 s. ISBN 978-80-8086-251-0.

430 Zakon o cennych papieroch.
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Vo vedeckom a odbornom publika¢nom portfoliu Ceskej republiky, Franctizska,
Nemecka a Slovenskej republiky a v dalSich vysSie citovanych zdrojoch su financné
derivaty definované vel'mi podobne, kI'icové ukazovatele su spolocné. Je teda zrejmé, ze
finan¢né derivaty sa na trhoch Eurdpskej unie (a pravdepodobne celého sveta) vyvijali

spolocne.

Dovolim si v tejto Casti textu dizertacnej prace zhrnit' podstatu v analyze vo
vztahu k finan¢nych derivatov. Ako trh rastie, vznika dopyt po r6znych néstrojoch, ktoré
investorom pomoézu zaistit, diverzifikovat a kontrolovat’ r6zne rizikd s nimi spojené.
Pouzitie ,,futures™ a ,,opcii“ je moznost, ktord ma investor k dispozicii na zaistenie
trhovych rizik pravdepodobne nakladovo najefektivnej$im sposobom - ak sa hodnota
majetku v danom ¢asovom obdobi znizi, zmluvna strana moze ukoncit’ vSetky transakcie
za predpokladu, Ze dohoda obsahuje dolozku o takomto opatreni. Ukazuje sa, Ze vyvoj
obchodovania s futures je pokrokom oproti forwardovému obchodovaniu a z celkovej
analyzy vychadza, ze futures predstavuju efektivnejsi spdsob zabezpecenia rizika. Ked’
zoberieme do uvahy, Ze povahou derivatovej zmluvy je vytvorit' likviditu, umoznit’
rozdelenie rizik, umoznit’ strane zaujat’ stanovisko k buducej hodnote aktiva bez toho,
aby ho skuto¢ne nadobudla, a ziskat’ vyhodu z jeho zvySenej hodnoty a vyhnut sa tym
strate, ide o vyznamny a zretel'a hodny faktor derivatového trhu. Davam do pozornosti,

7e sa objavuju aj snahy vytvérat’ bitcoinové finanéné derivaty*!.

Zdanovanie finan¢nych derivatov vnimam ja osobne rovnako zloZzité ako je
samotnd transakcia alebo su samotné transakcie. Z transakcii vyplyva mnoZzstvo
problémov, na ktoré neexistuju dobre definované odpovede nielen na trovni jednotlivych
Statov, ale ani na Grovni Europskej nie. Podl'a mojho nazoru pravna analyza finanénych
derivatov ako takych je zdkladom pre pochopenie ich zdanovania a néslednii pravnu
upravu, tykajicu sa ich fungovania na globalnom finan¢nom trhu, ich zdanovanie ako
kl'aCovy problém nevynimajic. Vyvstava niekol'ko otdzok o charakterizacii prijmu,
zaobchadzani s derivatom a podkladovou transakciou atd. Problémy sa stavaju

zlozitej$Simi v kontexte cezhrani¢nych transakcii. VSeobecne prijatd charakterizacia

41 Podrobnejsie napr. https://www.e15.cz/kryptomeny/krypto-graf-tydne-spekulanti-delaji-z-bitcoinu-
financni-derivaty-nasli-nove-druhy-vydelku-1373190
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prijmu je pritom zakladom celej problematiky, bez existencie medzindrodného konsenzu

o zdanovani by mohla viest’ k viacndsobnému zdaneniu transakcii s derivatmi.

Ako pise ESMA vo svojom reporte**

centradlne zuctovanie derivatov Eurdpskej
unie sa v roku 2020 zvysilo v dosledku celkového poklesu trhu. Trhy s derivatmi v EHP30
zaznamenali v roku 2020 pokles o 4 %, pricom trhové Struktury zostali v podstate

nezmenené. Medzi klucové udaje zo spravy patria:

o Trh s derivatmi EEA30 mal na konci roka 2020 celkovu hrubu nomindlnu
nesplatenu sumu 254 mil. €, co predstavuje pokles o 4 % v porovnani s trhom
EEA30 v roku 2019.

e Pokles trhu spésobili najmd menové a akciové derivaty. Urokové derivaty v prvom
Stvrtroku rastli, neskor vsak klesli a skoncili v priebehu roka nezmenené.
Urokové, menové a akciové derivaty tvoria 79 %, 13 % a 4 % z celku.

e Cinnost centralneho ziictovania zaznamenala ndrast v oblasti virokovych aj
kreditnych derivatov. Celkovy podiel nevyrovnanych urokovych derivatov
vzrastol na 71 % zo 68 % v roku 2020, zatial’ ¢o v pripade uverov vzrdstol na 41
% z 38 %",

e OTC obchodovanie stale tvori hlavnu cast' obchodovania, pricom podiel v
skutocnosti mierne vzrastol na 92 % z 91 %. Celkovy podiel realizovany na
obchodnom mieste vsak vyrazne vzrastol, z 19 % na 23 %, co bolo sposobené
silnym narastom mimoburzovych derivatov realizovanych na obchodnych
miestach v oblasti urokovych, kreditnych a menovych derivatov.

o Spojené kralovstvo zostava dominantnym trhom pre transakcie v ramci EHP, ako
aj s tretimi krajinami. Expozicie v ramci EHP30 predstavuju priblizne Stvrtinu

trhu s derivatmi a od roku 2019 mierne vzrastli**.

B2 ESMA. ESMA reports on derivatives and securities markets in 2020. 2021. [on-line]. [cit. 2022-01-01].
Dostupné na: https://portal.ieu-monitoring.com/editorial/esma-reports-on-derivatives-and-securities-
markets-in-2020?utm_source=ieu&utm_medium=web&utm_campaign=portal

433 tamtiez

434 Tento idaj v8ak nie je mozné brat’ do uvahy z hl'adiska témy mojej dizertacenj préace, ktorej predmeto
zaujmu su krajiny Europskej unie.
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Z hladiska perspektiv konstatujem, ze cielom tejto citovanej analyzy tdajov je
prispiet’ k posudeniu rizika ESMA na finan¢nom trhu, ul'ah¢it’ dohl'ad nad subjektmi zo
strany vnutrosStatnych aj eurdpskych organov dohl'adu a zlepsit’ konvergenciu dohl'adu.
ESMA bude nad’alej kazdorocne predkladat’ spravy o vysledkoch analyzy. Myslim si, ze

tieto spravy vnesu urcity systematizaény pohl'ad do tejto natol’ko Sirokej problematiky.

3.3. Finanéno-pravne vychodiska zdanovania prijmov z cennych papierov

a finanénych derivatov v Eurdpskej unii a jeho perspektivy

Shefali**® v tomto kontexte cituje spravnu OECD z roku 1994 s nizvom
»Zdanenie nového finan¢ného néstroja“, ktora poskytuje komparativnu analyzu dafiového
zaobchadzania so Styrmi druhmi finan¢nych néstrojov: irokové swapy, financné futures,
opcie na ndkup akcii a dlhopisy s vysokym diskontom. Po upozorneni, Ze mnoh¢ platby
pochadzajuce z finan¢nych nastrojov maju podobnu ekonomicku funkciu ako urok,
sprava pripusta, ze je nepravdepodobné, zZe definicia urokov pouZita vo vzorovej danovej
zmluve je dostatocne Sirokd na to, aby zahrnala vsetky a ze dokonca aj platby na urokové
swapy, ktoré mozu byt tokom platieb vypocitanych na urokovom zaklade, nie st prijmom

z pohladavok. Su prijmom z urokovych swapov.

Stihlasim s konstatovanim Shefali*®S, Ze zdariovanie derivatov je aktualne vel'mi

zlozité. Pravna analyza derivatov je zdkladom pre pochopenie ich zdanovania. Ako som
uz uviedol, charakterizacia prijmu ma vac¢si vyznam, ked’Ze vacSina danovych zmlav
oslobodzuje ,,prijem z podnikania“ alebo ,,iny prijem* zo zdanenia v krajine zdroja,
pokial neexistuje. Neexistencia medzindrodného konsenzu o zdanovani by mohla viest’ k
viacndsobnému zdaneniu transakcie s derivatmi, ktora je aj tak v jednotlivych krajinach

nejednotne upravena.

435 SHEFALI, Goradia. Taxation Of Financial Derivatives. 2019. [on-line]. [cit. 2022-01-21]. Dostupné na:
http://www.nishithdesai.com/fileadmin/user_upload/pdfs/Taxation Of Derivatives.pdf
436 SHEFALI, Goradia. Taxation Of Financial Derivatives. 2019. [on-line]. [cit. 2022-01-21]. Dostupné na:
http://www.nishithdesai.com/fileadmin/user_upload/pdfs/Taxation Of Derivatives.pdf
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Na rozdiel od tradiénych dlhovych a majetkovych cennych papierov a cudzej
meny, derivatové finanéné nastroje nezahfiiaji navratnost pociatoCnej investicie.
Vzhl'adom na tto zvlastnost’ ma charakterizacia prijmu vel’ky vyznam pre urcenie jeho

zdanitel'nosti.

Dalsou otazkou je, kedy by sa mal prijem zdanit. Podla Shefali*’

existuje
niekolko bodov, v ktorych moze prijem z derivatovej transakcie vzniknut. V mnohych
transakciach budu prechodné datumy valuty, kedy sa urok alebo dividenda stanu
splatnymi z podkladovych cennych papierov. Okrem toho je vela kontraktov oznacenych
ako ,,market to market“, co znamena, ze ich hodnota je pravidelne upravovand vzhladom
na trhovu hodnotu podkladového aktiva. Nakoniec pri splatnosti dojde ku konecnému
vyrovnaniu rozdielu. Kedy a ako zdanit’ tieto pefiazné toky moze do urcitej miery zavisiet’

od spdsobu Uctovania, prijatého danovym poplatnikom.

KedZe vo vdcsine cezhranicnych transakcii sa vynosy z derivatov nemusia
zdanovat, je dolezite, aby sa na takyto prijem nevztahovali Ziadne zrazkové dane. To vsak
bude zavisiet' od ustanoveni vnutrostatnych dainovych zakonov v kazdej krajine a

ustanoveni prislusnych darnovych zmhiv, platnych pre takéto spolocnosti**®.

Do diskusie prispieva Norris*®, autorka uvadza, ze kapitilové zisky aj
dividendové prijmy su zdrojom zisku pre akciondarov a vytvaraju potencidlne darnové
zavazky pre investorov. Kapital je pociatocna investovand suma. Kapitalovy zisk je teda
zisk, ku ktorému dochadza, ked sa investicia predava za vyssiu cenu, ako je pévodna
nakupna cena. Investori nedosahuju kapitalové zisky, kym svoje investicie nepredaju a
neziskaju zisky. Dividendovy prijem sa vyplaca zo ziskov spolocnosti akciondrom.

Povazuje sa skor za prijem za dany danovy rok ako za kapitalovy zisk.

Kapitalové zisky vznikaju, ked’ sa investicia preddva za vysSiu cenu, ako je
povodna ndkupna cena. Dividendovy prijem sa vyplaca zo ziskov spolocnosti

akciondrom. Danové sadzby sa pre kapitalové zisky lisia podl’a toho, ¢i bolo aktivum pred

7T SHEFALI, Goradia. Taxation Of Financial Derivatives. 2019. [on-line]. [cit. 2022-01-21]. Dostupné na:
http://www.nishithdesai.com/fileadmin/user_upload/pdfs/Taxation_Of Derivatives.pdf
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49 NORRIS, Emily. Capital Gains vs. Dividend Income: The Main Differences. 2021. [on-line]. [cit. 2022-
01-31]. Dostupné na: https://www.investopedia.com/ask/answers/033015/there-difference-between-
capital-gains-and-dividend-income.asp
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predajom drzané kratkodobo alebo dlhodobo. Sadzba dane z prijmu z dividend sa 1i8i v
zavislosti od toho, ¢i ide o bezné alebo kvalifikované dividendy, pricom nizsiu sadzbu
dane z kapitalovych vynosov maju len kvalifikované dividendy. Z praktického hl'adiska

sa vicSina akciovych dividend kvalifikuje na zdanenie ako kapitalové zisky.

Podla Asen*® v mnohych krajindch si investicné prijmy, ako siu dividendy a
kapitalové zisky, zdanované inou sadzbou ako mzdové prijmy. Mapa za rok 2020,
predlozena citovanou autorkou, sa zameriava na to, ako sa zdanovali kapitalové zisky
v sledovanych krajindch v roku 2020, pricom ukazuje, ako saliSili sadzby dane z

kapitalovych ziskov v ramci eurépskych krajin OECD*!,

Kapitalovy zisk znamena, Ze clovek preda aktivum za ucelom zisku a tym padom
celi dani z tohto zisku. Sadzby dane z kapitdlovych ziskov zobrazené na mape su vyjadrené
ako najvyssie hranicné sadzby dane z kapitdalovych ziskov, beruc do uvahy imputdcie,
kredity alebo kompenzacie. Ak sa sadzba dane z kapitdalovych vynosov v krajine lisi podla
typu predavaného majetku, pouzije sa sadzba dane platna pre predaj kotovanych akcii po

dlhsom casovom obdobi.

Mnohé eurdpske krajiny nevyberaji dane z kapitalovych vynosov. V roku 2020
patrili medzi ne Belgicko, Luxembursko, Slovensko, Slovinsko, Svajéiarsko a
Turecko. Dansko vyberalo vroku 2020 najvysSiu dain z kapitdlovych vynosov zo
vietkych zahrutych krajin, a to vo vyske 42 %. Nasledovali Finsko a frsko s 34% a 33%.
Z krajin, ktoré vyberali dan z kapitalovych vynosov, mali v roku 2020 najnizsie sadzby
na trovni 15% Ceska republika, Grécko a Madarsko. V priemere eurdpske krajiny

pokryli dane z kapitalovych ziskov na tirovni 19,5% ((daje za rok 2020%4?).

49 ASEN, Elke. Capital Gains Tax Rates in Europe. 2020. [on-line]. [cit. 2022-01-31]. Dostupné na:
https://taxfoundation.org/capital-gains-tax-rates-in-europe-2020/
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Obrazok 7 Sadzby dane z kapitalovych ziskov v Eurépe 2020
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Asen*? aj v roku 2021 konstatovala, ze v mnohych krajinach st investi¢né prijmy,
ako su dividendy a kapitalové zisky, zdafilované inou sadzbou ako mzdové prijmy. Mapa
za rok 2021 sa zameriavala na zdanovanie kapitadlovych ziskov, pricom ukazuje, ako

sa lisia sadzby dane z kapitalovych ziskov*** v rdmci europskych krajin OECD.

43 ASEN, Elke. Capital Gains Tax Rates in Europe. 2021. [on-line]. [cit. 2022-01-15]. Dostupné na:

https://taxfoundation.org/capital-gains-tax-rates-in-europe-2021/
444 Ked €lovek preda aktivum za G¢elom zisku — &eli dani z tohto zisku. Ak napriklad kupi akciu za 100
USD a preda ju za 120 USD, zaplati dan z kapitalovych vynosov zo svojho zisku 20 USD.
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Sadzby dane z kapitdlovych ziskov, zobrazené na mape, predstavuji najvyssie
hrani¢né sadzby dane z kapitalovych ziskov vyberané od jednotlivcov, bertic do uvahy
vynimky a prirazky. Ak sa sadzba dane z kapitdlovych vynosov v krajine 1isi podl'a typu
predavané¢ho majetku, pouZzije sa sadzba dane platna pre predaj kotovanych akcii po

dlh§om ¢asovom obdobi.

Ako ukazuje nasledujuci obrazok X, Dansko vybera najvyssiu dai z kapitalovych
vynosov zo vSetkych zahrnutych krajin, a to vo vyske 42% (v porovnani s rokom 2020 je
udaj rovnaky). Za rok 2021 nasleduju Finsko a Francuzsko, po 34% (v porovnani
s rokom 2020 nasledovali Finsko a {rsko s 34% a 33%, pri¢om Franctizsko uplatiiovalo
30% dan z kapitalovych vynosov). Z krajin, ktoré vyberaju dan z kapitalovych vynosov

evve

nevyberaji dane z kapitalovych vynosov z predaja akcii v dlhodobej drzbe, Belgicko,
Ceskd  republika*®,  Luxembursko, Slovensko, Slovinsko, Svajéiarsko a
Turecko. Eurdpske krajiny pokryli danové kapitalové zisky z predaja kétovanych akeii

v priemere 19,3%%°.

45 y porovnani s rokom 2020 Ceské republika patrila ku krajinam ktoré vyberali dafi z kapitalovych

v

46 ASEN, Elke. Capital Gains Tax Rates in Europe. 2021. [on-line]. [cit. 2022-01-15]. Dostupné na:
https://taxfoundation.org/capital-gains-tax-rates-in-europe-2021/
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Obrazok 8 Sadzby dane z kapitalovych ziskov v Eurépe 2021

Capital Gains Tax Rates in Europe

Top Capital Gains Tax Rates on Individuals in
European OECD Countries, 2021
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V nasledujucej tabul’ke uvddzam sadzby dane z kapitalovych ziskov v Eurdpe

(vybrané krajiny OECD vo vztahu k téme) od aprila 2021.

151


https://taxfoundation.org/capital-gains-tax-rates-in-europe-2021/
https://files.taxfoundation.org/20210421180619/2021-Capital-Gain-Tax-Rates-in-Europe-2021-Capital-Gain-Taxes-in-Europe.png

Tabul’ka 3 Sadzby dane z kapitalovych ziskov vo vybranych krajindch Eurépy (vybrané
krajiny OECD vo vzt'ahu k téme) od aprila 2021

Najvyssie sadzy dane z marginalnych kapitalovych ziskov pre jednotlivcov, ktori

vlastnia dlhodobo kotované akcie bez podstatného vlastnictva (zahfna prirazky)

Krajina

Najvyssia sadzba dane z
marginalnych kapitalovych

ziskov

Komentar

Ceska republika (CZ)

0,00 %

Kapitéalové zisky zahrnuté
v dani z prijmu fyzickych
0sob., ale oslobodené, ak
akcie akciovej spolo¢nosti
boli drzané aspo tri roky
(pat rokov v pripade
spolo¢nosti s ru¢enim

obmedzenym).

Francuzsko (FR)

34,00 %

Rovna 30 % dan z
kapitalovych vynosov plus
4 % pre osoby s vysokymi

prijmami.

Nemecko (DE)

26,38 %

Pausalna 25 % dan z
kapitalovych vynosov plus

5,5 % solidarny priplatok.

Slovensko (SK)

0,00 %

Akcie st oslobodené od
dane z kapitalovych
vynosov, ak boli drzané
dlhsie ako jeden rok a nie
s sucast'ou obchodného

majetku dafiovnika.
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V sulade s Miller a Tyger**” konstatujem, Ze zdathovanie ziskov z derivétov je
problematické v tom, ze ak st zisky z derivatov nedostato¢ne zdanené, investori buda
motivovani, aby nahradili svoje cenné papiere derivatmi a budl vystaveni d’alSim rizikam
spojenym s obchodovanim s tymito derivatmi. Naopak, nadmerné zdanenie ziskov z
derivatov znizi G¢innost’ derivatov ako nastrojov riadenia rizika. Existuje mnozstvo
pouziti derivatov ako hedgingu, ako je ochrana pred rizikom poklesu akcii alebo

obchodovanie s urokovymi derivatmi na zaistenie urokového rizika vel'kého uveru.

V mnohych krajinéch sa este nedospelo k definitivnemu stanovisku k zdaiiovaniu
finan¢nych derivatov. Prebicha tiez diskusia o tom, ktoré distribu¢né pravidla sucasnej
Modelovej zmluvy OECD sa budu vzt'ahovat’ na prijem z financnych derivatov. Rozdiely
vo vnutrostatnych dafovych systémoch este viac komplikuju t'azkosti, ktoré uz existuji
v zmluvéach o zamedzeni dvojitého zdanenia. V komentdroch k modelovym zmluvdm sa
vyzaduje d’alSie objasnenie, aby sa potvrdila danova politika vo vztahu k novym

nastrojom, ako st finan¢né derivaty.

Skor, ako sa podrobne zameriam na tematiku zdafovania prijmov fyzickych osob,
konkrétne zdafovania prijmov fyzickych osdéb z cennych papierov a finan¢nych
derivatov v Ceskej republike, v Nemecku, vo Franctizsku a v Slovenskej republike
uvadzam, ze danova teoria je v modernom ponati ovladand dvomi zakladnymi principmi:

spravodlivostou a efektivnostou*®.

Tieto zasady boli neskér v odbornej literature
roz$irené, z hl'adiska mdjho spracovania témy postacuje, ked’ sa vyjadrim k tymto

klacovym.

Princip danovej spravodlivosti je zalozeny na pomere prospechu danového
poplatnika zo spotreby sluzieb, ktoré mu poskytuje Stat a na vyske danovej povinnosti,
ktora dafiovému poplatnikovi voci Statu vznika. Za spravodlivy je pritom povazovany

datiovy systém, v ktorom daflovnici maji zo spotreby, sluzieb poskytovanych Statom,

447 MILLER, Collin — TYGER, Anna. The Impact of a Financial Transactions Tax. 2020. [on-line]. [cit.
2022-01-21]. Dostupné na: https:/files.taxfoundation.org/20200122152248/The-Impact-of-a-Financial-
Transactions-Tax.pdf

#8 SIROKY, Jan. Daiiové teorie s praktickou aplikaci. Praha: C. H. Beck, 2008. 301 s. ISBN 978-80-7400-
005-8
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rovnaky prospech, odvadzajii rovnako vysoké dane, a poplatnici, ktori maji tento

prospech vyssi, odvadzaju statu dane vyssie, v kontexte principu platobnej schopnosti.

Princip danovej efektivnosti je potom zaloZeny na pomere vynosov, ktoré stat
vyberom dani ziska, a administrativnych nakladov, ktoré na tento vyber musi vynalozit’.
Za efektivny je povazovany danovy systém z vynosov z dani prevySujucich uvedené
administrativne néklady. Vo vztahu k zdsahom do trhového prostredia v ekonomike je
danova efektivnost, oproti danovému systému zalozenému na jednej velkej dani,
vhodnejsi dafiovy systém zlozeny z vacSieho poctu mensich dani. V ramci kontextu témy

dizertatnej prace uvadzam, ako OECD*¥ klasifikuje dane:
1000 = Dane z prijmov, ziskov a kapitalovych vynosov.
2000 = Prispevky na socidlne zabezpecenie.
3000 = Dane zo mzdy a pracovnej sily.
4000 = Dane z majetku.
5000 = Dane z tovarov a sluzieb.
6000 = Ostatné dane.

Na tomto mieste textu dizertacnej prace mi prinaleZi vyjadrit’ sa k hypotéze H4,
v ktorej som vyslovil predpoklad, ze medzinidrodny konsenzus zdanovania prijmov
fyzickych 0sob z finanénych derivatov v ¢lenskych krajinach Eurdpskej tunie je upraveny
tak, aby sa prechddzalo viacnasobnému zdaneniu transakcii s derivatmi. Konstatujem, ze
H4 sa nepotvrdila. V mnohych krajinach sa este nedospelo k definitivnemu stanovisku
k zdanovaniu finanénych derivatov. Prebieha tieZ diskusia o tom, ktoré distribu¢né
pravidla sucasnej Modelovej zmluvy OECD sa budi vzt'ahovat’ na prijem z finan¢nych
derivatov. Rozdiely vo vnutroStatnych danovych systémoch eSte viac komplikuju

tazkosti, ktoré uz existuju v zmluvach o zamedzeni dvojitého zdanenia. V komentéaroch

49 OECD. Annex A. The OECD Classification of Taxes and Interpretative Guide. [on-line]. [cit. 2022-01-
22]. 2020. Dostupné na: https://www.oecd-ilibrary.org/sites/357af58-
en/index.html?itemId=/content/component/357af5{8-en
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k modelovym zmluvam sa vyzaduje d’alSie objasnenie, aby sa potvrdila danova politika

vo vzt'ahu k novym nastrojom, ako su finan¢né derivaty.

V sulade s Miller a Tyger** konstatujem, Ze zdafiovanie ziskov z derivatov je
problematické v tom, Ze ak st zisky z derivatov nedostato¢ne zdanené, investori budu
motivovani, aby nahradili svoje cenné papiere derivatmi a budu vystaveni d’al$im rizikdm
spojenym s obchodovanim s tymito derivatmi. Naopak, nadmerné zdanenie ziskov z
derivatov znizi uCinnost’ derivatov ako nastrojov riadenia rizika. Existuje mnozstvo
pouziti derivatov ako hedgingu, ako je ochrana pred rizikom poklesu akcii alebo

obchodovanie s urokovymi derivatmi na zaistenie irokového rizika velkého tiveru

Konstatujem, Ze jednozna¢né stanovisko k zdanovaniu derivatov nie je mozné
v tomto momente zaujat aj z dovodu, Ze zdatiovanie derivatov predstavuje rovnako
zlozity systém ako zlozitd je samotna transakcia, ¢o znemoziuje v aktudlnom stave
problematiky zadefinovat jednozna¢né odpovede. Mnohostrannd pravna analyza
derivatov je zakladom pre pochopenie ich zdanovania vo vzt'ahu k charakterizacii prijmu,
zaobchadzani s derivatom a podkladovou transakciou a podobne. Ak eSte zohl'adnim
kontext cezhrani¢nych transakcii, problém je vypuklej$i. V pripade, Ze neexistuje
medzinarodny konsenzus o zdanovani, hrozi viacndsobné zdanenie transakcie
s derivatmi, k predchadzaniu ¢oho smeruji najaktualnejsSie deklarované snahy Europske;j

unie.

Tretiu kapitolu dizerta¢nej prace tvorilo rozpracovanie témy zdafiovania prijmov
z cennych papierov a finan¢nych derivatov v Eurdpskej Unii a jeho perspektivy. V jej
prvej podkapitole som sa zameral na finan¢no-pravne teoretické vychodiska zdanovania
prijmov v Europskej Unii a jeho perspektivy, ktorej suCastou bolo rozpracovanie
finan¢no-pravnych teoretickych vychodisk zdaniovania prijmov v Eurdpskej tinii a
perspektivy zdafiovania prijmov v Europskej tnii. Druhu podkapitolu tvorili finan¢no-
pravne teoretické vychodiska zdafovania prijmov z cennych papierov a finanénych

derivatov v Eurdpskej tnii a jeho perspektivy. Z hl'adiska zamerov dizertacnej prace bolo

40 MILLER, Collin — TYGER, Anna. The Impact of a Financial Transactions Tax. 2020. [on-line]. [cit.
2022-01-21]. Dostupné na: https:/files.taxfoundation.org/20200122152248/The-Impact-of-a-Financial-
Transactions-Tax.pdf
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potrebné zosumarizovat’ nevyhnutné teoretické vychodiskd ako relevantny zaklad

k neskorsej analyze, komparécii a generalizacii.

Tret'ou klI'iCovou oblast'ou je finan¢no-pravne hl'adisko problematiky zdanovania
prijmov fyzickych os6b z cennych papierov a financnych derivatov v Eurdpskej Unii
s konkretizaciou na zdanovanie prijmov fyzickych osob z cennych papierov a finan¢nych
derivatov v §tyroch vybranych krajinach - v Ceskej republike, vo Franctuzsku, v Nemecku
a v Slovenskej republike. Preto kapitoly Styri az sedem budi mat’ zhodnu Struktiru vo
vzt'ahu k téme dizertacnej prace. Autorskym zamerom je vyhladat’, identifikovat’ a opisat’
podobné a odlisné komponenty finan¢no-pravneho ramca zdanovania prijmov fyzickych

0s0b z cennych papierov a finanénych derivatov v Styroch vybranych krajinach.
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4. Zdanovanie prijmov z cennych papierov a finan¢nych derivatov

v Ceskej republike

Zameranie Stvrtej kapitoly dizertatnej prace bude na finan¢no-pravne
komponenty zdainiovania prijmov fyzickych oséb z cennych papierov a finan¢nych
derivatov v Ceskej republike. Ku klGi¢ovej podstate rieSenej tematike sa dostanem cez
analyzu a sumarizaciu sa¢asnych trendov zdafiovania prijmov v Ceskej republike, pravny
stav zdafovania prioritne prijmov fyzickych 0sob z cennych papierov a finan¢nych

derivatov v Ceskej republike a jeho perspektivy.

Rozsah, v akom sa jednotlivé krajiny spoliehaji na ktorikol'vek z uplatiovanych
dani, sa modze podstatne liSit. Zdanovanie prijmov fyzickych aj pravnickych osob
v Ceskej republike sa riadi Zakonom ¢&. 586/1992 Sb. - Zakon Ceské narodni rady o
danich z pijma**!.

Zdroje prijmov v Ceskej republike, ktorymi zvySuje datiové prijmy, tvoria
kombinéciu dani z prijmu fyzickych osob, dani z prijmu pravnickych osdb, dani zo
socialneho poistenia, dani z tovarov a sluzieb a dani z majetku. Kombinacia danovych

politik méZe ovplyvnit’, do akej miery je daflovy systém deformujici alebo neutralny.

K zdatiovaniu pravnickych 0sob v Ceskej republike, ktoré nie je predmetom mojej
dizertacnej prace uvadzam z niZSie citovaného zakona, Ze darn z prijmu pravnickych oséb
je danou zo zisku spolocnosti a vSetky eurdpske krajiny vyberaji dan zo ziskov
spoloc¢nosti, ale sadzby a zéklady sa v jednotlivych krajinadch znacne liSia. Dan z prijmu
pravnickych os6b ma priamy vplyv hospodarsky rast, ovplyviiuji ti aj nizsie sadzbami
dane z prijmu pravnickych osdb a Stedré kapitadlové Glavy ako investi€né stimuly.
Zdatovanie prijmov (fyzickych aj) pravnickych osob v Ceskej republike sa prioritne riadi
Zikonom ¢&. 586/1992 Sb. - Zakon Ceské narodni rady o danich z pijma*?2.
Z preukazanych ekonomickych ukazovatelov je zrejmé, Ze ani v Ceskej republike
podniky nemdzu okamzite odpocitat’ ndklady na kapitdlové investicie. Namiesto toho st
povinni tieto ndklady odpocitat’ pocas niekolkych rokov, ¢im sa zvySuje danové

zatazenie novych investicii. D4 sa to merat’ vypoctom percenta nakladov stcasnej

1 Zikon ¢ 586/1992 Sh. - Zikon Ceské ndarodni rady o danich z piijmii.
52 Zikon ¢ 586/1992 Sh. - Zikon Ceské ndarodni rady o danich z prijmii.
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hodnoty, ktoré moze podnik odpocitat’ pocas zivotnosti majetku. Ako v tejto suvislosti
konstatuje Tax Foundation**® krajiny so stedrejsimi kapitalovymi vilavami majii dariové
systemy s vyraznejsou podporou podnikatelskych investicii a tieto nasledne podporuju

hospodarsky rast.

4.1. Stcasné trendy zdaliovania prijmov v Ceskej republike

V Ceskej republike je dan z prijmov fyzickych osob upravena v zakone &.
586/1992 Zb. o daniach z prijmov v zneni neskorSich predpisov, pricom tento zakon
presiel za dobu svojej platnosti mnohymi zmenami. Zmeny sa dotykali réznych prvkov
konstrukcia dane, predovsetkym vymedzenie danového zakladu, vyska a pocet danovych

zliav, nastavenie sadzby dane ako progresivne, linearne apod.

Podl'a Tax Foundation** vo vztahu k zdafiovaniu fyzickych osob v Ceskej
republike, st individudlne dane s jednym z najbeznejsich spdsobov ziskavania prijmov
na financovanie vlady nielen v ramci krajin Eurdpskej Unie. Dari z prijmu jednotlivcov sa
vybera z prijmu jednotlivca alebo domdcnosti na financovanie operacii verejnej spravy.
Tieto dane su zvycajne progresivne, co znamend, Ze sadzba, ktorou sa zdanuje prijem
Jjednotlivca, sa zvysuje, ked’ jednotlivec zardaba viac. Okrem toho maju nielen eurdpske
krajiny dane zo mzdy. Tieto zvycajne pausalne dane sa vyberajli z prijmu zo mzdy popri
vSeobecnej dani z prijmu fyzickych osob v danej krajine. Prijmy z tychto dani sa vSak
zvy€ajne prideluju Specificky na programy socialneho poistenia, ako je poistenie v
nezamestnanosti, vladne dochodkové programy a zdravotné poistenie. Citovany zdroj
upozoriuje, Ze vysoké hranicné sadzby dane z prijmu ovplyviiuju rozhodnutia o praci a
znizuju efektivnost, s akou mozu viady zvysovat' prijmy zo svojich individualnych
danovych systémov. Mojej témy sa tyka konStatovanie, ze kapitdlové zisky a prijmy z
dividend — ak nie st zahrnuté v dani z prijmu fyzickych osob — sa zvycCajne zdanuji

pausalnou sadzbou.

43 TAX FOUNDATION. Taxes in the Czech Republic. 2022. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na:
https://taxfoundation.org/country/czech-republic/
454 TAX FOUNDATION. Taxes in the Czech Republic. 2022. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na:
https://taxfoundation.org/country/czech-republic/
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Opakovane ddvam do pozornosti, ze rozsah, v akom sa jednotlivé krajiny
spoliehajui na ktorukol'vek z uplatnovanych dani, sa moze podstatne liSit. Upriamujem
pozornost’ aj na fakt, Ze kombinacia dannovych politik méze ovplyvnit’, do akej miery je

danovy systém deformujuci alebo neutralny.

Pitterling*>> podrobnejsie analyzuje novely zakona o daniach z prijmov vo vzt'ahu

k dani z prijmov fyzickych os6b, ktoré boli prijaté v roku 2020 v Ceskej republike.

Prvym je Zékon €. 159/2020 Sb. - Zakon o kompenzacnim bonusu v souvislosti s
krizovymi opatfenimi v souvislosti s vyskytem koronaviru SARS CoV-2%°, tento riesi
kompenzacny bonus v suvislosti s krizovymi opatreniami v suvislosti s vyskytom
koronavirusu SARSCoV-2. Do tohto zdkona nebola Sstandardnym sposobom
zapracovand novela zdkona o daniach z prijmov, ale bolo prijaté osobitné ustanovenia o
oslobodeni od dane z prijmov fyzickych osob, tzn. nepriama novela zakona o daniach z
prijmov. Je zrejmé, ze toto osobitné ustanovenie nijako nesuvisi s kompenza¢nym
bonusom. Podl'a tohto osobitného ustanovenia je od dane z prijmov fyzickych osob v
roku 2020 oslobodeny prijem z doticie v ramci dotacného programu Ministerstva

priemyslu a obchodu (Pitterling*”).

Druhym je Zakon €. 299/2020 Sb., kterym se méni nékteré danové zdkony v
souvislosti s vyskytem koronaviru SARS CoV-2 a zikon ¢. 159/2020 Sb., o
kompenzacnim bonusu v souvislosti s krizovymi opatfenimi v souvislosti s vyskytem
koronaviru SARS CoV-2, ve znéni pozd&jsich piedpisi*®. V rdmci novely zdkona o
daniach z prijmov, ktord je sucastou tohto zakona, doslo k vyraznej zmene pri uplatneni
danovej straty ako polozky odpocitatelnej od zakladu dane. Oproti doteraz umozZnenému

odpoctu danovej straty v piatich bezprostredne nasledujucich zdanovacich obdobiach sa

435 PITTERLING, M. Novely zdkona o danich z p¥ijmi ve vztahu k dani z pt{jma fyzickych osob piijaté v
roce 2020. In: Financni, danovy a ucetni bulletin. Novinky v legislativé 1/2021. Dostupné na:
https://www.sagit.cz/info/financni-danovy-a-ucetni-bulletin-c-4-2021

436 Zakon ¢&. 159/2020 Sh. - Zakon o kompenzacnim bonusu v souvislosti s krizovymi opatienimi v souvislosti
s vyskytem koronaviru SARS CoV-2

47T PITTERLING, M. Novely zakona o danich z piijmil ve vztahu k dani z pfijmi fyzickych osob piijaté v
roce 2020. In: Financni, danovy a ucetni bulletin. Novinky v legislativé 1/2021. Dostupné na:
https://www.sagit.cz/info/financni-danovy-a-ucetni-bulletin-c-4-2021

458 Zdkon ¢ 299/2020 Sb., kterym se méni nékteré dariové zdakony v souvislosti s vyskytem koronaviru SARS
CoV-2 a zdkon ¢. 159/2020 Sb., o kompenzacnim bonusu v souvislosti s krizovymi opatienimi v souvislosti
s vyskytem koronaviru SARS CoV-2, ve znéni pozdejsich predpisii
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novo umoznuje uplatnenie danovej straty aj spdtne za 2 zdanovacie obdobia
bezprostredne predchddzajuce zdanovaciemu obdobiu alebo obdobiu, za ktoré sa podava
danové priznanie, za ktoré sa danova strata stanovuje. Inymi slovami: ak bude mat’ platca
dane z prijmov napr.za zdanovacie obdobie roku 2021 vymeranu danovu stratu, moze
tuto stratu uplatnit’ aj spéatne ako polozku odpocitatel'nti od zakladu dane v zdanovacom
obdobi2020, popripade aj 2019. Predpokladom zostava, Ze za tieto zdanovacie obdobia
rokov 2020 a 2019 platca dane z prijmov vykazal zaklad dane. Spatnym uplatnenim
danovej straty z roku 2021 v dodato¢nom dafiovom priznani za rok 2020, popr. aj 2019
tak danovnikovi moze vzniknut preplatok na dani, ktory mu bude vrateny podla
podmienok danového poriadku Standardnym spdsobom. Zdarovern sa stanovi limit na
uplatnenie danovej straty v zdanovacich obdobiach predchadzajucich obdobiam, za ktoré
bola danova strata stanovend, a to v suhrnnej vyske nepresahujuce 30 milionov K¢é. K
tomuto limitu je vhodné poznamenat’, ze dané opatrenie sa tyka nielen platcov dane z
prijmov, ktori st fyzickymi osobami, ale tiez platcov dane z prijmov, ktori su

pravnickymi osobami (Pitterling*>).

Tretim je Zakon ¢. 343/2020 Sb., kterym se méni nékteré zdkony v souvislosti s
implementaci dafiovych piedpisti Evropské unie v oblasti zamezeni dvojimu zdanéni*®°.
Popri transpozicii vybranej smernice s dopadom na dan z prijmov pravnickych osob
v Ceskej republike je druhou témou novely zdkona o daniach z prijmov, ktord je
zapracovana do tohto zdkona, upravenie terminologie v oblasti medzinarodnych zmluv
tak, aby bola tdto terminoldgia zjednotend v celom zdkone o daniach z prijmov. Dalsie
upravy, tykajace sa dane z prijmov fyzickych osdb, boli vykonané naymé v § 6 ods. 13
zakona o daniach z prijmov. Vyslovne sa stanovuje, Ze platca dane z prijmov fyzickych
0s0b moéze o dari zaplatenii v Stdte, s ktorym ma Ceskd republika uzavretii medzindarodnii
zmluvu o zamedzeni dvojitému zdaneniu vsetkych druhov prijmov, ktord je vykondvana,
znizit prijem zo zavislej cinnosti plyniice zo zahranicia iba v pripade, Ze tuto dan nebolo
mozné zapocitat na darnovii povinnost v Ceskej republike. Je teda potrebné postupovat

tak, Ze najskor platca dane musi vykonat’ zapocet dane podla§ 38f zdkona o daniach z

49 PITTERLING, M. Novely zakona o danich z pfijmil ve vztahu k dani z pijm fyzickych osob pfijaté v
roce 2020. In: Financni, danovy a ucetni bulletin. Novinky v legislativé 1/2021. Dostupné na:
https://www.sagit.cz/info/financni-danovy-a-ucetni-bulletin-c-4-2021

460 Zakon & 343/2020 Sb., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s implementaci dariovych predpisii
Evropské unie v oblasti zamezeni dvojimu zdanéni.
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prijmov a az o zostavajucu Cast’ neuplatnenej dane si moze v nasledujucom zdanovacom
obdobi zniZit' prijem zo zavislej innosti plynticej zo §tatu, s ktorym méa Ceska republika
uzavreti medzinarodni zmluvu o zamedzeni dvojitému zdaneniu vSetkych druhov
prijmov, ktora je vykonavana. Danovnik teda nemdze postupovat’ tak, ze by zapocet
nevykonal, aj ked’ by zapocet vykonat’ mohol, a v nasledujucom zdannovacom obdobi by
o celil zaplatenu dan zniZil prijem zo zavislej &innosti. Dalej sa vyslovne zakotvuje
pravidlo, podla ktorého nemozno znizit prijem zo zavislej cinnosti o dan zaplatenu v
zahranici v rozsahu, v ktorom presahuje vysku uvedenu v medzindrodnej zmluve, kedy
tato zmluva stanovuje maximalnu sadzbu. VysSia dan zaplatena omylom ¢i z dévodu
existencie tzv. refundacného systému v State, v ktorom taku dan zaplatil, treba riesit’ prave

v tomto §tate (podobne aj Pitterling*?).

