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1. PODPIRANJE LIZBONSKEGA PROCESA

Vodilna politika Evropske komisije je partnerstvo za rast in delovna mesta. Njen uspeh je
odvisen od evropskih malih in srednjih podjetij (MSP), ki dosegajo svoj potencial, kar je
bistvenega pomena za krepitev podjetniStva, konkurence in inovativnosti, kar vodi v trajno
rast in razvoj. Poleg tega je bilo v sklepih Evropskega sveta spomladi 2006 poudarjeno, da sta
za rast malih in srednjih podjetij bistvenega pomena integrirani finan¢ni trg in dovoljSen
dostop do financ. Lizbonski proces nudi okvir, v katerem je mogoce izboljSati dostop do
financ prek reform na ravni drzav in EU.

To izboljSanje je potrebno kljub dejstvu, da so v precej drzav ¢lanicah Ze sedaj oCitne izredno
ugodne okolis¢ine za financiranje MSP. Na nedavno objavljenem seznamu 20 najuspesne;jSih
drzav na svetu glede dostopa do kapitala jih je polovica drzav &lanic'. Zato je en od glavnih
izzivov razsirjanje dobrih praks po vsej EU.

V omogocanju boljSega dostopa do financ je raznolikost evropskih MSP prednost. Med seboj
se razlikujejo tako s kulturnega kot tudi inovacijskega stalisca. Nekatera podjetja zagotavljajo
najmodernejSo tehnologijo, druga postopoma prilagajajo postopke in izdelke ali razvijajo
nove trzne strategije. Tretja so kljub svoji neinovativnosti za druzbo nepogresljiva. Posledica
razliCnosti so razlicne financne potrebe posameznih MSP. To drzavam c¢lanicam daje
moznost, da izboljSajo svoje politike z medsebojnim usvajanjem dobrih praks in tako
ustvarjajo lazji dostop do rizi¢nega kapitala in finan¢nih posojil hkrati.

Evropa mora dati na razpolago rizi¢ni kapital tistim MSP, ki imajo visok potencial rasti.
Evropske nalozbe tveganega kapitala v podjetjih v zacetni fazi so se kot posledica poka
tehnoloskega mehuréka s 4,2 milijard EUR leta 2001 znizale na okrog 2 milijardi EUR. Ce
vecje Stevilo naloZzb v gospodarske druzbe, ki so v fazi Siritve, od leta 2004 vzbuja optimizem,
pa se zdi, da evropski trgi vrednostnih papirjev ne sledijo razvoju pri zagotavljanju prehoda na
naslednjo raven za veliko uspe$nih gospodarskih druzb, katerih stalna rast je za EU izrednega
pomena.

Nedavna raziskava® je pokazala, da 14 odstotkov od 23 milijonov MSP, registriranih v
Evropski uniji, potrebuje boljsi dostop do finanénih posojil, saj Se vedno naletijo na tezave pri
iskanju posojil ali mikrokreditov za svoje prihodnje projekte.

Kar zadeva povprasevanje, veliko podjetnikov potrebuje svetovanje glede prednosti in
slabosti alternativnih oblik financiranja in o tem, kako potencialnim vlagateljem ¢im bolje
predstaviti svoje nalozbene projekte. Tudi programi pripravljenosti za nalozbe morajo
temeljiti na najboljsih evropskih praksah.

Skratka: Evropa mora razviti miselnost, na podlagi katere bodo tako podjetniki kot tudi
vlagatelji pripravljeni sprejeti in deliti tveganje.

Resitev tega problema je bistvena, saj so MSP najpomembnejsi viri inovacij in ustvarjanja
delovnih mest ter motorji evropske rasti, katerih dejavnosti pospesujejo strukturne spremembe
in vecajo blaginjo za vso Evropo.

Best Markets for Entrepreneurial Finance, Milken Institute, 2005 Capital Access Index, oktober 2005.
Raziskava Flash Eurobarometer 174, september 2005.
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To sporoCilo vsebuje vrsto ukrepov za financiranje inovativnih MSP, s ¢imer dopolnjuje
sporocilo o najnovejsih politikah na podrocju MSP. Temelji na prizadevanju Komisije, da bi
izboljSala delovanje enotnega trga in spodbudila nalozbe v raziskave in njihovo trZzenje ter na
predhodnih sporocilih o dostopu do finan¢nih sredstev za MSP.

