R EGULAGCI A FI NAN CNEHO T R H U
Analyza danovych opatreni
na podporu kapitalového trhu
Tomds Ambra

Ndrodnd banka Slovenska

Vidda Slovenskej republiky predneddvnom predstavila svoju viziu podpory kapitdlového
trhu prostrednictvom Uprav v zdaneni kapitdlovych vynosov. Ndvrh je posunom oproti
sucasnému stavu, jeho budtce Gcinky st vsak otdzne.

Navrh zékona, ktorym sa meni a doplﬁa zékon
¢.595/2003 Z.z.o daniz prijmov v znenf neskorsich
predpisov a ktorym sa menia a dopliaju niektoré
zakony, bol vypracovany na zaklade ulohy' z Kon-
cepcie rozvoja kapitalového trhu, ktord vliada SR
prijala v aprili 2014, predloZit na rokovanie viady
navrh novely zédkona o dani z prijmov s cielom
podporit investovanie na kapitalovom trhu.

V samotnej koncepcii bol nacrt opatreni o nie-
¢o konkrétnejsi. Novelizacia zdkona o dani z prij-
mov by mala obsahovat:

* zavedenie ¢asovych testov,

¢ zavedenie tzv. investi¢nych Uctov,

* stanovenie primeranej hranice oslobodenia
prijmov z predaja cennych papierov prijatych
na obchodovanie na regulovanych trhoch
(burzy cennych papierov),

* iné alternativne opatrenia na podporu dlho-
dobého investovania na kapitdlovom trhu a na
podporu investicii z alternativnych investi¢nych
fondov do malych a strednych podnikov.

Co teda finalny navrh, ktory viada prijala 27. mé-
ja 2015, obsahuje? Vysledkom su dve nové danové
ulavy:

1. Zavédza sa Casovy test prijmov z cennych pa-
pierov prijatych na obchodovanie v trvani jed-
ného roka, t. j. prijmy dosiahnuté z prevodu
tychto cennych papierov su oslobodené od
dane z prijmu, ak doba medzi ich nadobudnu-
tim a predajom presiahne jeden rok.

2.7avadza sa tzv. dlhodobé investi¢né spore-
nie, ¢o znamena, Ze pokial dafovnik dosiahne
prijmy z predaja cennych papierov, resp. inych
finan¢nych nastrojov drzanych v riadenom
portféliu pocas 15 rokov, tieto prijmy budu
oslobodené od dane z prijmu. Zaroven viak
ma dlhodobé investi¢né sporenie viacero ob-
medzenf:

a) cenné papiere a iné financné nastroje, ktoré
su sUcastou portfolia, musia byt prijaté na ob-
chodovanie na regulovanom trhu alebo na
obdobnom zahrani¢nom regulovanom trhu.
Portfélio moze byt zlozené aj z novych emisii,
pri ktorych viak musi existovat zavazok emi-
tenta poziadat o ich prijatie na obchodova-
nie na regulovanom trhu do jedného roka od
datumu vydania emisie,

b)pocas 15 rokov nesmie byt z portfélia dafov-
nikovi vyplatené plnenie,

) do tohto portfélia méze dariovnik investovat
maximalne 3 000 eur za jeden kalendarny rok.
Zavedenie oboch ulav (Casového testu a dlho-
dobého investicného sporenia) sa odbévodnuje
potrebou zvysenia danovej motivacie obyvatel-
stva investovat na kapitdlovom trhu z dévodu
podpory jeho rozvoja a zvysenia financovania slo-
venskej redlnej ekonomiky z dlhodobych Uspor
obyvatelstva. Tieto ciele su konzistentné s prija-
tou Koncepciou rozvoja kapitalového trhu.

CAsovY TEST

V pripade zavedenia ¢asového testu uz obdobny
nastroj v slovenskej legislative v minulosti existoval,
bol vsak zruseny pri danovej reforme. Ide o pomer-
ne bezny néstroj danovej motivécie, kedze obdob-
né instituty su uz zavedené vo viacerych ¢lenskych
krajindch OECD. Je preukazané, Ze zavedenim tohto
indtitUtu sa uvedené krajiny snazia stimulovat rast
Uspor a investovania, ako aj rozvoj miestneho kapi-
talového trhu.? Na druhej strane zavedenie ¢asovych
testov mdze mat negativny vplyv na efektivne alo-
kovanie zdrojov v ekonomike (tzv. lock-in" effects)?
a celkovo deformovat trhovy mechanizmus.