Stvrtym zdkonom je Zakon ¢&. 450/2020 Sb., kterym se méni zakon &. 72/2000 Sb.,
o investi¢nich pobidkach a o zméné nékterych zdkoni (zakon o investi¢nich pobidkach),
ve znéni pozdé&jSich predpist, a zdkon €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmi, ve znéni
pozdgjsich piedpist*®?. Novela zdkona o daniach z prijmov, ktord je sicastou tohto
zdkona, v zdsade reaguje na zmenu vykonanu v zakone o investicnych stimuloch, a to tak,
fe sa umoziuje predizenie lehoty na splnenie vieobecnych podmienok az o 2 roky, tj
maximdlne na 5 rokov od vydania rozhodnutia o prislube investicnej stimuly, v kontexte
zlavy na dani z titulu investicného stimulu. Uprava sa z povahy veci tyka najmd

pravnickych osob.

Dalsim zdkonom je Zakon &. 461/2020 Sb., o kompenza&nim bonusu v souvislosti
se zakazem nebo omezenim podnikatelské ¢innosti v souvislosti s vyskytem koronaviru
SARS CoV-2*3. Podobne ako v prvom spominanom zikone v tejto ¢casti dizertaénej
préce tiez do tohto zakona nebola Standardnym spdsobom zapracovana novela zakona o
daniach z prijmov, ale bolo prijaté osobitné ustanovenie o oslobodeni od dane z prijmov

fyzickych o0sob, tzn. nepriama novela zdakona o daniach z prijmov. Toto zvlastne

461 PITTERLING, M. Novely zakona o danich z piijmil ve vztahu k dani z pfijmi fyzickych osob piijaté v
roce 2020. In: Financni, danovy a ucetni bulletin. Novinky v legislativé 1/2021. Dostupné na:
https://www.sagit.cz/info/financni-danovy-a-ucetni-bulletin-c-4-2021

462 Zdakon ¢&. 450/2020 Sb., kterym se méni zdkon & 72/2000 Sb., o investicnich pobidkdch a o zméné
nekterych zakonit (zdkon o investicnich pobidkach), ve znéni pozdéjsich predpisii, a zakon ¢. 586/1992 Sb.,
o danichz prijmii, ve znéni pozdéjsich predpisii

463 Zdkon ¢. 461/2020 Sb., o kompenzacnim bonusu v souvislosti se zakazem nebo omezenim podnikatelské
¢innosti v souvislosti s vyskytem koronaviru SARS CoV-2.
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ustanovenie znova nijako nesuvisi s kompenzaénym bonusom. Podla tohto osobitného
ustanovenia je od dane z prijmov fyzickych 0sdb v roku 2021 oslobodeny prijem z dotacie
v ramci dotaéného programu Ministerstva priemyslu a obchodu ,,OSETROVNE®“ PRO
OSVC (Pitterling*®*).

Dalim zikonom je Zakon &. 540/2020 Sb., kterym se méni zakon &. 586/1992
Sb., o danich z pfijma, ve znéni pozd¢jsich predpisti, a nékteré dalsi zakony v souvislosti
s pausalni dani*®>. Novelou zdkona o daniach z prijmov so zdsadnym spésobom
prepracovala doposial uplatiiovand (hoci sporadicky) dan stanovend pausalnou sumou.
Nova pausalna dan je vsak postavend na uplne inych zdkladoch, ktoré mozno zhrnit
nasledovne. V pausdlnom rezime dochadza k pausalizacii odvodovych povinnosti nielen
voci dani z prijmov fyzickych osob, ale aj verejnych poistnych, tj poistného na
dochodkové poistenie a poistného na verejné zdravotné poistenie. Do pausalneho rezimu
méze vstupit kazdy poplatnik, ktory spliia zdkonom stanovené podmienky (iicast v
pausdalnom rezime teda nie je zaloZend rozhodnutim sprdavcu dane, ale rozhodnutim
platcu dane). Pausdlna dan je dand priamo zo zdakona, a je tak vopred znama (vysku teda
neurcuje svojim rozhodnutim spravca dane). Pausadlna dari je tvorend suctom pausalnych
zdloh hradenych za zdalohové obdobie, ktorym je kalendarny mesiac. Ak je danovnikovi
stanovena pausalna dan, nie je povinny podavat’ danové priznanie k dani z prijmov
fyzickych os6b ani povinné prehlady k verejnym poistnym. Z pausalneho rezimu je
mozné dobrovolne vystupit. Pre rok 2021 je mesacna zaloha v ramci pauséalnej dane v
sume 5 469 K¢&. V ciastke je zapocitané minimalne zdravotné poistné vo vyske 2 393 K¢,
minimalne socidlne poistné navysené o 15 % vo vyske 2 976 K¢ a 100 K¢ na dan z

prijmov. Ro¢ne to znamena celkovu Ciastku vo vyske 65 628 K¢.

Zakon €. 609/2020 Sb., kterym se méni n€které zadkony v oblasti dani a nékteré
dalsi zakony*®® je vieobecne oznacovany ako ,,dafiovy balicek®, na sklonku roku 2020
priniesol zdsadnl zmenu v zdanovani prijmov fyzickych oséb, a to najma pri prijmoch zo

zavislej ¢innosti. Zdkonom sa zmenila konsStrukcia ciastkového zakladu dane z prijmov

464 PITTERLING, M. Novely zakona o danich z piijmil ve vztahu k dani z pfijmi fyzickych osob piijaté v
roce 2020. In: Financni, danovy a ucetni bulletin. Novinky v legislativé 1/2021. Dostupné na:
https://www.sagit.cz/info/financni-danovy-a-ucetni-bulletin-c-4-2021

465 Zakon ¢. 540/2020 Sb., kterym se méni zakon ¢&. 586/1992 Sb., o danich z pijmii, ve znéni pozdéjsich
predpisii, a nékteré dalsi zakony v souvislosti s pausalni dani.

466 Zakon ¢. 609/2020 Sb., kterym se méni nékteré zakony v oblasti dani a nékteré dalsi zdkony.
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fyzickych osob, kedy doterajsia tzv. superhruba mzda (1j zaklad dane tvoreny prijmami zo
zavislej ¢innosti zvySenymi o sumu zodpovedajicu poistnému na socidlne zabezpecenie.
V suvislosti so zavedenim druhého pasma sadzby dane z prijmov fyzickych osob bol
obnoveny aj samostatny zaklad dane pre vybrané prijmy (napr. prijmy zo zahranicia,
ktoré vieobecne vstupuji do zékladu dane a ktoré, ak plyna zo zdrojov v Ceskej
republike, podlichaju zrazkovej dani). Dalej sa rozSiruje dariovd podpora prispevkov
zamestnavatelov na stravovanie z zamestnancov o penazny prispevok na stravovanie,
ktory bude na strane zamestnanca oslobodeny za jednu smenu do vysky 70% hornej
hranice stravného, ktoré mozno poskytnut zamestnancom odmernovanym platom pri
pracovnej ceste trvajucej 5 az 12 hodin. Na strane zamestnavatel'a bude taky penazny

prispevok daflovym vydavkom (Pitterling*”).

4.2. Pravny stav zdanovania prijmov fyzickych o0s6b z cennych papierov

a finanénych derivatov v Ceskej republike a jeho perspektivy

Pri opise pravneho stavu zdafiovania prijmov z cennych papierov a finanénych
derivatov v Ceskej republike vychadzam zo Zakona &. 586/1992 Sb. - Zikon Ceské
narodni rady o danich zpijmd (d’alej len zdkon o danich z ptijmi)**®. Podla § 1
citovaného zakona tento zdkon zapracovava prisluSné predpisy Europskej unie
a upravuje dail z prijmu fyzickych oséb a dan z prijmu pravnickych osob. Je ¢leneny na

osem zakladnych ¢asti. Zo zdkona vyberiem iba relevantné informacie k téme.

Pri dani z prijmov fyzickych osob stt v § 2 zikon o danich z pijmti*®® dariovnici
dane z prijmov fyzickych oséb si dafiovymi rezidentmi Ceskej republiky, alebo dariovymi

nerezidentmi, ako tomu je podl'a zakona, upravuje podrobnejsie citovany zakon.

V § 2a citovaného zakona sa d’alej uvadza, ze danovnik v pausalnom rezime z
prijmov fyzickych osob, ktory zacina ¢innost, z ktorej plynii prijmy z samostatnej ¢innosti,

je danovnikom v pausalnom rezime od prvého dna kalendarneho mesiaca, v ktorom tuto

467 PITTERLING, M. Novely zakona o danich z piijmil ve vztahu k dani z pfijmi fyzickych osob piijaté v
roce 2020. In: Financni, danovy a ucetni bulletin. Novinky v legislativé 1/2021. Dostupné na:
https://www.sagit.cz/info/financni-danovy-a-ucetni-bulletin-c-4-2021

498 Zakon ¢ 586/1992 Sb. - Zikon Ceské ndrodni rady o danich z prijmii

49 Zakon ¢ 586/1992 Sb. - Zikon Ceské ndrodni rady o danich z prijmii
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c¢innost zacina, pokial’ — uvedené v bode 2, pismeno d) v ¢asti rozhodného zdanovacieho

obdobia predo diilom zacatia tejto ¢innosti mal iba

1. prijmy zo samostatnej cinnosti neprevysujuce 1 000 000 K¢, pokial’ nejde o prijmy
podla bodov 2 az 4,

2. prijmy od dane oslobodené,
3. prijmy, ktoré nie su predmetom dane,
4. prijmy, z ktorych je dan vyberana zrazkou podla osobitnej sadzby dane,

5. prijmy z kapitdlového majetku, prijmy z ndjmu a ostatné prijmy, pokial nejde o prijmy

podla bodov 2 az 4 a pokial celkova vyska tychto prijmov nepresiahne 15 000 Kc*7°,

Dalej podla § 3 zdkona o danich z pFijmii je predmetom dane z prijmov fyzickych

0s0b:

a) prijmy zo zavislej cinnosti (3 6),

b) prijmy zo samostatnej cinnosti (§ 7),
¢) prijmy z kapitalového majetku (§ 8),
d) prijmy z najmu (3 9),

e) ostatné prijmy (§ 10).

Pri¢om prijmom v zmysle odseku 1 sa rozumie pefiazny prijem i nepeniazny prijem
dosiahnuty aj vymenou*’!. Vo vztahu k téme dizertanej prace sa budem sustredit
v d’alSom texte najmi na § 8, Ze predmetom dane z prijmov fyzickych osob st prijmy z

kapitalového majetku.

Ako sa pise d’alej v citovanom zékone, v paragrafe 3, (4) predmetom dane nie su
a) prijmy ziskané nadobudnutim akcii alebo podielovych listov podla zékona

upravujuceho podmienky prevodu majetku $tdtu na iné osoby, b) tvery alebo pozicky
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s vynimkou, podrobnejsie zdkon o danich z p¥ijmi*’2. Je to logické, lebo nadobudnutim
akcii alebo podielovych listov podl'a zdkona, taktiez vermi alebo pézickami s vynimkou

jednotlivec este nedosiahol zisk, ktory by mohlo byt logicky zakonne zdaneny.

V § 4 citovaného zakona si uvedené okolnosti oslobodenia od dane. Z hl'adiska
témy je kI"icovou informéciou, ze sa oslobodenie od dane z prijmu tyka podla pismena
¢) (okrem iného) prijmu z predaja hmotnej hnutelnej veci s vynimkou prijmu z predaja
cenného papiera. Dalej sa v citovanom zékone uvadza v pismene s), Ze sa oslobodenie
od dane z prijmu tyka prijmu z odplatného prevodu podielu v obchodnej korpordcii s
vynimkou prijmu z odplatného prevodu cenného papiera, ak presahuje doba medzi jeho
nadobudnutim a odplatnym prevodom dobu 5 rokov. Taktiez w) prijmy z odplatného
prevodu cennych papierov a prijmy z podielov pripadajucich na podielové listy pri
zruSeni podielového fondu, pokial ich uhrn u danovnika nepresiahne v zdanovacom
obdobi sumu 100 000 K¢; oslobodenie sa nevztahuje na prijmy z kapitalového majetku a
na prijmy z odplatného prevodu cennych papierov alebo z podielov pripadajucich na
podielové listy pri zruseni podielového fondu, ktoré su alebo boli zahrnuté do obchodného
majetku, a to do 3 rokov od ukoncenia cinnosti, z ktorej plynie prijem zo samostatnej

cinnosti; ak sa jedna o kmenovy list, je doba 5 rokov.

TaktieZ sa, podl'a zikon o danich z p¥ijmii*’® oslobodenie od dane z prijmu netyka
podla pismena x) prijmu z odplatného prevodu cenného papiera, ak presiahne doba
medzi nadobudnutim a odplatnym prevodom tohto cenného papiera pri jeho odplatnom
prevode dobu 3 rokov, a dalej prijem z podielu pripadajuci na podielovy list pri zruseni
podielového fondu, ak presiahne doba medzi nadobudnutim podielového listu a dnom
vyplatenia podielu dobu 3 rokov, doba 3 rokov sa skracuje o dobu, pocas ktorej bol tento
cenny papier alebo podiel pripadajici na podielovy list pri zruseni podielového fondu vo
vilastnictve porucitela, v pripade, Ze ide o odplatny prevod cenného papiera alebo podielu
pripadajuceho na podielovy list pri zruseni podielového fondu nadobudnutého dedenim
od porucitela, ktory bol pribuznym v rade priamej alebo manzelom; doba 3 rokov medzi

nadobudnutim a odplatnym prevodom cenného papiera u toho istého poplatnika sa
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neprerusuje pri zluceni alebo splynuti podielovych fondov alebo pri premene uzavretého

podielového fondu na otvoreny podielovy fond.

Podla § 4 zakon o danich z ptjmi*’* oslobodenie z platenia dani z prijmu sa
nevztahuje na prijem z odplatného prevodu cenného papiera, ktory je alebo bol zahrnuty
do obchodného majetku, a to do 3 rokov od ukoncenia cinnosti, z ktorej plynie prijem z
samostatnej cinnosti, a na prijem z kapitalového majetku; oslobodenie sa nevztahuje na
prijem z podielu pripadajiceho na podielovy list pri zruseni podielového fondu, ktory bol
alebo je zahrnuty do obchodného majetku, a to do 3 rokov od ukoncenia cinnosti, z ktorej
plynie prijem zo samostatnej ¢innosti; pri vymene akcie emitentom za inu akciu o celkovej
rovnakej menovitej hodnote sa doba 3 rokov medzi nadobudnutim a odplatnym prevodom
cenného papiera u toho istého poplatnika neprerusuje; obdobne sa postupuje aj pri
vymene podielov, fuzii spolocnosti alebo rozdeleni spolocnosti, ak s splnené podmienky
uvedené v § 23b alebo § 23c; oslobodenie sa nevztahuje na prijem, ktory plynie
danovnikovi z buduceho odplatného prevodu cenného papiera, uskutocneného v dobe do
3 rokov od nadobudnutia, a z buduceho odplatného prevodu cenného papiera, ktory je
alebo bol zahrnuty do obchodného majetku, a to do 3 rokov od ukoncenia cinnosti, z
ktorej plynie prijem zo samostatnej cinnosti, aj ked’ kupna zmluva bude uzavreta az po 3
rokoch od nadobudnutia alebo po 3 rokoch od ukoncenia cinnosti, z ktorej plynie prijem
zo samostatnej cinnosti; obdobne sa postupuje pri prijme plynicom ako protiplnenie
mensinovému akciondrovi v dosledku nuteného prechodu ucastnickych cennych
papierov, ak sa jedna o kmernovy list, je doba namiesto 3 rokov 5 rokov, fuziu spolocnosti
alebo rozdelenie spolocnosti, ak su splnené podmienky uvedené v § 23b alebo § 23c;
oslobodenie sa nevztahuje na prijem, ktory plynie danovnikovi z budiiceho odplatného
prevodu cenného papiera, uskutocneného v dobe do 3 rokov od nadobudnutia, a z
buduceho odplatného prevodu cenného papiera, ktory je alebo bol zahrnuty do
obchodného majetku, a to do 3 rokov od ukoncenia cinnosti, z ktorej plynie prijem zo
samostatnej cinnosti, aj ked kupna zmluva bude uzavreta az po 3 rokoch od nadobudnutia
alebo po 3 rokoch od ukoncenia cinnosti, z ktorej plynie prijem zo samostatnej cinnosti;
obdobne sa postupuje pri prijme plyniicom ako protiplnenie mensinovému akciondrovi v

dosledku nuteného prechodu ucastnickych cennych papierov, ak sa jedna o kmenovy list,
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Jje doba namiesto 3 rokov 5 rokov, fuziu spolocnosti alebo rozdelenie spolocnosti, ak su
splnené podmienky uvedené v § 23b alebo § 23c, oslobodenie sa nevztahuje na prijem,
ktory plynie danovnikovi z budiceho odplatného prevodu cenného papiera,
uskutocneného v dobe do 3 rokov od nadobudnutia, a z buduceho odplatného prevodu
cenného papiera, ktory je alebo bol zahrnuty do obchodného majetku, a to do 3 rokov od
ukoncenia cinnosti, z ktorej plynie prijem zo samostatnej cinnosti, aj ked kupna zmluva
bude uzavreta az po 3 rokoch od nadobudnutia alebo po 3 rokoch od ukoncenia cinnosti,
z ktorej plynie prijem zo samostatnej cinnosti; obdobne sa postupuje pri prijme plyniicom
ako protiplnenie mensinovému akciondrovi v dosledku nuteného prechodu ucastnickych
cennych papierov, ak sa jedna o kmenovy list, je doba namiesto 3 rokov 5 rokov,
oslobodenie sa nevztahuje na prijem, ktory plynie danovnikovi z budiceho odplatného
prevodu cenného papiera, uskutocneného v dobe do 3 rokov od nadobudnutia, a z
buduceho odplatného prevodu cenného papiera, ktory je alebo bol zahrnuty do
obchodného majetku, a to do 3 rokov od ukoncenia cinnosti, z ktorej plynie prijem zo
samostatnej cinnosti, aj ked kupna zmluva bude uzavretd az po 3 rokoch od nadobudnutia
alebo po 3 rokoch od ukoncenia cinnosti, z ktorej plynie prijem zo samostatnej cinnosti;
obdobne sa postupuje pri prijme plynucom ako protiplnenie mensinovému akciondrovi v
dosledku nuteného prechodu ucastnickych cennych papierov, ak sa jedna o kmenovy list,
je doba namiesto 3 rokov 5 rokov, oslobodenie sa nevztahuje na prijem, ktory plynie
danovnikovi z budiiceho odplatného prevodu cenného papiera, uskutocneného v dobe do
3 rokov od nadobudnutia, a z buduceho odplatného prevodu cenného papiera, ktory je
alebo bol zahrnuty do obchodného majetku, a to do 3 rokov od ukoncenia cinnosti, z
ktorej plynie prijem zo samostatnej cinnosti, aj ked’ kupna zmluva bude uzavreta az po 3
rokoch od nadobudnutia alebo po 3 rokoch od ukoncenia cinnosti, z ktorej plynie prijem
zo samostatnej cinnosti; obdobne sa postupuje pri prijme plynicom ako protiplnenie
mensinovéemu akciondarovi v dosledku nuteného prechodu ucastnickych cennych
papierov, ak sa jedna o kmenovy list, je doba namiesto 3 rokov 5 rokov, ktory je alebo
bol zahrnuty do obchodného majetku, a to do 3 rokov od ukoncenia cinnosti, z ktorej
plynie prijem zo samostatnej cinnosti, aj ked’ kupna zmluva bude uzavretd az po 3 rokoch
od nadobudnutia alebo po 3 rokoch od ukoncenia cinnosti, z ktorej plynie prijem zo
samostatnej cinnosti; obdobne sa postupuje pri prijme plyniicom ako protiplnenie

mensinovému akciondarovi v dosledku nuteného prechodu ucastnickych cennych
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papierov; ak sa jedna o kmenovy list, je doba namiesto 3 rokov 5 rokov, ktory je alebo
bol zahrnuty do obchodného majetku, a to do 3 rokov od ukoncenia cinnosti, z ktorej
plynie prijem zo samostatnej c¢innosti, aj ked’ kupna zmluva bude uzavretad az po 3 rokoch
od nadobudnutia alebo po 3 rokoch od ukoncenia cinnosti, z ktorej plynie prijem zo
samostatnej cinnosti;, obdobne sa postupuje pri prijme plynucom ako protiplnenie
mensinovému akcionarovi v dosledku nuteného prechodu ucastnickych cennych
papierov, ak sa jedna o kmenovy list, je doba namiesto 3 rokov 5 rokov, obdobne sa
postupuje pri prijme plynucom ako protiplnenie mensinovému akcionarovi v dosledku
nuteného prechodu ucastnickych cennych papierov, ak sa jedna o kmenovy list, je doba
namiesto 3 rokov 5 rokov, obdobne sa postupuje pri prijme plynucom ako protiplnenie
mensinovému akciondrovi v dosledku nuteného prechodu ucastnickych cennych
papierov, ak sa jedna o kmernovy list, je doba namiesto 3 rokov 5 rokov (zékon o danich
z pHijma*’).

Podrl'a zakon o danich z ptjmi*’® je vynos z dlhopisu oslobodeny od dane z prijmu
podla § 4 pismen za) - vynos dlhopisu podla zdkona upravujuceho dlhopisy a prijem
plynuci z prava na splatenie dlhopisu vydanych clenskym statom Eurdpskej unie alebo
Statom tvoriacim Eurdpsky hospodarsky priestor. V tomto pripade vynos z dlhopisu je

oslobodeny od dane z prijmu.

TieZ je oslobodeny od dane z prijmu, podl'a zdkon o danich z piijmi*’” § 4 pismen
ze) kurzovy zisk pri vymene penazi z uctu vedeného v cudzej mene, ak nejde o ucet
zahrnuty v obchodnom majetku, s vynimkou kurzového zisku pri vymene penazi z uctu
vedeného v cudzej mene na europskom regulovanom trhu alebo na obdobnom

zahranicnom regulovanom trhu, na ktorom sa obchody s tymito menami uskutocnuju.

Na zaklade zékon o danich z p¥ijma*’® je dlhopisu oslobodeny od dane z prijmu
podla § 4 pismen zh) prijem plynuci z doplatku na dorovnanie pri premene obchodnej
spolocnosti alebo vymene podielov obchodnej spolocnosti, na ktory vznikol spolocnikovi

narok v sulade so zakonom upravujucim premeny obchodnych spolocnosti a druzstiev, ak
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sa vztahuje na akciu, pri ktorej doba medzi nadobudnutim a rozhodnym drnom premeny
obchodnej spolocnosti alebo vymeny podielov obchodnej spolocnosti presiahla dobu 3
rokov, oslobodenie sa nevztahuje na akciu, ktora je alebo bola zahrnuta do obchodného
majetku, a to po dobu 3 rokov od ukoncenia cinnosti, z ktorej plynie prijem zo samostatnej

cinnosti. Teda z vynosu z takejto akcie je potrebné dan zaplatit.

Tiez je oslobodeny od dane z prijmu, podl’a zékon o danich z pijmii*’® § 4 pismen
zl) vynos dlhopisu podla zdkona upravujuceho dlhopisy a prijem plynuci z prava na
splatenie dlhopisu vydanych v zahranici daniovnikom so sidlom v Ceskej republike, pokial
plynu danovému nerezidentovi, ktory nie je kapitilovo spojenou osobou s emitentom
dlhopisu, ani s nim nevytvoril pravny vztah prevazne za ucelom znizenia zakladu dane

alebo zvysenie danovej straty,

§ 8 zakon o danich z pf{jmii**°

rieSi prijmy z kapitdlového majetku. Prijmy z
kapitalového majetku, pokial’ nejde o prijmy podl'a § 6 ods. 1 alebo § 7 ods. 1 pism. d),

su

a) podiely na zisku obchodnej korpordcie alebo podielového fondu, ak je v fiom
podiel predstavovany cennym papierom, urokmi z drzby cennych papierov a vynosmi
dlhopisov podla zdkona upravujuceho dlhopisy s vynimkou vynosu urceného rozdielom

medzi menovitou hodnotou dlhopisu a jeho emisnym kurzom,

(2) Za prijem z kapitalového majetku sa povazuje aj prijem plyntci z prava na

splatenie

a) dlhopisu, ktorym sa na ucely dane z prijmov fyzickych osob rozumie kladny
rozdiel medzi menovitou hodnotou dlhopisu vyplatenou pri jeho splateni alebo sumou
vyplatenou pri jeho predcasnom splateni a cenou, za ktoru danovnik dlhopis nadobudol,
alebo cenou urcenou podla zdakona upravujuceho ocenovanie majetku ku dnu jeho

bezodplatného nadobudnutia, a
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b) vkladového listu vydaného ako cenny papier alebo cenného papiera vkladnému
listu na roven postaveného, ktorym sa na ucely dane z prijmov fyzickych 0sob rozumie
kladny rozdiel medzi menovitou hodnotou vkladného listu vydaného ako cenny papier
alebo cenného papiera jemu na roven postaveného vyplatenu pri ich splateni alebo sumou
vyplatenou pri ich predcasnom splateni a cenou, za ktoru danovnik nadobudol cenny
papier, alebo cenou urcenou podla zakona upravujiiceho ocenovanie majetku ku diu jeho

bezodplatného nadobudnutia.

(3) Prijmy uvedené v odseku I pism. a) az f) ai) a urokové prijmy a iné vynosy z
drzby zmenky vystavené bankou na zabezpecenie pohladavky vzniknutej z vkladu veritela
[odsek 1 pism. h)], plyniice zo zdrojov na vizemi Ceskej republiky, sii samostatnym
zdkladom dane pre zdanenie osobitnou sadzbou dane (§ 36), ako uvadza zékon o danich
z pHjma*s!.

(4) Ak plynu prijmy uvedené v odseku I pism. a) az d) ai) zo zdrojov v zahranici,
su nezmnizené o vydavky zdkladom dane (Ciastkovym zakladom dane). Ak plynu prijmy
uvedené v odseku 1 pism. e) af) zo zdrojov v zahranici, su zakladom dane (Ciastkovym

zdkladom dane).

Podla § 8 citovaného zakona su teda prijmy z kapitalového majetku v Ceskej
republike predovSetkym prijmami z investicii, ktoré vznikaju ich drzbou (dividendy,
podiely na zisku spolo¢nika spolo¢nosti s ru€enim obmedzenym, tich¢ho spolo¢nika,
komanditistu komanditnej spoloc¢nosti...). Prijmy z § 8 zahffiaju aj prijmy z plusového
uroku, napriklad z dlhopisov, z penaznych prostriedkov na bankovom TtUcte, z
kapitalového majetku, su zdanené zrazkou pri zdroji podl'a osobitnej sadzby dane, takze
ju danovnik nasledne nezdanuje vo vSeobecnom daniovom zéklade v ramci dafiového

priznania fyzickych osob.

§ 10 zékon o danich z pfijmi*? k ostatnym prijmom, pri ktorych dochadza k

zvyseniu majetku, pokial nejde o prijmy podl'a § 6 az 9, st najma:
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b) prijmy z odplatného prevodu 1. nehnutelnej veci, 2. cenného papiera.

K § 10 ostatné prijmy uvaddzam, ze tieto sa nezahfnaju do inych ciastkovych
zakladov dane. S nimi prijmy z prevodu cennych papierov, predaja nehnutelnosti,
prijmy z autorskych prav, z hazardnych hier a podobne. V ramci tohto Ciastkového
zakladu dane je mozné uplatnit’ iba vydavky na dosiahnutie zdanite'nych prijmov, nie na

ich zabezpecenie a/alebo udrzanie.

V § 16 citovaného zakona sa pre Cesku republiku uvadza sadzba a vypocet dane
pre zédklad dane. (1) Sadzba dane je a) 15 % pre Cast’ zakladu dane do 48-nasobku
priemernej mzdy a b) 23 % pre Cast’ zékladu dane, presahujucu 48-ndsobok priemernej
mzdy. Podla § 16b citovaného zékona urcuje, Ze zdarnovacie obdobie dane z prijmov

fyzickych oséb je kalendarny rok*,

Podl'a vyssie uvedeného zakona teda pre Cesku republiku plati, Ze pri prijmoch z
kapitalového majetku je vyuzivany ako doklad prijmu z prava cenného papiera, podielu
zo spolocnosti alebo vkladu na osobitny ucet. Uvedené prijmy z investicii sa, podl'a
zékona, musia zdanit. V pravnej praxi v Ceskej republike su viak aj pripady, kedy sa
musi zistit, kto prijem z tychto investicii ma zdanit, lebo na to nie je jednoznacna
odpoved’. Su rézne podmienky zdanenia z prijmov kapitalového majetku, pri ktorych

danovnik zdanuje prijem sam alebo zdanuje prijem ten, kde prijem vznikol teda pri zdroji.

Pre Ceskt republiku plati, Ze dafiovnik, ktory investuje priamo do obchodnej
spolocnosti, poskytne uver alebo pdzicku inému spotrebitelovi pod svojim menom a
vlastnym U¢tom, vtedy ma danovnik povinnost' si vykalkulovat’ daflovi povinnost
samostatne bez rozdielu na druhu prijmov. Druhd moznost’ je, ze danovnik poskytuje
kapital licencovanému spravcovi. Ten nakupi akcie s pravom vyplaty dividend za
spotrebitel'ov alebo ekonomické subjekty. Vyplatené dividendy sa vtedy z investovanych
obchodnych spolo¢nosti po celom svete posielaju na osobitné hromadné Ucty napr. u
brokera, ktory priradi pevne stanovenu ¢iastku za akciu danému klientskemu uctu. Pred

zaslanim konecnej Ciastky tento platca znizi danu cCiastku o 15% zraZkovl dan a sumu
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priradi na ucet prislusného klienta — investora, ¢im. bola dan zrazena pri zdroji a prijem

sa znovu nezdafiuje v ramci danového priznania fyzickych osob pre Cesku republiku.

Podla vyssie citovaného zakona v Ceskej republike do 100 000 K& poplatnik ako
fyzickd osoba nie je povinny dokladat prijem z kapitdlového majetku zo strany
poplatnika. Pre to, o prevysSuje tito sumu, danovnik je povinny dokazovat’ pravy zdroj
prijmov relevantnymi dokumentmi, napr.: doklad o zaplatenych dividendéch, potvrdenia
o splatenej zmenke, potvrdenia o vyplatenych podieloch a podobne. Znova je podstatna
informdcia, Ze pri tomto druhu prijmov nie je mozné prijmy z kapitdlového majetku

znizovat’ o vydavky, ktoré boli potrebné na dosiahnutie prijmu*®*.

485

Citovana autorka™> uvadza praktické priklady toho, ako v sulade s platnymi

zdkonmi v Ceskej republike spravne zdanit® prijmy zcennych papierov*® za
predchéadzajici rok. Pri predaji cennych papierov, ked prijmy podliehaju dani, treba
spravne urcit nadobudaciu cenu akcii, kmenovych listov a obstaravaciu cenu ostatnych
cennych papierov pri ich odplatnom nadobudnuti. V pripade bezodplatného
nadobudnutia (napr. darom alebo dedenim) sa je obstardvacou cenou cena urcend podla
zakona ¢. 151/1997 Zb. o ocenovani majetku v zneni neskorsich predpisov. Sposob
stanovenia nadobudacej ceny, ktorti mozno uplatnit’ ako danovy vydaj proti prijmom z
predaja cennych papierov, moze vyznamne ovplyvnit' sumu, ktord podliecha zdaneniu,
zdkona o daniach z prijmov vSak Ziadne pravidlo nestanovuje, a je teda na danovnikovi,
aby postupoval preukaznym spésobom. V pripade rovnakého druhu cennych papierov

(napr. akcie jedného a toho istého emitenta), ktoré su odplatne obstaravané postupne,

mozno obstaravaciu cenu stanovit trojakym spésobom.

Vyssie citovana autorka d’alej uvadza, ze manZelia, ktori maju cenné papiere
zahrnuté v bezpodielovom viastnictve manzelov (spoleéném jméni manzell), sa mozu

rozhodnut, kto z nich bude prijmy z drzby alebo predaja cennych papierov uvadzat' vo

484 yynimka je uvedena v § 8 ods. 5 v Zakone o dani z pifijmu.

485 NAVRATILOVA, Helena. Jak spravné zdanit piijmy z cennych papirii za rok 20217 2022. [on-line].
[cit. 2022-03-03]. Dostupné na: https://www.patria.cz/pravo/4936564/jak-spravne-zdanit-prijmy-z-
cennych-papiru-za-rok-2021---druha-cast.html

486V praxi sa objavuje rad cennych papierov, najmi tzv. prémiové dlhové cenné papiere, ktoré nemozno
jednoznacne podradit’ pod urcity druh cennych papierov, ktory Specidlne definuju ceské pravne predpisy
(dalej len ,.certifikaty). Pri zdaneni prijmu z certifikatu ¢i uz pri predaji, pri odkupeni jeho emitentom
alebo pri splatnosti a pod., je potrebné podl'a zakladnych pravnych charakteristik konkrétneho certifikatu
posudit’, ¢i ide o prijem z drzby alebo z predaja cenného papiera, pripadne o iny druh prijmu.
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svojom darnovom priznani. Tieto prijmy zdania len jeden z manzelov. Manzelia si moézu
tiez zvolit, Ze jeden z nich zdani prijmy z drzby cennych papierov (spravidla dividendy ci
uroky z drzby cennych papierov a vynosu dlhopisov) a druhy z manzelov prijmy z predaja
cennych papierov. V dalSom roku mozu rozdelenie uvedenych prijmov na zdanenie
zmenit. Pokial by boli cenné papiere vlozené do obchodného majetku jedného z manzelov,

musia suvisiace prijmy zdanovat tento manzel*®’.

Od roku 2015 maju fyzické osoby povinnost oznamovat spravcovi dane prijem,
ktory je za dané zdanovacie obdobie vyssi ako 5 milionov K¢ a sucasne je oslobodeny od
dane z prijmov (a neuvadza sa teda do danového priznania). Tento oslobodeny prijem
moze vzniknut' bud’ z dovodu nadobudnutia cennych papierov darom alebo dedenim,
alebo ich predajom po uplynuti casového testu na oslobodenie od dane z prijmov.
Oznamenie o oslobodenych prijmoch treba podat’ v rovnakych lehotdch, ktoré platia pre
podanie danového priznania. Oslobodeny prijem plynuci do SIM oznamuje iba jeden z

manzelov. Nerespektovanie tejto povinnosti je sankcionované*®,

Dividendy zo zdrojov v Ceskej republike, ktoré nesplitajii podmienky pre
oslobodenie od dane, podliehajii zrdzkovej dani vo vyske 15 %.** Dividendy a iné prijmy
z drzby cennych papierov, ktoré plyni zo zahrani¢ia mézu byt’ zdanené v State zdroja
podrla prisluSnej zmluvy o zamedzeni dvojitému zdaneniu, pricom dan je povinny zrazit’
a odviest’ platitel'a dividend. Danl zrazena z tychto prijmov v zahranici sa zapocita do
danového zékladu v Ceskej republike, ktora pripad4 na takto zdanené dividendy, a to za

predpokladu, Ze dafiovnik preukéze, Ze zrdZka dane v zahrani¢i bola vykonana vo vyske

47V pripade, ked’ ddjde z dovodu rozsirenia rozsahu alebo vysporiadania SJM k tomu, Ze cenné papiere,
ktoré boli sucastou SIM sa stantl vylunym vlastnictvom len jedného z manzelov alebo naopak sa cenné
papiere vo vyluénom vlastnictve jedného z manzelov sa stanu sucastou SJM, nie su tieto prijmy z
vysporiadania ¢i roz§irenia alebo zuzenia SJM predmetom dane. Na posudenie casového testu na
oslobodenie prijmov vyplyvajicich z nasledného prevodu takychto cennych papierov od dane bude
rozhodujtci okamih pévodného nadobudnutia cennych papierov.

488 NAVRATILOVA, Helena. Jak spravné zdanit piijmy z cennych papiri za rok 20212 2022. [on-line].
[cit. 2022-03-03]. Dostupné na: https://www.patria.cz/pravo/4936564/jak-spravne-zdanit-prijmy-z-
cennych-papiru-za-rok-2021---druha-cast.html

489 Zdkon o dani z prijmu.
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uréenej prislugnou zmluvou o zamedzeni dvojitému zdaneniu*”. Investi¢né nastroje

vi&sinou patria do pasivnych prijmov a tvoria rozne ¢iastkové zaklady dani*!.

Z hladiska vypoctu danovej povinnosti cennych papierov s pakovym efektom

citovany zdroj uvadza*®?

, Ze poskytnutie financ¢nej paky investorom su za poplatok vo
forme urokov, swapov, opénych prémii a podobne, spojené s tym, Ze poskytovatelia
derivatovych produktov si strhavaju (z uctu klienta formou dennych poplatkov) poplatky
za poskytnutie, otvorenie, udrziavanie, uzavretie pozicie, ktoré maju vopred stanovenu
hodnotu. Tieto poplatky a iné priame vydavky je mozné mozno zapocitat’ do danovych
vydavkov k danému druhu prijmu fyzickou osobou. Ako som uz v texte dizertacnej prace
niekol’kokrat z dovodu, ze finan¢né derivaty nie st iba na kratke drzanie, tak vznika medzi

investormi tendencia uzatvarat’ viac obchodov pre vysSie prijmy, samozrejme tym vznika

vysSia daflova povinnost’ vo vy§Som danovom pasme.

Dalsim $pecifickym pripadom roz§irenych investi¢nych instrumentov v Ceskej
republike s opcie obchodovateIné na burzach. Pri vstupe pakového efektu je
pravdepodobnd aj nemozZnost’ realizovania obchodu, lebo do hodnoty opcie mozu vstlpit’
d’alSie parametre, ¢im sa vySka danovej povinnosti skomplikuje. Komplikécie
predstavuje aj to, Ze v opciach nie je fixnd hodnota op¢nej prémie, ani hodnota urokového
rizika a k vydavku na kipu opcie je potrebné pripocitat’ nejakti hodnotu opcnej prémie,
¢o povazujem v mnohych pripadoch za t'azko anticipovatel'né spolu s budicimi prijmami

z opcie.

V Ceskej republike sa vypocitava dafiova povinnost zo siétu iastkovych
zakladov dane 15% sadzbou dane a prijmy presahujuce zdkonom stanovent vysku 23%
sadzbou dane. V pripade, Ze danovnik malo investuje, dane z investicnych ziskov neplati.
Tento fakt povazujem za jednu z existujiicich bfzd rozvoja investovania nielen v Ceskej

republike.

490 NAVRATILOVA, Helena. Jak spravné zdanit piijmy z cennych papirii za rok 20212 2022. [on-line].
[cit. 2022-03-03]. Dostupné na: https://www.patria.cz/pravo/4936564/jak-spravne-zdanit-prijmy-z-
cennych-papiru-za-rok-2021---druha-cast.html

1 Pri vypliiovani ditového priznania fyzickymi osobami za prislusné zdatiovacie obdobie je potrebné
prijmy rozdelit’ podle druhu, ¢i iSlo o akcie, dluhopisy, financné derivaty a podobne. Niektoré investi¢né
in§trumenty maju jednoduchy vypocet prijmov a vydavkov, niektoré si presnym opakom.