2. BOLJSE OKOLJE ZA NALOZBE RIZICNEGA KAPITALA

Prihodnost evropske konkurencnosti je odvisna od integriranega, odprtega in konkurenénega
finanCnega trga, ki zajema tudi rizic¢ni kapital, in zlasti tisti del trgov rizi¢nega kapitala, ki je
navadno naveden kot tvegani kapital’.

Za podjetnike, ki zelijo razvijati svoja podjetja, postane zunanje financiranje potrebno, ko
iz¢rpajo svoja zaCetna sredstva.Dobro obvesceni zasebni vlagatelji so bistvenega pomena za
zacetniSke podjetniSke posle, vendar pa ves ¢as mo¢no primanjkuje resnih poslovnih angelov
in drugih zacetnih vlagateljev v Evropi. Nalozbe poslovnih angelov v Evropi so ocenjene na
manj kot 10 % enakih nalozb v ZdruZenih drzavah.

Odlocitev o zacetni nalozbi v glavnem temelji na subjektivni oceni nadaljnjih mozZnosti
podjetnika. Pri takih presojah so pomembne pretekle izkuSnje. Zato so za presojo in
podpiranje novih projektov pogosto najustreznejSi posamezni podjetniki z dobrimi
referencami iz preteklosti. Treba bi jih bilo spodbuditi, da bi postali vlagatelji — poslovni
angeli. V Evropi jih ni dovolj, kot tudi ni dovolj zasebnih skladov tveganega kapitala, ki tudi
vlagajo v podjetja na zaCetni stopnji.

Vzrok za pomanjkanje zacetnih vlagateljev je deloma v nizki donosnosti, saj zaradi nje take
naloZzbe niso zanimive. Desetletni donos vseh nalozb tveganega kapitala je bil v Evropi 6,3 %,
v ZDA pa 26 %". Nizka stopnja donosnosti seveda ne more ustvarjati ravni zasebnih nalozb,
ki jo Evropa potrebuje. Se vedno pa nezmoznost, da bi razvila zadetne in zagonske nalozbe
zlasti novim podjetjem onemogoca, da bi dosegla velikost, pri kateri bi bila pridobila kapital
za razSiritev podjetja. Togost na proizvodnem trgu in trgu dela zmanjSuje donos, vrzel v verigi
financiranja pa veliko novoustanovljenim druzbam onemogoca, da bi dosegle svoj potencial
rasti.

Pomanjkanje zasebnih virov financiranja na zacetni stopnji in stopnji zagona se delno
nadomesti z javnimi vlagatelji ali javno-zasebnimi partnerstvi. V ta namen so se uporabljali
tudi finan¢ni instrumenti programov EU, nova pravila o drZzavni pomo¢i pa bodo pripomogla
k temu, da bo drzavna pomo¢ premostila trzno vrzel. Ucinkovita javna nalozba mora
sestavljati partnerstva z zasebnimi vlagatelji in zaradi pomanjkanja zasebnih vlagateljev
veliko novoustanovljenih podjetij ne more doseci svojega potenciala.

Drzave ¢lanice so pozvane, naj na svoj nacin spodbudijo zasebne vlagatelje, ki so pripravljeni
vlagati v podjetja, vklju¢no z uporabo javnih skladov, da se usmerijo v sovlaganje s
poslovnimi angeli. Komisija bo dolocila in razsirila dobre prakse, ki lahko pomagajo
izboljsati okolis¢ine za nalozbe poslovnih angelov.

Trgi rizicnega kapitala zajemajo neformalne vlagatelje (poslovne angele), sklade tveganega kapitala in
rastoce trge vrednostnih papirjev. Za celoten glosar glej Prilogo II.

Stevilke do konca leta 2004. Te $tevilke so rezultat metodoloskih in podatkovnih razlik, kar pa ne
spreminja dejstva nizke evropske Stevilke. Viri: ,,Venture Capital Returns Held Steady At Year-End
2004, NVCA 11.4.2005 in ,,Pan-European survey of performance, EVCA 27.10.2005.
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Trikratno povecanje nalozb skladov tveganega kapitala v zacetni fazi

Vrzel v financiranju v zacetni fazi ovira rast MSP v EU. V Zdruzenih drzavah je nalozba
tveganega kapitala v zacetni fazi okrog 0,04 % BDP. To raven so leta 2004 Ze dosegle ali
presegle Svedska, Danska in Zdruzeno kraljestvo’. Ce bi jo dosegle tudi ostale drzave EU,
bi to pomenilo, da bi bila EU zmozna vlagati priblizno 6 milijard EUR na leto, kar bi
sedanje ravni potrojilo. Te ravni so bile v preteklosti za kratek ¢as ze dosezene, tezko pa jih
je obdrzati. Morda so katere od teh nalozb kljuc za evropsko prihodnost.