Névrh zakona predpokladd plosny a zaroven po-
merne kratky casovy test na prijmy z akychkolvek
cennych papierov prijatych na obchodovanie na
regulovanom trhu alebo na obdobnom zahranic-
nom regulovanom trhu, ¢o je v stlade s predsta-
vou nacrtnutou v Koncepcii rozvoja kapitalového
trhu. Argumentom v prospech nastavenia ¢aso-
vého testu moze byt zaujem o zvydenie likvidity
slovenského kapitalového trhu, ktord je dlhodobo
extrémne nizka. Proti tomu vsak stoja dve Uvahy.
Po prvé, pri nizkom mnozstve emisii na sloven-
skom regulovanom trhu a najma vzhladom na ich
nizku kvalitu bude pravdepodobne danova Ulava
vo forme ¢asového testu vyuzivand na prijmy
z predaja zahrani¢nych cennych papierov, kedze
cenné papiere moézu byt prijaté nielen na slo-
venskej Burze cennych papierov v Bratislave, a. s.
(BCPB), ale aj na akomkolvek inom regulovanom
trhu v zahranici. Po druhé, ak by sa aj v buduicnosti
prijali na trh nové a kvalitné emisie, dolezitym as-
pektom navrhovanej Upravy je, Ze prijem, ktory je
oslobodeny od dane, nemusi vzniknut predajom
cenného papiera prostrednictvom obchodu na
regulovanom trhu, ale bude postacovat, ak cenny
papier je na obchodovanie na regulovanom trhu

1 Uloha C.3. uznesenia viddy SR
¢.191/2014 zo dna 23.4. 2014
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prijaty. V kone¢nom dosledku tak beneficientom
tohto opatrenia nemusi byt ani slovensky kapita-
lovy trh v zmysle zvysenia poctu a kvality emisif
a ani samotna BCPB v zmysle zvysenia likvidity jej
regulovaného trhu, resp. zvysenia jej prijmov z re-
alizovanych transakcif na regulovanom trhu.

DLHODOBE INVESTICNE SPORENIE

V' Koncepcii rozvoja kapitdlového trhu sa pri
Uvahach o zavedeni danového zvyhodnenia pre
dlhodobé investi¢né sporenie vychddza z mode-
lov, ktoré funguju vo Velkej Britanii (tzv. ISA Ucty)
alebo v Spojenych Statoch americkych (tzv. IRA
Ucty). Na tomto mieste je potrebné spomentut, ze
kym americké IRA ucty su osobnymi déchodko-
vymi finan¢nymi produktmi, kedZe vyber z nich
je mozné realizovat az pri dosiahnuti minimalnej
vekovej hranice sporitela, ISA Ucty vo Velkej Bri-
tanii su finan¢nymi produktmi podporujucimi
dlhodobé investi¢né sporenie nie nevyhnutne na
Ucely sporenia na dochodok. Z vyssie uvedenych
podmienok dlhodobého investi¢ného sporenia,
ktoré je sucastou navrhu novely zékona o dani
z prijmov je zrejmé, ze vlada sa rozhodla skor pre
britsky model a dlhodobé investi¢né sporenie nie
je nastavené ako osobny doéchodkovy produkt.
Prdve na toto nastavenie bola zamerand kritika
dlhodobého investi¢ného sporenia zo strany via-
cerych Ucastnikov trhu,* ktorym sa takéto nasta-
venie zdalo pridlhé na podporu kapitalového trhu
a zaroven prikratke na produkt zamerany na osob-
né déchodkové sporenie. Domnievam sa vsak, ze
tato kritika nie je Uplne opravnend. Bez ohladu
na to, Ze v sUvislosti s narastajucim problémom
starnutia obyvatelstva je potreba zavedenia osob-
ného déchodkového sporenia aktudlna a potreb-
na, ak bolo zdmerom vyplyvajucim z Koncepcie
rozvoja kapitalového trhu podporit financovanie
reélnej ekonomiky, nastavena dizka dlhodobého
investi¢ného sporenia moéze byt vhodna. Patnast-
rocny Casovy horizont je totiz dostato¢ny na fi-
nancovanie réznych investi¢nych projektov, ¢i uz
z oblasti nehnutelnosti alebo infrastruktiry, a na
Slovensku v sucasnosti nie su financné produkty,
ktoré by takéto operacie dostato¢ne podporovali.
Jednym z prikladov st napriklad fondy nehnutel-
nosti, ktorymi sa financuju aj developerské projek-
ty v oblasti nehnutelnosti. Tie su vsak limitované
poziadavkami na likviditu, kedZe musia umozno-
vat redemdciu svojim podielnikom. Uzavreté po-
dielové fondy sa na slovenskom trhu nevyskytujuy,
napriek tomu, Ze nasa legislativa to umoznuje.
Prave podpora prostrednictvom danovej Ulavy
moze byt dodatocnou motivaciou pre investorov
poskytnut svoje financné prostriedky na dlhsie ¢a-
sové obdobie bez moznosti pred¢asného vyberu,
¢o je nevyhnutnym predpokladom financovania
podnikatelskych aktivit priamo prostrednictvom
kapitalového trhu.