42 Obchodovéni s cennymi papiry. 2022. [on-line]. [cit. 2022-03-03]. Dostupné na:
https://www.penize.cz/15869-obchodovani-s-cennymi-papiry
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Zhrnutie k zdafiovaniu prijmov z cennych papierov a finanénych derivatov v Ceskej

republike

e Zdroje prijmov v Ceskej republike, ktorymi zvySuje dafiové prijmy, tvoria
kombindaciu dani z prijmu fyzickych osob, dani z prijmu pravnickych osob, dani
zo socialneho poistenia, dani z tovarov a sluzieb a dani z majetku.

e Najskor platca dane musi vykonat’ zdpocet dane podl'a§ 38f zdkona o daniach z
prijmov a az o zostavajucu Cast’ neuplatnenej dane si mdéze v nasledujicom
zdanovacom obdobi znizit’ prijem zo zavislej ¢innosti plynicej zo Statu, s ktorym
ma Ceskéa republika uzavreti medzinarodni zmluvu o zamedzeni dvojitému
zdaneniu vSetkych druhov prijmov, ktora je vykonavana. Danovnik teda nemoze
postupovat’ tak, ze by zapocet nevykonal, aj ked’ by zapocet vykonat’ mohol, a v
nasledujucom zdanovacom obdobi by o celu zaplatenu dai znizil prijem zo
zavislej ¢innosti.

e Ak je danovnikovi stanovend pauSidlna dai, nie je povinny podévat’ datové
priznanie k dani z prijmov fyzickych oso6b ani povinné prehl'ady k verejnym
poistnym. Z pausalneho reZimu je mozné dobrovol'ne vystupit’. Pre rok 2021 je
mesacnd zaloha v ramci pausSalnej dane v sume 5 469 K¢&. V Ciastke je zapocitané
minimalne zdravotné poistné vo vyske 2 393 K¢, minimalne socialne poistné
navysené o 15 % vo vyske 2 976 K¢ a 100 K¢ na dai z prijmov. Ro¢ne to znamena
celkovt ¢iastku vo vyske 65 628 K¢.

e 'V suvislosti so zavedenim druhého pasma sadzby dane z prijmov fyzickych osdb
bol obnoveny aj samostatny zdklad dane pre vybrané prijmy (napr. prijmy zo
zahranicia, ktoré vSeobecne vstupujui do zakladu dane a ktoré, ak plynu zo zdrojov
v Ceskej republike, podlichaju zrazkovej dani).

e Podla § 8 teda prijmy z kapitalového majetku v Ceskej republike st
predovSetkym prijmami z investicii, ktoré vznikaji ich drzbou (dividendy,
podiely na zisku spolo¢nika spolocnosti s ru¢enim obmedzenym, tichého
spolo¢nika, komanditistu komanditnej spoloc¢nosti...). Prijmy z § 8 zahfiiaju aj
prijmy z plusového tUroku, napriklad z dlhopisov, z pefiaznych prostriedkov na

vvvvv

ktoré patria do prijmov z kapitadlového majetku, su zdanené zrazkou pri zdroji
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podl'a osobitnej sadzby dane, takze ju danovnik nasledne nezdainuje vo
vSeobecnom danovom zaklade v ramci dafiového priznania fyzickych osob.

K § 10 ostatné prijmy uvadzam, ze tieto sa nezahfnaju do inych cCiastkovych
zakladov dane. Su nimi prijmy z prevodu cennych papierov, predaja
nehnutelnosti, prijmy z autorskych prav, z hazardnych hier a podobne. V ramci
tohto Ciastkového zékladu dane je mozné uplatnit’ iba vydavky na dosiahnutie
zdaniteI'nych prijmov, nie na ich zabezpecenie a/alebo udrzanie.

V § 16 citovaného zakona sa pre Cesku republiku uvadza sadzba a vypocet dane
pre zéklad dane. (1) Sadzba dane je a) 15 % pre Cast’ zakladu dane do 48-nasobku
priemernej mzdy a b) 23 % pre Cast’ zdkladu dane, presahujucu 48-nasobok
priemernej mzdy. V Ceskej republike sa vypoéitava dafiova povinnost’ zo suétu
¢iastkovych zékladov dane 15% sadzbou dane a prijmy presahujlice zdkonom
stanovenu vysku 23% sadzbou dane. V pripade, Ze danovnik malo investuje, dane
z investi¢nych ziskov neplati. Tento fakt povazujem za jednu z existujucich brzd
rozvoja investovania nielen v Ceskej republike.

Podl'a vyssie uvedeného zakona teda pre Cesku republiku plati, Ze pri prijmoch z
kapitalového majetku je vyuzivany ako doklad prijmu z prava cenného papiera,
podielu zo spolo¢nosti alebo vkladu na osobitny ticet. Uvedené prijmy z investicii
sa, podl'a zakona, musia zdanit. V pravnej praxi v Ceskej republike su viak aj
pripady, kedy sa musi zistit’, kto prijem z tychto investicii ma zdanit, lebo na to
nie je jednoznacnd odpoved’. Su rdézne podmienky zdanenia z prijmov
kapitalového majetku, pri ktorych danovnik zdanuje prijem sam alebo zdanuje
prijem ten, kde prijem vznikol teda pri zdroji.

Pre Ceskt republiku plati, Ze dafiovnik, ktory investuje priamo do obchodnej
spolo¢nosti, poskytne uver alebo po6zicku inému spotrebitelovi pod svojim
menom a vlastnym uctom, vtedy ma danovnik povinnost’ si vykalkulovat’ dafiova
povinnost’ samostatne bez rozdielu na druhu prijmov.

Druhé moznost’ je, ze daitovnik poskytuje kapital licencovanému spravcovi. Ten
naktpi akcie s pradvom vyplaty dividend za spotrebitelov alebo ekonomické
subjekty. Vyplatené dividendy sa vtedy z investovanych obchodnych spolo¢nosti
po celom svete posielaju na osobitné hromadné ucty napr. u brokera, ktory priradi

pevne stanovenu Ciastku za akciu danému klientskemu uctu. Pred zaslanim
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konecnej Ciastky tento platca znizi dant Ciastku o 15% zrazkovl dan a sumu
priradi na ucet prislusného klienta — investora, ¢im. bola dan zrazena pri zdroji a
prijem sa znovu nezdafiuje v raimci datiového priznania fyzickych osob pre Ceskt
republiku.

e Podla vyssie citovaného zakona v Ceskej republike do 100 000 K¢& poplatnik ako
fyzické osoba nie je povinny dokladat’ prijem z kapitalového majetku zo strany
poplatnika. Pre to, o prevysuje tito sumu, daiiovnik je povinny dokazovat’ pravy
zdroj prijmov relevantnymi dokumentmi, napr.: doklad o zaplatenych
dividendach, potvrdenia o splatenej zmenke, potvrdenia o vyplatenych podieloch
a podobne. Znova je podstatnd informécia, ze pri tomto druhu prijmov nie je
mozné prijmy z kapitdlového majetku znizovat’ o vydavky, ktoré boli potrebné na
dosiahnutie prijmu.

e Dividendy a iné prijmy z drzby cennych papierov, ktoré plynt zo zahranicia mézu
byt zdanené v State zdroja podla prislusnej zmluvy o zamedzeni dvojitému
zdaneniu, pricom dan je povinny zrazit’ a odviest’ platitel’a dividend. Dan zrazena
z tychto prijmov v zahraniéi sa zapo¢ita do datiového zakladu v Ceskej republike,
ktora pripad4d na takto zdanené dividendy, a to za predpokladu, ze danovnik
preukdze, ze zrazka dane v zahranici bola vykonana vo vySke urcenej prislusnou

zmluvou o zamedzeni dvojitému zdaneniu.

Zameranie Stvrtej kapitoly dizertacnej prace bolo na finan¢no-pravne komponenty
zdatiovania prijmov fyzickych 0sob z cennych papierov a finanénych derivatov v Ceskej
republike. Ku klaovej podstate rieSenej tematike som sa dostal cez analyzu
a sumarizaciu stéasnych trendov zdafiovania prijmov v Ceskej republike a pravny stav
zdanovania prioritne prijmov fyzickych oséb z cennych papierov a finan¢nych derivatov

v Ceskej republike.
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5. Zdarnovanie prijmov z cennych papierov a finanénych derivatov vo

Francuzsku

V piatej kapitole dizertacnej prace budem venovat’ pozornost’ finanéno-pravnym
komponentom zdaiiovania prijmov fyzickych oséb z cennych papierov a finan¢nych
derivatov vo Francuzsku. Ku kI'iCovej podstate rieSenej tematike prejdem cez analyzu
a sumarizaciu sucasnych trendy zdanovania prijmov vo Franctizsku a prostrednictvom
opisu pravneho stavu zdanovania najmé prijmov fyzickych oséb z cennych papierov a

finan¢nych derivatov vo Franctizsku a jeho perspektiv.

Franctizska republika sa sklada z metropolitného Francuzska (la France
métropolitaine), ktorou je nazyvana europska cast Francuzska a zo zdamorského
Francuzska (la France d'outre-mer), tvorend teritériom mimo Eur6py. Franctzska
daniova jurisdikcia sa vztahuje na zdmorské teritoria Francizsku Guyanu, Guadeloupe,
Martinique a Réunion, pricom franctuzske dafiové pravo je prispdsobené hospodarskym

a socidlnym podmienkam v tychto oblastiach*”.

Dane francuzskeho danového systému su upravené vo vSeobecnom danovom
zdkonniku (Code général des impodts*™*). Vseobecny dariovy zdkonnik (Code général des

impots) rozoznava priame a nepriame dane a dane fyzickych osob a pravnickych osob.

Darnové zatazenie vo Francuzsku je cez 43 % k HDP jednym z najvysSich
spomedzi ¢lenskych krajin Europskej unie. Vo Franctzsku existuja priame dane: dan z
prijmu fyzickych osob, dan zo spolocnosti, dan z majetku, priame miestne dane (napr.
obchodné dan, dail z nehnutel'nosti, danl z byvania, dail z ¢innosti) a nepriame dane: DPH,

poplatky a kolky, spotrebné dane*”.

93 Daiiovy  systém ve Francii. 2021. [on-line]. [cit. 2022-01-31]. Dostupné na:

https://www.finance.cz/dane-a-mzda/dane-v-cr-a-v-eu/dane-v-eu/dane-ve-francii/

494 MINISTERE DE L'ECONOMIE, DES FINANCES ET DE LA RELANCE. Code général des impéts.
2021. [on-line]. [cit. 2022-01-22]. Dostupné na:
https://www.finances.gouv.fr/Publication/dgi/2021/cgi2021-fr.pdf

95 Daiiovy  systém ve Francii. 2021. [on-line]. [cit. 2022-01-31]. Dostupné na:
https://www.finance.cz/dane-a-mzda/dane-v-cr-a-v-eu/dane-v-eu/dane-ve-francii/
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Franctzske Generalne riaditel'stvo pre verejné financie (La Direction générale
des Finances publiques*®) rozlisuje dane $tyroch kategérii: dane z prijmov, dane
majetkove, dane vydavkové a dane miestne. Dalej stru¢ne opiSem iba tie stvislosti, ktoré

su relevantné k téme dizertacnej prace.

Medzi dane z prijmov vo Francuzsku patri dan z prijmov fyzickych osob (impot
sur le revenu), darn z prijmov pravnickych osob (impdt sur les sociétés), socidlne dane (les
impots a finalité sociale®’) a dane zo mzdy (les taxes dos par les employeurs sur le
montant global des salaires)*. Zo mzdy sa vo Franciizsku vykondvajii zrdzky len na
socialne zabezpecenie, pretoZe dane su odpocitavané od 1. januara 2019 priamo zo

3

zdrojov a ovplyviuju prijmy bezného roka. Zamestnanci vSak musia v mdji deklarovat

svoj rocny prijem*”.

Rozdiel medzi hrubou a ¢istou mzdou sa pohybuje okolo 23%. Vyska datiového

odvodu zavisi od sadzby dane. Mdze sa odpocitat’ ako pausalna suma, alebo ako splatka.

K majetkovym daniam zaraduju vo Francuzsku dan z predaja nehnutelnosti
(ventes d'immeubles), dedicskda dan (droit de succession), registracné dane (droit
d'enregistrement), darovacia dan (droit de donation), solidarna dan z bohatstva (impot
de solidarité sur la fortune) a kolkové dane (les drops de timbre). Aj ked’ dan z bohatstva
odvadza pomerne mala Cast’ obyvatel'stva Francizska s nevysokymi danovymi vynosmi,
v ostatych rokoch sa o nej vel'mi dynamicky vo Francuzsku, ale aj v zahrani¢i diskutovalo
aj v rozSirenom kontexte, a aj v kontexte pandemickej situdcie COVID-19 vo viacerych

stvislostiach®®.

496 MINISTERE DE L'ECONOMIE, DES FINANCES ET DE LA RELANCE. La Direction générale des
Finances publiques. 2021. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na:
https://www.economie.gouv.fr/dgfip/direction-generale-des-finances-publiques-0

47 Socialnych dant je celkovo sedem. K najddleZitej$im z nich patria prispevok na thradu socidlneho dlhu
(contribution pour le remboursement de la dette sociale) a vSeobecny socidlny prispevok (contribution
sociale généralisée).

98 Daiiovy  systém ve Francii. 2021. [on-line]. [cit. 2022-01-31]. Dostupné na:
https://www.finance.cz/dane-a-mzda/dane-v-cr-a-v-eu/dane-v-eu/dane-ve-francii/

499 Zivotné a pracovné podmienky vo Franciizsku. 2021. [on-line]. [cit. 2022-03-31]. Dostupné na:
https://eures.sk/clanok detail.php?id=105

S0 TASR. Skupina miliondrov navrhuje globdlnu daii z bohatstva. 2022. [on-line]. [cit. 2022-01-31].
Dostupné  na: https://ekonomika.sme.sk/c/22823772/skupina-milionarov-navrhuje-globalnu-dan-z-
bohatstva.html
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NajdolezitejSou vydavkovou danou je dant z pridanej hodnoty (la taxe sur la
valeur ajoutée). Vydavkovymi danami su d’alej dane spotrebné, napr. dan z alkoholu
(imposition des alcools), dan z tabaku (fiscalité des tabacs) a pod. Miestne dane su dane
priame a radia sa medzi ne napr. dan z byvania (la taxe d'habitation), miestne
ekonomické dane (la contribution économique territoriale) dan z pozemkov (la taxe

fonciere) a pod™!.

Na tcely dane z prijmov fyzickych 0sob je za francuzskeho dainového rezidenta
povazovany danovnik, ktory ma na uzemi Francuzska svoje bydlisko, miesto, kde sa
obvykle zdrziava, vykondva na uzemi Francuzska prdacu alebo sa tam nachadza centrum
jeho hospodarskych aktivit. Podla vseobecného pravidla je za rezidenta povazovany ten

dariovy daiiovnik, ktory stravi na vizemi Francuzska aspoi 183 dni v kalenddrnom roku®®?.

Vo francuzskych danovych podmienkach je znaCne preferované spolo¢né

zdanenie manzelov. ManZelia, ktori dania svoje prijmy zv1ast, s skor vynimkou®®.

Vseobecny danovy zakonnik (Code général des impdts) neobsahuje definiciu
zdaniteI'ného prijmu. Zdanitelny prijem je de facto suctom vsetkych cistych prijmov, ktoré
danovému poplatnikovi plynu. Dan z prijmov fyzickych oséb sa pritom vztahuje na rocny

prijem fiskdlnej domdcnosti v predchadzajiicom kalendarnom roku®*.

Podl’a ¢lanku 4 B, VSeobecného danového zdkonnika (Code général des impots),
sa za fiskdalnu domacnost (,,foyer fiscal“) povazuje rodinna jednotka, zloZena z jednej
alebo viacerych zdarobkovo cinnych o0sob, zosobasenych alebo Zijucich v civilnom
partnerskom vztahu, ich deti a vsetkych od nich zavislych osob. Dait sa potom vypocitava

z prijmov vSetkych osob, ktoré trvale Ziju v takejto domdcnosti.

501 OECD. Tax Database, The Worldwide Tax. European Commission, Taxation and Customs Union,

Global Property Guide. Taxation in France. 2021. [on-line]. [cit. 2022-01-31]. Dostupné na:
https://www.oecd.org/tax/tax-policy/tax-database/

2 Dasiovy  systém  ve  Francii. 2021. [on-line]. [cit. 2022-01-31]. Dostupné na:
https://www.finance.cz/dane-a-mzda/dane-v-cr-a-v-eu/dane-v-eu/dane-ve-francii/

503 Rovnako nezosobaSené pary mozu zdanit' svoje prijmy spolocne, a to prostrednictvom uzavretia
partnerskej zmluvy (tzv. Pacte civil de solidarité - PACS), podrobnejSie napr. na: https://www.service-
public.fr/particuliers/vosdroits/N 144

504 MINISTERE DE L'ECONOMIE, DES FINANCES ET DE LA RELANCE. Code général des impéts.
2021. [on-line]. [cit. 2022-01-22]. Dostupné na:
https://www.finances.gouv.fr/Publication/dgi/2021/cgi2021-fr.pdf
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ZdaniteI'né prijmy, stanovené v c¢lanku 14 VSeobecného danového zikonnika
(Code général des impots®®) a nasledujiicich, mozno zdanitelné prijmy delit do
niekol’kych kategorii: obchodné prijmy, profesijné prijmy (prijmy z neobchodnych
aktivit), mzdy, platy, dochodky a renty, prijmy z polnohospodarstva, prijmy z

396 Vo vzt'ahu k téme mojej

nehnutelného majetku, investicné prijmy a kapitaloveé prijmy
dizerta¢nej praci budeme najviacSiu pozornost’ venovat investiénym prijmom a

kapitalovym prijmom.

Podl'a VSeobecného danového zakonnika (Code général des impdts) sa celkovy
prijem vypocita ako sucet vSetkych prijmov z uvedenych kategorii, pricom pre kazdu
kategoriu platia Specificke pravidla pre upravu prijmov pred ich zahrnutim do celkového
prijmu (napr. odpocty vynalozenych nakladov a pod.). Sucet vsetkych cistych prijmov
vSetkych osob Zijucich v spolocnej fiskalnej domdcnosti podla kategorii je zakladom pre
stanovenie hrubého agregovaného prijmu. Po odcitani odpocitatelnych poloziek od
hrubého agregovaného prijmu sa dospeje k Cistéemu agregovanému prijmu, z ktorého sa

vypocita dan. Tato mdze byt nasledne zniZena o zlavy na dani®”’.

Vypocet zakladu dane z prijmov fyzickych os6b vo Francuzsku je, podl'a mé6jho
nazoru, Specificky a odlisny od danovych systémov analyzovanych Statov Eurdpskej tinie,
v kone¢nom dosledku aj od inych eurdpskych Staitov najmi v koncepte spolo¢ného
zdanenia manzelov, ktory je preneseny vysSieho levelu spolo¢ného zdanovania prijmy
vSetkych ¢lenov celej fiSkalnej domacnosti. Ja osobne vidim prinos tohto systému v nizsej
administrativnej naroc¢nosti aj daflovych poplatnikov, aj znizend kvantitativna

inStituciondlna a systémova administrativna zataz.

Dal§im $pecifikom vo Francuzsku je oslobodenie od dane z prijmu priplatkov za
pracu nadcas, isté formy odstupného (najméd z dovodu nadbytocnosti v praci), rozne
kompenzacie pri odchode do dochodku a vybrané typy kapitalovych prijmov.

Oslobodenie od dani vybranych typov kapitalovych prijmov logicky prinasa kvantitativne

505 MINISTERE DE L'ECONOMIE, DES FINANCES ET DE LA RELANCE. Code général des impéts.
2021. [on-line]. [cit. 2022-01-22]. Dostupné na:
https://www.finances.gouv.fr/Publication/dgi/2021/cgi202 1 -fr.pdf

506 MINISTERE DE L'ECONOMIE, DES FINANCES ET DE LA RELANCE. Code général des impéts.
2021. [on-line]. [cit. 2022-01-22]. Dostupné na:
https://www.finances.gouv.fr/Publication/dgi/2021/cgi2021-fr.pdf
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vyssie aktivity na kapitalovych trhoch. Uplatiiovanie pausalneho odpoctu vydavkov,
ktoré boli vynaloZené na ziskanie prijmov zo zavislej ¢innosti (cestovné...)’*® predpoklada
posilnenie postavenia danového poplatnika a stiCasne predstavuje odliSnost’ od pravnej
upravy ceskych, nemeckych a slovenskych dani z prijmov fyzickych oséb. Ak tuto
franctzsku existujicu platnii pravnu Upravu porovndme s Ceskou pravnou upravou
a slovenskou pravnou Upravou, tieto zamestnancom neumoziuju uplatiiovat’ si znizenie
zakladu dane z prijmu fyzickych 0s6b o vydavky vynalozené na ziskanie prijmov zo
zavislej Cinnosti (cestovné...). Preto je franctizsku pradvnu upravu mozné povazovat za
pro zamestnaneckl. Umoziuje totiz zamestnancom nielen znizovat zaklad dane o
vydavky vynalozené na ziskanie prijmov zo zavislej ¢innosti, ale umoznuje aj uplatnit’

pausalny odpocet.

Podl'a mojho nézoru je ucelna odpocitate'na polozka, ktora nie je sti¢ast'ou ani
Ceskej pravnej upravy, ani slovenskej pravnej upravy a to je odpocitatelna polozka
zaplatenych alimentov byvalej manzelke/byvalému manzelovi a detom. Taktiez vo
francuzskej pravne Uprave za ucelnll povazujem odpocitatelnti polozku pre invalidov a
dochodcov. Predovsetkym v porovnani s ¢eskou pravnou tpravou a slovenskou pravnou
upravou je mozné vo francizskej pravnej uprave najst’ vela zliav na dani z prijmov
fyzickych o0sob so silnym socidlnym akcentom, bolo by mozné hovorit’, podl'a mna, o
silnom socialnom koncepte ako inSpiracii pre ¢esku pravnu Gpravu a slovenskl pravnu

upravu zdaniovania fyzickych osob v zmysle de lege ferenda.

5.1. Sucasné trendy zdanovania prijmov vo Francazsku

Podr’a citovaného zdroja °® kaZdd osoba, ktora md daiiovy domicil vo
Francuzsku, musi preto platit dane vo Francuzsku. Vsetko, ¢o sa vyZaduje, je, Ze hlavné

bydlisko danovnika (alebo jeho rodiny) je na francuzskej pode. Cudzinci, ktori usadia a

08 Alternativne je tieZ vo Franciizsku mozné - do vysky schvalenych limitov - zvolit odpocet skutoénych
nakladov, vratane nékladov na cestu do prace, jedlo, naradie a pracovné obleCenie, podrobnejSie
MINISTERE DE L'ECONOMIE, DES FINANCES ET DE LA RELANCE. Code général des impéts.
2021. [on-line]. [cit. 2022-01-22]. Dostupné na:
https://www.finances.gouv.fr/Publication/dgi/2021/cgi2021-fr.pdf.

59 1 ES IMPOTS POUR LES ETRANGERS EN FRANCE. 2020. [on-line]. [cit. 2022-03-03]. Dostupné na:
https://comme-un-pro.fr/sk/impots-etrangers-france/

182


https://comme-un-pro.fr/sk/impots-etrangers-france/

pracuju vo Francuzsku, musia teda vo Francuzsku podat’ svoje danové priznanie. Teda
vSetci l'udia, Zijuci vo Franctizsku, musia zaplatit’ svoje dane vo Francuzsku bez ohl'adu
na ich Statnu prislusnost, vsetky ich prijmy sa potom zohladnuju pri vypocte dani.
V citovanom zdroji sa tiez vo vzt'ahu k téme mojej dizertacnej prace uvadza, ze vybrané
skupiny daniovnikov pocas piatich rokov nepodliehaji dani z prijmu, ktory dostavajia vo
Franctzsku. Toto franctzske danové opatrenie sa tyka tychto profesionalnych riadiacich
pracovnikov, ktori investuju do kapitalu spolocnosti od 1. 1. 2008, priCom vSak maja
splnit’ ur¢ité finanéné podmienky. Dalej vyssie citovany zdroj uvadza, Ze kaZda osoba,
ktora sa prestahuje do Francuzska ma docasne pridelenu danovii povinnost vo vyske

30%, pricom tato miera moze pre urcité zahranicné prijmy stupat az k 50%.

Podl'a Tax Foundation®'® na urcenie sadzby dane z prijmov fyzickych oséb sa vo
Francuzsku vychadza z cistého agregovaného prijmu domacnosti, ktory musi byt' na ucely
vypoctu danovej povinnosti rozpoctovany na podiely, a to v zavislosti od poctu osob
zZijucich vo fiskalnej domdcnosti. Zavislymi osobami st deti, osoby postihnuté a iné osoby
bez prijmu, ktoré Ziju v domécnosti. Pre stanovenie vypoctu konecnej dane, ktoru musi
fiskalna domacnost’ odviest, je treba dan vypocitanu z podielového rocného prijmu
vynasobit poctom podielov, ktoré ma dana fiskalna domdcnost. V pripade domacnosti, v
ktorej 7iju rodi¢ia s dvoma det'mi, by sa teda vypocitand dan musela vynésobit’ tromi.
Vysledkom je potom hruba agregovana dan, teda danova povinnost celej fiskalnej
domdcnosti. Zdanovacim obdobim je kalendarny rok, danové priznanie sa poddava
kazdorocne, kazdy danovy poplatnik je povinny ho podat sam, avsak za celu fiskdalnu

domacnost.

Opakovane uvadzam aj v stlade s citovanym zdrojom®!! rozsah povinnosti
fyzickych osob zaplatit francuzsku dan z prijmu je urceny ich pobytom, druhom prijmu,
ktory poberaju, zdrojom tychto prijmov a podmienkami zmluv o zamedzeni dvojitého
zdanenia. Danovi rezidenti Francuzska podliehaju zdaneniu svojho celosvetového prijmu
v sulade s ustanoveniami prislusnej danovej zmluvy. Nerezidenti podliehaji dani z prijmu

vo Franctzsku iba z prijmu franctzskeho pdvodu v stlade s ustanoveniami prislusne;j

310 TAX FOUNDATION. Taxes in the France. 2022. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na:
https://taxfoundation.org/country/france/

SIUKPMG. France — Taxation of international executives. 2021. [on-line]. [cit. 2022-02-21]. Dostupné na:
https://home.kpmg/xx/en/home/insights/2021/09/france-taxation-of-international-executives.html
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danovej zmluvy. Vo Francuzsku neexistuje vseobecna definicia zdanitelného prijmu.
ZdaniteI'ny prijem je suhrnnym vysledkom ro6znych kategoérii prijmov, ako su: prijem zo
zamestnania; prijem zo Zivnosti; prijem z povolania; prijmy z nehnutelného majetku
(prijmy z prendajmu); prijmy z polnohospodarstva; prijmy z hnutelného majetku
(investicné prijmy), kapitdilové zisky z predaja hnutelného majetku alebo z predaja
nehnutelného majetku. Dan z prijmu sa ukladé len na narodnej tirovni. Medzi d’alie dane
patria socialne prispevky, dai z majetku z nehnutel'nosti, dail z byvania, dan z dedicstva,
dain z vlastnictva nehnutelnosti a dan z televizie. Maloobchodné ceny navySe vo
vSeobecnosti odrazaju dan z pridanej hodnoty (DPH), ktora je v sucasnosti vo Franctizsku
na vac¢Sinu tovarov a sluzieb 20%. Na prepravu, opravy a vylepsenie domécnosti a
niekol’ko d’alSich poloziek sa v§ak vzt'ahuje zniZend 10 % DPH, na potraviny a niekol'ko
dalSich poloziek sa vztahuje znizend DPH vo vySke 5,5% a na d’alSie, ako napriklad

niektoré lieky, len 2,1 % DPH>!2.

Dan z majetku na majetok fyzickych osob (hnutel'ny aj nehnutelny), ktorého ¢ista
hodnota presahuje 1,3 mil. €. k 1. januaru 2016. Tato dan sa tyka fyzickych osdb, ktoré
su registrované k platbam dani vo Franclzsku, ale aj osob, ktoré maju majetok vo
Franctzsku dosahujuci tato hodnotu ak daniam tu registrovani nie si. Pre osoby zijuce
vo Francuzsku sa dan vztahuje na vSetky nehnutelnosti vo vlastnictve fiSkélnej
domacnosti vo Franclzsku, ale aj v zahrani¢i. Pre osoby Zijice v zahrani¢i sa dan

vztahuje iba na majetok vo Franctizsku'®,

Domnievam sa, Ze nastavenie francizskeho systému pridelovania danovych
sadzieb podl'a vySky podielov je vel'mi prinosné pre danovych poplatnikov. Sadzba
francuizskej dane je sice progresivna, ale podla mdjho ndzoru sa zvySuje plynulo.
Franctzsky systém zdanenia prijmov jednotlivcov je rovnako ako systém nemecky v tom,
Ze je vel'mi orientovany na socialne postavenie dafiovnika, pretoZze mu umoziiuje mnohé

danové vyhody a ul'avy.

312 KPMG. France — Taxation of international executives. 2021. [on-line]. [cit. 2022-02-21]. Dostupné na:
https://home.kpmg/xx/en/home/insights/2021/09/france-taxation-of-international-executives.html

513 VELVYSLANECTVI CESKE REPUBLIKY V PARIZI. Darovai problematika. 2022. [on-line]. [cit.
2022-03-21]. Dostupné na:
https://www.mzv.cz/paris/cz/obchod a ekonomika/obchod a podnikani ve francii/dane/index.html
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5.2. Pravny stav zdanovania prijmov fyzickych oséb z cennych papierov

a finan¢nych derivatov vo Francizsku a jeho perspektivy

Z hladiska pravneho stavu zdaiovania prijmov z cennych papierov a financnych
derivatov vo Francuzsku a jeho perspektiv sa v citovanom zdroji uvadza®'¥, Ze do
kategorie investicnych prijmov spadaju prijmy z cennych papierov s premenlivym aj
pevaym vynosom. lde predovsetkym o dividendy, uroky a licencné poplatky. Pri zdaneni
dividend sa vo Francuzsku uplatiiuje danovy systém s ciastocnym zahrnutim. VSeobecne
podlieha zisk franctzskych spolocnosti 1 zahrani¢nych spolo¢nosti najprv korporatne;j
dani. Dividendy nasledne podlichaju progresivnemu zdaneniu dani z prijmov fyzickych
0s6b’">. Spolo¢nosti sidliace na tizemi Franctizska, iného &lenského $tatu Eurdpskej tnie
alebo na Gzemi S§tatu, s ktorym ma Francizsko uzavreti danova zmluvu s doloZkou o
pravnej pomoci pri boji proti datlovym podvodom, dani zisk zrazkovou danou na Grovni

21% (tzv. ,prélévement forfaitaire libératoire>!¢ 517«

), ¢im sa vyhybaju progresivnemu
zdaneniu. Pevna zrazkova dan (PFL) je danovy odvod, ktory sa vo Francuzsku pouziva
na zdanenie urcitych investi¢nych produktov, oslobodzuje danovnika od akejkolvek dane
z prijmu z jeho investicii: plati ju priamo daniovym uradom financna institucia alebo
organizacia, ktora mad investicie v drzbe. Jej sadzba je rovnaka pre kategériu
posudzovaného produktu. Kone¢ny odvod vo Francuzsku wumozZiuje danovnikovi
nepodriadit svoj prijem progresivnej sadzbe dane a zdanit ho pevnou sadzbou. Od roku

2018 financny zdkon zaviedol jednotni pausalnu zrazkovu dan s celkovou sadzbou 30 %

(12,8 % + 17,2 % prispevky na socidlne zabezpecenie)®'®,

Vyplatené dividendy vo Francuzsku st teda istym spdsobom zvyhodnené, ¢o je
premietnutim daitlového systému s ¢iastocnym zahrnutim. V porovnani napr. so zdanenim
dividend v Ceskej republike nie je franctizska sadzba zrazkovej dane prili§ vyhodna.

Francuzsky systém je vSak celkovo vyhodnejsi pre danovych poplatnikov ako cesky

514 TAX FOUNDATION. Taxes in the France. 2022. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na:
https://taxfoundation.org/country/france/

315 TAX FOUNDATION. Taxes in the France. 2022. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na:
https://taxfoundation.org/country/france/

316 Le prélévement forfaitaire libératoire (PFL). 2022. [on-line]. [cit. 2022-03-21]. Dostupné na:
https://www.impots.gouv.fr/professionnel/le-versement-liberatoire

317 Pevna zrazkova dafi (PFL) je dafiovy odvod, ktory sa vo Franclizsku pouZiva na zdanenie urditych
investi¢nych produktov.

S18 Le prélévement forfaitaire libératoire (PFL). 2022. [on-line]. [cit. 2022-03-21]. Dostupné na:
https://www.impots.gouv.fr/professionnel/le-versement-liberatoire
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systém, pretoze ide o systém s Ciastocnym zahrnutim, kedy nedochddza k dvojitému
zdaneniu dividend v takej miere, ako pri klasickom systéme, ktory sa uplatiiuje v Ceskej

republike.

Podl'a Shefali’’? franciizske daiiové zaobchddzanie s financnymi derivatmi sa
riadi ¢lankom 38 franciizskeho Code General des Impots (CGIP?®). Vo Franctzsku sa
produkty rozliSuj medzi mimoburzovymi transakciami a transakciami na
organizovanych trhoch. Nasledujiice ndstroje sa povazuju za mimoburzové financné
produkty: urokové swapy, Forward Rate Agreement; volitelné produkty; a forwardové
predajné a kupne zmluvy. Nasledujuce produkty sa povazuju za produkty obchodované
na organizovanom trhu: zmluvy a opcie obchodované na MATIF (Marché a Terme

International de France®®')*??; a transakcie v cudzej mene (vratane menovych swapov).

Clanky 38.1 a 38.2 citovaného Code General des Impots (CGI°?®) k volne
predajnym produktom vo Francuzsku stanovuju, ze nerealizované zisky su zdanitelné iba
na zaklade vysledku zmluvy. Vzniknuté straty mozno odpocitat’ cez odpocitatelnii rezervu
len v rozsahu, v akom bol pripraveny celkovy odhadovany rozpocet prislusnej operacie a

odraza celkovu stratu.

Z hladiska produktov organizovaného trhu Code General des Impots (CGI*?*) v
Clanku 38.6.1 stanovuje vo Franctizsku ako vieobecnu zasadu wuplatiiovanie pravidla
ocenovania podla trhu na operdcie zahrnajuce financné futures na organizovanych

trhoch. Clanok 38.6.2 citovaného zdroja poskytuje osobitny daiiovy rezim pre operdcie,

319 SHEFALI, Goradia. Taxation Of Financial Derivatives. 2019. [on-line]. [cit. 2022-01-21]. Dostupné na:
http://www.nishithdesai.com/fileadmin/user_upload/pdfs/Taxation_Of Derivatives.pdf

520 MINISTERE DE L'ECONOMIE, DES FINANCES ET DE LA RELANCE. Code général des impéts.
2021. [on-line]. [cit. 2022-01-22]. Dostupné na:
https://www.finances.gouv.fr/Publication/dgi/2021/cgi2021-fr.pdf

321 Marché a Terme International de France (MATIF). 2022. [on-line]. [cit. 2022-02-22]. Dostupné na:
https://www.boursedescredits.com/lexique-definition-marche-terme-international-france-2745.php

522 Marché a Terme International de France (MATIF) sa venuje derivatom na irokové sadzby a komodity.
Moézu to byt kratkodobé sadzby, ako je 3-mesacny kontrakt Euribor a jeho opcia, alebo dlhodobejsie ako
Euro Notional a jeho opcia. Cielom je minimalizovat’ rizika spojené s kolisanim dlhopisov, mien alebo
pokladni¢nych poukazok. Pokial’ ide o suroviny, napriklad repka, repkovy Srot a repkovy olej (podkladové
aktiva) su kétované nezavisle od ich opcii na futures, ktoré s derivatmi a st obchodované na MATIF.*
523 MINISTERE DE L'ECONOMIE, DES FINANCES ET DE LA RELANCE. Code général des impéts.
2021. [on-line]. [cit. 2022-01-22]. Dostupné na:
https://www.finances.gouv.fr/Publication/dgi/2021/cgi202 1 -fr.pdf

524 MINISTERE DE L'ECONOMIE, DES FINANCES ET DE LA RELANCE. Code général des impots.
2021. [on-line]. [cit. 2022-01-22]. Dostupné na:
https://www.finances.gouv.fr/Publication/dgi/2021/cgi2021 -fr.pdf
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ktorych jedinym ucelom je zabezpecenie transakcie, ktorda sa md uskutocnit' pocas
nasledujuceho financného roka. V tomto pripade zisk realizovany prostrednictvom
zabezpecovacieho nastroja nie je zdanitelny na konci financného roka, ale na zaklade
vysledku zmluvy. Aby bolo mozné uplatnit’ danové zaobchadzanie so zabezpecovacimi

transakciami, ekonomické zabezpecenie musi vo Franctuzsku spliat’ tieto podmienky:

o jedinym ucelom pouzitia forwardového nastroja musi byt zabezpecenie
transakcie, ktora sa ma uskutocnit' v nasledujiicom roku a obchodovana na inom
type trhu.

o vyskyt v nasledujucom roku transakcie musi byt vysoko pravdepodobny, a

o korelacia medzi hodnotou zabezpecovacieho ndstroja a zabezpecovaného prvku

musi byt dostatocna (nie je vsak definovana dostatocna koreldcia).

Okrem toho sa daitovym uradom vo Francuzsku musi zaslat dokument s
uvedenim hlavnych charakteristik zabezpecovaného prvku a zabezpecovacieho nastroja.
Transakcie sa budl povaZzovat za sparované transakcie na ucely ¢lanku 38.6.3 citovaného
Code General des Impots (CGI°®), ak je vyvoj hodnoty dvoch pozicii protichodny a
korelovany. V dosledku tejto kvalifikacie je strata vzmiknuta pri prvej transakcii
odpocitatelna len do tej casti, ktora prevysuje nezdanené zisky z ostatnych transakcii.
Ked spolocnost’ alebo financnd inStitucia uskutocni parovacie transakcie, musi
francuzskym danovym uradom zaslat’ dokument, v ktorom s uvedené vsetky tieto

transakcie. Ak sa tento vynos neuskutocni, straty sii neodpocitatelné>®.

Dividendy, uroky a kapitilové vynosy z predaja cennych papierov sa vo
Francuzsku zdanuju pausdalnou sadzbou 12,8 %. Alternativne sa danovnici moézu
rozhodnut zdanit' ich beznymi progresivaymi sadzbami dane z prijmu. V oboch pripadoch

platia socidlne dane vo vyske 17,2 %.

525 MINISTERE DE L'ECONOMIE, DES FINANCES ET DE LA RELANCE. Code général des impéts.
2021. [on-line]. [cit. 2022-01-22]. Dostupné na:
https://www.finances.gouv.fr/Publication/dgi/2021/cgi2021 -fr.pdf

526 SHEFALI, Goradia. Taxation Of Financial Derivatives. 2019. [on-line]. [cit. 2022-01-21]. Dostupné na:
http://www.nishithdesai.com/fileadmin/user_upload/pdfs/Taxation_Of Derivatives.pdf
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Prijem z prendjmu vo Francuzsku sa zdanuje beznymi progresivnymi sadzbami,
aj ked’ platia iné¢ pravidla v zavislosti od toho, ¢i sa nehnutel'nost’ prenajima zariadena
alebo nezariadena. Nezariadené prendjmy sa zdafiujii po odpocitani 30 % z hrubych
prijmov, ak je hruby ro¢ny prijem z prenajmu nizsi ako 15 000 €, alebo odpocitanim
skutocnych vydavkov, ako st malé opravy, Groky z hypotéky a miestne dane z
nehnutelnosti. Prijem z prendjmu zariadenia sa vo Franctizsku zdanuje ako prijem z

podnikania®?’.

Na francuzske kvalifikované volné akcie (kvalifikované RSU) a opcie na akcie sa
vztahuju osobitné pravidla. Pévodne sa k nim pristupovalo podobne, ale v suicasnosti s
volné akcie nepochybne uprednostiované do tej miery, ze stavka nepresahuje 300 000 €.
V' oboch pripadoch je zisk oslobodeny od socialnych dani, ale podlieha Specifickym
prispevkom zamestndvatela. Vynosy z opcii podliehaju dani z prijmu rovnako ako

mzda’?®.

Podrla citovaného zdroja od roku 2018 sa na zisky z akcii nadobudnutych podla
tychto dohod vztahuje systém jednotného pausalneho odvodu z investicnych prijmov,
vdaka comu je mozné vo Francuzsku vyuzivat zniZenu sadzbu dane z prijmu. V pripade
nekvalifikovanych programov je vo Francuzsku zdanite'nou udalostou uplatnenie opcii
alebo nadobudnutie akcii a zisk z akvizicie sa povazuje za mzdu na Gcely dane z prijmu
a socidlneho zabezpecenia. Kapitalové zisky z predaja nehnutelnosti alebo prav k
nehnutel'nostiam vo Francuzsku podliehaju dani z prijmu vo vyske 19 % plus 17,2 %
socidlnych dani. Podla vidcSiny medzinarodnych dafovych zmlav uzavretych
Franctizskom su takéto zisky zdaniteIné v krajine/jurisdikcii, kde sa nehnutelnost’

nachadza.