Reforme iz tega sporocila, kot so odstranitev ovir za ¢ezmejne nalozbe in ucinkovita
uporaba virov financiranja, bi pripomogle k doseganju tega cilja.

Primerjava z Zdruzenimi drzavami odkriva Siroko obmocje, kjer so mozne izboljSave, zlasti v
tehnologiji. V ZDA so celotne nalozbe tveganega kapitala v tehnologijo Stirikrat vecje kot v
Evropi. Poleg tega povprecna nalozba v Evropi znasa 0,9 milijona EUR v primerjavi s 6,1
milijoni EUR v ZDA, kar omejuje potencial za rast’. Da bi se konkuren¢nost Evrope okrepila
na svetovni ravni, je treba znatno povecati tako financiranje tveganega kapitala kot tudi obseg
naloZzb.

Zdi se, da v Evropi tvegani kapital financira projekte prej in z manjSimi zneski kot v ZDA, ob
tem pa, kot je e omenjeno, pridobiva ni¥je donose’. To morda delno odraza dejstvo, da
evropski imetniki tveganega kapitala nasprotno kot v ZDA financirajo projekte, Se preden so
ti pripravljeni za trgovinske pritiske. To bi bilo lahko povezano s pomanjkanjem primernih
virov za nalozbe v zacetni fazi.

Nadaljnje tezave povzroca drobitev trga. Zaradi tega veliko skladov ni dovolj specializiranih
in njihovi upravitelji ne morejo pridobiti specialnega sektorskega znanja in izkuSenj,
potrebnih za uspeSne nalozbe. Posledica tega je trg tveganega kapitala, ki je veliko manj
ucinkovit kot trg v ZDA. Razlike med najbolj in najmanj uspeSnimi evropskimi skladi
tveganega kapitala so Se vedno izredno velike. Najuspesnejsi skladi lahko stalno zagotavljajo
primerne donose in privlacijo zasebne vlagatelje.

Evropa tudi ni naklonjena tveganjem in nima razvite kulture rasti. Niti podjetja niti skladi niso
dovolj podjetni za doseganje aktivnejSe rasti.

Na enotnem trgu morajo biti poklicni upravitelji tveganega kapitala zmozni povecati kapital
in vlagati preko meja ne da bi se ob tem soocali z neugodnimi davénimi obravnavami ali
obsirno pravno dokumentacijo. V Evropi e ni tako.

Kljuéni vidik katere koli uspes$ne nalozbe tveganega kapitala je strategija izstopa — tocka, na
kateri lahko imetnik tveganega kapitala prenese svoje nalozbe v druge, sproscujoce sklade, ki
se obnavljajo za nova tveganja. Na Zalost je evropski trg Sibek tudi na tem podro¢ju. Potreben
je lazji dostop do rastocih trgov vrednostnih papirjev v vsej EU, da bodo lahko podjetja brez
tezav kotirala na borzi in da bodo borze lahko dostopne za kvalificirane vlagatelje iz vse EU.
Lazji dostop do financiranja prek trgov vrednostnih papirjev bi lahko nudil mozZnosti za

»2Annual Survey of Pan-European Private Equity & Venture Capital Activity 2004.

6 Glej ,Money for Growth: The FEuropean Technology Investment Report 2005%,
PriceWaterhouseCoopers.

,Profitability of venture capital investment in Europe and the United States®, serije European Economy
Economic Papers, §t. 245.
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flotacijo druzb, ki skuSajo razsiriti svoj osnovni kapital pod konkuren¢nimi pogoji. Zacetne
javne ponudbe na borzi zagotavljajo naravno izhodno pot za vlagatelje tveganega kapitala in
nudijo navodila za vrednotenje v primeru prodaje drugim druzbam. Ceprav so se zatetne
javne ponudbe v Evropi pred kratkim dvignile, bi bila dejavnost v mocnejsi kulturi
lastniSkega kapitala na veliko vi§ji ravni. Obstajajo alternativne moznosti za borzno
poslovanje, ki so jih vzpostavile evropske borze, ki rasto¢im druzbam omogocajo zbiranje
kapitala. Vendar pa bi v primeru, da bi se te izmenjave lahko nadalje razvijale s cezmejnim
delovanjem, omogocanjem likvidnosti in doseganjem kriticne mase za svetovalne sluzbe,
ugodnosti nedvomno prejemali vsi udeleZenci na trgu.

