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Ukrepi za odpravo ovir za tvegani kapital

Evropska komisija predlaga ukrepe za odpravo ovir za čezmejne investicije s tveganim kapitalom v majhnih in srednjih podjetjih. Ker je glavna ovira za tovrstne investicije nacionalna zakonodaja, Komisija predlaga državam članicam in industriji partnerstvo, v okviru katerega bodo medsebojno priznale zakonodajo in predpise za sklade tveganega kapitala. Če bodo ti skladi lahko poslovali čez nacionalne meje, se bodo lahko specializirali, to velja zlasti za manjše sklade, manjše države članice pa bodo s takšnim sodelovanjem lahko izkoristile prednosti velikih trgov tveganega kapitala.
Komisija na podlagi študije strokovne skupine ugotavlja, da je evropski trg tveganega kapitala zdaj razpršen na 27 nacionalnih trgov. Zaradi tega državam članicam predlaga, naj nacionalno zakonodajo spremenijo tako, da bodo na svojih domačih trgih priznale tuje sklade tveganega kapitala. Uskladiti bi bilo treba pravila za nadzor teh skladov, da bi pristojni organi te sklade lahko enotno nadzirali, ne glede na to, kje bi poslovali oziroma imajo svoj sedež.
Pilotni projekt Easy
Za odpravo meja pri dostopu do rizičnega kapitala že deluje pilotni projekt Easy, ki je čezmejna točka, kjer lahko podjetniki začetniki in inovativna podjetja najdejo rizični kapital. Ta projekt vodi Greater London Enterprise (GLE) in ima 17 partnerjev, ki investirajo v 11 državah. Easy investitorjem ponuja:

· program čezmejnih prireditev (25. in 26. februarja bo recimo forum v italijanskem Milanu)
· orodja in enotne procedure za podporo mednarodnih investicij, podatke o pripravljenosti za investicije vključno z oceno dolgoročnosti

· spletni portal za dogovarjanje po posameznih dogodkih

· mrežo standardov za investitorje

· predstavitev najboljših praks

Evropska komisija je imenovala tudi že strokovno skupino, ki pripravlja predloge za odpravo davčnih ovir pri čezmejnih investicijah, zlasti na področju neposrednih davkov, dvojnega obdavčevanja. Poročilo mora pripraviti do konca leta 2008.

Bela knjiga o investicijskih skladih
Na podlagi bele knjige o investicijskih skladih strokovne službe Evropske komisije analizirajo probleme, ki jih imajo pri poslovanju investicijski skladi, in na podlagi teh ugotovitev bo Komisija pripravila pravila, ki bodo veljala na ravni EU in jim bodo olajšala poslovanje. Poročilo o ugotovitvah bo Komisija objavila v prvi polovici leta 2008. Takrat bo tudi objavila, kateri bodo naslednji koraki do objave enotnih evropskih pravil.
Evropsko združenje za zasebni in tvegani kapital (EVCA) je novembra 2006 objavilo poročilo o davčnem in pravnem okolju za zasebni in rizični kapital. V njem ugotavlja, da za ta kapital v EU velja nacionalna zakonodaja. Avtorji pravijo, da za učinkovitejše poslovanje investicijskih skladov in skladov tveganega kapitala ni potrebno popolno poenotenje na ravni EU, ampak je treba različne sisteme v državah članicah povezati tako, da bodo odpravljene ovire za čezmejno poslovanje treh skladov, saj konkurenca med posameznimi trgi mora ostati. Poskrbeti je treba predvsem za znižanje visokih vstopnih stroškov in spodbude za povečanje tokov kapitala. Poskrbeti je treba za izmenjavo dobrih praks. V poročilu je objavljena tudi analiza za vsako članico posebej. Za Slovenijo ugotavlja, da pokojninski skladi ne smejo nalagati svojih naložb v sklade rizičnega kapitala, prav tako ni na voljo davčnih olajšav za vlaganja v zasebne sklade in sklade rizičnega kapitala.