Ku kapitalovym stratim vo Franctzsku citovany zdroj** uvidza, Ze z predaja
cennych papierov mozno odpocitat’ od kapitalovych ziskov rovnakej povahy v tom istom
roku alebo preniest a zapocitat s buducimi ziskami aZz na 10 rokov. Z hl'adiska

dodato¢nych dani z kapitdlovych vynosov a vynimiek konStatujem, Ze vo Franctuzsku

321 KPMG. France — Taxation of international executives. 2021. [on-line]. [cit. 2022-02-21]. Dostupné na:
https://home.kpmg/xx/en/home/insights/2021/09/france-taxation-of-international-executives.html

528 KPMG. France — Taxation of international executives. 2021. [on-line]. [cit. 2022-02-21]. Dostupné na:
https://home.kpmg/xx/en/home/insights/2021/09/france-taxation-of-international-executives.html

529 tamtiez
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existuju d’alSie vynimky dane z kapitdlovych vynosov na predaj (alebo prevod mimo
Eurdpskej Unie) zlata a drahych kovov, pre ne platia osobitné pravidla, ktoré uvadzat
nebudem, lebo nesuvisia priamo s mojou témou dizertacnej prace. Francuzsky danovy
zdkonnik tiez uklada zrazkovu dan na dividendy vypldacané nerezidentom a na niektoré
urokoveé platby, najomné, licencné poplatky alebo poplatky za spravu, pochadzajuce z

330V tejto stvislosti podotykam, Zze Franctzsko ma rozsiahlu siet’ zmlav o

Francuzska
zamedzeni dvojitého zdanenia, ktord moze znizit' alebo odstranit’ francuzsku zrazkovu

dani z ur€itych druhov prijmov.

Podl'a citovaného zdroja>! zhladiska perspektiv zdanovania ddvam do
pozornosti, ze francuzsky minister financii Bruno Le Maire uviedol tiez, ze je za "rychlu
implementdciu" dohody a podporil aj termin zavedenia dane od roku 2023. Nemeckd
vildda si tiez stoji za svojim cielom zaviest globalnu dan z prijmu pravnickych osob podla
planu 1. januara 2023, je to aj velky a doélezity projekt pre medzindrodnu darnovu
spravodlivost. V oktébri 2021 dosiahlo takmer 140 krajin dohodu o minimalnej globalnej
dani vo vyske 15 % pre nadndrodné spolocnosti, aby internetovym gigantom, ako st
Google, Amazon ¢i Facebook, zabranili vyhybat’ sa "spravodlivym daniam" tym, Ze si
zaregistruju sidlo v krajindch s nizkymi danami. Myslim si, tento prvok bude hrat

vyznamnu ulohu aj v zdanovani cennych papierov a finanénych derivatov.

Zhrnutie k zdanovaniu prijmov z cennych papierov a finanénych derivatov vo

Francuzsku

e Francuzska republika sa skladd z metropolitného Franctuzska (la France
métropolitaine), ktorou je nazyvana eurdpska cast’ Franctzska a zo zamorského
Francuzska (la France d'outre-mer), tvorena teritoriom mimo Eurdpy. Francuzska

dafiova jurisdikcia sa vztahuje na zdmorské teritdria Francizsku Guyanu,

30 KPMG. France — Taxation of international executives. 2021. [on-line]. [cit. 2022-02-21]. Dostupné na:
https://home.kpmg/xx/en/home/insights/2021/09/france-taxation-of-international-executives.html

331 TASR. Nemecko a Francuizsko dodrzia termin globalnej dane v roku 2023. 2022. [on-line]. [cit. 2022-
02-22]. Dostupné na: https://www.teraz.sk/ekonomika/nemecko-a-francuzsko-dodrzia-termin-g/613090-
clanok.html
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Guadeloupe, Martinique a Réunion, pricom francuzske danové pravo je
prisposobené hospodarskym a socidlnym podmienkam v tychto oblastiach.

Vo Francuzsku existuju priame dane: dan z prijmu fyzickych osob, dan zo
spolo¢nosti, dait z majetku, priame miestne dane (napr. obchodné dan, dan z
nehnutelnosti, dan z byvania, dan z ¢innosti) a nepriame dane: DPH, poplatky a
kolky, spotrebné dane.

Rozdiel medzi hrubou a ¢istou mzdou sa pohybuje okolo 23%. Vyska danového
odvodu zavisi od sadzby dane. M6ze sa odpocitat’ ako pausalna suma, alebo ako
splatka. Vo franctizskych daiiovych podmienkach je zna¢ne preferované spolo¢né
zdanenie manzelov. Manzelia, ktori dania svoje prijmy zvlast, si skér vynimkou.
Aj ked’ dan z bohatstva odvadza pomerne maléd ¢ast’ obyvatel'stva Franctizska
s nevysokymi daflovymi vynosmi, v ostatych rokoch sa o nej vel'mi dynamicky
vo Francuzsku, ale aj v zahrani¢i diskutovalo aj v rozSirenom kontexte, a aj
v kontexte pandemickej situdcie COVID-19 vo viacerych stvislostiach.

Vypocet zakladu dane z prijmov fyzickych 0s6b vo Franctzsku je, podl'a méjho
nazoru, Specificky a odlisSny od danovych systémov analyzovanych Statov
Europskej unie, v konecnom dosledku aj od inych eurdpskych Statov najma v
koncepte spolo¢ného zdanenia manZzelov, ktory je preneseny vysSieho levelu
spolo¢ného zdanovania prijmy vSetkych c¢lenov celej fiskalnej domécnosti. Ja
osobne vidim prinos tohto systému v nizSej administrativnej naroc¢nosti aj
danovych poplatnikov, aj znizena kvantitativna inStituciondlna a systémova
administrativna zat'az.

Dalsim $pecifikom vo Francuzsku je oslobodenie od dane z prijmu priplatkov za
pracu nadcas, isté formy odstupného (najmi z dévodu nadbytocnosti v praci),
rozne kompenzacie pri odchode do dochodku a vybrané typy kapitdlovych
prijmov. Oslobodenie od dani vybranych typov kapitdlovych prijmov logicky
prinaSa kvantitativne vysSie aktivity na kapitdlovych trhoch. Uplatiovanie
pausalneho odpoctu vydavkov, ktoré boli vynaloZzené na ziskanie prijmov zo
zavislej Cinnosti (cestovné...) predpokladd posilnenie postavenia daniového
poplatnika a stfasne predstavuje odliSnost od pravnej upravy ceskych,
nemeckych a slovenskych dani z prijmov fyzickych oséb. Ak tato franctizsku

existujicu platnt pravnu UuUpravu porovname s ceskou pravnou upravou
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a slovenskou pravnou Upravou, tieto zamestnancom neumoziuju uplatiiovat’ si
znizenie zékladu dane z prijmu fyzickych osob o vydavky vynalozené na ziskanie
prijmov zo zavislej Cinnosti (cestovné...). Preto je francuzsku pravnu Upravu
mozné povazovat za pro zamestnaneckd. Umoziuje totiz zamestnancom nielen
znizovat’ zéklad dane o vydavky vynalozené na ziskanie prijmov zo zavislej
¢innosti, ale umoznuje aj uplatnit’ pausalny odpocet.

Podl'a mojho nazoru je ucelna odpocitatel'na polozka, ktora nie je sticastou ani
Ceskej pravnej upravy, ani slovenskej pravnej tipravy a to je odpocitateI'na polozka
zaplatenych alimentov byvalej manzelke/byvalému manzelovi a detom. Taktiez
vo francuzskej pravne Uprave za Ucelnti povazujem odpocitatelnu polozku pre
invalidov a dochodcov. Predovsetkym v porovnani s ¢eskou pravnou upravou a
slovenskou pravnou upravou je mozné vo francizskej pravnej Gprave najst’ vel'a
zliav na dani z prijmov fyzickych osdb so silnym socidlnym akcentom, bolo by
mozné hovorit’, podl'a mna, o silnom socialnom koncepte ako inSpiracii pre ¢esku
pravnu Upravu a slovensku pravnu tpravu zdanovania fyzickych oséb v zmysle
de lege ferenda.

VSetci l'udia, Zijici vo Francuzsku, musia zaplatit’ svoje dane vo Francuzsku bez
ohl'adu na ich S$tatnu prisluSnost’, vSetky ich prijmy sa potom zohladiuju pri
vypocte dani. Vybrané skupiny danovnikov pocas piatich rokov nepodliehaji dani
z prijmu, ktory dostavaji vo Franctzsku. Toto franctizske danové opatrenie sa
tyka tychto profesionalnych riadiacich pracovnikov, ktori investuji do kapitalu
spolocnosti od 1. 1. 2008, pricom vSak maji splnit’ ur€ité finanéné podmienky.
Danovi rezidenti Francuzska podliehaji zdaneniu svojho celosvetového prijmu v
stilade s ustanoveniami prisluSnej dailovej zmluvy. Nerezidenti podliehaji dani z
prijmu vo Franctizsku iba z prijmu franctizskeho povodu v stlade s ustanoveniami
prisluSnej daftovej zmluvy.

V oktobri 2021 dosiahlo takmer 140 krajin dohodu o minimalnej globalnej dani
vo vyske 15 % pre nadnarodné spolo¢nosti, aby internetovym gigantom, ako st
Google, Amazon ¢i Facebook, zabranili vyhybat' sa "spravodlivym daniam" tym,
ze si zaregistruju sidlo v krajinach s nizkymi dafiami. Myslim si, tento prvok bude

hrat’ vyznamnu ulohu aj v zdafiovani cennych papierov a finan¢nych derivatov.
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e Vyplatené dividendy vo Francuzsku st teda istym sposobom zvyhodnené, ¢o je
premietnutim danového systému s Ciastocnym zahrnutim. V porovnani napr. so
zdanenim dividend v Ceskej republike nie je francuzska sadzba zrazkovej dane
prili§ vyhodna. Francuzsky systém je vSak celkovo vyhodnejsi pre danovych
poplatnikov ako Cesky systém, pretoze ide o systém s ¢iastocnym zahrnutim, kedy
nedochadza k dvojitému zdaneniu dividend v takej miere, ako pri klasickom
systéme, ktory sa uplatiiuje v Ceskej republike.

e Domnievam sa, Ze nastavenie francuzskeho systému pridelovania danovych
sadzieb podla vysky podielov je vel'mi prinosné pre danovych poplatnikov.
Sadzba francuzskej dane je sice progresivna, ale podl'a mojho nazoru sa zvysuje
plynulo. Francuzsky systém zdanenia prijmov jednotlivcov je rovnako ako systém
nemecky vtom, Ze je vel'mi orientovany na socidlne postavenie dafiovnika,
pretoze mu umoziuje mnohé danové vyhody a ul'avy.

e Dividendy, troky a kapitdlové vynosy z predaja cennych papierov sa vo
Franctzsku zdanuju pausalnou sadzbou 12,8 %. Alternativne sa danovnici mozu
rozhodnut’ zdanit’ ich beZznymi progresivnymi sadzbami dane z prijmu. V oboch
pripadoch platia socidlne dane vo vyske 17,2 %. V pripade nekvalifikovanych
programov je vo Francuzsku zdaniteI'nou udalostou uplatnenie opcii alebo
nadobudnutie akcii a zisk z akvizicie sa povazuje za mzdu na ucely dane z prijmu
a socidlneho zabezpecenia.

e Kapitalové zisky z predaja nehnutelnosti alebo prav k nehnutelnostiam vo
Franctzsku podliehaju dani z prijmu vo vyske 19 % plus 17,2 % socialnych dani.
Podl'a vdcSiny medzinarodnych dafiovych zmluv uzavretych Franctzskom su
takéto zisky zdaniteI'né v krajine/jurisdikcii, kde sa nehnutel'nost’ nachadza.

e 7 hladiska dodato¢nych dani z kapitalovych vynosov a vynimiek konStatujem, ze
vo Franctuzsku existuju d’alSie vynimky dane z kapitalovych vynosov na predaj
(alebo prevod mimo Eurdpskej tnie) zlata a drahych kovov, pre ne platia osobitné
pravidla, Francizsky danovy zakonnik tiez ukladd zraZkovl dan na dividendy
vyplacané nerezidentom a na niektoré tirokové platby, ndjomné, licen¢né poplatky

532

alebo poplatky za spravu, pochadzajice z Franctuzska . V tejto stvislosti

332 KPMG. France — Taxation of international executives. 2021. [on-line]. [cit. 2022-02-21]. Dostupné na:
https://home.kpmg/xx/en/home/insights/2021/09/france-taxation-of-international-executives.html
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podotykam, Ze Francuzsko ma rozsiahlu siet’ zmliv o zamedzeni dvojitého
zdanenia, ktora moze znizit’ alebo odstranit’ franctzsku zrazkovu dan z urcitych

druhov prijmov.

V piatej kapitole dizertacnej prace som venoval pozornost finan¢no-pravnym
komponentom zdanovania prijmov fyzickych osob z cennych papierov a finan¢nych
derivatov vo Francuzsku. Ku kl'icovej podstate rieSenej tematike som sa dostal cez
analyzu a sumarizaciu stcasnych trendy zdanovania prijmov vo Francuzsku a taktiez aj
prostrednictvom opisu pravneho stavu zdafiovania najma prijmov fyzickych osob z

cennych papierov a finanénych derivatov vo Franctzsku a jeho perspektiv.
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6. Zdanovanie prijmov z cennych papierov a finanénych derivatov v

Nemecku

V Siestej kapitole dizertacnej prace budem moja pozornost’ zamerana na finan¢no-
pravne komponenty zdanovania prijmov fyzickych os6b z cennych papierov a
finan¢nych derivatov v Nemecku. Ku kI'icovej podstate rieSenej tematiky sa dopracujem
cez analyzu asumariziciu sucasnych trendy zdanovania prijmov v Nemecku
a prostrednictvom pravneho stavu zdafiovania prijmov prioritne fyzickych oséb z

cennych papierov a finan¢nych derivatov v Nemecku a jeho perspektiv.

Podl'a Tax Foundation®*? individudlne dane si jednym z najbeznejsich spésobov
ziskavania prijmov na financovanie vilady v ramci OECD. Dan z prijmu jednotlivcov sa
vybera z prijmu jednotlivca alebo domacnosti na financovanie operdcii verejnej spravy.
Tieto dane su zvycajne progresivne, co znamend, Ze sadzba, ktorou sa zdanuje prijem
Jjednotlivca, sa zvysuje, ked jednotlivec zardaba viac. Okrem toho maju krajiny dane zo
mzdy. Tieto zvycajne pausalne dane sa vyberaju z prijmu zo mzdy popri vseobecnej dani
z prijmu fyzickych osob v danej krajine. Prijmy z tychto dani sa vSak zvyc¢ajne prideluju
Specificky na programy socialneho poistenia, ako je poistenie v nezamestnanosti, vladne
dochodkové programy a zdravotné poistenie. Vysoké hrani¢né sadzby dane z prijmu
ovplyviiuji rozhodnutia o préci a znizuju efektivnost’, s akou moézu vladdy zvySovat
prijmy zo svojich individudlnych danovych systémov. Kapitdilové zisky a prijmy z
dividend — ak nie su zahrnuté v dani z prijmu fyzickych osob — sa zvycajne zdanuju

pausalnou sadzbou>**.

Nemecky daiovy systém sa sklada z cca tridsiatich roznych dani, z ktorych len
osem je mozné povazovat za fiskalne vyznamné dane - ich vynos tvori vyse 90% celkovych
prijmov Statneho rozpoctu, pricom na dve najvdcsie skupiny dani, tj dane dochodkové

a daii z obratu, pripada viac ako 60 % celkovych prijmov statneho rozpoctu>”>.

33 TAX FOUNDATION. Taxes in Germany. 2022. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na:
https://taxfoundation.org/country/germany/

334 TAX FOUNDATION. Taxes in Germany. 2022. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na:
https://taxfoundation.org/country/germany/

535 STATISTISCHES BUNDESAMT. Steuern. 2021. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na:
https://www.destatis.de/DE/Themen/Staat/Steuern/Steuereinnahmen/_inhalt.html
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Danovy systém v Nemecku je progresivny a ma tri narodné urovne (spolkovu,
krajinsku a obecnii). Podla rozpoctového urcenia je mozné dane delit na dane federalne
(Statne), dane zemské, zdielané dane, dane obecné a dane cirkevné. Vynos dane z prijmov
fyzickych 0s6b v Nemecku sa deli medzi rozpocet Statu a spolkovych krajin, dane z
prijmov su danami zdielanymi. Vyhradne do Statneho rozpoctu plynie napr. vynos z
niektorych dani spotrebnych, z dane energetickej a z prispevkov solidarity, vynos z dane
dedicskej, darovacej a z prevodu nehnutelnosti potom plynie do rozpoctov spolkovych
krajin. Do rozpoctu obci plynt okrem iného vynosy z dane Zzivnostenskej a

pozemkovej>°,

V Nemecku medzi majetkové dane z prijmov sa radi dan z prijmov fyzickych osob
(Einkommensteuer), dan z prijmov pravnickych osob (Korperschafisteuer), solidarna
priplatok (Solidaritditszuschlag), Zivnostenska dan (Gewerbesteuer) a ciastocne cirkevnd
dan (Kirchensteuer). Nemecky danovy systém d’alej tvori rad prevodnych a spotrebnych
dani.  Specificom  nemeckého  daiiového  systému  je  solidarny  poplatok
(Solidarititszuschlag®”’)’*® ako priama dasi v zmysle nemeckej Ustavy (podla Art. 106
GQG), zavedent s G€innostou k 1.1.1995, urcend na financovanie Spolkovej republiky
Nemecko a eliminaciu rozdielov medzi byvalym zdpadnym a vychodnym Nemeckom.
Poplatok sa vztahuje na vsetkych danovych poplatnikov rovnakym dielom, jeho vyska je
5,5 %; dan z prijmov fyzickych i pravnickych oséb sa o solidarny poplatok zvysuje>°.

Nemecka dan =z prijmov fyzickych o0s6b je wupravena v zakone
Einkommensteuergesetz (EStG), zdkon sa sklad4 z 99 paragrafov a je rozdeleny do 11

Casti®®, Podla citovaného zidkona fyzickd osoba je - bez ohladu na svoju Statnu

336 BEZNOSKA, Martin. Wer zahlt wie viel Einkommensteuer in Deutschland? In: IW-Kurzberichte, 2018.
Institut der deutschen Wirtschaft (IW) / German Economic Institute, 2018.

537 Poplatok solidarity je obdobou solidarnej dane. Peniaze vybrané tymto poplatkom putuji do
infrastruktary, zdravotnictva ¢i Skolstva. Od 1. januara 2021 vosla do platnosti nova hranica pre odvod
poplatku solidarity - ro¢ny prijem prekracujuci hranicu 62 127 eur.

538 Vo Franctzsku i v Ceskej republike bola takzvana solidarna dai zruena, i ked’ v Ceskej republike bola
roky povazovana za jediny komponent daniovej progresie, kedy bohatsi odvadzali Statu vyssie percento zo
zérobku ako in4 &ast’ populacie. V Ceskej republike bola soidarna daf v roku 2021 zruSena rovnako ako
superhrubd mzda.

339 STATISTISCHES BUNDESAMT. Steuern. 2021. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na:
https://www.destatis.de/DE/Themen/Staat/Steuern/Steuereinnahmen/_inhalt.html

540 BUNDESMINISTERIUM DER JUSTIZE. Einkommensteuergesetz (EStG). 2021. [on-line]. [cit. 2022-
01-11]. Dostupné na: https://www.gesetze-im-internet.de/estg/BINR010050934. html
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prislusnost - povazovana za rezidenta Spolkovej republiky Nemecka, ak ma svoje miesto

bydliska alebo miesto obvyklého pobytu na vzemi Spolkovej republiky Nemecko.

6.1. Sucasné trendy zdanovania prijmov v Nemecku

V tejto podkapitole sa sustredim na sucasné trendy zdaflovania prijmov
v Nemecku, s logickym fokusom na systém zdanovania prijmov fyzickych oséb v

Nemecku.

V Nemecku sa vybera vela roznych dani. Zdklady nemeckého darnového systému

1

vychdadzajii z Ustavy™!. ViicSina dani je zavddzand po dohode jednotlivych §tatov s

542

federdlnou viadow*<. Niektoré dane sa vyberaju vylucne na federalnej urovni (clo), iné

na urovni jednotlivych spolkovych krajin (spotrebna dait), mensie administrativne celky

mozu tiez vyberat dane®®.

Nemeckd dan z prijmov fyzickych o0s6b je upravena v zdkone
Einkommensteuergesetz (EStG), zakon sa sklada z 99 paragrafov a je rozdeleny do 11
asti>™®. Fyzicka osoba je - bez ohladu na svoju §tatnu prislusnost - povazovand za
rezidenta Spolkovej republiky Nemecka, ak ma svoje miesto bydliska alebo miesto

obvyklého pobytu na uzemi Spolkovej republiky Nemecko.

Fyzické osoby v Nemecku zdaiiuju svoje celosvetové prijmy, pokial’ spadaju do
niektorej] zo siedmich kategorii (stanovuje ich § 2 ods. 1 EStG - 1) prijmy z
polnohospodarstva a lesnictva, 2) prijmy z obchodu a podnikania, 3) prijmy zo
samostatne] zarobkovej ¢innosti, 4) prijmy zo zamestnania, vratane kompenzacii z
byvalych zamestnani, 5) prijmy z kapitalového majetku a investovania, 6) prijmy z

prendjmu nehnutel'ného majetku a urcit¢ho hnutelného majetku a prijmy z licenénych

34 DEUTCHER BUNDESTAG. Grundgesetz fiir die Bundesrepublik Deutschland. 2021. [on-line]. [cit.
2022-01-21]. Dostupné na: https://www.bundestag.de/gg

2 TAX FOUNDATION. Taxes in Germany. 2022. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na:
https://taxfoundation.org/country/germany/

343 STATISTISCHES BUNDESAMT. Steuern. 2021. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na:
https://www.destatis.de/DE/Themen/Staat/Steuern/Steuereinnahmen/_inhalt.html

54 BUNDESMINISTERIUM DER JUSTIZ. Einkommensteuergesetz (EStG). 2021. [on-line]. [cit. 2022-
01-11]. Dostupné na: https://www.gesetze-im-internet.de/estg/BINR010050934. html
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platieb a 7) ostatné prijmy (zisky zo sukromnych transakcii, vyzivného, rent a pod).
Metoda na vypocet zdanitelného prijmu zavisi od kategérie prijmu (podrobnejSie v

EStG™*).

V pripade prvych dvoch v texte vysSie uvedenych kategérii sa v Nemecku
zdaniteI'ny prijem vypocita ako Cisty rozdiel hodnoty aktiva na konci roka a ¢isté hodnoty
aktiva na konci roka predoslého, ide teda o metédu porovnania Cistych hodnét aktiv. Pre
ostatné kategorie prijmov sa uplatiiuje metoda cistého prijmu, kedy sa zdanitelny prijem
vypocita znizenim hrubého prijmu o suvisiace vydavky. Zaklad dane tvori sucet vSetkych

Ciastkovych zdkladov podla stanovenych kategorii prijmov>*®.

§ 3 EStG™" obsahuje rozsiahly zoznam prijmov oslobodenych od dane v
Nemecku. Medzi prijmy oslobodené od dane patria davky v ramci zdravotného
a urazového poistenie, davky vyplatené z poistenia pre pripad invalidity a staroby, rézne
socialne davky (materska a rodicovska davka, podpora v nezamestnanosti, vecné davky,
prispevky na starostlivost o dieta a pod.), jednorazove platby v ramci zdakonného
dochodkového poistenia, rozne druhy Stipendii, odskodnenie podla zdkona o vyrovnani,
prijmy v hostitel'skej rodine pre zaclenenie zdravotne znevyhodnenych alebo s rizikom

znevyhodnenia.

Sadzba dane z prijmu pravnickych osob je v Nemecku 15 %. Pravnické osoby vSak
odvadzaju este poplatok solidarity a tzv. podnikovu dan, ktorej vysku si urcéuju spolkové
krajiny samostatne. Vyssie efektivne zdanenie je tak pre podnikatelov v priemere pod

hranicou 30 %°%%.

Dane z prijmu fyzickych osob su v Nemecku progresivne - sadzba dane sa zvysuje
s narastajucim prijmom. Najvyssia mozna sadzba je 45 %, tu ale platia iba osoby so

zdanitelnym prijmom nad 265 327 eur. Osoby, ktoré si nezarobia viac ako 14 255 eur za

345 BUNDESMINISTERIUM DER JUSTIZ. Einkommensteuergesetz (EStG). 2021. [on-line]. [cit. 2022-
01-11]. Dostupné na: https://www.gesetze-im-internet.de/estg/BJINR010050934.html

546 tamtiez

547 BUNDESMINISTERIUM DER JUSTIZ. Einkommensteuergesetz (EStG). 2021. [on-line]. [cit. 2022-
01-11]. Dostupné na: https://www.gesetze-im-internet.de/estg/BINR010050934. html

548 STATISTISCHES BUNDESAMT. Steuern. 2021. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na:
https://www.destatis.de/DE/Themen/Staat/Steuern/Steuereinnahmen/_inhalt.html
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rok, dan z prijmu neplatia vobec. Efektivnu vysku zdanenia neovplyviiuje len prijem, ale

aj dariova trieda®®.

Odvody st v Nemecku jedny z najvyssich z celej Europskej tnii a delia sa na
odvody na zdravotné poistenie (14,6 % z prijmu), dochodkové poistenie (18,6 % z prijmu),
poistenie nezamestnanosti (3 % z prijmu) a nemocenské poistenie (2,5 %). Polovicu
odvodu odvadza zamestnavatel, druhui polovicu odvadza zamestnanec. Nemecké

poistenie ma vrchnt hranicu odvodov, ktora zavisi od druhu poistenia a spolkovej krajiny.

Dan z nehnutelnosti je federalnou vladou v Nemecku stanovena na 0,35 % z
hodnoty nehnutel'nosti. Spolkové krajiny si vSak stanovili koeficient, ktorym tuto sadzbu

nasobia - v niektorych spolkovych krajinach tak moze byt az osemnasobna’>’.

Dan z prevodu nehnutel'nosti plati v Nemecku kupujuici pri prevode nehnutelnosti.
Zakladna sadzba stanovend federalnou viadou je 3,5 %, ale vicSina spolkovych krajin ju
o nie¢o navysila®>!,

Statom uznavané cirkevné institucie su z velkej casti dotované prave cirkevnou

darnou. Tuto dan platia len obcania, ktori sa hlasia k danej cirkvi, pricom sumu odvedenti

na cirkevnej dani si moZe ob¢an odpogitat’ zo zakladu dane’2,

Daii z pridanej hodnoty v Nemecku odvadzaju platitelia dane z predanych sluZieb
a vyrobkov. Dan sa neodvadza napriklad z/zo: sluzieb vykondvanych niektorymi
profesiami (napr. lekari), financnych sluzieb (napr. urok z poskytnutého uveru),
kulturnych sluzieb verejnosti (napr. Stdatne divadla, muzea, ZOO, a podobne), predaja
vyrobkov a sluzieb, ak predajca neprekrocil hranicu obratu 17 500€ v minulom

kalenddrnom roku a neocakdva sa prekrocenie 50 000€°3.

54 BUNDESMINISTERIUM DER JUSTIZ. Einkommensteuergesetz (EStG). 2021. [on-line]. [cit. 2022-
01-11]. Dostupné na: https://www.gesetze-im-internet.de/estg/BJINR010050934.html

30 NEOTAX. Dane v Nemecku: v$etko, ¢o o nich potrebujete vediet. 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-31].
Dostupné na: https://neotax.eu/sk/blog//dane-v-nemecku-vsetko-co-o-nich-potrebujete-vediet/

351 BUNDESMINISTERIUM DER JUSTIZ. Einkommensteuergesetz (EStG). 2021. [on-line]. [cit. 2022-
01-11]. Dostupné na: https://www.gesetze-im-internet.de/estg/BJINR010050934.html

322 TAX FOUNDATION. Taxes in Germany. 2022. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na:
https://taxfoundation.org/country/germany/

53 TAX FOUNDATION. Taxes in Germany. 2022. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na:
https://taxfoundation.org/country/germany/
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Rok 2020 priniesol viac danovych zmien ako kedykol'vek predtym, v Nemecku
prislo k zniZeniu sadzieb DPH. Sadzba DPH je 19 %. Znizena (7 %) je napriklad pri

niektorych potravinach®>.

Darovy zakonnik Nemecka®>3556 v § 19 k daniam z prijmov a majetku fyzickych
0s0b uvadza, ze na zdanenie prijmov a majetku fyzickej osoby je miestne prislusny dainovy
urad, v obvode ktorého ma fyzicka osoba bydlisko. V pripade viacndsobného bydliska na
uzemi uplatiovania tohto zékonnika je rozhodujuce bydlisko, v ktorom sa danovnik
prevazne zdrziava; ak ide o viacnasobné bydlisko danovnika, ktory je Zenaty alebo v
civilnom partnerstve a nie je trvalo odli¢eny od manzela alebo civilného partnera, je
rozhodujtice bydlisko, v ktorom sa rodina prevazne zdrziava. Pokial' ide o osoby s
neobmedzenou danovou povinnostou podla § 1 ods. 2 zakona o dani z prijmov a § 1 ods.
2 zékona o dani z prijmov, miestne prislusny je danovy trad, v obvode ktorého sa
nachadza vyplacajuci verejny fond; to isté plati v pripadoch uvedenych v § 1 ods. 3
zékona o dani z prijmov, ak ide o osoby spliiajiice podmienky podl'a § 1 ods. 2 prva veta
¢isla 1 a 2 zdkona o dani z prijmov, ako aj v pripadoch uvedenych v § 1a ods. 2 zdkona o

dani z prijmov.

Nemecké pravna uprava - v porovnani s ¢eskou a slovenskou pravnou tpravou —
obsahuje vela poloziek, odpoéitatelnych od zakladu dane. Oproti Ceskej republike
a Slovenskej republike v Nemecku ma odpocet za danovnika charakter poloZzky,
znizujucej zéklad dane, nie danovej tlavy. Rovnako to plati vo vzt'ahu odpoctov za deti,

ktoré maju v Ceskej republike a v Slovenskej republike charakter dafiovej ulavy.

6.2. Pravny stav zdanovania prijmov fyzickych osob z cennych papierov

a finanénych derivatov v Nemecku a jeho perspektivy

3% NEOTAX. Dane v Nemecku: vSetko, co o nich potrebujete vediet. 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-31].
Dostupné na: https://neotax.eu/sk/blog//dane-v-nemecku-vsetko-co-o-nich-potrebujete-vediet

355 The Fiscal Code of Germany. 2022. [on-line]. [cit. 2022-02-28]. Dostupné na: https://www.gesetze-im-
internet.de/englisch _ao/englisch_ao.html

5% The Fiscal Code of Germany. 2022. [on-line]. [cit. 2022-02-28]. Dostupné na: https://www.gesetze-im-
internet.de/englisch _ao/englisch_ao.html
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Z hladiska zdafovania prijmov z cennych papierov a finan¢nych derivatov
v Nemecku na zéklade citovanych pramenov konStatujem, ze prijmy z kapitdlového
majetku zahfmaji prijmy z dividend a urokov, licen¢nych poplatkov, prijmy z tiché¢ho
spoloCenstva, prijmy z nehnute'ného majetku a prijmy z predaja akcii a inych finan¢nych

nastrojov, ako su opcie, futures, swapy a pod.

Pri prijmoch piatej kategorie 5 (prijmy z kapitalového majetku a investovania)®>’,
je mozné uplatnit rocny odpocet az do vysky 801 €, pripadne dvojnasobok pri spolocnom
zdaneni manzelov. Ak sa mam vyjadrit’ k prepojeniu dane z prijmov fyzickych osob s
daiiou z prijmov pravnickych osob po¢nic rokom 2008 sa v Nemecku (az na niektoré
vynimky) pouzival klasicky systém, pripustajici dvojité zdanenie, pretoze zisky
spolocnosti su zdanené na trovni spolo¢nosti a vyplatené dividendy st potom znovu
zdanené na Urovni akciondrov, bez moznosti zapocitat’ dan zaplatent spolo¢nost'ou. V
pripade akcionarov, ktori su fyzickymi osobami, st vsak tieto kapitalové prijmy zdanené
oddelene linedrne zrazkovou dafiou, ¢im su zmiernené negativne dopady dvojitého
zdanenia. V tomto pripade teda ide o aplikaciu systému s ciastocnym zahrnutim.
Konkrétne ide o prijmy zo sukromnych kapitalovych investicii, kedy sa aplikuje zrdazkova
dan vo vyske 25 %, zvysena o solidarny priplatok na 26,38 %. Systém s CiastoCnym
zahrnutim sa tyka aj kapitalovych prijmov z podnikania fyzickych osob, kedy len 60 %

vyplateného zisku podlieha zdaneniu®>®.

Dari z kapitalovych vynosov v Nemecku predstavuje 20 % (z dividend) resp. 30 %
(zrazka z urokov). Dan z kapitdlovych vynosov vo vztahu k dani z cennych papierov

drzanych v Clearstream Banking sa prostrednictvom Clearstream Banking nevybera

357 Fyzické osoby zdatiujli svoje celosvetové prijmy, pokial’ spadaju do niektorej zo siedmich kategorii

(stanovuje ich § 2 ods. 1 EStG - 1) prijmy z pol'nohospodérstva a lesnictva, 2) prijmy z obchodu a
podnikania, 3) prijmy zo samostatnej zarobkovej ¢innosti, 4) prijmy zo zamestnania, vratane kompenzacii
z byvalych zamestnani, 5) prijmy z kapitdlového majetku a investovania, 6) prijmy z prendjmu
nehnutel'ného majetku a urcitého hnutelného majetku a prijmy z licenénych platieb a 7) ostatné prijmy
(zisky zo sukromnych transakcii, vyzivného, rent a pod). Metdda na vypocet zdanitelného prijmu zavisi od
kategorie prijmu, podrobnejsie EStG.

5% TAX FOUNDATION. Taxes in Germany. 2022. [on-line]. [cit. 2022-01-11]. Dostupné na:
https://taxfoundation.org/country/germany/
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ziadna dan z kapitalovych vynosov. Dar z kapitalovych vynosov vsak moze byt splatna z

konkrétnych ziskov>*.

Zmeny v Nemecku nastavaju aj pri zapocitavani strat z forwardovych transakcii.
Doterajsie uctovné obmedzenie 10 000 € sa zvysilo na 20 000 €. Takto mozno straty z
terminovanych obchodov, najmd z uplynutia platnosti opcii, kompenzovat az do vysky 20
000 € v beznom kalendarnom roku ziskom z terminovanych obchodov a prijmom od
takzvanych vypisovatelov opcii. Straty, ktoré neboli zapocitané, je mozné preniest’ do

dalsich rokov a zapocitat so ziskom z futures a opcnych prémii vo vyske 20 000 € >%°.

Straty z odpisov bezcenného majetku alebo uplna alebo ciastocna nedobytnost
kapitalovej pohladavky je mozné kompenzovat’ prijmom z kapitilového majetku do 20
000 € rocne. Aj tu je mozné previest’ a zapocitat’ straty, ktoré neboli zapocitané do
nasledujucich rokov. V pripade obzvlast zavazného danového uniku sa premlcacia doba
predlzuje z desiatich rokov na 15 rokov. Opatrenie suvisi so stihanim takzvanych cum-ex
¢inov. Sucasna desatrocna premlcacia lehota by podla odévodnenia nemohla byt
dostatocnd na véasné odhalenie a komplexné vysetrenie veci relevantnych pre trestné

dariové pravo’®'.

Na zéklade analyzy Abdel-Qadera®? konstatuje, Ze devizovi makléri regulovani
nemeckou BaFin su oslobodeni od povinnosti zrazat dane. Nemecki investori, ktori
obchoduju s r6znymi derivatmi, podliehaji novym daniam z kapitdlovych vynosov na
zdklade novelizovaného  zdkona  Abzugsteuerentlastungsmodernisierungsgesetz

(AbzStEntModG)®%. Realizované zmeny legislativnych opatreni do velkej miery

5% DEUTSCHER BUNDESTAG. Bundestag beschlieft das Jahres-steuergesetz 2020. 2020. [on-line].
[cit. 2021-12-31]. Dostupné na: https://www.bundestag.de/dokumente/textarchiv/2020/kw51-de-
jahressteuergesetz-2020-812872

560 DEUTSCHER BUNDESTAG. Bundestag beschlieft das Jahres-steuergesetz 2020. 2020. [on-line].
[cit. 2021-12-31]. Dostupné na: https://www.bundestag.de/dokumente/textarchiv/2020/kw51-de-
jahressteuergesetz-2020-812872

36! tamtiez

32 ABDEL-QADERA, Aziz. Analysis: How New Tax Law Could Kill CFDs Trading in Germany. 2021.
[on-line]. [cit. 2021-12-31]. Dostupné na: https://www.financemagnates.com/forex/analysis’how-new-tax-
law-could-kill-cfds-derivatives-trading-in-germany/

36 DEUTSCHER BUNDESTAG. Abzugsteuerentlastungsmodernisierungsgesetz AbzStEntModG. 2021.
[on-line]. [cit. 2021-12-31]. Dostupné na:
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze Gesetzesvorhaben/Abteilun
gen/Abteilung 1V/19 Legislaturperiode/Gesetze Verordnungen/2021-06-08-AbzStEntModG/0-
Gesetz.html
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ovplyviiuju rok 2021 a aj nasledujuce roky, niektoré zmeny sa vSak uplathuju aj

retroaktivne od roku 2020°%*.

Podl'a moéjho nézoru Zakon o modernizacii ulavy na zrazkovej dani
(Abzugsteuerentlastungsmodernisierungsgesetz - AbzStEntModG>%’) by mal byt’ d’alsim
krokom k zlepSeniu najmd postupu ulavy na dani z kapitdlovych vynosov a

566

predchédzaniu stvisiacemu zneuzivaniu a danovym tnikom. Citovany zdkon>*® obsahuje

tieto zédkladné prvky:

e ZniZenie a zefektivnenie existujucich postupov pri ulavach od dane z kapitdlovych
vynosov a odpoctu dane podla § 50a EStG pre zahranicnych danovnikov, ako aj
vdcsia koncentrdcia na Federdlnom centralnom danovom urade (BZS?),

o Digitalizacia ulavového konania na BZSt pri Ziadosti, potvrdeni o dani a
oznameni,

o Vyvoj databazy dane z kapitalovych vynosov s komplexnou danovou certifikdciou
a dalsimi udajmi,

e prisnejSia zodpovednost pre emitentov osvedceni o dani z kapitalovych vynosov,

e ZlepSenie boja proti zneuzivaniu, najmd prisposobenim obrany proti takzvanému

zmluvnému nakupovaniu novym poziadavkam Eurdpskej unie®®’.

Stihlasim s ndzorom Abdel-Qadera®®®, Ze Zakon o modernizacii Uulavy na

zrazkovej dani (AbzStEntModG)*%® obmedzuje schopnost jednotlivych obchodnikov

364 DEUTSCHER BUNDESTAG. Abzugsteuerentlastungsmodernisierungsgesetz AbzStEntModG. 2021.
[on-line]. [cit. 2021-12-31]. Dostupné na:
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze Gesetzesvorhaben/Abteilun
gen/Abteilung IV/19 Legislaturperiode/Gesetze Verordnungen/2021-06-08-AbzStEntModG/0-
Gesetz.html

365 tamtiez

3% DEUTSCHER BUNDESTAG. Abzugsteuerentlastungsmodernisierungsgesetz AbzStEntModG. 2021.
[on-line]. [cit. 2021-12-31]. Dostupné na:
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze Gesetzesvorhaben/Abteilun
gen/Abteilung IV/19 Legislaturperiode/Gesetze Verordnungen/2021-06-08-AbzStEntModG/0-
Gesetz.html

567 tamtiez

38 ABDEL-QADERA, Aziz. Analysis: How New Tax Law Could Kill CFDs Trading in Germany. 2021.
[on-line]. [cit. 2021-12-31]. Dostupné na: https://www.financemagnates.com/forex/analysis/how-new-tax-
law-could-kill-cfds-derivatives-trading-in-germany/

5% DEUTSCHER BUNDESTAG. Abzugsteuerentlastungsmodernisierungsgesetz AbzStEntModG. 2021.
[on-line]. [cit. 2021-12-31]. Dostupné na:
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze Gesetzesvorhaben/Abteilun
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kompenzovat' svoje straty ziskom, ktory ziskajii z derivatovych transakcii’®. Vo
vSeobecnosti Cisté zisky retailovych investorov z financnych transakcii podlichaju
zrazkovej dani v stihrnnej sadzbe vyssej ako 26 %. A zo zékladného chépania danovych
zakonov vyplyva, ze straty mozno v plnej miere kompenzovat’ ziskom. Ale podl'a nového
navrhu zadkona dane mozu byt straty z takychto transakcii od januara 2021 kompenzované
len do vysky 20 000 €. Investori preto nesmu odpoditat’ straty nad touto hranicou od
kapitalovych ziskov alebo inych pozitivnych prijmov. Straty, ktoré neboli zapocitané, sa
mozu preniest’ do nasledujicich rokov, pricom stale plati obmedzenie vysky. Retailovi
investori by mali byt pripraveni na vel’ké danové zat'azenie, lebo je otdzne, nakol'ko bude
pre investorov obchodovanie s tymito nastrojmi za tychto podmienok zaujimavé. Suma
20 000 € je aj podl'a mdjho nazoru nizka najmi vo vztahu k rozbiehajicemu sa
obchodovaniu s krypomenami. S tym by suvisel aj fakt, Ze by bolo potrebné neustéle
novelizovat’ predlozeny zékon, o vSak neprispieva k stabilite a pocitu istoty investorov

na kapitalovom trhu, o ktory sa dlhodobo vyznamne snazi Eurdpska tnia.