MOZNE ALTERNATIVNE NASTAVENIE
DANOVYCH ULAV

Casovy test, ako aj dlhodobé investicné sporenie
sU zamerané plosne na akékolvek cenné papiere
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prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu.
Névrh teda poskytuje prostrednictvom uvede-
nych danovych dlav motivéciu na investicie aj do
takych cennych papierov, ktoré st uz dnes na trhu
a ich primarnym cielom nie je priamo financovat
redlnu ekonomiku. Prikladom su napriklad Statne
dlhopisy alebo hypotekédrne zalozné listy, ktoré
tvoria vyznamné casti portfélif fondov kolektiv-
neho investovania alebo déchodkovych fondov,
resp. doplnkovych déchodkovych fondov.

Pokial malo byt cielom zavedenia uvedenych
danovych ulav naozaj zvysenie financovania re-
alnej ekonomiky prostrednictvom kapitalového
trhu, ¢asovy test aj dlhodobé investi¢né spore-
nie mali byt zamerané na tie finan¢né nastroje,
ktorymi sa redlna ekonomika priamo financuje.
Mohli by to byt napriklad korporatne cenné pa-
piere nezavisle od toho, &i su prijaté na obcho-
dovanie na regulovanom trhu, aviak s vynimkou
cennych papierov vydavanych financnymi insti-
taciami. Dalej by mohlo ist napriklad o cenné
papiere fondov rizikového kapitalu alebo inych
fondov kolektivneho investovania investujlcich
do redlnej ekonomiky. Takéto zacielenie dano-
vych Ulav mé vsak svoju nevyhodu vo zvysenej
zloZitosti posudzovania pripustnych cennych
papierov, resp. opravnenosti vyhod z danovych
ulav ¢asového testu a dlhodobého investicného
sporenia.

Okrem toho pri dlhodobom investi¢cnom spo-
renf je obmedzenie len na cenné papiere prijaté
na obchodovanie na regulovanom trhu prob-
lematické aj z pohladu rizika, ktoré sa bude na-
chédzat v portféliach retailovych investorov. Ak
vezmeme do Uvahy, Ze ro¢ne investovana suma
moZe byt najviac 3 000 eur, bude v prvych rokoch
sporenia v riadenych portfélidach bud prilis mélo
nastrojov (diverzifikdcia bude nizka) a riziko rela-
tivne vysoké, alebo naopak viac nastrojov, aviak
s vyssimi transakénymi nakladmi, co moze vyustit
do ekonomickej neperspektivnosti takéhoto pro-
duktu na trhu. V takom pripade sa zda rozsirenie
o fondy kolektivneho investovania, ktoré su zo
svojej podstaty diverzifikovanymi ndstrojmi, le-
gitimne.

Nie dizka ¢asového testu alebo dlhodobého
investicného sporenia, ale skor ich plosné zaciele-
nie na akékolvek cenné papiere prijaté na obcho-
dovanie na regulovanom trhu je dévodom, preco
povodné zamery vyplyvajlice z Koncepcie rozvoja
kapitalového trhu nemusia byt naplnené. V Sirsej
Uvahe sa nazddvam, Ze aj ked je zavedenie ¢aso-
vého testu a dlhodobého investi¢ného sporenia
v zésade v sulade s koncepciou, ich nastavenie
mohlo byt iné a viac zamerané na podporu dlho-
dobych Uspor obyvatelstva a na financovanie slo-
venskej redlnej ekonomiky. Toto by oproti stcas-
nému plosnému ndvrhu znamenalo, Ze mozné
negativne dopady ¢asového testu a dlhodobého
investi¢cného sporenia v zmysle trhovej deforma-
cie by boli vyvaZzené potencidlnymi benefitmi pre
verejny zaujem - rast dlhodobych Uspor najma
s Ucelom ich pouZitia na déchodok a rast ekono-
miky vratane rastu zamestnanosti.
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