Skandinavska priporočila
Nordijski inovacijski center je lani objavil poročilo o nordijskem trgu tveganega kapitala. V njem ugotavlja, da je trg tveganega kapitala v Skandinaviji pomemben element za spodbujanje gospodarske rasti, razvoj novih industrij, novih delovnih mest. Hkrati pa tudi pomaga pritegniti mednarodni kapital v regijo. Glavna elementa, ki privlačita mednarodni kapital, sta zakonodaja in davki. Skandinavci ugotavljajo, da za razvoj uspešnega trga tveganega kapitala skladom v državah, kjer imajo sedež oziroma investirajo, ne bi smeli predpisati davka na prihodek, poskrbeti pa je treba za transparentno davčno politiko. Davke je treba pobirati od investitorjev, ne od partnerstev. Obdavčiti je treba le investitorja kot končni člen v verigi  v njegovi domači državi.
Skandinavci odsvetujejo pobiranje DDV od menedžerskih storitev skladov tveganega kapitala. Če mednarodni skladi uporabljajo lokalne svetovalce oziroma delajo na lokalni ravni, je mogoče upoštevati, da imajo v ciljni državi stalni sedež. Riziko, da bi država obdavčila tuje sklade, je mogoče odpraviti z jasno zakonodajo. Za priporočila, ki jih navaja Nordijski investicijski center, strokovna skupina, ki je pripravila poročilo za Evropsko komisijo, ugotavlja, da lahko veljajo kar za celotno EU.
Rast investicij s tveganim kapitalom
Študija o zaposlenih v podjetjih, ki uporabljajo tvegani kapital v Evropi, je pokazala, da se je vrednost investicij s tveganim kapitalom v Evropi od leta 1995 do leta 2004 povečala s 5,5 na 36,9 milijarde evrov. Število podjetij, ki so uporabila ta kapital, se je v enakem času povečalo s 5000 na 7000. Podjetja, ki so uporabila tvegani kapital, v povprečju na leto porabijo za raziskave in razvoj 3,4 milijone evrov, na zaposlenega za ta namen porabijo 50.500 evrov. To je šestkrat več kot na zaposlenega v povprečju za raziskave in razvoj porabi 500 podjetij, ki največ investirajo v raziskave in razvoj. Na podlagi omenjene analize Evropska komisija tudi ugotavlja, da povečanje naložb v fazi tveganega kapitala za 0,1 odstotka BDP prispeva k povečanju realne gospodarske rasti do ene odstotne točke.
Slovenski trg tveganega kapitala je majhen in nerazvit
Strokovna skupina, ki je za Evropsko komisijo pripravila poročilo o razmerah na evropskem trgu kapitala in v posameznih državah članicah, za Slovenijo ugotavlja, da je trg majhen in nerazvit. Razvijati se je začel šele v zadnjem času. Podjetja lahko investirajo v tvegani kapital, a za to ne dobijo nikakršnih davčnih olajšav. Sedanje razmere niso ugodne ne za domače ne za tuje sklade. Nekaj skladov tveganega kapitala je bilo kljub temu na trgu, od tega so bili trije registrirani v tujini (eden na Nizozemskem in dva v Avstriji). Ker je strokovna skupina poročilo pisala na podlagi razmer v letu 2006, je napovedala, da je sredi leta 2007 predviden sprejem nove zakonodaje, ki bo vključevala tudi davčne olajšave.
Strokovna skupina za Slovenijo še ugotavlja, da zakonodaja ne pozna ustrezne definicije za »ustrezno kvalificiranega investitorja«. Na podlagi zakona o gospodarskih družbah je investitor lahko katero koli podjetje ali samostojni podjetnik, tudi posamezniki so lahko investitorji. Prav tako ni ustrezne definicije za »podjetje za management«. To je po zakonu o gospodarskih družbah spet lahko katero koli podjetje ali samostojni podjetnik, ki se ukvarja s svetovanjem. Prav tako v Sloveniji ni ustrezne definicije za vlaganje zasebnega kapitala (private placement). Private placement je po navedbah strokovne skupine udeležba podjetij ali samostojnih podjetnikov brez kakršnih koli javnih sredstev.
   Glavne ovire za sklade tveganega kapitala in predlog rešitev
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Vir: Poročilo strokovne skupine 
Koristne informacije:
· Sporočilo Evropske komisije:
· http://ec.europa.eu/enterprise/entrepreneurship/financing/docs/COMM_PDF_COM_2007_0853_F_SL_ACTE.pdf 

· http://www.europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/08/15&format=HTML&aged=0&language=EN&guiLanguage=en
· Študija o zaposlenih v podjetjih, ki uporabljajo tvegani kapital v Evropi:

· http://www.evca.com/images/attachments/tmpl_9_art_129_att_953.pdf
· Pilotni projekt Easy: http://www.earlystageinvestors.org/ 

· Pobuda Pro INNO: http://www.proinno-europe.eu/ 

· Bela knjiga o investicijskih skladih:

· http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2006:0686:FIN:SL:PDF 

· Poročilo o davčnem in pravnem okolju za zasebni in tvegani kapital:

· http://www.evca.com/images/attachments/tmpl_8_art_215_att_1051.pdf 

· Poročilo o nordijskem trgu kapitala:

· http://www.nordicinnovation.net/_img/nordic_legal_project_final1.pdf
· Poročilo strokovne skupine o odpravi ovir za tvegani kapital:

· http://ec.europa.eu/enterprise/entrepreneurship/financing/docs/cross_border_investment_report_30march07.pdf  
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