Dalsim vyznamnym momentom je §irsi alebo uzsi vyklad citovaného nemeckého
zdkona na Abzugsteuerentlastungsmodernisierungsgesetz  (AbzStEntModG) 7%,
zameran¢ho na modernizaciu dane z prijmov. Verzia zdkona totiZ presne nedefinuje
derivaty, ktoré budl patrit’ do rozsahu posobnosti novych pravidiel (nielen opcie a
futures, ale takmer vSetky ostatné derivaty), potom by sa vybrané z nich zo zrejmych

dovodov stali obl'ibené pre retailovych investorov. Moje osobné o¢akavania su, ze verzia

gen/Abteilung 1V/19 Legislaturperiode/Gesetze Verordnungen/2021-06-08-AbzStEntModG/0-
Gesetz.html

570 ABDEL-QADERA, Aziz. Analysis: How New Tax Law Could Kill CFDs Trading in Germany. 2021.
[on-line]. [cit. 2021-12-31]. Dostupné na: https://www.financemagnates.com/forex/analysis’how-new-tax-
law-could-kill-cfds-derivatives-trading-in-germany/

57 Uvedena hranica 20 000 € bola pri poslednej novele zvysena z 10 000 € v predchadzajlicej verzii pravne
upravy. Citovany autor uvadza priklad: Maloobchodny obchodnik realizuje zisky z derivatov celkovo 1
milién €, pricom v tom istom roku utrpel celkovu stratu 800 000 EUR. Podl’a starych predpisov zaplati dan
vo vyske takmer 50 000 € len z 200 000 €, ked’Ze jeho celkova strata bude odpocitatelna. Od roku 2021
vsak bude musiet’ zo svojho hrubého zisku 980 000 € platit’ zrazkovt dan vo vyske viac ako 250 000 eur,
pretoze podl'a novych pravidiel si méze odpocitat’ len 20 000 €. Podl'a tohoto obchodnik plati odvody, ktoré
boli vyssie ako Cisty zisk, ked’ze jeho vynosy st plne zdanené, ale straty sa odpocitavaju len v obmedzenom
rozsahu. Negativiom tejto pravnej Upravy je, ze ak by derivatové transakcie obchodnika priniesli pocas
kalendarneho roka Cista stratu vyssiu ako 20 000 €, stale by podliehali znacnému danovému zat'azeniu aj
napriek tomu, Ze obchodnik dosiahol celkovt stratu.

572 DEUTSCHER BUNDESTAG. Abzugsteuerentlastungsmodernisierungsgesetz AbzStEntModG. 2021.
[on-line]. [cit. 2021-12-31]. Dostupné na:
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze Gesetzesvorhaben/Abteilun
gen/Abteilung 1V/19 Legislaturperiode/Gesetze Verordnungen/2021-06-08-AbzStEntModG/0-
Gesetz.html
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tohto zakona bude eSte Casom upravend. Ja vSak pracujem s opisanou aktualne platnou
verziou ku ditu odovzdania dizertacnej prace, preto je toto konsStatovanie dané do kontextu

perspektiv spracovavanej témy.

Navrh novej dane v Nemecku vyvolava, podl'a mdjho nazoru, viacero problémov.
Jednym z prevladajicich faktov je, ze odpocitatelnost’ strat nezévisi od uspesnosti
investicie, z ktorej straty pochadzaji. Novy zakon vSak neod6vodnuje, preco by sa tato
zasada nemala uplatiovat’, ked’ obchodnik s derivatmi utrpi stratu ako neoddelitelnu
sucast’ svojej investi¢nej ¢innosti. Navyse klienti prevezm primérnu zodpovednost’ za

vykazovanie svojich zdanitelnych prijmov.

Okrem toho nové pravidld nechdvaji malych investorov nedostatocne
pripravenych na zmiernenie rizika alebo reakciu na nestdle trhové sily. Ako priklad
uviddza Abdel-Qadera®” napr. aj kompenzacné obchody, pri ktorych je strata v jednej
investicii zniZend ziskom v inej a skutocny zisk sa dosiahne len vtedy, ked’ sucet vitaznych
obchodov presiahne sucet stratovych. Tento predpoklad by v§ak mohol podporit’ uzky
vyklad nového nariadenia, ked’ze sa zameriava na niektorych obchodnikov s derivatmi,
ktori manipulujii s dafiovymi medzerami, aby oddialili platenie dani z kapitalovych
vynosov. RieSenim by bolo, aby vicsie poplatky boli zamerané len na urcité praktiky v
odvetvi obchodovania. KedZe dan sa vybera vidy, ked sa zauctuje zisk, vedie to k
takzvanej danovej pyramide, co dalej stimuluje pouZivanie inych aktiv, ktoré su

ndrocnejsie na transakcie, ale vyZadujii si nizsie dane, konstatuje Abdel-Qadera®’*.

Citovany autor d’alej piSe, zZe sa nemecki investori mozu uplne vyhnut novym
daniam tym, Ze poziadaju o profesionalneho obchodnika, co stoji len niekol'ko eur. Toto
opatrenie by okrem iného umoznilo retailovym investorom Strukturovat’ svoje transakcie
tak, aby mohli vyuzivat’ oslobodenie od dane. V takom pripade by tento jav eliminoval
priaznivy ucinok regulacie, ked’Ze nutenie obchodnikov obchodovat’ profesiondlne by

nezmensSilo Spekulacie. Okrem toho v Nemecku existuju takzvané ,,Optionsscheine® a

573 ABDEL-QADERA, Aziz. Analysis: How New Tax Law Could Kill CFDs Trading in Germany. 2021.
[on-line]. [cit. 2021-12-31]. Dostupné na: https://www.financemagnates.com/forex/analysis’how-new-tax-
law-could-kill-cfds-derivatives-trading-in-germany/
574 ABDEL-QADERA, Aziz. Analysis: How New Tax Law Could Kill CEDs Trading in Germany. 2021.
[on-line]. [cit. 2021-12-31]. Dostupné na: https://www.financemagnates.com/forex/analysis/how-new-tax-
law-could-kill-cfds-derivatives-trading-in-germany/
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stale sa s nimi d4 obchodovat’ bez tohto dafiového obmedzenia, podobne ako Forex ,
kryptomeny>’® a akcie. Z toho vychadza, ze maklérske firmy budt aktivnejsie podporovat
obchodovanie s akciami, ,,Optionsscheine® a forex a podnikanie sa v tomto smere zmeni.
Vicsi obchodnici mozu zvazit' zacatie obchodovania z firemného uctu, kde mézu byt
neobmedzené zisky vyvazené neobmedzenymi stratami pred zdanenim, ja ked’ firemné
dane su viak relativne vysoké. Ako konstatuje Abdel-Qadera®’® Nemecko ako krajina sa
snazi o vyssiu financénu dan na vysoko rizikové financné produkty, ako su derivaty, no

europske krajiny sa zatial nedokazali dohodnut na ndavrhu.

Zhrnutie k zdanovaniu prijmov z cennych papierov a finanénych derivatov

v Nemecku

e Nemecky danovy systém sa skladd z cca tridsiatich roznych dani, z ktorych len
osem je mozné povazovat’ za fiSkalne vyznamné dane - ich vynos tvori vySe 90%
celkovych prijmov Statneho rozpoctu, priCom na dve najvacsie skupiny dani, t. j
dane dochodkové a dai z obratu, pripadd viac ako 60 % celkovych prijmov
Statneho rozpoctu.

e Danovy systém v Nemecku je progresivny a ma tri narodné urovne (spolkovu,
krajinsku a obecnu). Podla rozpo¢tového urcenia je mozné dane delit’ na dane
federalne (Statne), dane zemské, zdielané dane, dane obecné a dane cirkevné.
Vynos dane z prijmov fyzickych os6b v Nemecku sa deli medzi rozpocet Statu a
spolkovych krajin, dane z prijmov s danami zdiel'anymi.

e Fyzicka osoba je - bez ohladu na svoju Statnu prislusnost’ - povazovand za
rezidenta Spolkovej republiky Nemecka, ak mé svoje miesto bydliska alebo
miesto obvyklého pobytu na uzemi Spolkovej republiky Nemecko.

e Nemecka pravna Uprava - v porovnani s ¢eskou a slovenskou pravnou Gpravou —
obsahuje vela poloziek, odpogitatelnych od zakladu dane. Oproti Ceskej

republike a Slovenskej republike v Nemecku ma odpocet za dafiovnika charakter

575 Kryptomien existuje viac ako dve tisic. Najznamenjsie s Bitcoin, Ethereum, Dogecoin, Litecoin.Stale
vS$ak patria k rizikovym investiciam.

576 ABDEL-QADERA, Aziz. Analysis: How New Tax Law Could Kill CEDs Trading in Germany. 2021.
[on-line]. [cit. 2021-12-31]. Dostupné na: https://www.financemagnates.com/forex/analysis/how-new-tax-
law-could-kill-cfds-derivatives-trading-in-germany/
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polozky, znizujicej zaklad dane, nie danovej ulavy. Rovnako to plati vo vzt'ahu
odpoétov za deti, ktoré maju v Ceskej republike a v Slovenskej republike
charakter danovej ulavy.

Z hl'adiska zdanovania prijmov z cennych papierov a financnych derivatov
v Nemecku na =zaklade citovanych pramenov konStatujem, ze prijmy z
kapitalového majetku zahfiiaju prijmy z dividend a urokov, licencnych poplatkov,
prijmy z tichého spolocenstva, prijmy z nehnutelného majetku a prijmy z predaja
akcii a inych finanénych néstrojov, ako st opcie, futures, swapy a pod.

Ak sa mam vyjadrit’ k prepojeniu dane z prijmov fyzickych osob s datiou z
prijmov préavnickych os6b po¢nic rokom 2008 sa v Nemecku (az na niektoré
vynimky) pouzival klasicky systém, pripastajuci dvojité zdanenie, pretoze zisky
spolocnosti sit zdanené na Urovni spolo¢nosti a vyplatené dividendy st potom
znovu zdanené na urovni akciondrov, bez moznosti zapocitat’ dan zaplatent
spolo¢nostou. V pripade akcionarov, ktori su fyzickymi osobami, s vSak tieto
kapitalové prijmy zdanené oddelene linearne zraZkovou danou, ¢im st zmiernené
negativne dopady dvojitého zdanenia. V tomto pripade teda ide o aplikaciu
systému s Ciastocnym zahrnutim. Konkrétne ide o prijmy zo sukromnych
kapitalovych investicii, kedy sa aplikuje zrazkova dan vo vyske 25 %, zvySena o
solidarny priplatok na 26,38 %. Systém s Ciastoénym zahrnutim sa tyka aj
kapitalovych prijmov z podnikania fyzickych osdb, kedy len 60 % vyplateného
zisku podlieha zdaneniu.

Dan z kapitalovych vynosov v Nemecku predstavuje 20 % (z dividend) resp. 30
% (zrazka z Grokov). Dan z kapitdlovych vynosov vo vzt'ahu k dani z cennych
papierov drzanych v Clearstream Banking sa prostrednictvom Clearstream
Banking nevybera Ziadna dai z kapitdlovych vynosov. Dan z kapitdlovych
vynosov v§ak moze byt’ splatnd z konkrétnych ziskov.

Devizovi makléri, regulovani nemeckou BaFin, si oslobodeni od povinnosti
zrazat’ dane. Nemecki investori, ktori obchodujt s réznymi derivatmi, podliehaju
novym daniam z kapitadlovych vynosov na ziklade novelizovaného zakona
Abzugsteuerentlastungsmodernisierungsgesetz (AbzStEntModG) . Realizované
zmeny legislativnych opatreni do velkej miery ovplyviiuju rok 2021 a aj

nasledujtce roky, niektoré zmeny sa vSak uplatituju aj retroaktivne od roku 2020.
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Cisté zisky retailovych investorov z finanénych transakcii podlichaju zrazkovej
dani v stihrnnej sadzbe vysSej ako 26 %. A zo zdkladného chapania danovych
zakonov vyplyva, Ze straty mozno v plnej miere kompenzovat’ ziskom. Ale podl'a
nového navrhu zakona dane mozu byt straty z takychto transakcii od januara 2021
kompenzované len do vysky 20 000 €. Uvedena hranica 20 000 € bola pri
poslednej novele zvySend z 10 000 € v predchadzajucej verzii pravne Upravy.
Priklad: Maloobchodnik realizuje zisky z derivatov celkovo 1 milion €, pricom v
tom istom roku utrpel celkovu stratu 800 000 €. Podl’a starych predpisov zaplati
dani vo vyske takmer 50 000 € len z 200 000 €, ked’Ze jeho celkova strata bude
odpocitatelna. Od roku 2021 vSak bude musiet’ zo svojho hrubého zisku 980 000
€ platit’ zrazkova dan vo vyske viac ako 250 000 €, pretoze podl'a novych pravidiel
si mdéze odpocitat’ len 20 000 €. Podl'a tohoto obchodnik plati odvody, ktoré boli
vysSie ako Ccisty zisk, kedZe jeho vynosy si plne zdanené, ale straty sa
odpocitavaji len v obmedzenom rozsahu. Negativom tejto pravnej upravy je, ze
ak by derivatové transakcie obchodnika priniesli pocas kalendarneho roka ¢istt
stratu vysSiu ako 20 000 €, stale by podliehali znacnému danovému zatazeniu aj
napriek tomu, Ze obchodnik dosiahol celkova stratu. Investori preto nesmu
odpocitat’ straty nad touto hranicou od kapitdlovych ziskov alebo inych
pozitivnych prijmov. Straty, ktoré neboli zapocitané, sa modzu preniest do
nasledujtcich rokov, pricom stale plati obmedzenie vySky. Retailovi investori by
mali byt pripraveni na vel'ké daflové zat'aZenie, lebo je otazne, nakol’ko bude pre
investorov obchodovanie s tymito nastrojmi za tychto podmienok zaujimavé.
Suma 20 000 € je aj podl'a mdjho nazoru nizka naymé vo vztahu k rozbiehajucemu
sa obchodovaniu s krypomenami. S tym by suvisel aj fakt, ze by bolo potrebné
neustdle novelizovat’ predloZeny zakon, ¢o vSak neprispieva k stabilite a pocitu
istoty investorov na kapitalovom trhu, o ktory sa dlhodobo vyznamne snaZzi
Euro6pska tnia.

Dal§im vyznamnym momentom je $irsi alebo uzsi vyklad citovaného nemeckého
zdkona na Abzugsteuerentlastungsmodernisierungsgesetz (AbzStEntModG),
zameran¢ho na modernizaciu dane z prijmov. Verzia zdkona totiZ presne
nedefinuje derivaty, ktoré budi patrit’ do rozsahu posobnosti novych pravidiel

(nielen opcie a futures, ale takmer vSetky ostatné derivaty), potom by sa vybrané
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znich zo zrejmych dovodov stali oblibené pre retailovych investorov. Moje
osobné ocakdvania su, ze verzia tohto zdkona bude eSte Casom upravena
(pracujem vSak sopisanou aktualne platnou verziou ku dilu odovzdania
dizertacnej prace, preto je toto konstatovanie dané iba do kontextu perspektiv
spracovavanej témy).

e Navrh novej dane v Nemecku vyvolava, podl'a mojho nazoru, viacero problémov.
Jednym z prevladajucich faktov je, ze odpocitatel'nost’ strat nezavisi od uspesnosti
investicie, z ktorej straty pochadzaji. Novy zakon vSak neoddvodnuje, pre¢o by
sa tato zdsada nemala v Nemecku uplatiiovat’, ked’ obchodnik s derivatmi utrpi
stratu ako neoddelitelni sucast’ svojej investi¢nej c¢innosti. NavySe klienti
prevezmu primarnu zodpovednost’ za vykazovanie svojich zdaniteI'nych prijmov.

e Nemecko ako krajina sa snazi o vyssiu financnu dan na vysoko rizikové finanéné
produkty, ako st derivaty, no eurdpske krajiny sa zatial’ nedokazali dohodnut’ na
navrhu. S tym, podla modjho nazoru, mdéze suvisiet nezaujem investorov
investovat’ do finan¢nych derivatov, ktoré st — v porovnani s ostatnymi —

rizikovej$imi produktmi.

V Siestej kapitole dizertacnej prace som pozornost’ zameral na financno-pravne
komponenty zdanovania prijmov fyzickych osdb z cennych papierov a finan¢nych
derivatov v Nemecku. Ku kI'icovej podstate rieSenej tematiky som sa dopracoval cez
analyzu asumarizdciu sucasnych trendy zdafovania prijmov v Nemecku
a prostrednictvom pravneho stavu zdanovania prijmov prioritne fyzickych osdb z

cennych papierov a finan¢nych derivatov v Nemecku a jeho perspektiv.
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7. Zdanovanie prijmov z cennych papierov a finanénych derivatov

v Slovenskej republike

Zacielenie siedmej kapitoly mojej dizertatnej prace je na finan¢no-pravne
komponenty zdafovania prijmov z cennych papierov a financnych derivatov
v Slovenskej republike. Ku kl'i¢ovej podstate rieSenej tematike sa dostanem cez analyzu
a sumarizaciu sucasnych trendy zdafiovania prijmov v Slovenskej republike
a prostrednictvom pravneho stavu zdanovania prijmov fyzickych oséb z cennych
papierov a financnych derivatov v Slovenskej republike a pokusim sa o anticipaciu
perspektivy zdafiovania prijmov najmé fyzickych osdb z cennych papierov a finan¢nych

derivatov v Slovenskej republike.

V sulade s citovanym zdrojom uvadzam, ze sucasna legislativa v oblasti dani, ako
aj inych oblasti hospodarskej politiky v Slovenskej republike je ovplyvnend jej clenstvom
v Eurdpskej unii a zavdzkami, ktoré z tohto clenstva vyplyvaju. Aj ked’ sa datiova politika
Clenskych statov Eurdpskej tnie riadi spolo¢nymi zasadami, ndrodné danove systémy
jednotlivych clenskych Statov si stdale zachovavaju svoje ndrodné rozdiely ako: vyska
danovych sadzieb, uznanie alebo neuznanie roznych vydavkov na daniové ucely, danové
priznanie a daflova povinnost’, resp. Uprava zdkladu dane o pripocitatelné a odpocitatel'né

polozky dane, odpisy a pod®”’.

Z hladiska zdrojov prijmov v Slovenskej republike uvadzam, ze krajiny zvySuju
danové prijmy prostrednictvom kombinécie dani z prijmu fyzickych osob, dani z prijmu
pravnickych os6b, dani zo socidlneho poistenia, dani z tovarov a sluzieb a dani z majetku.
Kombinacia danovych politik moze ovplyvnit, do akej miery je danovy systém
deformujuci alebo neutralny. Dane z prijmu moézu spdsobit’ vacsie ekonomické Skody ako
dane zo spotreby a majetku. Rozsah, v akom sa jednotlivé krajiny spoliehaji na

ktortkol'vek z tychto dani, sa vS§ak mdze podstatne liSit’.

577 CERVENA, Karolina et al. Taxation in the Slovak Republic withon the Context of EU Membership.
In: EKONOMICKE ROZHLADY — ECONOMIC REVIEW, Ro¢nik/Volume 50, 1/2021. Dostupné na:
https://euba.sk/'www_write/files/SK/ekonomickerozhlady/2021/erl 2021 cervena et al fulltext.pdf
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Z hladiska pravneho vymedzenia zdanovania cennych papierov a finanénych
derivatov v Slovenskej republike je potrebné hl'adat’ suvislosti, spracované v niekol’kych
pravnych predpisoch. Prvym z nich je Zakon ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a
investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov - Zakon o cennych
papieroch, druhym je Zékon ¢. 429/2002 Z. z. o burze cennych papierov - Zakon o burze
cennych papierov a tretim je Novela Zakona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni
neskorsich predpisov, ktorou je Zakon &. 315/2019 Z. z., ktorym sa meni a dopliia zakon
¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorSich predpisov Z. z. — Zakon o dani z

prijmov.

V tejto kapitole a v jej prislusnych podkapitolach podrobnejSie opiseme vsetky
relevantné vychodiskd z hladiska témy prdvneho vymedzenia zdaiiovania cennych

papierov a finanénych derivatov najmé fyzickymi osobami v Slovenskej republike.

7.1. Sticasné trendy zdanovania prijmov v Slovenskej republike

Medzinarodny index danovej konkurencieschopnosti (International Tax
Competitiveness Index - ITCI) organizacie Tax Foundation meria mieru, do akej dafiové
systétmy 36 krajin OECD podporuji konkurencieschopnost’ prostrednictvom nizkeho
daniového =zat'azenia obchodnych investicii a neutrality prostrednictvom dobre
Struktarovaného danového kodexu. ITCI zohladnuje viac ako 40 premennych v piatich
kategoridach: korporatne dane, individudlne dane, spotrebné dane, majetkové dane a
medzinarodné danové pravidla. ITCI sa poktsa ukéazat nielen to, ktoré krajiny poskytuji
najlepSie danové prostredie pre investicie, ale aj najlepSie danové prostredie pre

pracovnikov a podniky>’®,

Citovany zdroj’” uvadza, e daiiovy poriadok kazdej krajiny je mnohostranny
system s mnohymi pohyblivymi castami a Slovenskd republika nie je vynimkou. Danovy

poriadok Slovenskej republiky uvadza niekol'’ko danovych sadzieb, tried a opatreni, ktoré

578 TAX FOUDATION. Taxes in the Slovak Republic. 2022. [on-line]. [cit. 2022-03-31]. Dostupné na:
https://taxfoundation.org/country/slovak-republic
579 TAX FOUDATION. Taxes in the Slovak Republic. 2022. [on-line]. [cit. 2022-03-31]. Dostupné na:
https://taxfoundation.org/country/slovak-republic
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podrobne uvadzaju dan z prijmu, dan z podnikania, dan zo spotreby, dan z majetku a

medzinarodné danové systémy.

Kasik>*® uvadza, 7e neodvedenie dane z prijmu — aj z investicii - len v malom
rozsahu je aj podla slovenskych zdkonov trestnym ¢inom. Malou skodou sa rozumie
suma prevysujuca 266 €. Vicsina prijmov sa zdanuje na urovni danovnika, tzn. Ze
povinnostou je spravne priznat prijmy, uplatnit’ uznatelné vydavky a odviest dan. Plnu

zodpovednost za danové povinnosti nesie danovnik.

Kasik®! dalej piSe, ze kazdé, ¢i uz umyselné alebo neumyselné opomenutie
odvedenia dani alebo poistenia, jeho neuplné alebo nepresné odvedenie je porusenim
zakona. Pri fyzickych osobach s prijmami z cennych papierov, pri ktorych sa dan vybera
zrazkou, je dafova povinnost’ prenesend na zdroj prijmu. Zakon o dani z prijmov
v Slovenskej republike obsahuje viaceré oslobodenia prijmov od dane. Rovnako, rézne

druhy prijmov maju rozne danové rezimy, ktoré v konecnom dosledku mozu znamenat

nizsiu danovu a odvodovii povinnost.

7.2. Pravny stav zdanovania prijmov fyzickych osob z cennych papierov

a finan¢nych derivatov v Slovenskej republike a jeho perspektivy

Individudlne dane su jednym z najbeznejSich spdsobov ziskavania prijmov na
financovanie vlady. Dail z prijmu jednotlivcov sa vybera z prijmu jednotlivca alebo
domacnosti na financovanie operacii verejnej spravy. Tieto dane su zvycajne progresivne,
Co znamend, Ze sadzba, ktorou sa zdanuje prijem jednotlivca, sa zvysuje, ked’ jednotlivec
zaraba viac. Okrem toho maju krajiny dane zo mzdy. Tieto zvyc€ajne pausalne dane sa
vyberaju z prijmu zo mzdy popri vSeobecnej dani z prijmu fyzickych osob v danej krajine.
Prijmy z tychto dani sa vSak zvycajne prideluju Specificky na programy socialneho
poistenia, ako je poistenie v nezamestnanosti, vladne dochodkové programy a zdravotné

poistenie. Vysoké hrani¢né sadzby dane z prijmu ovplyviiuji rozhodnutia o praci a

580 K ASIK, Radislav. Komplenty prehlad zdaiiovania prijmov z investicii. 2022. [on-line]. [cit. 2022-02-
28]. Dostupné na: https://www.finax.eu/sk/blog/kompletny-prehlad-zdanovania-prijmov-z-investicii
581 KASIK, Radislav. Komplenty prehlad zdaiiovania prijmov z investicii. 2022. [on-line]. [cit. 2022-02-
28]. Dostupné na: https://www.finax.eu/sk/blog/kompletny-prehlad-zdanovania-prijmov-z-investicii
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znizuju efektivitu, s akou mézu vlady zvySovat prijmy zo svojich individudlnych
danovych systémov. Kapitdalove zisky a prijmy z dividend — ak nie su zahrnuté v dani z
prijmu fyzickych osob — sa zvycajne zdanuju pausalnou sadzbou. Dane z finan¢nych
transakcii zvySuju naklady kapitalu, co obmedzuje tok investicného kapitalu na jeho
najefektivnejSie alokécie. Dane z bohatstva obmedzuju kapital dostupny v ekonomike, co

poskodzuje dlhodoby hospodarsky rast a inovacie.>%?

Podl'a Zakona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov -
Zakon ¢&. 315/2019 Z. z. — Zakon o dani z prijmov>®® uvedieme tie ¢asti, ktoré sa priamo

tykaju zdanovania cennych papierov a finan¢nych derivatov v Slovenskej republike.

§ 7 citovaného zakona v casti Osobitny zaklad dane z kapitdlového majetku
Zakon €. 315/2019 Z. z) uvadza, Ze prijmami z kapitdlového majetku v Slovenskej
y ] d

republike, ak nejde o prijmy podl'a § 6 ods. 1 pism. d), st
a) uroky a ostatné vynosy z cennych papierov,

b) uroky, vvhry a iné vynosy z vkladov na vkladnych knizkach, z penaznych
prostriedkov na vkladovom ucte, na ucte stavebného sporitela a z bezného uctu okrem

urokov uvedenych v § 6 ods. 5 pism. b),

vvvvv

splateného vkladu v dohodnutej vyske spolocnikov verejnych obchodnych spolocnosti,

d) davky z doplnkového dochodkového sporenia podla osobitného predpisu;

rovnako sa posudzuje aj odstupné vyplacané podla osobitného predpisu,

e) plnenia z poistenia pre pripad doZitia urcitého veku, rovnako sa posudzuje aj
jednorazové vyrovnanie alebo odbytné vyplacané v pripade poistenia 0sob pri

predcasnom skonceni poistenia,

f) vynosy zo zmeniek okrem prijmov z ich predaja,

82 TAX FOUDATION. Taxes in the Slovak Republic. 2022. [on-line]. [cit. 2022-3-31]. Dostupné na:
https://taxfoundation.org/country/slovak-republic
583 Zdkon ¢. 315/2019 Z. z. — Zdkon o dani z prijmov
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g) prijmy z podielovych listov dosiahnuté z ich vyplatenia (vratenia),
h) vynosy (prijmy) zo Statnych dlhopisov a Statnych pokladnicnych poukazok.

§ 7 citovaného zakona v cCasti Osobitny zaklad dane z kapitalového majetku
(Zékon ¢. 315/2019 Z. z. — Zakon o dani) uvadza, ze prijmom z kapitalového majetku je
aj vynos, ktory vzmika pri splatnosti cenného papiera z rozdielu medzi menovitou
hodnotou cenného papiera a emisnym kurzom pri jeho vydani; v pripade predcasného
splatenia cenného papiera sa namiesto menovitej hodnoty pouZije cena, za ktoru sa cenny

papier kupi spdt.

4

V § 8 citovaného zdkona’** v casti Ostatné prijmy sa uvddza, Ze k nim patria aj

i) whry v lotériach a inych podobnych hrach a vyhry z reklamnych sutazi a

zrebovani,

j) ceny z verejnych sutazi, ceny zo sutazi, v ktorych je okruh sutaziacich
obmedzeny podmienkami sutaze, alebo ak ide o sutaziacich vybratych usporiadatelom
sutaze, a ceny zo Sportovych sutazi, ak nejde o danovnika, ktory Sportovi cinnost

vykondava v ramci inej samostatnej zarobkovej cinnosti [§ 6 ods. 2 pism. b)],
k) prijmy z derivdtovych operacit,

(5) Pri prijmoch podla odseku I pism. b) az e) citovaného zdkona v casti Osobitny
zdklad dane z kapitalového majetku s ucinnostou od 01.01.2016 (Zakon ¢. 253/2015 Z.
z.) je vydavkom

a) kupna cena preukdzatelne zaplatena za vec, cenny papier alebo opciu,

b) cena veci, cenného papiera alebo opcie zistend v case nadobudnutia, ak nejde
o vydavok podla pismena a), pricom pri nehnutelnostiach ziskanych dedenim alebo

darovanim sa vychadza z ceny podla § 25,

584 Zdkon ¢. 315/2019 Z. z. — Zékon o dani z prijmu a o zmene a doplneni niektorych zdkonov
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e) vydavky suvisiace s nadobudnutim a predajom cennych papierov a opcii; pri
predaji zamestnaneckych akcii aj suma nepenazného prijmu uvedeného v § 5 ods. 3 pism.

b) zdanena podla § 35,

Komentar k § 8 ods. 14 hovori, ze ak dojde k poruseniu podmienok dlhodobého
investicného sporenia, na zaklade ktorych mal danovnik prijmy z prevodu cennych
papierov, opcii a prijmy z derivdatovych operdcii oslobodené od dane podla § 9 ods. 1
pism. 1) Zdkona je danovnik povinny postupovat podla § 8 ods. 14, hovori Zakon ¢.
315/2019 Z. z. — Zé&kona o dani z prijmu°®®. Danovnik v Slovenskej republike je povinny
tieto prijmy zahrnut’ do zakladu dane v zdafiovacom obdobi, v ktorom doslo k poruSeniu
podmienok. Za kazdé zdanovacie obdobie, v ktorom uplatiioval oslobodenie prijmov od
dane, si danovnik vypocita zdklad dane osobitne podla jednotlivych druhov prijmov
podla § 8 ods. 1 pism. d), e) a k) Zakona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni
neskorsich predpisov - znizenych o vydavky podla § 8 ods. 5 a 11 Zakona ¢. 595/2003
Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov - Zékon ¢. 315/2019 Z. z. — Zakona

o dani z prijmu, pricom vydavky je mozné uplatnit’ len do vysky dosiahnutého prijmu.

Privypocte jednotlivych zakladov dane neuplatni danovnik oslobodenie podl'a §
9 ods. 1 pism. 1) a k) Zékona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorSich
predpisov - Zéakona €. 315/2019 Z. z. — Zékona o dani z prijmu v Slovenskej republike.
Do zdkladu dane v zdanovacom obdobi, v ktorom porusil podmienky dlhodobého
investicného sporenia zahrnie danovnik sucet jednotlivych zdkladov dane vypocitanych
za kazdé zdanovacie obdobie, v ktorych dosiahol prijmy oslobodené od dane podla § 9
ods. 1 pism. 1) Zakona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorSich predpisov -

Zakona €. 315/2019 Z. z. — Zakona o dani z prijmu.

Udaje o uskutocnenych prevodoch cennych papierov, opcii a derivatovych
operdciach je danovnikovi povinna poskytnut financna institucia, ktora poskytovala
danovnikovi investicné sluzby v ramci dlhodobého investicného sporenia. Ak danovnik

pocas obdobia dlhodobého investicného sporenia zomrie, nepovazuje sa to za porusenie

585 Zdkon ¢&. 315/2019 Z. z. — Zdkon o dani z prijmu a o zmene a doplneni niektorych zdkonov

214



podmienok dlhodobého investicného sporenia, ktoré by malo za nasledok upravu zakladu

dane®.

Podl'a § 9 Zakona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorSich predpisov
- Zékon €. Zakon €. 315/2019 Z. z. — Zékon o dani z prijmu urcuje v Slovenskej republike

prijmy oslobodené od dane. Od dane je oslobodeny prijem

¢) z predaja hnutelnej veci okrem prijmov z predaja hnutelnej veci, ktora bola
zahrnuta do obchodného majetku, a to do piatich rokov od jej vyradenia z obchodného

majetku; za hnutelnu vec sa na ucely tohto zakona nepovazuje cenny papier,

k) z predaja cennych papierov podla § 8 ods. 1 pism. e) prijatych na obchodovanie
na regulovanom trhu 39b) alebo na obdobnom zahranicnom regulovanom trhu, ak doba
medzi ich nadobudnutim a predajom presiahne jeden rok; od dane nie je oslobodeny
prijem z predaja cennych papierov, ktoré boli obchodnym majetkom danovnika, (Zakon

¢. 315/2019 Z. z. — Zakona o dani z prijmu)

l) z predaja cennych papierov, opcii a prijem z derivatovych operdcii plynuci z
dlhodobého investicného sporenia po splneni podmienok ustanovenych osobitnym
predpisom, vratane prijmu vyplateného po uplynuti 15 rokov od zaciatku dlhodobého
investicného sporenia; od dane nie je oslobodeny prijem z predaja cennych papierov,

opcii a prijem z derivatovych operacii, ktoré boli obchodnym majetkom danovnika,

m) podla § 8 ods. 1 pism. r), ak uhrn tychto prijmov nepresiahne v zdanovacom
obdobi 500 €, pricom ak takto vymedzené prijmy presiahnu 500 €, do zdkladu dane sa
zahrnu len prijmy nad takto ustanovenu sumu; vydavky k prijmom zahrnovanym do
zdkladu dane sa zistia rovnakym pomerom, ako je pomer prijmov zahrnovanych do

zakladu dane k celkovym prijmom.

v) penazné alebo nepenazné plnenie poskytnuté pravmickou osobou podla
osobitného predpisu fyzickej osobe pri bezodplatnom prevode zaknihovanych cennych

papierov podla osobitného predpisu (Zakon €. 315/2019 Z. z. — Zakona o dani z prijmu)

586 Zakon ¢. 315/2019 Z. z. — Zékon o dani z prijmu a o zmene a doplneni niektorych zdkonov
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Komentar k § 9 ods. 1 pism. k) hovori, ze sa oslobodzuje od dane prijem z
predaja cennych papierov, obchodovanych na regulovanom trhu alebo na obdobnom
zahranicnom regulovanom trhu, ak doba medzi nadobudnutim a predajom presiahne 1

rok.

V sulade s § 3 ods. 1 zakona ¢. 429/2002 Z. z. o burze cennych papierov v zneni
neskorSich predpisov je regulovanym trhom mnohostranny systéem organizovany
organizatorom regulovaného trhu na ucely spajania alebo umozZnenia spajania zaujmov
viacerych osob nakupovat a predavat’ financné ndstroje v ramci systéemu a v sulade s
pevne urcenymi pravidlami sposobom, ktorého vysledkom je uzavretie obchodu s
financnymi nastrojmi, prijatymi na obchodovanie podla pravidiel tohto systéemu a ktory
funguje pravidelne a v sulade s tymto zakonom. Oslobodenie sa nevztahuje na prijem z

predaja cennych papierov, ktoré boli zahrnuté do obchodného majetku daiiovnika.

Komentar § 9 ods. 1 pism. 1) - od dane sa oslobodzuju prijmy plynuce z predaja
cennych papierov, opcii a prijmy z derivatovych operacii za predpokladu splnenia
podmienok ustanovenych v Zakone ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investicnych
sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov (Zakon o cennych papieroch) v zneni
neskorsich predpisov pre dlhodobé investicné sporenie - § 9 ods. 129 pism. 1) Zakona ¢.
595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorSich predpisov - Zakona €. 315/2019 Z. z.

— Zakona o dani z prijmu.

V stlade s § 7 ods. 11 zakona o cennych papieroch je dlhodobym investicnym
sporenim  investovanie  financnych  prostriedkov do  portfolia, vykondvané
prostrednictvom financnych institicii opravnenych Zakonom o cennych papieroch®®’ a §
27 ods. 3 a 6 Zakona €. 203/2011 Z. z. v zneni Zékona €. 206/2013 Z. z. na poskytovanie
investi¢nych sluzieb riadenia portfélia a vykonavanie pokynov klienta na jeho ucet

v Slovenskej republike, ak su splnené tieto podmienky:

587 Zdkon ¢ 566/2001 Z.z. - Zakon o cennych papieroch a investicnych sluzbach a o zmene a doplneni
niektorych zakonov (zakon o cennych papieroch)
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* cenné papiere a iné financné nastroje, ktoré su sucastou portfolia, su prijaté na
obchodovanie na regulovanom trhu alebo na obdobnom zahranicnom regulovanom

trhu’®s,

* portfolio bolo zriadené na urcité obdobie najmenej 15 rokov a v obdobi 15 rokov
od vytvorenia portfolia z neho nebolo klientovi vyplatené plnenie. Vyplatenie plnenia z
dovodu presunu portfolia k inej financnej institucii sa nepovazuje za vyplatenie plnenia,
ak sa takyto presun uskutocni do troch mesiacov od zruSenia portfolia v povodnej

financnej institucii,

» maximalna vyska financnych prostriedkov, ktoru mozno investovat za jeden
kalendarny rok je najviac v sume 3 000 eur, pricom do tejto sumy sa nezapocitavaju
reinvesticie v ramci portfolia. Od dane je oslobodeny aj prijem, ktory je danovnikovi
vyplateny po uplynuti 15 rokov od zaciatku dlhodobého investicného sporenia.
Oslobodenie sa nevztahuje na prijem z predaja cennych papierov, opcii a prijem z

derivdtovych operdcii, ktoré boli obchodnym majetkom darnovnika®®’.

Podrla § 16 Zakona €. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorSich predpisov
- Zékon ¢&. 253/2015 Z. z. — Zakon o dani z prijmov k zdroju prijmov danovnika s
obmedzenou danovou povinnost'ou sa piSe, ze prijmom zo zdrojov na uzemi Slovenskej
republiky danovnika s obmedzenou danovou povinnostou je prijem za uroky a iné vynosy
z poskytnutych uiverov a poziciek a z vkladov na vkladnych knizkach, z vkladov penaznych
prostriedkov na beznych uctoch a vkladovych uctoch, z vynosov z majetku v podielovom
fonde, z prijmov z podielovych listov dosiahnutych z ich vyplatenia (vratenia), z vynosov
z vkladovych certifikatov, depozitnych certifikatov, pokladnicnych poukazok, vkladovych
listov a z inych cennych papierov im na roven postavenych a z derivatov podla osobitného

predpisu, okrem vynosov z dlhopisov a pokladnicnych poukazok.

388 Za porusenie tejto podmienky sa nepovaZuje, ak sa s cennym papierom alebo s finanénym ndstrojom
prestalo obchodovat’ na regulovanom trhu alebo na obdobnom zahrani¢énom regulovanom trhu po jeho
nadobudnuti do portfélia, alebo ak cenny papier alebo finan¢ny ndastroj nie je prijaty na obchodovanie na
regulovanom trhu, ale jeho emisné podmienky obsahuju zavizok, ze bude podana ziadost’ o prijatie cenné¢ho
papiera alebo finanéného nastroja na obchodovanie na regulovanom trhu a zo vsetkych okolnosti je zrejmé,
Ze sa toto prijatie uskutocni do jedného roka od datumu vydania emisie,

589 Zdkon ¢&. 253/2015 Z. z. — Zdkon o dani z prijmov
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Podrla § 17 Zakona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskor$ich predpisov
- Zékon €. 253/2015 Z. z. — Zakon o dani z prijmov z hl'adiska v§eobecnych ustanoveni
o zistovani zakladu dane v Slovenskej republike plati, Ze pri zistovani zakladu dane alebo
danovej straty sa vychadza z prijmu a obstaravacej ceny cenného papiera uctovana do
vydavkov (ndakladov) pri zabezpecovacom prevode cenného papiera u dlznika a pri

spdtnom prevode cenného papiera u veritela.

Podl'a Zakona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov -
Zakon ¢. 253/2015 Z. z. — Zékon o dani z prijmov v § 17b nepenazny vklad v redlnych
hodnotach vkladatel nepenazného vkladu, ktorym je individualne viozeny majetok, podnik
alebo jeho cast, ktory zistuje zaklad dane podla § 17 ods. 1 pism. b) alebo pism. c),
vysledok hospodarenia u vkladatela nepenazného vkladu dojde k predaju alebo inému
ubytku cennych papierov a obchodného podielu pod hodnotu financného majetku 1)
nadobudnutého tymto nepenaznym vkladom alebo u prijimatela nepenazného vkladu
dojde k predaju alebo inému vyradeniu viac ako 50 % redlnej hodnoty hmotného majetku
a nehmotného majetku nadobudnutého nepenaznym vkladom, je vkladatel’ nepenazného
vkladu povinny zahrnut celu zostavajucu cast vykazaného rozdielu do zdakladu dane v tom
zdanovacom obdobi, v ktorom dojde k vzniku niektorej z tychto skutocnosti. Ocenenie v
povodnych cenach pri nepenaznom vklade a zluceni, splynuti alebo rozdeleni obchodnych

spolocnosti alebo druzstiev.

%

Podl'a § 17d Zéakona €. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorSich
predpisov - Zakon €. 253/2015 Z. z. — Zékon o dani z prijmov v Slovenskej republike
nepenaznym vkladom v povodnych cendch sa uvadza, zZe do zdkladu dane vkladatela
nepenazného vkladu, ktorym je individuadlne viozeny majetok, podnik alebo jeho cast, a
ktory zistuje zdklad dane podla § 17 ods. 1 pism. b) alebo pism. c), sa v zdanovacom
obdobi, v ktorom dojde k splateniu nepenazného vkladu, nezahrnuju opravné polozky
vytvorené k zasobam, cennym papierom a k dlhodobému hmotnému majetku a
dlhodobému nehmotnému majetku,1) ak prijimatel’ nepenazného vkladu prevezme

povodné ceny zasob, cennych papierov, hmotného majetku a nehmotného majetku.

Podla § 17e Zakona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorSich
predpisov - Zakon ¢. 253/2015 Z. z. — Zakon o dani z prijmov z hl'adiska zltcenia,

splynutia alebo rozdelenia obchodnych spolo¢nosti alebo druzstiev v pévodnych cenach
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v Slovenskej republike sa pise, ze do zdkladu dane danovnika zruseného bez likvidacie v
zdanovacom obdobi, ktoré konci dinom predchadzajucim rozhodnému dnu, sa nezahrnuju
opravné polozky vytvorené k zasobam, cennym papierom a k dlhodobému hmotnému
majetku a dlhodobému nehmotnému majetku, 1) ak pravny nastupca tohto danovnika
prevezme povodné ceny zasob, cennych papierov, dlhodobého hmotného majetku a

dlhodobého nehmotného majetku.

Podl'a § 19 Zakona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorSich
predpisov - Zakon ¢. 253/2015 Z. z. — Zakon o dani z prijmov darnové vydavky, ktoré
mozno uplatnit len v rozsahu a za podmienok ustanovenych v tomto zakone, su vydavky
(ndklady) vo vyske uhrnu vstupnych cien akcii a uhrnu vstupnych cien ostatnych cennych
papierov podla § 25a v zdaitovacom obdobi, v ktorom dojde k ich predaju, do vysky uhrnu
prijmov z ich predaja okrem cennych papierov prijatych na regulovany trh, pri ktorych
vstupnd cena podla § 25a nie je vysSia a prijem z predaja nie je nizsi ako odchylka 10 %
od priemerného kurzu zverejiiovaného regulovanym trhom v den ich nakupu a predaja,
alebo ak cenny papier nebol tento den obchodovany, posledny zverejneny priemerny kurz,
pri ktorych sa uzna ako vydavok (ndklad) vstupna cena akcii podla § 25a, alebo pri
ostatnych cennych papieroch vstupna cena podla § 25a upravena o rozdiel z ocenenia na
realnu hodnotu podla osobitného predpisu 1) zahrnovany do zakladu dane, danovnikov,
ktori vykonavaju obchodovanie s cennymi papiermi podla osobitného predpisu, ktorym
sa vydavok (ndklad) na obstaranie cennych papierov uznd do vysky uctovanej ako

naklad.

Komentar § 19 ods. 2 pism. f) a pism. g) v nadvdznosti na zavedenie § 25a Zakona
¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorSich predpisov - Zakon €. 253/2015 Z.
z. — Zéakon o dani z prijmov doSlo k spresneniu § 19 ods. 2 pism. f) a pism. g) Zakona ¢.
595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov - Zakon ¢. 253/2015 Z. z.
— Zakon o dani z prijmov, a to tak, ze v pripade predaja akcii a ostatnych cennych
papierov alebo predaja obchodného podielu sa ako danovy vydavok uplatni vstupna cena
podla § 25a Zakona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorSich predpisov -
Zakon €. 253/2015 Z. z. — Zakon o dani z prijmov do vysky prijmov z predaja, tzn. strata
z predaja nie je daniovo akceptovana s vynimkou cennych papierov, u ktorych je splnena

odchylka od priemerného kurzu. V § 19 ods. 2 pism. f) Zakona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z
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prijmov v zneni neskorSich predpisov - Zakon €. 253/2015 Z. z. — Zakon o dani z prijmov
s uc¢innostou v prvom bode bol trh burzy cennych papierov nahradeny v Slovenskej

republike regulovanym trhom>*°.

Treti oddiel - Spolocné ustanovenia na vyberanie a platenie dane § 43 Zéakona ¢.
595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov - Zakon €. 253/2015 Z. z.
— Zékon o dani z prijmov hovori o dani vyberanej zrazkou. Ak plyni vynosy z cennych
papierov prijemcovi od spravcovskej spolocnosti, je zakladom dane pre dan vyberanu
zrazkou vyplacany vynos z majetku v podielovom fonde znizeny o prijmy, prijaté
spravcovskou spolocnostou, z ktorych sa dan vybera zrazkou vratane prijatych podielov

na zisku, ktoré nie su predmetom dane.

V § 49a Zakona €. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorSich predpisov
- Zékon €. 253/2015 Z. z. — Zakon o dani z prijmov sa k registracnej povinnosti a
oznamovacej povinnosti v Slovenskej republike pise, ze fyzicka osoba alebo pravnicka
osoba vrdtane stdlej prevadzkarne, ktora vypldaca, poukazuje alebo pripisuje urokovy
prijem fyzickej osobe, ktora je danovnikom clenského Statu Eurdpskej unie, zavislého
uzemia uvedeného v prilohe ¢. 4 Zékona €. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni
neskorSich predpisov - Zakon ¢. 253/2015 Z. z. — Zakon o dani z prijmov alebo tizemia
tretieho Statu uvedeného v prilohe €. 5 Zdkona €. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni
neskorsich predpisov - Zakon €. 253/2015 Z. z. — Zakon o dani z prijmov, kford je
konecnym prijemcom tohto prijmu, je povinna oznamit kazdorocne do 31. marca po
uplynuti kalendarneho roka spravcovi dane na tlacive, ktorého vzor urci financné
riaditelstvo. Ak vypldcajuci zastupca vyplaca, poukazuje alebo pripisuje uirokovy prijem
osobe, ktora nie je pravnickou osobou, osobou podliehajicou zdaneniu prijmov z
podnikatelskej cinnosti a  ani subjektom kolektivneho investovania, pricom je
danovnikom clenského Statu Europskej unie, zavislého vuzemia uvedeného v prilohe ¢. 4
alebo uzemia tretieho Statu uvedeného v prilohe ¢. 5 a nie je konecnym prijemcom

urokového prijmu, je povinny oznamit kaZdorocne do 31. marca po uplynuti

390V podmienkach Slovenskej republiky je jedinym regulovanym trhom burza cennych papierov v
Bratislave. Uvedené znamena, Zze v ramci obchodovania na uzemi Slovenskej republiky, len prijem z
predaja cennych papierov prijatych na obchodovanie na burze cennych papierov v Bratislave je po uplynuti
jedného roka oslobodeny od dane z prijmov. Od dane vsak nie je mozné oslobodit’ prijmy z predaja cennych
papierov, ktoré boli obchodnym majetkom fyzickej osoby.
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kalendarneho roka spravcovi dane adresu tejto osoby a sumu urokového prijmu. Ak bol
urokovy prijem pripisany na ucet fyzickej osoby zriadeny v banke alebo v pobocke
zahranicnej banky, v oznameni sa uvedie aj ¢islo tohto uctu a nazov banky alebo pobocky
zahranicnej banky, ak uirokovy prijem nebol pripisany na ucet fyzickej osoby, v oznameni

sa uvedie sposob jeho poukdzania alebo pripisania.

Podra citovaného zakona sa urokovym prijmom v Slovenskej republike rozumie

vkladnych knizkdch, z vkladov penaznych prostriedkov na beznych uctoch a vkladovych

uctoch,

b) prijmy z podielovych listov dosiahnuté z ich vyplatenia (vrdtenia), vynos
plynuci z majetku v podielovom fonde, dlhopisov, vkladovych certifikdtov, depozitnych
certifikatov, pokladnicnych poukadzok, vkladovych listov a z inych cennych papierov
obdobného charakteru pocas doby ich viastnictva alebo pri ich scudzeni, splateni alebo

spdtnom odkupeni.

Kasik™®! uvédza, Ze na prepocet hodnoty cennych papierov denominovanych v
zahranicnych mendch mozete pouzit' priemerny rocny kurz, priemerné mesacné kurzy
alebo denné kurzy podla ECB. Na vietky prijmy vSak potom musite pouzit jeden rovnaky

sposob urcenia menovych kurzov.

Ako d’alej piSe citovany autor, pouZitie menovych kurzov moze mat zasadny dopad
na konecnu vysku danového zakladu. Moze zvysit' i znizit' konecné prijmy a dava tak
priestor na danovu optimalizaciu. V pripade dane vyberanej zrazkou je potrebné tieto
prijmy uviest' v danovom priznani a zrazenda dan je v takom pripade preddavkom. Ak
danovnik nema iné prijmy okrem prijmov zo zavislej ¢innosti (zamestnanie) a prijmov,

kde bola dan vybratd zrdzkou, dafiové priznanie v Slovenskej republike nemusi podéavat’.

Stihrnne teda konstatujem, Ze castym spdsobom investovania su dlhopisy, cenné
papiere, z ktorych plynt fyzickym osobdm troky, prijmy pri splatnosti cenného papiera,

prijmy z podielovych listov pri ich vrateni, vynosy zo zmeniek (okrem ich predaja), atd’.

91 KASIK, Radislav. Komplenty prehlad zdaiiovania prijmov z investicii. 2022. [on-line]. [cit. 2022-02-
28]. Dostupné na: https://www.finax.eu/sk/blog/kompletny-prehlad-zdanovania-prijmov-z-investicii
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Tieto prijmy patria medzi prijmy z kapitdlového majetku. Z nich sa vypocita osobitny
zaklad dane podl'a § 7 zédkona €. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov, ktory je zdaiovany
sadzbou dane vo vyske 19 %. Vyhodou je vyber dane zraZkou pri vicSine tychto prijmov
v pripade, su prijmami zo zdroja na uzemi Slovenskej republiky. Za vyber a zaplatenie
dane je v takomto pripade zodpovedna osoba, vyplacajuca prijem a nie fyzickd osoba,
ktorej je takyto prijem vyplateny. Zdravotné odvody vo vyske 14 % sa platia len z
vybranych druhov prijmov ako som o tom pisal v texte vyssie. Ked’ som uviedol vyhodu,
pripomeniem aj nevyhodu, ktorou podl'a mna je, zZe na prijmy, ktoré boli zaradené ako
prijmy z kapitalového majetku podla § 7 zadkona o dani z prijmov>®? , na ne nie je mozné
uplatnit’ oslobodenie od dani na ziklade ¢asového testu ani v pripade, ze boli cenné
papiere drzané fyzickou osobou dlhSie ako jeden rok, ani oslobodenie od dane do vysky

500 €.

V stilade s citovanym zdrojom konStatujem, Ze slovenské daiové predpisy st v
oblasti kapitadlovych prijmov pomerne komplikované. Zdanovanie obchodov na burze
spada pod niekol’ko samostatnych kategorii prijmov, najcastejSie vyuZivane inStrumenty
obchodované na burze vieme rozdelit’ do niekol’kych kategorii: Cenné papiere — patria
sem akcie, ETF, ETC a dlhopisy. Derivaty — Futures, CFD, Forex (ak sa nejedna len o
zmenu mien), opcie na futures. Opcie na akcie. Kryptomeny (virtudlne meny). Dividendy

- podiely na zisku spolo¢nosti. Podielové fondy>*.

Podl'a Kasika®** pri dlhopisoch rozlisujeme dva druhy zakladnych prijmov, a to
kuponovy vynos (vyplatené uroky jednorazovo alebo pravidelne) a tzv. kapitalovy vynos
ako rozdiel medzi predajnou cenou alebo splatnou menovitou hodnotou a cenou
obstarania dlhopisu. Sposob zdanenia prijmov z dlhopisov dalej zavisi od danového
domicilu (sidla) emitenta (vydavatela dlhopisu, dlznika), druhu dlhového cenného

papiera podla emitenta i od sposobu vzniku kapitalového vynosu.

392 Zdakon & 253/2015 Z. z. — Zdkon o dani z prijmov

393 COMPANY CONSULTING. 4ko zdaiiujii prijmy z obchodovania na burze fyzické a pravnické osoby.
2022. [on-line]. [cit. 2022-3-31]. Dostupné na: https://www.companyconsulting.sk/blog-67-ako-zdanuju-
prijmy-z-obchodovania-na-burze-fyzicke-a-pravnicke-osoby

9 KASIK, Radislav. Komplenty prehlad zdaiiovania prijmov z investicii. 2022. [on-line]. [cit. 2022-02-
28]. Dostupné na: https://www.finax.eu/sk/blog/kompletny-prehlad-zdanovania-prijmov-z-investicii
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Pri prijmoch z dlhopisov a investi¢nych certifikatov - prijmy z kupénov (trokov)
v tuzemskom rezime zdanenia sa v Slovenskej republike zdanuje prijem zrazkou 19%,
v zahrani¢énom rezime zdanenia zdaiiuje danovnik 19%, v oboch pripadoch neplati
danovnik zdravotné odvody. V pripade Statneho rezimu zdanenia zdanuje prijem
daniovnik 19% a plus plati 14% zdravotné odvody. Pri kapitdlovych vynosoch plati
danovnik pri splatnosti 19% danova sadzbu plus plati 14% zdravotné odvody a pri
kapitdlovych vynosoch pred splatnostou plati datiovnik 19%/25% plus plati 14%

zdravotné odvody>?® 6.

Citovany zdroj uvadza®’, Ze ak ide o podielovy fond Slovenského sprdavcu ten je
pri predaji podielov (redemdcii) zdaneny zrazkovou danou 19% a takto zdaneny prijme
uz nie je potrebné uviest v daflovom priznani. V pripade podielovych fondov
zahranicnych spravcov tento prijem je potrebné uviest' v dannovom priznani a zdanuje sa
klasickymi sadzbami. Tak ako z ostatnych prijmov v Slovenskej republike je potrebné z
neho zaplatit' aj zdravotné odvody. Aj podla Kasika>®® podielovy list alebo vseobecne
podielovy fond ostava najpopularnejsim investicnym ndstrojom na Slovensku medzi
drobnymi investormi, ktorym je aj primarne urceny. Z danového hladiska vsak patri k
menej vyhodnym cennym papierom, lebo danovy zéklad tvori rozdiel medzi cenou
podielového listu pri jeho vrateni spravcovskej spolocnosti a cenou pri jeho obstarani.
Tuzemské prijmy z podielovych fondov st pri vyplateni zdanené 19% zrdzkou,
zahrani¢né danovnikom vo vyske 19%, v oboch pripadoch sa v Slovenskej republike
neplatia zdravotné odvody. Investiciu do podielovych fondoch pri aktudlnej legislative

v Slovenskej republike nepovazujem za vhodnu investi¢nt vol'bu.

%5 Na tieto prijmy je mozné vyuzit oslobodenie od dane, z kterych sa neplatia zdravotné odvody.
Oslobodenie od dane je mozné v pripade, Ze dlhopis bol prijat na obhcodovanie na regulovanom trhu a bol
drzany aspon jeden rok.

5% tamtiez

T COMPANY CONSULTING. Ako zdariujii prijmy z obchodovania na burze fyzické a pravnické osoby.
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Dalej podla citovaného zdroja®” z hl'adiska prijmov z akcii, ETF a derivatov st
dva druhy prijmov: kapitdlové vynosy ako rozdiel medzi vysSou predajnou cenou a
nakupnou cenou cenného papiera a vyplateny podiel na zisku spolo¢nosti vo forme
dividendy. Podl'a vysSie citovaného zdroja darnovy reZim prijmov z tychto investicii je
v Slovenskej republike najpriaznivejsi. Pri prijmoch z prevodu cennych papierov, kam
moézeme zaradit’ predaj akéhokol'vek cenného papiera vratane dlhopisu, podielového listu
alebo zmenky pri splneni podmienok, Zdkon o dani z prijmov poskytuje najvicsiu
flexibilitu. Pri prijmoch z prevodu cennych papierov mozno v Slovenskej republike napr.
oslobodenych prijmov od dane. Prijmy, ktoré st oslobodené od dane, nepodlichaju

v Slovenskej republike ani zdravotnym odvodom.

Z hladiska dividend, vyplatenych zo zahranicia, ktoré neboli zdanené v krajine
poévodu, je fyzickda osoba povinnd zaplatit dain vo vyske 7%°%. Dividendy, ktoré boli
danovnikom zdanené v zahranici, je potrebné uviest’ daiovom priznani, ale dan sa z nich
uz neplati. Podl'a zdroja z Finanénej spravy Slovenskej republiky®! dividendu z ETF
povazovat’ za prijem z kapitalového majetku podla § 7 ods. 1 pism. a) zakona o dani z
prijmov. Na zaklade takéhoto zatriedenia je potrebné miesto dani z dividend vo vyske 7%
odviest’ dan z prijmu 19% z tej Casti prijmov, ktora nepresiahne sumu 37 981,94 € a 25%

7 tej Casti prijmov, ktora presiahne sumu 37 981,94 €50

. Na zéklade zmluvy o zamedzeni
dvojitého zdanenia sa daf, zaplatena v zahrani¢i, zapocitava ako uz zaplatena dai.
V mnohych pripadoch je danova sadzba v zahrani¢i vysSia ako ta slovenska, preto na
Slovensku dan dafiovnik uZ neplati. Ako konstatuje citovany zdroj®® v pripade dividend

alebo podielov na zisku sa legislativa meni najcastejsie. Danovy a odvodovy reZim

59 COMPANY CONSULTING. 4ko zdatwuji prijmy z obchodovania na burze fyzické a pravnické osoby.
2022. [on-line]. [cit. 2022-3-31]. Dostupné na: https://www.companyconsulting.sk/blog-67-ako-zdanuju-
prijmy-z-obchodovania-na-burze-fyzicke-a-pravnicke-osoby

600 Zdkon ¢&. 315/2019 Z. z. — Zdkon o dani z prijmu a o zmene a doplneni niektorych zdakonov.

601 EINANCNA SPRAVA SLOVENSKEJ REPUBLIKY. Prijem charakteru dividend (podielov na zisku)
zo zahranicia. 2022. [on-line]. [cit. 2022-3-31]. Dostupné na: https://podpora.financnasprava.sk/830591-
Pr%C3%ADjem-charakteru-dividend-podielov-na-zisku-zo-zahrani%C4%8Dia

602 COMPANY CONSULTING. 4ko zdaiiujii prijmy z obchodovania na burze fyzické a pravnické osoby.
2022. [on-line]. [cit. 2022-3-31]. Dostupné na: https://www.companyconsulting.sk/blog-67-ako-zdanuju-
prijmy-z-obchodovania-na-burze-fyzicke-a-pravnicke-osoby

603 FINANCNA SPRAVA SLOVENSKEJ REPUBLIKY. Prijem charakteru dividend (podielov na zisku)
zo zahranicia. 2022. [on-line]. [cit. 2022-3-31]. Dostupné na: https://podpora.financnasprava.sk/830591-
Pr%C3%ADjem-charakteru-dividend-podielov-na-zisku-zo-zahrani%C4%8Dia
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prijmov z dividend zavisi od roku, z ktorého hospodarskeho vysledku sa rozdeluje. Od
roku 2017 sa opdt na Slovensku platia dane z dividend. Predtym sa platili len zdravotné
odvody a este davnejsie prijmy z dividend nepodliehali akémukolvek Statnemu zataZeniu.
K tomu dodédvam, ze pri zdaniovaniu dividend z podielovych fondov je v priamej danové
praxi zaznamenana trojakd kategorizdcia zdanovania — rovnako ako dividendy, ako
vynosy z cennych papierov a ostatné prijmy (ako som uz uviedol, do skupiny ostatnych
prijmov zarad’'ujeme napriklad prijmy z prevodu cennych papierov, prijmy z prevodu

opcii, prijmy z predaja virtudlnej meny, prijem z investovania do nehnutel'nosti a pod.

Kapitalové dane na Slovensku su dane z vyddvania akcii, zvycajne vyberané za
velmi nizke sadzby alebo ako maly, pausalny poplatok. Dan z financnych transakcii je
dan z predaja alebo ndkupu financného aktiva, v podmienkach Slovenskej republiky sa

neuplatiuje .S

Ako dalej pise citovany zdroj®®®, $pecificku kategdriu tvoria tiroky na bankovych
vkladoch, vedenych v Slovenskej  republike, redemdcia  (tzn.  vyplatenie
podielov) podielovych fondov Slovenskych spravcov, kupony z dlhopisov vydanych na
Slovensku, u ktorych je vynos pred vyplatenim zdaneni zrazkovou danou 19%. Tieto sa uz

dalej nezdanuju a nemusia sa ani uvadzat' v danovom priznani.

Sadzba dane z prijmov fyzickych osob je stanovend v dvoch urovniach - 19% z tej
casti prijmov, ktora nepresiahne sumu 37 981,94 € a 25% z tej casti prijmov, ktora
presiahne sumu 37 981,94 €. 1de o sumu celkovych prijmov, spocitaji sa vetky prijmy
z0 zamestnania, Zivnosti a obchodov na burze. Dan je splatna do 31.3. nasledujticeho roka
po dosiahnuti prijmu na zaklade podaného danového priznania. Okrem dane z prijmov
fyzicka osoba z prijmov z obchodovania na burze musi platit' aj zdravotné odvody vo
vyske 14%. Vyska zdravotnych odvodov je zaslana po podani dafiového priznania priamo
od zdravotnej poistovne danovnika spolu s inStrukciami na uhradu. Na prijmy z

obchodovania na burze v Slovenskej republike nie je moZzné uplatnit’ tzv. nezdaniteI'né

604 FINANCNA SPRAVA SLOVENSKEJ REPUBLIKY. Prijem charakteru dividend (podielov na zisku)
zo zahranicia. 2022. [on-line]. [cit. 2022-3-31]. Dostupné na: https://podpora.financnasprava.sk/830591-
Pr%C3%ADjem-charakteru-dividend-podielov-na-zisku-zo-zahrani%C4%8Dia
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minimum. Celkové zdanenie obchodovania na burze v pripade fyzickych osob je teda

31%, resp. 36%°%%.

Citovany zdroj za zdanitel'ny prijem z cennych papierov povazuje rozdiel medzi
nakupnou a predajnou cenou cenného papiera a poplatky priamo suvisiace s touto
transakciu. Nie je mozné uplatnit’ iné poplatky u brokera napr. mesané poplatky za
vedenie Uctu a pod. Pri ndkupe cenného papiera cez opcie je mozné si zaratat’ do nakupne;j
ceny aj cenu opcie®”? 6% 69 Pyi cennych papieroch je mozné vyuZit tzv. rocny casovy test,
teda ak cenny papier, obchodovany na burze na Slovensku alebo v zahrani¢i. danovnik
preda az po uplynuti doby jedného roku a jedného dna, z takéhoto prijmu neplati ani dan,
ani zdravotné odvody. Na prijmy z predaja cennych papierov v obdobi kratsom ako jeden
rok je mozné uplatnit’ oslobodenie do vysky 500 € za rok z rozdielu medzi prijmami a
vwdavkami®®®. Vyssie uvedené oslobodenie je mozné si daniovnikom uplatnit kazdy rok

len z jedného takéhoto prijmu. V pripade, Ze si ho dailovnik uplatni pri cennych papieroch,

uz si ho nemdzete uplatnit’ napr. pri prendjme a podobne®!!.

612 U brokerov je potrebné si

Medzi derivaty patria aj futures a opcie na futures
pri ndkupe "akcii" dat’ pozor, ¢i daitovnik ndhodou nekupil CFD tejto akcie, lebo na
derivaty nie je mozné po jednom roku uplatnit’ asovy test, a teda prijmy z derivatov sa

vzdy zdafiuju.".

606 COMPANY CONSULTING. Ako zdariujii prijmy z obchodovania na burze fyzické a pravnické osoby.
2022. [on-line]. [cit. 2022-3-31]. Dostupné na: https://www.companyconsulting.sk/blog-67-ako-zdanuju-
prijmy-z-obchodovania-na-burze-fyzicke-a-pravnicke-osoby

607 FINANCNA SPRAVA SLOVENSKEJ REPUBLIKY. Prijmy fyzickej osoby z predaja cennych
papierov. 2021. [on-line]. [cit. 2022-3-31]. Dostupné na: https://podpora.financnasprava.sk/575795-
Pr%C3%ADjmy-fyzickej-osoby-z-predaja-cenn%C3%BDch-papierov

698 Medzi cenné papiere patria akcie, ETF (Exchange Traded Funds), ETC (Exchange Traded Commodity)
a dlhopisy. Slovenské cenné papiere (akcie a dlhopisy) sa obchodujii na Bratislavskej burze cennych
papierov. Zahrani¢né cenné papiere sa najCastejsie nakupuju u brokerov

609 Za zdanitelny prijem pri obchodoch s opciami sa povazuje rozdiel medzi ndkupnou a predajnou cenou
a poplatky priamo suviasiace s touto transakciou. Pri ndkupe cenného papiera cez opcie je mozné si zaratat’
do néakupnej ceny cenného papiera aj cenu opcie. Takze takato transakcia sa zauctuje spolu ako jeden
obchod.

610§ 9 ods. 1 pism. i) zdkona o dani z prijmov

61 COMPANY CONSULTING. Ako zdaiiujii prijmy z obchodovania na burze fyzické a pravnické osoby.
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prijmy-z-obchodovania-na-burze-fyzicke-a-pravnicke-osoby

612 COMPANY CONSULTING. dko zdariujii prijmy z obchodovania na burze fyzické a pravnické osoby.
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Zdanitelny prijem vo vztahu ku kryptomendm — virtudlnym menam®* sa

povazuje predaj virtudlnej meny, vymena virtudlnej meny za majetok, vymena virtualnej
meny za inu virtudlnu menu, vymena virtudlnej meny za poskytnutie sluzby alebo
odplatny prevod virtudlnej meny. Kryptomeny sa v Slovenskej republike zdanuju ako
prijem podla § 8 ods. I pismeno t) a fyzicka osoba zaplati klasicku sadzbu dane 19%
alebo 25% a na zaklade zuctovania zdravotného poistenia fyzicka osoba zaplati zo zisku

615 'V tejto stivislosti konstatujem, Ze

z predaja kryptomeny este 14% zdravotné poistenie
v pripade predaja virtudlnej meny (kryptomien) v aktualne platnej legislative Slovenskej
republike nie je uvedenad ziadna vynimka, ktorou by bolo - po uplynuti urcitého obdobia

- povolené oslobodenie prijmov z predaja kryptomeny.

Ako som uz uviedol vysSie, prijmy z jednotlivych kategérii prijmov sa pri
fyzickych osobach zdanuji podla r6znych ¢asti zdkona o dani z prijmov takto: prijmy z
prevodu cennych papierov podla §8 ods. 1 pism. e); prijmy z derivatovych operacii podl'a
§8 ods. 1 pism. k); prijmy z prevodu opcii podl'a §8 ods. 1 pism. d) a prijmy z kryptomeny
podla §8 ods. 1 pism. t)%!°. Vysledkom tohto rozdelenia je, Ze stratu z obchodovania s
inStrumentami v prvej kategorii si nie je mozné uplatnit voci zisku z prijmov z inej
kategorie, ako ani z inych prijmom napr. zo zamestnania. Teda napriklad zisk alebo stratu
z predaja cennych papierov nie je mozné zapocitat’ so stratou z opcii alebo derivatov. V'
kazdej kategorii (CP, opcie, derivaty) sa zisky a straty vykazuju samostatne a stratu je
mozné uplatnit len do vysky prijmov z tejto kategérie v danom roku®'’. Ani straty z
obchodovania na burze nie je mozné uplatnit’ v d’aldich rokoch. Dal$ou nevyhodou
zdanovania pre fyzickll osobu je to, ze zo Ziadnych prijmov (teda ani z obchodov s
cennymi papiermi, derivdatmi a opciami) nie je mozné vykazat stratu ¢ize ani moznost si

Ju zapocitat voci prijmom v dalsich rokoch ¢'®,

614 Najrozsirenejsie virtudlne meny su Bitcoin, Litecoin, Ethereum, Monero, Neo, Cardano, Ripple, Iota a
Bitcoin Cash.

615 pPUKALOVIC, Dominika. Zdariovanie kryptomien (virtudlnych mien). 2021. [on-line]. [cit. 2022-03-
03]. Dostupné na: https://www.podnikajte.sk/dan-z-prijmov/zdanovanie-kryptomien-virtualnych-mien

816 Zakon & 315/2019 Z. z. — Zdkon o dani z prijmu a o zmene a doplnent niektorych zdkonov.

617 COMPANY CONSULTING. 4ko zdaiiujii prijmy z obchodovania na burze fyzické a pravnické osoby.
2022. [on-line]. [cit. 2022-3-31]. Dostupné na: https://www.companyconsulting.sk/blog-67-ako-zdanuju-
prijmy-z-obchodovania-na-burze-fyzicke-a-pravnicke-osoby

618 COMPANY CONSULTING. Ako zdariujii prijmy z obchodovania na burze fyzické a pravnické osoby.
2022. [on-line]. [cit. 2022-3-31]. Dostupné na: https://www.companyconsulting.sk/blog-67-ako-zdanuju-
prijmy-z-obchodovania-na-burze-fyzicke-a-pravnicke-osoby
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V struénom zhrnuti konstatujem, Ze slovenska legislativa, ktord sa tyka dani, je
jednoznacéne neprehladna a vykazuje urcité vyznamné nedostatky. V texte vysSie som
uviedol, ze rovnaky prijem z roznych investicii je rozdielne dafovo zat'azeny, ¢im je
poruseny princip spravodlivosti. Sucasne pri podrobnejSom fokuse na Clenenie prislusne;j
slovenskej danovej legislativy sa ukazuje, ze v zdkonoch a nariadeniach pribtudaji
paragrafy, odseky apismend, ¢im narastd zlozitost zdkonnej upravy. Sucasne sa
v aktudlnej danovej praxi — ako som dokumentoval na priklade — chybaji exaktné

interpretacie zdkona, ¢im sa objavuje nejednoznacnost’ vykladu, ale aj vykonu prava.

Ako uvadzaju aj viaceri odbornici®!®, slovenské zdkony nerozozndvaju a tym aj
nedefinuju nielen viaceré druhy cennych papierov, ale ani niektoré prijmy z nich.
V priamej dafiove] praxi to znamena vysSie dailové zatazenie dafiovnika ako aktudlnou

sadzbou deklarovanych 19%.

Zhrnutie k zdanovaniu prijmov z cennych papierov a finanénych derivatov

v Slovenskej republike

e Pri fyzickych osobéch s prijmami z cennych papierov, pri ktorych sa dan vybera
zrazkou, je daflova povinnost’ prenesend na zdroj prijmu. Zakon o dani z prijmov
v Slovenskej republike obsahuje viaceré oslobodenia prijmov od dane. Prijmy,
ktoré st oslobodené od dane, nepodliehaji v Slovenskej republike ani zdravotnym
odvodom.

e Slovenské danové predpisy su v oblasti kapitdlovych prijmov pomerne
komplikované. Zdanovanie obchodov na burze spada pod niekol’ko samostatnych
kategérii prijmov, najCastejSie vyuzivane inStrumenty obchodované na burze
vieme rozdelit’ do niekol’kych kategorii: Cenné papiere — patria sem akcie, ETF,
ETC a dlhopisy. Derivaty — Futures, CFD, Forex (ak sa nejednéd len o zmenu
mien), opcie na futures. Opcie na akcie. Kryptomeny (virtudlne meny). Dividendy

- podiely na zisku spoloc¢nosti. Podielové fondy.

619 K ASIK, Radislav. Komplenty prehlad zdaiiovania prijmov z investicii. 2022. [on-line]. [cit. 2022-02-
28]. Dostupné na:  https://www.finax.eu/sk/blog/kompletny-prehlad-zdanovania-prijmov-z-investicii,
PUKALOVIC, Dominika. Zdariovanie investicii — ¢o sa z hl'adiska dane a odvodov oplati? 2021. [on-line].
[cit. 2021-12-21]. Dostupné na: https://www.podnikajte.sk/dan-z-prijmov/zdanovanie-investicii
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Pri prijmoch z dlhopisov a investi¢nych certifikatov - prijmy z kupoénov (Grokov)
v tuzemskom rezime zdanenia sa v Slovenskej republike zdainuje prijem zrazkou
19%, v zahrani¢nom rezime zdanenia zdafuje danovnik 19%, v oboch pripadoch
neplati danovnik zdravotné odvody. V pripade Statneho rezimu zdanenia zdaiuje
prijem danovnik 19% a plus plati 14% zdravotné odvody. Pri kapitalovych
vynosoch plati daftiovnik pri splatnosti 19% danovi sadzbu plus plati 14%
zdravotné odvody a pri kapitalovych vynosoch pred splatnost'ou plati dafiovnik
19%/25% plus plati 14% zdravotné odvody.

Danovy zéklad tvori rozdiel medzi cenou podielového listu pri jeho vrateni
spravcovskej spoloc¢nosti a cenou pri jeho obstarani. Tuzemské prijmy
z podielovych fondov su pri vyplateni zdanené 19% zrdzkou, zahrani¢né
danovnikom vo vyske 19%, v oboch pripadoch sa v Slovenskej republike neplatia
zdravotné odvody. Investiciu do podielovych fondoch pri aktudlnej legislative
v Slovenskej republike nepovazujem za vhodnu investi¢nt vol'bu.

Z hladiska prijmov z akcii, ETF a derivatov st dva druhy prijmov: kapitalové
vynosy ako rozdiel medzi vys$Sou predajnou cenou a nakupnou cenou cenného
papiera a vyplateny podiel na zisku spolo¢nosti vo forme dividendy.

Kapitalové dane na Slovensku s dane z vydéavania akcii, zvy€ajne vyberané za
vel'mi nizke sadzby alebo ako maly, pausalny poplatok. Daii z finan¢nych
transakcii je dan z predaja alebo ndkupu financného aktiva, v podmienkach
Slovenskej republiky sa neuplatnuje.

Na prijmy z obchodovania na burze v Slovenskej republike nie je moZné uplatnit’
tzv. nezdanite'né minimum. Celkové zdanenie obchodovania na burze v pripade
fyzickych osob je teda 31%, resp. 36%.

V pripade predaja virtudlnej meny (kryptomien) v aktudlne platnej legislative
Slovenskej republike nie je uvedend Ziadna vynimka, ktorou by bolo - po
uplynuti ur¢itého obdobia - povolené oslobodenie prijmov z predaja kryptomeny.
Prijmy z jednotlivych kategorii prijmov sa pri fyzickych osobach zdanuju podla
roznych Casti zdkona o dani z prijmov takto: prijmy z prevodu cennych papierov
podla §8 ods. 1 pism. e); prijmy z derivatovych operacii podl'a §8 ods. 1 pism. k);
prijmy z prevodu opcii podl'a §8 ods. 1 pism. d) a prijmy z kryptomeny podl'a §8
ods. 1 pism. t).
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e Ani straty z obchodovania na burze nie je mozné uplatnit’ v d’alSich rokoch.
Dal$ou nevyhodou zdafiovania pre fyzicka osobu je to, Ze zo Ziadnych prijmov
(teda ani z obchodov s cennymi papiermi, derivatmi a opciami) nie je mozné
vykazat’ stratu €ize ani moznost’ si ju zapocitat’ voci prijmom v d’al$ich rokoch.

e V strucnom zhrnuti konstatujem, ze slovenska legislativa, ktora sa tyka dani, je
jednoznacne neprehl'adné a vykazuje urcité vyznamné nedostatky. V texte vyssie
som uviedol, Ze rovnaky prijem z roznych investicii je rozdielne danovo zat'azeny,
¢im je poruSeny princip spravodlivosti. Sucasne pri podrobnejSom fokuse na
Clenenie prislusnej slovenskej danovej legislativy sa ukazuje, ze v zakonoch
a nariadeniach pribudaju paragrafy, odseky a pismend, ¢im narastd zlozitost
zakonnej Upravy. Sucasne sa v aktudlnej daflovej praxi — ako som dokumentoval
na priklade — chybaju exaktné interpretacie zakona, ¢im sa objavuje
nejednoznacnost’ vykladu, ale aj vykonu prava.

e Slovenské zdkony nerozozndvaju atym aj nedefinuji nielen viaceré druhy
cennych papierov, ale ani niektoré prijmy z nich. V priamej danovej praxi to
znamena vySSie daflové zataZenie datovnika ako aktudlnou sadzbou

deklarovanych 19%.

Zacielenie siedmej kapitoly mojej dizertacnej prace bolo na finan¢no-pravne
komponenty zdanovania prijmov z cennych papierov a finanénych derivatov
v Slovenskej republike. Ku klI'i¢ovej podstate rieSenej tematike som sa dostal cez analyzu
a sumarizaciu sucasnych trendy zdatiovania prijmov v Slovenskej republike
a prostrednictvom pravneho stavu zdatovania prijmov fyzickych osdéb z cennych
papierov a financnych derivatov v Slovenskej republike. Pokusil som sa o anticipaciu
perspektivy zdafiovania prijmov najma fyzickych osob z cennych papierov a finan¢nych

derivatov v Slovenskej republike.

230



Zhrnutie dizerta¢nej prace

Co sa tyka vymedzenia dafiového rezidenta, vo vietkych skamanych krajinach je
vel'mi podobné. Za rezidenta Nemecka je povazovany poplatnik, ktory ma svoje miesto
bydliska alebo miesto, kde sa obvykle zdrziava, na izemi daného Statu aspoii po dobu 6
mesiacov. V Ceskej republike, v Slovenskej republike a vo Francuzsku je tato lehota

zhodne stanovena na 183 dni.

Za podstatny aspekt pravnej Upravy akejkol'vek dane je jej prehladnost’ a
zrozumitel'nost’ pre daiiového poplatnika. V porovnani s ostatnymi $tatmi mozno Cesky
zakon o daniach z prijmov a slovensky zakon o dani z prijmu oznacit' ako stredne
neprehladny, v niektorych komentovanych pasdzach v dizertacnej praci az neprehl’adny.
Myslim si, ze jednym z kI'i€¢ovych dovodov neprehl'adnosti oboch zédkonov je ich Cast’
novelizacia. Zda sa, ze vysledkom novelizacii oboch zakonov je velmi dlhy rozsah
paragrafov — uvedené v prislusnych castiach dizertacnej prace, taktieZ oznacovanie
paragrafov aj dvoma radmi pismen, velky pocet odsekov a pismen v jednotlivych
paragrafoch atd’., ¢o k prehl'adnost’ ich znenia jednozna¢ne neprispieva. V pripade
d’alSich podstatnych zmien v pravnej Uprave dani z prijmov oboch krajin by sa mi zdali

logickejsie uz nie d’alSie novelizécie, ale zmysluplna komplexna rekodifikacia.

Podobnu Struktaru, ako cCesky zakon o daniach z prijmov, ma aj nemecky
Einkommensteuergesetz, ktory upravuji iba dail z prijmov fyzickych osob, pricom dan z
prijmov pravnickych os6b je upravend samostatnym zakonom o dani z prijmov
pravnickych osob. Uplne rozdielna je pravna tprava vo Franctzsku, kde su vietky dane

komplexne upravené jednym kodexom - Code général des imp0Ots.

Na zéklade realizovanej identifikacie, analyzy a naslednej komparéacie som vo
svojej dizertacnej praci prisiel k zaveru, Ze v porovnani s inymi Statmi je dail z prijmov
fyzickych o0sob v Ceskej republike av Slovenskej republike nastavena pomerne
nepriaznivo pre daiovych poplatnikov, naopak pre §tat pomerne priaznivo. Ceski dafiovi
poplatnici si zo zdkona nemo6zu uplatiiovat’ niektoré dafiovo t¢inné vydavky a polozky a
znizovat si tak zdklad dane ako znizenie samotnej danovej povinnosti. Toto
vyhodnocujem ako zvyhodnenie Statu s vy$Simi vynosmi z dane z prijmov fyzickych

0sob.
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Ako je zrejmé z prislusnych casti textu dizertacnej prace, pravne upravy dane z
prijmov fyzickych oso6b predovsetkym v Nemecku a vo Franctzsku sa v stcasnej dobe
vyznacuju silnymi pro rodinnymi opatreniami. Predpokladam, ze silnym dovodom moze
byt zvySovanie priemerného veku obyvatel'ov oboch krajin, ¢im vznikd pocetnejSia
skupiny obyvatelov v post produktivnom veku. Podpora rodin s detmi, podl'a mdjho
nazoru, predstavuje jedno z funkénych a dlhodobo udrzatelnych zmieriiujicich
(dafiovych) opatreni. Vo vztahu k totoznej aktualnej situacii v Ceskej republike
a v Slovenskej republike by bolo, podl'a miia, vhodné zaviest’ do znenia oboch zédkonov
o daniach z prijmov také danové pro rodinné opatrenia, ktoré by smerovali eSte
k vyznamnejSiemu posilneniu postavenie rodin s det'mi, priméarne vSak zvySenim zliav na

dani na diet’a/deti, vo vztahu k socidlnym okolnostiam najmé na prvé a druhé diet’a.

Vo vzt'ahu k zdaneniu dividend ¢&i inych foriem téasti na zisku v Ceskej republike,
vyplacané danovému poplatnikovi korporaciou vyslovujem nazor, ze by uvedené nemalo
znovu podliehat’ zdaneniu dailovym poplatnikom, ktory je fyzickou osobou. Aj napriek
tomu, Ze Cesky systém zdanenia dividend je nastaveny v stlade s vdcSinou ¢lenskych
Statov Europskej tnie, myslim si, ze dvojité zdanenie rovnakého zisku nie je ziaduce, zo
zdkona o daniach z prijmov by mal byt de lege ferenda odstraneny, alebo aspon

zmierneny.

Myslim si, ze — v porovnani s aktualne uplathovanym danovym systémom v
Ceskej republike a v Slovenskej republike — by bol efektivnejsi dafiovy systém
s pocetnymi danovymi zvyhodneniami, poskytovanymi datiovnikovi. Tento dafovy
pristup je v nadvédznosti kompenzovany progresivnymi sadzbami dane z prijmov
fyzickych o0s6b, ako je tomu v oboch ekonomicky rozvinutejSich analyzovanych
krajinach - v Nemecku a vo Franctizsku. Dalou prospe$nou zmenou dafiovom systéme
v Ceskej republike by mohla byt zmena charakteru sadzby dane z prijmov fyzickych
0s0b zavedenim daiiovej progresie. K tomu by vSak bolo potrebné realizovat’ mnohé
zasadné zmeny, napr. zruSit zvySovanie zakladu dane pri prijmoch zo zavislej ¢innosti,
poistné na vSeobecné zdravotné poistenie, prispevok na Statnu politiku zamestnanosti,
lebo koncept superhrubej mzdy uz bol zruSeny. InSpirdciou by mohlo byt aj spolo¢né

zdanenie manzelov ako jedna zmoznosti na zmiernenie negativnych vplyvov
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progresivneho zdanenia. O komplexnej rekodifikacii zdkona o daniach z prijmov

v kontexte realizovanych novelizacii som uz pisal v texte vyssie.

Napriek tomu, ze dochddza k implementacii europskych noriem regulujucich
kapitalovy trh, chyba napr. v ¢eskom pravnom poriadku harmonizacia najmé v oblasti
korporatneho prava, insolvenéného prava a prava cennych papierov. Podstatou
nedostatkov vo vymenovanych oblastiach je, Ze reguldcia v oblasti kapitalového trhu
Ceskej republiky naraza na neuskutoénitelnost’ z pohl'adu napr. vo vzt'ahu k obchodnym
korporaciam alebo nevymahatel'nost’ vo vztahu k nedostatkom v ¢eskom insolvenénom
prave, ¢o sposobuje neistotu investorom. Zaroven vsak konstatujem, Ze v oblasti prava
kapitalového trhu je investorom v Ceskej republike poskytovana rovnaka miera ochrany
ako investorom v inych Statoch Eurdpskej unie. Tato ochrana vSak modZze narazit’ na
bariéry, ktoré s vytvorené inymi principmi d’al§ich oblasti pravnych predpisov Ceskej

republiky (napr. korporatneho prava alebo insolvenéného prava).
Teraz prejdem k sumarizacii vysledkov v jednotlivych oblastiach.

Hlavnym zamerom dizertacnej prace bolo skiimanie zdafiovania prijmov z
cennych papierov a finanénych derivatov ako Specifickej oblasti kapitalového trhu.
Hlavny zamer dizertacnej prace povazujem za naplneny, poskytol som hodnotenie
vyvojovych tendencii zdafovania prijmov z cennych papierov a finanénych derivatov
fyzickych 0s6b vo vybranych krajinach Eurdpskej tnie primdrne prostrednictvom
vychodisk z oblasti finan¢ného prava. Stru¢ne som tiez vyhodnotil zdanovania prijmov z
cennych papierov a finanénych derivatov z hladiska historického vyvoja cez
opis spolocenskych javov, politickych javov a ekonomickych javov, ktoré mali
vyznamny vplyv na formovanie tohto instititu. Taktiez sa naplnil moj predpoklad, ze
z hl'adiska interdisciplindrneho a multidisciplinarneho charakteru zdanovania prijmov z
cennych papierov a finanénych derivatov ako S$pecifickej oblasti kapitdlového trhu
a finan¢ného prava st sucastou mojej dizertatnej prace aj teoretické vychodiska ku
kapitdlovym trhom so vSetkymi Specifickymi procesmi a pravidlami, ktoré su jeho

sucast’ou.

Prvou kl'i¢ovou oblastou v mojej dizertacnej praci boli financno-pravne

suvislosti financnych, kapitdlovych a derivatovych trhov Europskej tnie ako celku a
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finan¢no-pravne suvislosti financnych, kapitalovych a derivatovych trhov vo vybranych
krajinach - v Ceskej republike, vo Francuzsku, v Nemecku a v Slovenskej republike.

Sumarizécia zisteni je v nasledujicich bodoch:

e Europska komisia pravidelne monitoruje vyvoj vo finanénom sektore v Eurdpske;j
unii a kazdoro¢ne zverejiiuje prehl’ad svojho monitorovania integracie finanéného
trhu v Europe.

e V Eur6pskej tinii sposobila pandémia COVID-19 najvacsi hospodarsky pokles od
druhej svetovej vojny. Napriek vplyvu pandémie, na kapitalovom trhu v rokoch
2020 a 2021 doslo aj k vyvoju v roznych oblastiach

e Samozrejme, ako finanéné trhy, kapitalové trhy a derivatové trhy ostatnych krajin
Eurépskej unie, tak aj v Styroch nami sledovanych krajinach v stanovenom
termine implementovali smernice a nariadenia Eurdpskej tunie, tykajuce sa
finan¢nych trhov, kapitalovych trhov a derivatovych trhov.

e Ukazuje sa, ze rozSirenie trhu zasadne zdvisi od prildkania inStitucionalnych
investorov, ktori musia drzat’ podstatnu €ast’ svojich dlhopisovych portfolii vo
forme bezpecnych Statnych dlhopisov. Ked’ze efektivne fungovanie kapitalovych
trhov zasadne zdvisi od efektivnosti peniaznych trhov, kde st bezpecné Statne
dlhopisy zd’aleka najddlezitejSou formou

e Modzem potvrdit’ svoj predpoklad, Ze na rozSirovanie portfolia investicnych
prilezitosti a ich charakteru maju vplyv aj rozsiahlejSie vedomosti a skuisenosti
investorov a ztoho vyplyvajuci vy$§i zaujem investorov o cenné papiere
a finan¢né derivaty. TakZe je na mieste snaha o zvySenie finan¢nej gramotnosti
zapojenych alebo potencidlnych investorov.

e Vyrazny vplyv na pociato¢ny rozvoj trhu finanéného systému a finanénych trhov
v ramci Eurdpskej tinie mala aj existencia narodnych mien a vyrazne autonomna
menova politika jej jednotlivych Statov.

e Zverejnené pravne predpisy Eurdpskej unie smeruji k tomu, aby bol uvodny
vyrazny vplyv na pociato¢ny rozvoj trhu financného systému a finanénych trhov
v ramci Eurdpskej tnie ¢o najmenej nepriaznivo ovplyvneny predchadzajicim
alebo stale existujucim vplyvom narodnych mien, o v pripade Ceskej republiky

ku ditu odovzdania dizerta¢nej prace stale plati (Koruna ¢eska). Taktiez vSak plati,
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ze vybrané aspekty autonémnej menovej politiky jednotlivych Statov Europskej
unie — aj napriek harmonizacii - stale mézu mat’ vplyv na vnatorny finan¢ny trh.
Finan¢né trhy poskytuji jednotlivcom, spolo¢nostiam a vladnym organizacidm
pristup ku kapitdlu asucasne si myslim, Ze dalSia nezastupitelna funkcia
finan¢nych trhov je vtom, zZe pomahaju znizovat mieru nezamestnanosti
mnohymi pracovnymi prilezitost'ami, ktoré ponukaju.

Z hladiska témy mojej dizertacnej prace je kl'uCové konstatovanie vo vztahu k
rizikdm urcitych tried aktiv na vel’kych financnych trhoch, ktoré mézu byt ruSivo
preceiiované, ¢o ma vplyv na $ir§i financny trh v ramci SirSiecho finan¢ného
systému. Finan¢né trhy v druhej polovici roka 2020, ovplyvnené pandémiou
COVID-19, zaznamenali zna¢ni ekonomicku neistotu a niz$i rast a zisky
podnikov. Tento trend je vo velkej miere mozno pripisat’ pokracujucim
koordinovanym menovym a fiskadlnym podpornym opatreniam. Po uplynuti roku
2020 mozem konstatovat’, Ze opatrenia boli u¢inné a zabezpecili, ze ucastnici trhu
mali viac nez dostatocny pristup k nizko ndkladovému financovaniu. Na druhe;j
strane bolo moZzné pozorovat’ zvySujice sa riziko moralneho hazardu vo forme
Spekulécii investorov, Ze centralne banky budi nad’alej zasahovat’ do sucasnych
a budutcich trhovych kriz s rizikom, Ze trhové ocenenia budi oddelené¢ od
fundamentov.

Eurdpska tnia zaviedla pravidla o investicnych sluzbach ako komplexny stubor
pravidiel o investi¢nych sluzbéach a ¢innostiach s cielom podporit’ finan¢né trhy,
ktoré maji byt fér, transparentné, efektivne a integrované. Tento prvy stubor
pravidiel, prijaty Eurdpskou uniou, podla mdjho nézoru pomohol zvysit
konkurencieschopnost’ finanénych trhov vytvorenim jednotného trhu pre
investicné sluzby a Cinnosti. Myslim si, Ze tym, Ze sa zvysila
konkurencieschopnost’ finan¢nych trhov vytvorenim jednotného trhu pre
investicné sluzby a Cinnosti, tiez citovana direktiva vytvorila isty stupen
harmonizovanej ochrany pre investorov, ktori investuji do finan¢nych nastrojov
(ako su akcie, dlhopisy alebo derivaty). Po finan¢nej krize v roku 2008 sa vSak
ukdzalo, ze je potrebny pevnejsi regulacny ramec dalej posiliiovat’ ochranu

investorov a riesit’ vyvoj novych obchodnych platforiem a ¢innosti.
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Podl'a modjho nazoru je potrebné zabezpecit, aby pravidld na ochranu prav
spotrebitelov zostali v sulade s vyvijajucou sa digitdlnou realitou — najma
prostrednictvom dorazného presadzovania a vécSej zodpovednosti online
platforiem. Spotrebitelom ma byt umoznené prijimat’ udrzatelné rozhodnutia.
Taktiez si myslim, Ze je spravny nastipeny trend pravnej istoty a ochrany prav
spotrebitel'ov (nielen) v ramci Eurdpskej tnie.

V stlade so ziskanymi informéciami z preStudovanych pramenov identifikujem
potrebu posilnit’ ochranu spotrebitel'a v suvislosti s digitalizaciou retailovych
finan¢nych sluzieb, preskiimat’ smernice o zmluvach o spotrebitel'skom tivere a o
poskytovani finan¢nych sluzieb spotrebitelom na dial’ku. Tieto sucasti sa viazu
k stivislostiam témy mojej dizertacnej prace vo vzt'ahu k mojmu konStatovaniu,
ze zijeme v digitalnej a informacnej dobe, ktora sa prelina vSetkymi ¢innost’ami
nasho zivota a digitalizdciu ako fenomén eSte Caka ndlezité zohladnenie
v pravnych predpisoch, lebo mnohé aplikacné suvislosti z pravnej praxe iba
¢akaju na odhalenie.

V zhrnuti prav spotrebitel'ov, ktoré st neoddeliteI'nou sti€astou finanéného trhu,
kapitalového trhu a derivatového trhu Eurdpskej unie a v rdmci naznacenia
perspektiv v tejto oblasti konStatujem, Ze opatrenia v oblasti prav spotrebitel'ov a
ich ochrany boli v mnohych komponentoch ovplyvnené pocas krizy spdsobene;j
ochorenim COVID-19 (zruSenie zajazdov, nedodanie tovaru apod.). Podla
zverejnenych informacii Europska komisia planuje analyzovat’ dlhodoby vplyv
ochorenia COVID-19 na spotrebitel'ské navyky Eurdpanov, analyza ma ambiciu
posluzit ako zaklad pre buduce politiky, ktoré¢ bude Eurdépska komisia
vyhodnocovat’.

Nachédzam paralelu medzi témou dizertacnej prace a zacielenim snahy pravnej
istoty spotrebitel'ov aj na kapitdlovom trhu, aj v oblasti spravodlivého zdaniovania.
Identifikoval som nacrtnutie mozného smerovania cestou zapocatej digitalizacie
aj kapitadlového trhu a jeho stivislosti. V tomto pripade je na mieste otazka pravne;j
upravy tych komponentov kapitdlového trhu a ich zdanovania, ktoré stuvisia sa
nastiupenou informatizaciou, dobou dat a digitalizaciou — myslim si, Ze to budi

digitalne aktiva ainé virtudlne meny a problém ich zdanovania. Taktiez si
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myslim, ze digitalny/virtudlny finanény trh je jednou z budicich moznosti
obchodovania v digitalnej ére, ktorej sucastou uz sme.

Konstatujem, Ze neustale pretrvava potreba zlepsSit' rdmec dohl'adu na urovni
Europskej tnie a v uzkej koordinacii s ¢lenskymi §tatmi. V kontexte pandémie
COVID-19 je mozné pozorovat’ urcité trendy. Spolo¢nym menovatel'om su napr.
makroekonomicky Sok s vplyvom na ponuky aj dopyt, prevadzkové problémy,
suvisiace s  nedostupnostou pracovisk ¢i znizenym objemom osobnej
komunikacie, minimalny vyskyt systémového rizika, zhorSenie urovne likvidity
na niektorych trhoch s pevnym vynosom a podobne.

Je potrebné odhadnut’ mozné ekonomické dosledky a Sirsie dosledky COVID-19,
ako potencidlne roz§irenie napr. platobnej neschopnosti podnikov, neo¢akavany
narast inflacie a urokovych sadzieb, alebo zvySend politick4 a socidlna neistota,
by mohla d’alej vyvolat’ vyznamné upravy cien aktiv. Mézem v tejto stvislosti len
ocenit’ zamer Eurdpskej komisie nad’alej analyzovat’ dlhodoby vplyv ochorenia
COVID-19 na spotrebitel'ské navyky Eurdpanov. Je zrejmé, ze zamys$lané
analyzy posliZzia ako zaklad pre budice politické iniciativy v ochrane
spotrebitelov (aj na finan¢nych trhoch vo vztahu k cennym papierom a
finanénym derivatom).

Davam do pozornosti, Ze — podl'a mojho nazoru — efektivne fungujuce kapitalové
trhy pomdzu riesit’ mnohé spoloc¢enské vyzvy (napr. starnuce obyvatel'stvo a jeho
narok na primerany dochodok, znizovanie percentudlneho podielu Tudi
v produktivnom veku v celej I'udskej populécii, robotizacia a automatizacia ako
sucast’ trhovych mechanizmov finanénych trhov a kapitadlovych trhov a podobne).
Majetkové cenné papiere zvyCajne prindSaju akciondrom pravidelny vynos vo
forme dividend. Uvadzam vSak fakt, Ze rizikovym faktorom je, Ze hodnota
majetkového cenného papiera sa meni - stipa a klesa - v sulade s pohybmi na
finan¢nych trhoch a v sulade s majetkom danej spolo¢nosti.

Z hl'adiska finan¢nych derivatov, ktoré st tiez ustrednou témou dizertacnej prace
konstatujem, Ze v praxi sa derivaty finan¢ného trhu pouzivaji pre zabezpecovanie
a pre $pekulativne obchodovanie. Spekulécie s derivatmi finanéného trhu st ¢asto

spajané s financnou krizou v roku 2008. Derivaty v istom zmysle pouzivaji na

237



riadenie rizik a v tejto stvislosti konstatujem, ze su aj viac rizikové v porovnani
s inymi stc¢ast’ami finan¢ného trhu, najmé vsak kapitalového trhu.

Ako nachadzam v inych odbornych pramenoch derivat Casto odvodzuje svoju
hodnotu od komodit, ako je plyn alebo drahych kovov, ako je zlato a striebro.
Meny su d’alsim podkladovym aktivom, na ktorom moéze byt Struktirovany
derivat, ako aj irokové sadzby, Statne pokladni¢né poukazky, dlhopisy a akcie.
Ako som uviedol v predchadzajucom texte dizertacnej prace, nevyzaduju, aby
predavajuci vlastnil podkladové aktivum a mézu vyzadovat' len relativne mala
zalohu, ¢o ich robi vyhodnymi, pretoze sa s nimi I'ahSie obchoduje.

Sthlasim s ndzorom, Ze mimoburzové derivaty maji vyznamny vplyv na realnu
ekonomiku, od hypoték aZ po ceny potravin. Z hl'adiska pravidiel Eurdpskej unie
o zmluvach o derivatoch sa domnievam, Ze financné derivaty zohravaji v
ekonomike doélezita ulohu, je vSak jasné, ze prinaSaju aj urcité rizikd. V zhode
s viacerymi autormi konStatujem, ze tieto rizika boli zdoraznené pocas financnej
krizy v roku 2008, ked’ sa prejavili vyrazné slabiny na trhoch s OTC derivatmi.
Vo vicsine citovanych zdrojov su finan¢né derivaty definované vel'mi podobne,
kl'icové ukazovatele su spolocné, ukazuje sa, Ze financné derivaty sa na trhoch
Eurdpskej tnie (a pravdepodobne celého sveta) vyvijali spolo¢ne.

Ak mam zhrnut’ podstatu v analyze vo vztahu k financnych derivatov, tak ako
trh rastie, vznikd dopyt po r6znych néstrojoch, ktoré¢ investorom pomozu zaistit,
diverzifikovat' a kontrolovat’ rozne rizikd s nimi spojené. Pouzitie ,,futures a
,»opcii® je moznost, ktorh ma investor k dispozicii na zaistenie trhovych rizik
pravdepodobne nakladovo najefektivnejSim spdsobom - ak sa hodnota majetku v
danom ¢asovom obdobi zniZi, zmluvna strana moze ukoncit’ vSetky transakcie za
predpokladu, ze dohoda obsahuje dolozku o takomto opatreni. Ukazuje sa, ze
vyvoj obchodovania s futures je pokrokom oproti forwardovému obchodovaniu a
z celkovej analyzy vychadza, Ze futures predstavujii efektivnejsi sposob
zabezpecenia rizika. Ked’ zoberieme do uvahy, ze povahou derivatovej zmluvy je
vytvorit’ likviditu, umoZznit’ rozdelenie rizik, umoznit’ strane zaujat’ stanovisko k
budticej hodnote aktiva bez toho, aby ho skuto¢ne nadobudla, a ziskat’ vyhodu z

jeho zvySenej hodnoty a vyhnut sa tym strate, ide o vyznamny a zretel'a hodny
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faktor derivatového trhu. Davam do pozornosti, Ze sa objavuju aj snahy vytvarat
bitcoinové finan¢né derivaty.

Povazujem za spravne a logické, ze ESMA bude nad’alej kazdoro¢ne predkladat’
spravy o vysledkoch analyzy. Myslim si, ze tieto spravy vnesu urcity
systematizacny pohl'ad do tejto natol’ko Sirokej problematiky. Ukazuje sa, Ze
multidisciplinarna analyza finan¢nych derivatov ako takych je zadkladom pre
pochopenie ich zdanovania a naslednu (nielen) pravnu upravu, tykajucu sa ich
fungovania na globdlnom finan¢nom trhu, ich zdanovanie ako kl'aicovy problém
nevynimajlc.

Podrla dostupnych tidajov mozno konstatovat’, Ze — zial’ - existuje znacna priepast’
medzi tymito tzv. ,,celkovymi ciel'mi* a sti¢asnym stavom kapitalového trhu v
Ceskej republike. V tejto suvislosti konitatujem, Ze situacia v Slovenskej
republike je rovnako nelichotiva.

Podl'a mdjho nazoru stale aktudlna nizka funkénost’ domaceho kapitalového trhu
v Slovenskej republike je vo velkej miere spdsobend nedostatoénym prisunom
novych emisii cennych papierov, predovSetkym akcii, ¢o zniZuje vyber
investi¢nych nastrojov. Druhym dovodom mdze byt’ nizka likvidita sekundarneho
trhu napr. prostrednictvom burzovej likvidity. Myslim si, ze dlhodobo dominuje
v strednej Eurdpe bankovy sektor na kapitdlovom trhu. To mo6ze byt jednou z
pri¢in nizkej funk¢nosti, ale aj stupfiovania neddvery Ucastnikov kapitdlového
trhu v Ceskej republike, aj v Slovenskej republike.

Nékladovost’ obchodovania na slovenskom kapitdlovom trhu bola dlhodobo v
porovnani s vyspelymi trhmi, ako aj okolitymi §tdtmi V4 mimoriadne vysoka a
priamo suvisela aj s otdzkami zdanovania operacii s cennymi papiermi. Neslo len
o samotnu dan, ale aj o Casto komplikované a nie jednoznacné definovanie
zdanovania operacii s cennymi papiermi, ¢o v kone¢nom désledku investorom
nielen komplikovali a predrazovalo realizaciu ich investicii do cennych papierov,
ale v mnohych pripadoch ich od investovania takyto stav aj odradzal. V tejto
suvislosti konStatujem, Ze sa situdcia v mnohych parametroch zlepsila, avSak nie
vyrazne. Problémom zostdva realna trhova kapitalizacia, jej pomer k HDP
a likvidita ako dolezité parametre. Na zdklade nich je Slovenska republika a jej

kapitalovy trh stale na najspodnejSich miestach pri porovnavani vykonnosti trhov.
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Pretrvavajiicim problémom zostdva mimoriadne nizky objem obchodov s akciami
v porovnani s dlhopismi, z ktorych podstatnti ¢ast’ tvoria obchody so Statnymi
dlhopismi.

Na zéklade realizovanych analyz v Ceskej republike a v Slovenskej republike
vieme pomenovat stale pretrvavajice slabé stranky kapitdlovych trhov oboch
Statov. Slabou strankou je dopyt, vyssie naklady na infrastruktaru vntatorného trhu
oboch krajin, slaba proklientskd orientacia prvkov infrastruktiry, zniZenie
administrativnej zat'aze, taktiez aj danovo-odvodovej zataze obchodovania na
kapitdlovom trhu najmé pravnickych osob, dlhodobo pretrvavajuci nedostatok
prinosnych a postacujuco velkych projektov, ktoré by lakali investorov k casti
na majetku firiem v ekonomickych podmienkach oboch vysSie uvedenych
republik.

Z hladiska vyhladov a zaverov vo vztahu k cennym papierom a finanénym
derivatom vo Francuzsku je zrejmé, ze franctizsky finanény systém so zameranim
na univerzalne bankovnictvo, ktoré kombinuje silny sektor retailového
bankovnictva (tento t'azi zo silnej podpory akcionarov) s aktivitami podnikového
investiéného bankovnictva fungujuceho v dobre zavedenom regulacnom a
dozornom prostredi, bolo zdkladom schopnosti Francuzska prekonat véazne
tazkosti a zna¢né straty aj v poslednych rokoch.

V dosledku ochrany spotrebitel'ov v Nemecku majii zahraniéné firmy, ktoré nie
su drziteI'mi eurdpskeho pasu alebo dostali formalnu vynimku od nemeckého
regulacného organu, v podstate zakizané aktivne poskytovat cezhrani¢né
finan¢né sluzby v Nemecku, pokial nepouZivajii nemeckt banku alebo klient
neiniciuje obratent Ziadost'.

legislativna ¢innost’ a regulacna ¢innost’ v oblasti kapitadlovych trhov sa vyskytuja
na Urovni Eurdpskej unie, ako aj na vnutroStatnej nemeckej urovni, pri¢om
vnutroStatna Uroven bola ovplyvnend predovsSetkym eurdpskymi legislativnymi
opatreniami. Vyznamny vplyv je mozné predpokladat’ vystipenim Spojené¢ho
kralovstva z Europskej tnie (Brexit) a aj vplyv pandémie COVID-19 na préavne
predpisy a trendy na trhu v Europe a Nemecku. Spojené kralovstvo od uplynutia
prechodného obdobia sa povazuje za tretiu krajinu a spolo¢nosti s registraciou v

Spojenom kralovstve uz nemo6zu vyuzivat' systém pasov Eurdpskej unie pre
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finan¢né institicie. Bez ohl'adu na brexit sa zda, ze este naliehavej$im zdrojom
neistoty pre kapitdlové trhy v tom, ¢o je uz takmer za posledné dva roky, je
pandémia COVID-19. Ako kazda krajina Eurdpy, aj Nemecko sledovalo ciel
stabilizovat’ volatilitu na kapitalovych trhoch - baFin vyhlasil, Ze prijme okamzité
docasné opatrenia a v reakcii na koronavirus vydal dokumenty o opatreniach
dohl'adu a regula¢nych organov.

e Je potrebné zdoraznit’, ze zatial’ co v minulosti smernice Eurdpskej unie takmer
vyluéne zabezpecili minimalnu harmonizaciu a ponechali vnutro§tatnym
zdkonodarcom dostato¢ny priestor na to, aby zabezpecili prisnejSie pravidla na
vnutrostatnej urovni. Ako je mozné vidiet v historickom kontexte nemecky
zakonodarca niekedy tito moznost’ vyuzil. Aktudlne vsak je stanovena maximalna
harmonizécia pre clenské Staty, teda tieto musia dodrziavat' trovne stanovené
Eur6pskou tiniou a chyba im diskre¢na pradvomoc zaviest’ prisnejSie pravidla.

e 7 hladiska rozvoja kapitadlového trhu vsetkych sledovanych krajin konsStatujem,
ze pravne predpisy, ktorymi sa riadia eurdpske kapitalové trhy, st navrhnuté tak,
aby podporovali flexibilny rdmec pre vydavanie alebo obchodovanie s produktmi
kapitdlového trhu a zaroven poskytovali vysoky stupenl pravnej istoty a silny

ramec dohl'adu.

Druhou kIi€ovou oblast'ou boli najaktudlnejSie financno-pravne vychodiskd a
koncepty zdafiovania prijmov s konkretizaciou na zdanovanie prijmov fyzickych osob v
Eurdpskej tnii a vo vybranych krajinach, ktorymi st Ceska republika, Franctzsko,

Nemecko a Slovenska republika. Sumarizacia zisteni je v nasledujucich bodoch:

e V tejto suvislosti konstatujem spracovanie tejto oblasti, Ze Unijnd harmonizacia
dani, ¢o sa priamo tyka aj dani fyzickych osdb, je politicky, legislativne i
ekonomicky velmi citlivou témou aj vo vztahu k téze, ze sloboda urcenia
danovych povinnosti - rozhodovanie o vSetkych aspektoch dani — Struktura, pocet,
vyska, vyber a ciel'ova skupina platcov dani zasadne patri k hlavnym nastrojom
fiSkalnej politiky kazdého $tatu. je jednym z najdolezitejSich aspektov suverenity

Statu. Preto podl'a mila Europsky parlament tito funkciu neméze nahradzat’.
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Citlivou témou je tiez vol'a clenskych Statov ustupit’ z vybranych komponentov
suverenity vo fiSkalnej politike v prospech Eur6épskeho parlamentu, ktord sa moze
priamo odzrkadlit’ aj v zdanovani prijmov fyzickych osdb z cennych papierov
a finan¢nych derivatov.

Zakonné sadzby dane v jednotlivych krajinach EU 27 neodrazaju efektivnu
uroven zdanenia. Z toho mi vychadza, ze sa v jednotlivych krajindch Eurdpske;j
unie uplatiuja rézne zakonné sadzby pre rozdielne hranice prijmu a je teda jasné,
ze vynimky a daiové ulavy, odlisujuce sa v jednotlivych krajindch, mézu zmenit
skutocnu sumu zaplatenej dane.

Spravna danova politika kazdého §tatu dokazate'ne minimalizuje ekonomické
deformacie, védcSina majetkovych dani (s vynimkou dani z pody) zvysuje
ekonomické deformicie a méd dlhodobé negativne UCinky na ekonomiku
a produktivitu ekonomiky, ¢o sa vyraznym spdsobom odraza aj na kvalite zivota
obyvatelov.

Ukazuje sa, Ze politika harmonizacie eurdpskych noriem a pravidiel do istej miery
obmedzi moZnosti vzdjomnej konkurencie pri vytvarani atraktivnych podmienok
pre investorov a podniky v ramci eurdpskych krajin.

Vo vigsine krajin maju dane z prijmu fyzickych osoéb progresivnu $trukttru, ¢o
znamend, ze danova sadzba, ktoru platia jednotlivei, sa zvySuje, ked’ zarabaju
vysSie mzdy. NajvysSia sadzba dane z prijmu, ktoru platia jednotlivci, sa v ramci
eurdpskych krajin OECD vyrazne lisi. NajvysSia zdkonna sadzba dane z prijmu
fyzickych osdb sa vzt'ahuje na podiel prijmu, ktory patri do najvyssej danove;j
skupiny. Kazda krajina ma svoj jedinecny datiovy systém, ale pri analyze
vlastnosti a vplyvu daflovych systémov, ako aj pri navrhovani alebo prepracovani
tychto daitovych systémov, sa domdca prax ¢asto porovnava s rieSeniami v inych
krajinach. Vynos dani z prijmov fyzickych o0so6b je iba jednym z mnohych zdrojov
prijmov verejnych rozpoctov kazdého Statu. V jednotlivych Statoch Eurdpskej
unie s dane rdzne nastavené, rovnako tak ako sa 1ii ich percentualny vynos na
celkovom daniovom vynose.

Za dosiahnuty prijem sa vSeobecne povazuje kapitalovy prijem alebo vynos

z investicii fyzickymi osobami prostrednictvom ich pasivneho investovania, teda
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dosiahnutého prijmu. Nepatri k nim Ziadna aktivna ucast’ na tvorbe prijmu alebo
na riadeni podnikania.

Teritorialita definuje rozsah, v akom su dividendy a kapitadlové zisky v zahranici
zahrnuté do domaceho zakladu dane. Danlové zmluvy zosulad’uji mnohé danové
zakony medzi dvoma krajinami a pokusaju sa znizit' dvojité zdanenie, CiastoCne
zniZzenim alebo odstranenim zrazkovych dani z dividend, Grokov a licen¢nych
poplatkov ziskanych zahrani¢nymi jednotlivcami a podnikmi.

Je potrebné, aby Cclenské Staty zabezpecili dafiové prijmy potrebné na
financovanie reakcie na hlavné vyzvy stucasnej krizy bez toho, aby to znamenalo
neumernu zat'az pre tych, ktori su krizou uz aj tak vel'mi postihnuti. V tomto
ohl'ade m4 aj nad’alej zdsadny vyznam boj proti datlovym podvodom, vyhybaniu
sa daflovym povinnostiam a dailovym Unikom - umyselné nepriznanie prijmov a
neodvedenie dane je (nielen) v krajinach Eurdpskej nie trestnym ¢inom. Malo
by to prispiet’ aj k spravodlivejSiemu, dobre prisposobenému, efektivnemu a
efektivnemu vyberu prijmov medzi ¢lenskymi $tatmi tak pre narodny rozpocet,
ako aj pre rozpocet Eurdpskej nie.

Prislusné organy Europskej Unie totiz stale nemaji vlastni daflovli pravomoc vo
vztahu k priamym daniam v ¢lenskych Stitoch Eurdpskej tnie, avSak ako
Europska unia, ako aj jej jednotlivé ¢lenské Staty mozu prijimat’ rozhodnutia,
ktoré sa tykaju danovej legislativy. Pravomoci Europskej tinie v mnohych oblasti
zdanenia nie su vel'mi silné, lebo iba clenské Stity maju vykon danovych
pravomoci podla vnutroStditneho danového prava. AvSak na principe
harmonizacie musia byt vSetky vykony danovych pravomoci jednotlivymi

Clenskymi §tatmi v stilade so zdviazkami, ktoré vyplyvaji zo zakladacich zmluv.

Tretou klIdovou oblastou bolo finan¢no-pravne hladisko problematiky

zdanovania prijmov fyzickych o0so6b z cennych papierov a finan¢nych derivatov v

Eurdpskej unii s konkretizdciou na zdafovanie prijmov fyzickych oséb z cennych

papierov a finanénych derivatov v §tyroch vybranych krajinach - v Ceskej republike, vo

Franctzsku, v Nemecku a v Slovenskej republike. Autorskym zamerom je vyhladat,

identifikovat’ a opisat podobné a odlisné komponenty finan¢no-pravneho ramca

zdanovania prijmov fyzickych 0s6b zcennych papierov a finanénych derivatov.

Sumarizécia zisteni je v nasledujicich bodoch:

243



Aktudlne téma zdanovania prijmov z cennych papierov a finan¢nych derivatov
v Europskej tnii, podl'a mna, predstavuje osobitna aktivitu na kapitdlovom trhu,
ktora odraza v ramci Europskej unie vysokt mieru harmonizacie pravneho ramca
1 regula¢ného ramca legislativy krajin unie.

Zdanovanie financnych derivatov povazujem ja osobne za rovnako zlozité¢ ako
samotna transakcia je alebo samotné transakcie si. Z nich transakcii vyplyva
mnozstvo problémov, na ktoré neexistuju dobre definované odpovede nielen na
urovni jednotlivych Statov, ale aj na trovni Eurdpskej nie. Podl'a méjho nazoru
pravna analyza finan¢nych derivatov ako takych je zdkladom pre pochopenie ich
zdanovania a nasledna pravnu upravu, tykajucu sa ich fungovania na globalnom
finan¢nom trhu, ich zdanovanie ako klIi¢ovy problém nevynimajic. Vyvstava
niekol’ko otdzok o charakterizacii prijmu, zaobchddzani s derivitom a
podkladovou transakciou atd. Problémy sa stavaju zlozitejSimi v kontexte
cezhraniénych transakcii. VSeobecne prijata charakterizacia prijmu je pritom
zakladom celej problematiky, bez existencie medzindrodného konsenzu o
zdaniovani by mohla viest’ k viacnasobnému zdaneniu transakcii s derivatmi.

Na rozdiel od tradicnych dlhovych a majetkovych cennych papierov a cudzej
meny, derivatové financné nastroje nezahfiiajii ndvratnost’ pociatocnej investicie.
Vzhladom na tato zvlaStnost ma charakterizacia prijmu velky vyznam pre
urcenie jeho zdaniteI'nosti.

Davam do pozornosti priamu suvislost’ s témou mojej dizertacnej prace, ze zisky
z kapitalového trhu tieZ predstavujii malo prehl'adnt siet’, ¢o priamo komplikuje
zavedenie jednotného spravodlivého a transparentného zdanovania ¢i uz
fyzickych 0s6b alebo pravnickych osob s priamou snahou zabranit’ dvojitému
zdaneniu, ktoré by predstavovalo priame ohrozenie fungovania kapitalového trhu
v tom zmysle, Ze by sa investori stiahli, lebo by jednoducho nezarobili.
Kapitalové zisky vznikaju, ked’ sa investicia preddva za vysSiu cenu, ako je
povodna nakupnd cena. Dividendovy prijem sa vyplaca zo ziskov spolo¢nosti
akcionarom. Danové sadzby sa pre kapitdlové zisky lisia podla toho, ¢i bolo
aktivum pred predajom drzané kratkodobo alebo dlhodobo. Sadzba dane z prijmu
z dividend sa lisSi v zavislosti od toho, ¢i ide o bezné dividendy alebo

kvalifikované dividendy, priCom niz§iu sadzbu dane z kapitalovych vynosov maji
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len kvalifikované dividendy. Z praktického hladiska sa vdcSina akciovych
dividend kvalifikuje na zdanenie ako kapitalové zisky.

e Zdanovanie ziskov z derivatov je problematické v tom, ze ak su zisky z derivatov
nedostatocne zdanené, investori budi motivovani, aby nahradili svoje cenné
papiere derivatmi a budu vystaveni d’alSim rizikdm spojenym s obchodovanim s
tymito derivatmi. Naopak, nadmerné zdanenie ziskov z derivatov znizi ucinnost’
derivatov ako nastrojov riadenia rizika. Existuje mnozstvo pouziti derivatov ako
hedgingu, ako je ochrana pred rizikom poklesu akcii alebo obchodovanie
s urokovymi derivatmi na zaistenie urokového rizika vel'kého uveru.

eV mnohych krajinach sa eSte nedospelo k definitivnemu stanovisku k zdafiovaniu
finanénych derivatov. Prebieha tiez diskusia o tom, ktoré distribu¢né pravidla
stcasnej Modelovej zmluvy OECD sa budl vzt'ahovat’ na prijem z finan¢nych
derivatov. Rozdiely vo vnutrostatnych danovych systémoch este viac komplikuja
tazkosti, ktoré uz existuji v zmluvach o zamedzeni dvojitého zdanenia. V
komentaroch k modelovym zmluvdm sa vyzaduje d’alSie objasnenie, aby sa

potvrdila daniova politika vo vztahu k novym nastrojom, ako st finan¢né derivaty.

Rozsah spracovavanej problematiky sa ukdzal natolko Siroky, Zze moje
rozhodnutie z metodologického hladiska ato stanovenie parcidlnych cielov, ktoré
smerovali k splneniu stanoveného hlavného ciela dizertatnej prace, sa ukdzalo ako

spravne.

Prvym stanovenym parcidlnym cielom bolo vyhladanie, identifikdcia a
sumarizacia finanéno-pravnych suvislosti finanéného trhu, kapitalového trhu
a derivatového trhu Eurdpskej unie a vybranych c¢lenskych krajin Eurdpskej tnie vo
vztahu k rieSenej problematike zdafiovania prijmov z cennych papierov a finan¢nych
derivatov. Ciel’ povazujem za splneny, ¢o konStatujem aj v zavere druhej kapitoly tejto

dizertacnej prace.

Druhym sformulovanym parcialnym cielom dizerta¢nej prace bolo vyhladanie,
identifikacia a sumarizacia zdafiovania prijmov fyzickych oséb z cennych papierov

a finanénych derivatov vybranych c¢lenskych krajin Eurdpskej unie a tematiky
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harmonizicie zdanovania v Eurdpskej tinii. Tento ciel’ povazujem za splneny, deklarujem

to v zavere k tretej kapitoly.

Tretim parcidlnym cielom mojej dizertaCnej prace Dbola analyza,
posudenie, vyhodnotenie aktualneho stavu a Specifik zdafiovania prijmov fyzickych osob
z cennych papierov a finanénych derivatov vybranych ¢lenskych krajin Eurépskej unie
na zaklade rozvinutosti europskych kapitalovych trhov. Z tohto dovodu som vybral tieto
Styri ¢lenské krajiny: Ceskéd republika a Slovenska republika ako predstavitelia malo
rozvinutych eurdpskych kapitalovych trhov; Franctizsko a Nemecko ako predstavitel'ov
najrozvinutejSich eurdpskych kapitdlovych trhov. Velku Britaniu ako predstavitela
najvacsicho a najvacsmi rozvinutého eurdpskeho kapitalového trhu som do spracovania
zaradit’ nemohol, lebo ku diiu odovzdania dizerta¢nej prace nebola tato eurdpska krajina
¢lenom Eurdpskej Unie. Tento ciel’ taktiezZ povazujem za splneny vo vyslednom texte

Stvrtej az siedmej kapitoly a v preciznom a vystiznom zhrnuti obsahu kazdej z nich.

Stvrtym parcidlnym cielom predloZenej dizertaénej prace bola identifikacia
a anticipadcia moznych vyvojovych trendov pravneho rdmca a aplikacnej praxe
zdanovania prijmov fyzickych o0s6b z cennych papierov a finanénych derivatov
vybranych ¢lenskych krajin Eurdpskej unie. Tento ciel taktiez povazujem za splneny vo
vyslednom texte Stvrtej az siedmej kapitoly a v preciznom a vystiznom zhrnuti obsahu

kazdej z nich.

Na zaklade ciel'ov dizertacnej prace a vyskumnych zamerov som stanovil tieto

vychodiska k niektorym hypotézam a hypotézy dizertacnej prace:

Vychodiskom k prvej hypotéze bolo konstatovanie, ze cesky kapitalovy trh, vo
vzajomnom porovnani krajin Eurdpskej tnie, uz v dlhodobejSom horizonte patri k menej
vyspelym kapitdlovym trhom, avSak podlieha rovnakym eurdpskym pravnym normam
ako Staty Eurdpskej tnie s vyspelejSimi kapitdlovymi trhmi, ¢o tvori jeden zo zavédzkov
&lenstva Ceskej republiky v Eurdpskej tnii. V H1 sme formulovali predpoklad, Ze ¢esky
kapitalovy trh poskytuje investorom zhodné investicné prostredie. Stanovena hypotéza
sa  nepotvrdila. V realizovanom porovnani s dvomi krajinami Eurdpskej unie
s vyspelymi kapitdlovymi trhmi (Nemeckom a Franctizskom) sa ukazali slabiny ¢eského

investicného prostredia vo vysokej regulacnej zat'azi, meskajucom budovani kapacit
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dohl'adu, nizka atraktivita trhu pre emitentov i investorov, stile nepostacujici pristup
malych a strednych podnikov na trh, nepostacujica podpora vyuzivania investi¢nych
fondov a pozadované vyraznejsie prehibenie obchodovania s vladnymi cennymi

papiermi.

Vychodiskom k druhej hypotéze tvorilo konsStatovanie, ze slovensky kapitalovy
trh, vo vzajomnom porovnani krajin Europskej Unie, patri k menej vyspelym kapitalovym
trhom, avSak podlieha rovnakym eurdpskym pravnym normam ako Staty Eurdpskej tinie
s vyspelejsimi kapitdlovymi trhmi. V H2 som teda predpokladal, Ze teda slovensky
kapitalovy trh poskytuje investorom zhodné investi¢né prostredie. Konstatujem, ze H2 sa
nepotvrdila. Slabinami slovenského investi¢éného prostredia je dopyt, vyssie naklady na
infraStrukturu vnutorného trhu Slovenskej republiky, slabé proklientské orientécia prvkov
infraStruktury, vysoka administrativna zat'az, taktiez vysoké danovo-odvodové zataze
obchodovania na kapitdlovom trhu najmi pravnickych oséb, dlhodobo pretrvavajici
nedostatok prinosnych a postacujuco velkych projektov, ktoré by lakali investorov k

ucasti na majetku firiem v ekonomickych podmienkach Slovenskej republiky.

Vychodiskami k tretej stanovenej hypotéze boli zistenia, Ze zdafiovanie prijmov
fyzickych o0sob v Ceskej republike a v Slovenskej republike sa v kvantitativnych
ukazovatel'och (vySka daniového zat'azenia a mnoZstvom existujucich dani) odliSuje od
zdatiovania prijmov fyzickych osob v Nemecku a vo Franctizsku. Cesky kapitalovy trh a
slovensky kapitalovy trh, vo vzdjomnom porovnani krajin Eurdpskej unie, patria k menej
vyspelym kapitalovym trhom. Nemecky kapitalovy trh a francuzsky kapitalovy trh, vo
vzajomnom porovnani krajin Europskej Unie, patria k najvyspelejSim kapitdlovym trhom.
V H3 som vyslovil predpoklad, ze tieto fakty sa odrdzaju aj v zdanovani prijmov
fyzickych o0sdb zcennych papierov. H3 sa potvrdila. Vyska daniového zatazenia
v Ceskej republike a v Slovenskej republike je niZsia aj v segmente zdafiovania prijmov
fyzickych osdb z cennych papierov v porovnani so zdanovanim prijmov fyzickych osob
v Nemecku a vo Francuzsku. Tento fakt ovplyviiuje aj to, Ze nemecky kapitalovy trh a
francuzsky kapitadlovy trh st krajiny s najvyspelejSim kapitdlovym trhom a takuto

stratégiu zdanovania prijmov fyzickych 0sob z cennych papierov si mézu dovolit’.
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Vo stvrtej hypotéze som, na zdklade zaviznej harmonizacie vybranych konceptov
unijnych dani, vyslovil predpoklad, Ze medzinarodny konsenzus zdanovania prijmov
fyzickych 0sob z finan¢nych derivatov v ¢lenskych krajinach Europskej unie je upraveny
tak, aby sa prechadzalo viacnasobnému zdaneniu transakcii s derivatmi. Konstatujem, ze
H4 sa nepotvrdila. Dévodov je niekol’ko. V praxi sa derivaty financného trhu pouzivaju
pre zabezpecovanie a pre Spekulativne obchodovanie, v tejto suvislosti konstatujem, ze
su aj viac rizikové v porovnani sinymi sucastami finanéného trhu, najmid vSak
kapitalového trhu. Dal$im dévodom je, Ze finanéné derivaty nevyzaduju, aby predavajuci
vlastnil podkladové aktivum a m6zu vyzadovat’ len relativne malu zalohu, ¢o ich robi
vyhodnymi, pretoze sa s nimi I'ahSie obchoduje, aj ked’ rizika boli zdéraznené pocas
finan¢nej krizy v roku 2008, ked’ sa prejavili vyrazné slabiny na trhoch s OTC derivatmi.
Ked zoberieme do ivahy, Ze povahou derivatovej zmluvy je vytvorit’ likviditu, umoznit’
rozdelenie rizik, umoznit’ strane zaujat’ stanovisko k buducej hodnote aktiva bez toho,
aby ho skuto¢ne nadobudla, a ziskat’ vyhodu z jeho zvySenej hodnoty a vyhnat sa tym
strate, ide o vyznamny a zretel'a hodny faktor derivatového trhu. Davam do pozornosti,
Ze sa objavuju aj snahy vytvarat’ bitcoinové finanéné derivaty. V tomto zmysle to vSetko
znamena aj naroénej$iu kategorizaciu zdatiovania. Dalsim dovodom je problematické
zdanovanie ziskov z derivatov. Ak st zisky z derivatov nedostato¢ne zdanené, investori
budu motivovani, aby nahradili svoje cenné papiere derivatmi a budu vystaveni d’alSim
rizikdm spojenym s obchodovanim s tymito derivatmi. Naopak, nadmerné zdanenie
ziskov z derivatov zniZi u¢innost’ derivatov ako nastrojov riadenia rizika. V mnohych
krajinach sa eSte nedospelo k definitivnemu stanovisku k zdanovaniu finanénych
derivatov. Prebieha tiez diskusia o tom, ktoré distribu¢né pravidla sucasnej Modelove;j
zmluvy OECD sa budu vztahovat na prijem z finan¢nych derivatov. Rozdiely vo
vnutroStatnych danovych systémoch este viac komplikuji tazkosti, ktoré uz existuji v
zmluvach o zamedzeni dvojitého zdanenia. V komentaroch k modelovym zmluvam sa
vyzaduje d’alSie objasnenie, aby sa potvrdila danovad politika vo vztahu k novym

nastrojom, ako st finan¢né derivaty.
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Zaver

Z internacionalneho hl'adiska konStatujem, Ze medzinarodné zmluvy st
nadradené, avSak existuje stala hrozba tejto internacionalizacie v nespravnom pochopeni
¢i vyklade textového znenia, ¢o mdze viest' k neprospievajicej pravnej neistoty
a nespravnemu pochopeniu obsahu. Vo vyssie uvedenom texte dizertacnej prace som
poukazal aj na to, ze v kazdom State existuje platna danova legislativa. Danovnik ju musi
reSpektovat’ aj vtedy, ked nie je rezidentom daného Statu ako zdroja prijmu. Plati, ze
prijmy, ktoré maji zdrojova povahu iba urcitého Statu, musia sa zdanit’ v tom State,
pricom mozu nastat’ problémy s prijmami, plynicimi zo zahranicia a ich dane v State

zdroja. Tto tematika som len naznacil, pretoZe netvori kI'iCovy obsah dizertacnej préce.

Ako sa pise v citovanom zdroji®? globdlna ekonomika prepdja rézne ekonomiky

v mnohych oblastiach Zivota inStituciondlna, socidlna, kulturna, hospodarska,
ekonomicka a priemysel. Ukazuje sa ako rast integrdcie medzinarodnych trhov, co je
podmienené aj rast vzajomnej zavislosti medzinarodnych trhov. Myslim si, Ze hlavnym
cielom globéalnej ekonomiky je integrovat zicastnené spolo¢nosti na vyS$siu Uroven
vSetkych stcasti ekonomického systému (domacnosti, podniky, $tat, zahranicie) na trhoch
tovarov a sluzieb, na trhoch vyrobnych faktorov, ale aj na finan¢nych trhoch. Slabou
strankou takto nastavenych globalnych trhov je, Ze stoja mimo kontroly ndrodnych

institicii a maju tendenciu byt nestabilné®*'.

Na zéklade preStudovanych zdrojov konStatujem, ze pandémia Covid-19 mala
silny vplyv na ekonomiku a kapitalovy trh. V €ase krizy je dolezité, aby investori mohli
diverzifikovat svoje investicné portfolio s cielom zmiernit’ riziko. Rastci trend
integracie kapitalového trhu v8ak moéZe sposobit, Ze nebude G¢inny. Pardal et al.®*
konsStatuju, ze celosvetovd pandemicka kriza mala silny dopad aj na kapitalové trhy a na

hlavné akciové indexy, co priniesla neistotu a nestabilitu. Obdobia krizy su preto ndro¢né

620 EUROEKONOM. Financny trh. Charakteristika finanéného trhu. 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-12].
Dostupné na: https://www.euroekonom.sk/financie/financny-trh/charakteristika-financneho-trhu/

621 Aj ked nestabilitu ako znak medzindrodnych finanénych trhov vnimam ako cyklické vykyvy
ekonomiky, kedy v obdobi rastu rastu aj investicie spolu s nimi aj dovera investorov, da sa povedat, Ze
finan¢ny trh ma stabilny rast. V obdobi depresie je to naopak (ropné krizy, energetické krizy a pod.).
622PARDAL, P. et al. Integration in Central European capital markets in the context of the global COVID-
19 pandemic. In: Equilibrium. Quarterly Journal of Economics and Economic Policy, 15(4), 627-650.
2020. Dostupné na: https://doi.org/10.24136/eq. 2020.027
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pre investorov, ktori chcli zmiernit’ rizikd pomocou stratégii diverzifikacie portfolia. Je
vel'mi dolezité odhalit’ medzinarodné prepojenia medzi kapitdlovymi trhmi a overit, ¢i st
finan¢ne integrované. Kapitalovy trh sa povazuje za integrovany, ked’ financné produkty
s rovnakymi rizikovymi charakteristikami vykazuju rovnaku ocakdavanu mieru navratnosti
bez ohladu na to, kde sa s nimi obchoduje. UZsie alebo silné prepojenie medzi trhmi
zvySuje uroven zranitelnosti voci vonkajs$im Sokom a v dosledku toho mdéze ohrozit’
efektivnost’ diverzifikacie portfolia. Citovani autori®®® tvrdia, Ze miera spolocného
pohybu je v strednej Europe ovela vyssia. Korelacia medzi akciovymi trhmi v
Jjuhovychodnej Eurdpe a rozvinutymi trhmi je nulova. Vynimkou z tejto pravidelnosti je
Chorvatsko, kde jeho akciovy trh vykazuje vyS$$i stupen integracie v porovnani so
zapadnou Eurdpou, ale stile pod troviiou typickych pre stredni Eurépu. Pre Eurdpu
autori nachadzaju 3 dominantné centra kapitalovych trhov: Francuzsko, Spojené
kralovstvo a Nemecko. Sucasne citovani autori konstatuju, ze kapitalové trhy strednej a
vychodnej Eurdpy vykazuju pocas eurdpskej financnej krizy vyznamnu turoven
integracie. Ako zhrnutie a na zdklade vysledkov ziskanych prostrednictvom testov
vykonanych s ekonometrickymi modelmi mala globalna pandémia vyrazny vplyv na
pamdtové vlastnosti akciovych indexov kapitdalovych trhov strednej Europy, konstatuji
citovani autori. Domnievaju sa, Ze Groven finan¢nej integracie je na tychto trhoch vel'mi
vyznamna, ¢o zvySuje problém implementacie efektivnych stratégii diverzifikacie
portfolia. Tieto kapitdlové trhy sa tiez ukazali ako neefektivne vo svojej slabej forme v
dosledku vysokej urovne zistenej arbitraze. Na zaver sa domnievam, Ze tieto dokazy st
relevantné pre investorov a regula¢né organy vo vzt'ahu k politikdm regionalneho rozvoja

a stratégiam diverzifikacie portfolia na kapitalovych trhoch strednej Europy.

Z hladiska trendov vo vyvoji finanénych trhov krajin s vyspelou trhovou
ekonomikou su amyslim si, ze aj budu ovplyvnené technologickymi inovéaciami
aréznymi zmenami na urovni jednotlivych §tatov v ekonomickych, demografickych,
politickych, socialnych komponentoch. Ako sa pise v citovanom zdroji®** sledovanie

vyvojovych trendov financnych trhov - osobitne krajin Eurdpskej unie (aj ked

623 PARDAL, P. et al. Integration in Central European capital markets in the context of the global COVID-
19 pandemic. In: Equilibrium. Quarterly Journal of Economics and Economic Policy, 15(4), 627-650.
2020. Dostupné na: https://doi.org/10.24136/eq. 2020.027

624 EUROEKONOM. Financny trh. Charakteristika financéného trhu. 2021. [on-line]. [cit. 2021-12-12].
Dostupné na: https://www.euroekonom.sk/financie/financny-trh/charakteristika-financneho-trhu/
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vyznamnymi hraémi s rychlym rozvojom ekonomik s krajiny juhovychodnej Azie (tzv.
azijské tigre) - je klucové pre proces zdokonalovania ceského i slovenského financného

trhu.

Podla citovaného zdroja®® z hladiska vyvoja na trhu udriatelnych investicii
rastie popularita udrzatelnych fondov a zelenych dlhopisov a ukazuje, Ze udrzatelné
investicie su coraz viac mainstreamovymi, hoci ich podiel na celkovom trhu fondov a
dlhopisov zostava obmedzeny. Regulatné zmeny, vratane vytvorenia ramca podla
nariadenia Eurdpskej Unie, vedi k d’alSej podpore udrzatenych investicii a d’alSie
opatrenia na zvySenie transparentnosti pre rast trhu. Zda sa, Ze investori si otvorene;jsi
investovat’ udrzatelnym sposobom. Toto spolu s d’alSimi faktormi méze prispiet’ k rastu
na trhu. Produkty oznacené ako udrzatelné su tiez klucové, pretoze uputaju pozornost
investorov. Existuje teda motivacia ponukat tieto druhy produktov tak, aby prildkali nové
investicie. Napriek silnému rastu na trhu zostdvaju vyznamné vyzvy. Lahsie dostupné,
konzistentné, presné a jasné informacie tykajuce sa udrzatelnosti (na tirovni hospodarske;j
¢innosti, uroven spolo¢nosti a uroven portfolia) by zvysili transparentnost’ a integritu trhu.
To by tieZ obmedzili ndklady na vyhl'adévanie pre investorov a zabezpecili by udrzatel'né
investicné produkty s jasnym vplyv na redlnu ekonomiku. Stavajiic na svojom akénom
plane financovania udrzatelného rozvoja na rok 2018 Eurdpska komisia uz podnikla
niekolko iniciativ na zvySenie transparentnosti trhu. V tejto oblasti je potrebna dalsia

prdca na podporu rozvoja trhu a pokracovanie v zlepsovani integrity a transparentnosti

trhu v obdobi po COVID-19%%°.

Transparentnost’ udrzatelného investicného trhu a doveryhodnost udrzatelnych
investicnych produktov siu nevyhnutné na vybudovanie dovery, ulahcenie porovnavania
udrzatelnych investicnych produktov, zabezpecit integritu trhu, podporit dopyt a ulahcit

integrdciu udrzatelnosti pri alokacii aktiv a postupoch riadenia rizik na trhu ucastnici,

625 EUROPEAN COMMISION. Analysis of financial markets - The Commission regularly monitors the
functioning of financial markets in the EU. 2017. [on-line]. [cit. 2021-11-12]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/analysis-
financial-markets_sk
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piSe sa v citovanom zdroji®?’. Preto vznikaji mnohé iniciativy Eurdpskej tnie a iné
medzindrodné Standardy. Ciel'om iniciatorov je riesit’ problémy stvisiace s informéaciami
na tomto trhu. Stihlasne konstatujem, ze sucasné iniciativy Europskej unie su dolezZitymi
milnikmi pri zvySovani transparentnosti na trhu a zlepsovani dostupnost’ porovnatelnych
informacii o udrzatelnosti pre investorov a ucastnikov trhu. Cielom taxonémie Eurdpske;j
unie je najmd poskytnut’ spolocny jazyk na identifikaciu hospodarske cinnosti mozno
povazovat' za environmentalne udrZatelné. Iné iniciativy maju za ciel’ dalej zlepsovat
zverejiiovanie informdcii suvisiacich s udrZatelnostou s cielom zvysit dostupnost,
konzistentnost' a porovnatelnost informdacii o udrzatelnosti a posilnenie efektivnosti
zverejiiovanie tykajiice sa udrzatelnosti v mieste predaja investicnych produktov®®®,
Struéne povedané, udrzateI'né investicie sa stdvaju Coraz beZnejSimi, Co je vitané
doplnkom k verejnému financovaniu prechodu k udrzatelnejSej spolocnosti. Vela
finan¢nych trhovych produktov v stcasnosti nie je zostladenych s predlozenou
taxonomiou. Silnie dopyt po udrzatelnych financnych nastrojoch moze dat’ doraz na
dostupnost akceptovatelnych aktiv a ceny. Preto je potrebné sledovat’ pokroku vo vyssie

diskutovanych otazkach a vseobecnych trhovych podmienkach.®*

Dal$ou oblastou z hl'adiska perspektivy témy, spracovanej v dizertaénej praci je
automatizované obchodovanie®®’. Automatizované obchodovanie je pouzivanie
pocitacovych programov na zadavanie obchodnych prikazov, kde pocitacovy algoritmus
rozhoduje o aspektoch vykonania prikazu ako na nacasovanie, mnozstvo a cenu
objedndvky. Specificky typ automatizovaného obchodovania alebo algoritmického
obchodovania je znamy ako vysoko frekvencné obchodovanie (High-frequency trading -
HFT). HFT zvycajne nie je stratégia sama o sebe, ale stratégia pouZitia velmi
sofistikovanej technoldgie na implementdciu tradicného obchodovania. Coraz viac sa

generuju a pouzivaju vo vSetkych odvetviach rdzne data, pricom intenzita dat je najvyssia

627 EUROPEAN COMMISION. Analysis of financial markets The Commission regularly monitors the
Sfunctioning of financial markets in the EU. 2021. [on-line]. [cit. 2021-11-21]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/analysis-
financial-markets_en
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https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-markets/analysis-
financial-markets_en

60 EUROPEAN COMMISION. Glossary. 2016. [on-line]. [cit. 2021-12-29]. Dostupné na:
https://ec.curopa.eu/info/sites/default/files/glossary en 1.pdf

252



vo vSetkych odvetviach sektora financnych sluzieb (vratane cennych papierov a
investicnych sluzieb a bankovnictva). Existuje Siroka Skdla internych a externych zdrojov
velkych dat dostupnych poskytovatelom financnych sluzieb. Napr. pojem ,,digitadlne
aktiva“ zahfna tokeny vydané prostrednictvom ICO a virtudlne meny, ako ich definuje
europske pravo (napriklad bitcoin), pricom financné nastroje st z tohto rezimu
vylagené®!,

KItcovym momentom ako prispevkom k téme dizertacnej prace je, ze Eurdpska
komisia 15. 7. 2020 vydala Akény plan pre spravodlivé a jednoduché zdaiiovanie. Vo
vzt'ahu k pretrvavajicim danovym prekdzkam cezhrani¢ného investovania aj napriek
odpori¢anému dodrziavaniu kodexu spravania pre zrazkova dan, Eurdpska
komisia  planuje navrhnut' legislativau iniciativu zavedenia spolocného a
Standardizovaného systému zrazkovej dane, ktora je vyberana zrazkou pri zdroji.
Sucastou balicka opatreni bude aj vymena informacii spolu s funkcénym mechanizmom
spoluprdce medzi daiiovymi spravami. Dalej planuje Eurépska komisia v roku 2022
posudit vplyv opatreni, ktorym sa zavéadza systém ulavy na dani pri zdroji®*?. Je zrejmé,
ze rad d’alSich névrhov a ich dopad v tejto chvili nemozZno spol'ahlivo posudit’, ku ditu

odovzdania dizertacnej prace bola situacia takd, ako som ju opisal.

V kontexte zdanovania prijmov z cennych papierov a financnych derivatov sa
domnievam, Ze ak by sa Ceska republika a Slovenska republika chceli zaradit medzi
europske Staty s efektivnejSou danovou politikou, je nutné v oblasti zdanenia hl'adat’
sulade s vysSie uvedenym by som povazoval za vhodné zamysliet’ sa nad Struktirou dani
v Ceskej republike aj v Slovenskej republike, kedy na jednej strane 3tatu neplynie
pozadovany vynos z dani priamych, na druhej strane danovi poplatnici oboch krajin
odvadzaju - v porovnani s ostatnymi $tatmi Eurdpskej unie — jedny z najvySSich
prispevkov na socidlne poistenie. Podl'a miia za uvahu by stdlo vhodnejSie nastavit’

Struktaru vynosov, konkrétne docielit zvySenim dane z prijmov fyzickych oséb
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v unosnom S$tandarde (aj sohladom na zdaflovanie prijmov zcennych papierov
a finanénych derivatov) s celkovym zvySenim danovych vynosov za sucasného znizenia
socidlnych odvodov. Tieto kroky st vSak otdzkou ¢asu, nayméd vo vztahu k d’alSiemu
rozvoju stale — v porovnani s inymi krajinami — kapitdlového trhu oboch nasich krajin —

Ceskej republika a Slovenskej republiky v utlmenejsom mode.
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Zdanéni prijmi z cennych papiri a finanénich derivati ve vybranych

zemich Evropské unie

Abstrakt

Cilem disertacni prace, zpracovavajici téma zdanéni pfijma z cennych papira a
finan¢nich derivatl, je sesumarizovat teoretickd vychodiska tohoto tématu a
prostfednictvim komparativni analyzy porovnat zplisoby a moznosti zdanéni pfijml z
cennych papiri a finan¢nich derivati ve vybranych zemich Evropské unie a nastinit
vyvojoveé tendence v této oblasti. Autorskym zamérem je vyhledat, identifikovat a popsat
podobné a odlisné komponenty finanéné-pravniho rdmce zdanéni piijmi z cennych

papirti a finan¢nich derivata.

V prvni kapitole disertacni prace uvedu cile diserta¢ni prace, metody védecké
prace a metodiku disertacni prace, podrobnéji stanovim cile a metodiku disertacni préce,
hlavni cil disertacni prace a dilci cile disertacni prace a metodiku disertacni prace spolu s

popisem metod védecké prace, pouzitych v disertacni praci .

Druhou kapitolu disertacni prace zaméfim na finanéné-pravni souvislosti
finan¢niho trhu, kapitalového trhu a derivatového trhu Evropské unie a vybranych
Clenskych zemi Evropské unie. V ni popisSi zakladni financné-pravni souvislosti
finan¢niho trhu, kapitalového trhu a derivatového trhu Evropské unie z hlediska
finan¢niho trhu Evropské unie, koncepce ochrany spotiebitelli na finan¢nim trhu
Evropské unie, kapitdlového trhu Evropské unie iz hlediska koncepce rozvoje
kapitalového trhu Evropské unie. Tak budu vénovat pozornost zdkladnim vychodiskiim
derivatového trhu Evropské unie a ptedostitim 1 shrnuti k perspektivam finanéniho trhu,
kapitalového trhu a derivatového trhu Evropské unie. Souc¢ésti podkapitoly druhé kapitoly
predlozené disertacni prace budou finanéné-pravni souvislosti finan¢niho trhu,
kapitalového trhu a derivatového trhu podorbné analyzovanych €lenskych zemi Evropské
unie — Ceské republiky, Némecka, Francie a Slovenské republiky. Viechny podkapitoly
budou mit shodnou strukturu, zvolenou ve vztahu ke zpracovavanému tématu disertacni
préace. Na zacatku uvedu finanéné-pravni souvislosti finan¢niho trhu, kapitdlového trhu a

derivatového trhu pfislusné zemé (v poradi Ceské republiky, Némecka, Francie a
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Slovenské republiky). Soucasné predstavim koncepci ochrany spotiebitelli na financnim
trhu ptislusné zemé. Nasledn¢€ budu vénovat pozornost koncepci rozvoje kapitalového
trhu v analyzované zemi. Posledni podkapitola bude piedstavovat shrnuti finan¢né-
pravnich souvislosti finan¢niho trhu, kapitalového trhu a derivatového trhu vybranych

¢lenskych zemi Evropské unie a také popis jejich perspektivy.

Tteti kapitolu disertacni prace bude tvofit rozpracovani tématu zdanéni piijma z
cennych papirti a finan¢nich derivati v Evropské unii a jeho perspektivy. V jeji prvni
podkapitole se zaméfim na finanéné-pravni teoretickd vychodiska zdanéni pfijmi v
Evropské unii a jeho perspektivy, jejiz soucasti bue rozpracovani finanéné-pravnich
teoretickych vychodisek zdanéni ptijmt v Evropské unii a perspektivy zdanéni piijma v
Evropské unii. Druhou podkapitolu budou tvofit finanéné-pravni teoreticka vychodiska

zdanéni piijmi z cennych papirii a financnich derivat v Evropské unii a jeho perspektivy.

Kapitoly Styfi az sedm budou mit shodnou strukturu ve vztahu k tématim

disertacni prace.

Zaméfeni ctvrté kapitoly disertacni prace bude na zdanéni piijmd z cennych
papirti a finanénich derivati v Ceské republice. Ke kli¢ové podstaté feSené tématice se
dostanu pfes anaylyzu a sumarizaci sou¢asné trendy zdanéni ptijma v Ceské republice,
pravni stav zdanéni pijmil z cennych papirti a finanénich derivati v Ceské republice a

jeho perspektivy.

V paté kapitole disertacni prace budu vénovat pozornost zdanéni piijmi z cennych
papird a finan¢nich derivat ve Francii. Ke klicové podstaté feSené tématice piejdu pies
anaylyzu a sumarizaci soucasnych trendy zdanéni piijmt ve Francii a prostfednictvim
pravniho stavu zdanéni pfijmt z cennych papirt a financnich derivati ve Francii a jeji

perspektivy.

V Sesté kapitole disertacni prace budu vénovat pozornost zdanéni piijmi z
cennych papirti a finan¢nich derivatl v Némecku. Ke klicové podstaté feSen¢ tematiky se
dopracuji pfes anaylyzu a sumarizaci soucasnych trendy zdanéni pfijmt v Némecku a
prostfednictvim pravniho stavu zdanéni pfijml z cennych papird a finan¢nich derivata v

Némecku a jeho perspektivy.
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Cileni sedmé kapitoly mé disertacni prace je na zdanéni piijmui z cennych papirt
a financ¢nich derivati v Slovenské republice. Ke klicové podstaté fesené tématiky se
dostanu pies anaylyzu a sumarizaci soucasnych trendy zdanéni pfijmi v Slovenské
republice a prostiednictvim pravniho stavu zdanéni pfijmi z cennych papirt a financnich
derivatt v Slovenské republice a pokusim se o anticipaci perspektivy zdanéni piijmu z

cennych papirii a finan¢nich derivatt v Slovenské republice.

V soucasné spolecnosti je zdanéni piijml z cennych papirti a finan¢nich derivati
nedilnou soucasti kapitalového trhu a potfeba zkoumani téchto soucasti kapitalového trhu
je evidentni. Moji snahou je diserta¢ni praci prispét k docenéni dilezitosti tématu pravni
upravy a pravni praxe zdanéni pfijml z cennych papirt a finan¢nich derivati zejména ve

vybranych zemich Evropské unie z hlediska narodniho trhu i trhu mezinarodniho.

Kli¢ova slova: cenné papiry, finan¢ni derivaty, zdanéni, zdanovani
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Securities and Financial Derivatives Income Taxation in Selected

Countries of the European Union

Abstract

The aim of the dissertation, dealing with the topic of taxation of income from
securities and financial derivatives, is to summarize the theoretical basis of this topic and
compare the methods and possibilities of taxation of income from securities and financial
derivatives in selected countries of the European Union and outline development trends
in this area. The author's intention is to search for, identify and describe similar and
different components of the financial and legal framework for taxation of income from

securities and financial derivatives.

In the first chapter of the dissertation I will state the objectives of the dissertation,
methods of scientific work and methodology of the dissertation, I will specify the
objectives and methodology of the dissertation, the main objective of the dissertation and
partial objectives of the dissertation and methodology of the dissertation together with a

description of scientific methods used in the dissertation. .

The second chapter of the dissertation will focus on the financial and legal
context of the financial market, capital market and derivatives market of the European
Union and selected member states of the European Union. In it I describe the basic
financial and legal context of the financial market, capital market and derivatives market
of the European Union in terms of the European Union financial market, the concept of
consumer protection in the European Union financial market, the European Union capital
market and the concept of European Union capital market development. I will also pay
attention to the basic starting points of the European Union derivatives market and I will
also provide a summary of the prospects of the financial market, the capital market and
the European Union derivatives market. The same chapter of the submitted dissertation
will include the financial and legal context of the financial market, capital market and
derivatives market of the member states of the European Union - the Czech Republic,
Germany, France and the Slovak Republic. All subchapters will have the same structure,

chosen in relation to the topic of the dissertation. At the beginning, I will present the
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financial and legal context of the financial market, capital market and derivatives market
of the respective country (in the order of the Czech Republic, Germany, France and the
Slovak Republic). At the same time, I will introduce the concept of consumer protection
in the financial market of the country concerned. Subsequently, I will pay attention to the
concept of capital market development in the analyzed country. The last subchapter will
present a summary of the financial and legal context of the financial market, capital
market and derivatives market of selected member states of the European Union and a

description of their perspective.

The third chapter of the dissertation will consist of the elaboration of the topic
of taxation of income from securities and financial derivatives in the European Union and
its prospects. In its first subchapter I will focus on the financial and legal theoretical basis
of income taxation in the European Union and its perspective, which will include the
development of financial and legal theoretical basis of income taxation in the European
Union and the perspective of income taxation in the European Union. The second
subchapter will be the financial-legal theoretical basis of taxation of income from

securities and financial derivatives in the European Union and its prospects.

Chapters four to seven will have the same structure in relation to the topics of

the dissertation.

The focus of the fourth chapter of the dissertation will be on the taxation of
income from securities and financial derivatives in the Czech Republic. I will get to the
topic through the analysis and summarization of current trends in income taxation in the
Czech Republic, the legal status of income taxation of securities and financial derivatives

in the Czech Republic and its prospects.

In the fifth chapter of the dissertation I will pay attention to the taxation of
income from securities and financial derivatives in France. I will go through the analysis
and summarization of current trends in income taxation in France and through the legal
status of income taxation of securities and financial derivatives in France and its

prospects.
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In the sixth chapter of the dissertation I will pay attention to the taxation of
income from securities and financial derivatives in Germany. I will work on the key
essence of the topic through an analysis and summarization of current trends in income
taxation in Germany and through the legal status of income taxation of securities and

financial derivatives in Germany and its prospects.

The focus of the seventh chapter of my dissertation is on the taxation of income
from securities and financial derivatives in the Slovak Republic. I will get to the topic
through the analysis and summarization of current trends in income taxation in the Slovak
Republic and through the legal status of taxation of income from securities and financial
derivatives in the Slovak Republic and I will try to anticipate the prospect of taxation of

income from securities and financial derivatives in the Slovak Republic.

In actual society, taxation of income from securities and financial derivatives is
an integral part of the capital market and the need to examine these parts of the capital
market is evident. My aim is to contribute to the appreciation of the importance of the
topic of legislation and legal practice of taxation of income from securities and financial
derivatives, especially in selected countries of the European Union in terms of national

and international markets.

Key words: securities, financial derivatives, taxation
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Zdarnovanie prijmov z cennych papierov a finanénych derivatov vo

vybranych krajinach Europskej unie
Abstrakt

Ciel'om dizertacnej prace, spracovavajucej tému zdaiovania prijmov z cennych
papierov a financnych derivatov, je zosumarizovat’ teoretické vychodiskd tejto témy
a prostrednictvom komparativnej analyzy porovnat spdsoby a moznosti zdanovania
prijmov z cennych papierov a finan¢nych derivatov vo vybranych krajindch Eurdpske;j
unie a nacrtnut’ vyvojové tendencie v tejto oblasti. Autorskym zdmerom je vyhladat,
identifikovat’ a opisat’ podobné a odlisné komponenty finan¢no-pravneho ramca

zdanovania prijmov z cennych papierov a finan¢nych derivatov.

V prvej kapitole dizertaCnej prace uvediem ciele dizertacnej prace, metody
vedeckej prace a metodiku dizertacnej prace, podrobnejSie stanovim ciele a metodiku
dizerta¢nej prace, hlavny ciel’ dizertatnej prace a Ciastkové ciele dizertacnej prace a
metodiku dizertacnej prace spolu s opisom metdd vedeckej prace, pouzitych v dizertacnej

praci.

Druhu kapitolu dizertacnej prace zameriam na finan¢no-pravne suvislosti
finan¢ného trhu, kapitdlového trhu a derivatového trhu Eurdpskej Unie a vybranych
¢lenskych krajin Eurdpskej tnie. V nej opiSem zdkladné finan¢no-pravne suvislosti
financného trhu, kapitdlového trhu a derivatového trhu Eurdpskej tnie z hl'adiska
finan¢ného trhu Eurdpskej unie, koncepcie ochrany spotrebitelov na finanénom trhu
Europskej unie, kapitdlového trhu Europskej tnie aj z hladiska koncepcie rozvoja
kapitalového trhu Eurdpskej unie. Taktiez budem venovat pozornost zakladnym
vychodiskam derivatového trhu Eurdpskej unie a predostriem aj zhrnutie k perspektivam
financného trhu, kapitdlového trhu a derivatového trhu Eurdpskej unie. Sucastou
podkapitoly predlozenej dizertatnej prace budu finan¢no-pravne suvislosti finanéné¢ho
trhu, kapitadlového trhu a derivatového trhu podrobne analyzovanych €lenskych krajin
Eurdpskej tnie — Ceskej republiky, Nemecka, Francuzska a Slovenskej republiky. Vietky
podkapitoly budii mat’ zhodnu S$truktiru, zvoleni vo vztahu k spracovavanej téme

dizertacnej prace. Na zaciatku uvediem financno-pravne suvislosti finanéného trhu,
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kapitalového trhu a derivatového trhu prislusnej krajiny (v poradi Ceskej republiky,
Nemecka, Franctizska a Slovenskej republiky). Sucasne predstavim koncepciu ochrany
spotrebitel'ov na finan¢nom trhu prislusnej krajiny. Nasledne budem venovat’ pozornost’
koncepcii rozvoja kapitalového trhu v analyzovanej krajine. Poslednd podkapitola bude
predstavovat’ zhrnutie finan¢no-pravnych suvislosti finanéného trhu, kapitalového trhu a

derivatového trhu vybranych ¢lenskych krajin Europskej inie a aj opis ich perspektivy.

Tretiu kapitolu dizertacnej prace bude tvorit’ rozpracovanie témy zdanovania
prijmov z cennych papierov a finan¢nych derivatov v Eurdpskej Unii a jeho perspektivy.
Vjej prvej podkapitole sa zameriam na finan¢no-pravne teoretické vychodiska
zdanovania prijmov v Eurdpskej Unii a jeho perspektivy, ktorej sucastou bude
rozpracovanie finan¢no-prdvnych teoretickych vychodisk zdanovania prijmov v
Europskej Gnii a perspektivy zdanovania prijmov v Eurdpskej tnii. Druhu podkapitolu
budu tvorit’ finan¢no-pravne teoretické vychodiska zdanovania prijmov z cennych

papierov a finanénych derivatov v Europskej tnii a jeho perspektivy.

Kapitoly Styri aZ sedem budi mat’ zhodnu Struktaru vo vztahu k tém dizertacne;j

prace.

Zameranie Stvrtej kapitoly dizertanej prace bude na zdanovanie prijmov z
cennych papierov a finanénych derivatov v Ceskej republike. Ku klGdovej
podstate rieSenej tematike sa dostanem cez analyzu a sumarizaciu stcasné trendy
zdafiovania prijmov v Ceskej republike, pravny stav zdafiovania prijmov z cennych

papierov a finanénych derivatov v Ceskej republike a jeho perspektivy.

V piatej kapitole dizertanej prace budem venovat’ pozornost’ zdafiovaniu prijmov
z cennych papierov a finan¢nych derivatov vo Francuzsku. Ku klIi¢ovej podstate rieSene;j
tematike prejdem cez analyzu a sumarizaciu si€asnych trendy zdanovania prijmov vo
Francuzsku a prostrednictvom pravneho stavu zdanovania prijmov z cennych papierov

a finan¢nych derivatov vo Francuzsku a jeho perspektivy.

V Siestej kapitole dizertacnej prace budem venovat pozornost zdanovaniu
prijmov z cennych papierov a finanénych derivatov v Nemecku. Ku kl'icovej

podstate rieSenej tematiky sa dopracujem cez analyzu a sumarizaciu sicasnych trendy
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zdanovania prijmov v Nemecku a prostrednictvom pravneho stavu zdanovania prijmov z

cennych papierov a finanénych derivatov v Nemecku a jeho perspektivy.

Zacielenie siedmej kapitoly mojej dizertacnej prace je na zdanovanie prijmov z
cennych papierov a financnych derivatov v Slovenskej republike. Ku kl'icovej
podstate rieSenej tematiky sa dostanem cez analyzu a sumarizaciu sucasnych trendy
zdanovania prijmov v Slovenskej republike a prostrednictvom pravneho stavu
zdanovania prijmov z cennych papierov a finan¢nych derivatov v Slovenskej republike
a pokusim sa o anticipaciu perspektivy zdanovania prijmov z cennych papierov a

finan¢nych derivatov v Slovenskej republike.

V sucasnej spoloc¢nosti je zdaniovania prijmov z cennych papierov a finanénych
derivatov neoddelite'nou sucastou kapitadlového trhu a potreba skiimania tychto stucasti
kapitalového trhu je evidentnd. Mojou snahou je dizertacnou pracou prispiet’ k doceneniu
dolezitosti témy pravnej upravy a pravnej praxe zdanovania prijmov z cennych papierov
a finanénych derivatov najmid vo vybranych krajinach Eurépskej unie z hladiska

narodného trhu 1 trhu medzinarodného.
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