Dejstvo je, da bi se skladi tveganega kapitala brez tekocih izhodnih trgov za tvegani kapital s
kritiéno maso svetovalnih sluzb okoli njih vedno soocali s tezavami. Njihova Sibkost ovira
rast kljuénih MSP. Komisija, drzave ¢lanice in izmenjave morajo zato delovati skupaj, da bi
olajsale cezmejno poslovanje finan¢nih izmenjav, odstranile ovire za uporabo konkuren¢nih
klirinskih sistemov in sistemov poravnave in da bi vzpostavile skupna trgovinska pravila. V
nasprotnem primeru bodo pricakovani donosi manjsi in moznosti za rast ogrozene. Obetavna
mala podjetja izgubljajo priloznosti, da bi zrasla v srednja ali velika podjetja, dinamika
evropskega gospodarstva pa je zato manjsa.

Za doseganje lizbonskih ciljev morajo Komisija in drzave clanice delovati z drugimi
zainteresiranimi stranmi, da spremenijo stanje nalozb rizicnega kapitala v Evropi. Na vrhu o
rizicnem kapitalu (Risk Capital Summit) v Londonu leta 2005 so bila dolo¢ena naslednja
kljucna podrocja delovanja:

e treba je spodbujati nalozbe poslovnih angelov;

e skladi tveganega kapitala morajo postati vecji in bolj profesionalni in morajo
tesno sodelovati z viri inovacij;

e Evropa mora resiti problem drobitve trga tveganega kapitala;

e Evropa potrebuje tekoce trge vrednostnih papirjev, usmerjene v rast;

e podjetniki morajo bolj iskati moznosti za rast in biti pripravljeni na nalozbe;
e vlade morajo s svojimi politikami nagraditi uspeh.

EU mora ustvariti okolje, ki kljub cikli¢ni naravi industrije dosega trajno rast na ravni nalozb
tveganega kapitala. Zato je potrebna ugodna regulativna ureditev za celotno finan¢no verigo,
od stopnje pred zbiranjem sredstev do odhoda vlagatelja. Poleg tega morajo biti javne
intervencije usmerjene v izgradnjo trgovinskega trga. Javne nalozbe za nadomestitev
primanjkljaja trga bi morale biti — kolikor je le mogoce — lahko dosegljive, tako da se vlagatelj
odloc¢a izkljuéno glede na disciplino trga in v partnerstvu z zasebnim sektorjem. Komisija in
drzave ¢lanice morajo za dosego tega cilja delovati v partnerstvu.

3. VEC FINANCNIH POSOJIL ZA MSP

Evropske banke in jamstvene druzbe imajo izkusnje iz financiranja poznejSih faz razvoja
podjetja. To moc je treba okrepiti, da se zagotovijo rast in delovna mesta. Nove zahteve po
kapitalu za banke (,,Basel 1I*) so okrepile trend za banke, da se poudari potreba po temeljiti
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presoji tveganja za njihove stranke. Tako je nastalo spremenljivo okolje, v katerem morajo
evropska MSP ohraniti tesen dialog s financnimi ustanovami. Komisija ta dialog Se napre;j
podpira.

Ucinkovita konkurenca na financnih trgih izboljSuje dostop do financiranja z niZanjem
stroSkov kapitala. Komisija je sprozila preiskave v sektorju financnih storitev, v okviru
katerih preiskuje, ali na teh trgih deluje konkurenca. Ti ukrepi dopolnjujejo pobude Komisije
o odstranitvi regulativnih ovir z enotnega trga.

Drzave ¢lanice so pozvane, naj izvajajo dobre prakse pri uporabi jamstev za podporo banénim
posojilom v popolni usklajenosti s predpisi EU o drzavni pomoci. Zlasti jamstva se morajo
uporabiti za pomo¢ inovativnim MSP pri njihovih dejavnostih raziskav in inovacij (vklju¢no z
ekoinovacijami) in za poslovne prenose. Jamstva za posojila zmanjSujejo tveganje bancnih
posojil in delna, dobro usmerjena javna jamstva imajo Sirok ucinek na posojanje MSP.
Jamstva pa so lahko tudi kontraciklicna in delujejo tako, da se obseg bancnih posojil
zmanjsuje.

Drzave Clanice so pozvane tudi, naj zagotovijo, da nacionalna zakonodaja lajsSa omogocanje
mikofinanc (posojila v vrednosti manj kot 25 000 EUR). Taka posojila so pomembno sredstvo
spodbujanja podjetniStva prek samozaposlovanja in mikropodjetij, zlasti za Zenske in
manjSine. Ta instrument ne podpira samo konkurencnosti in podjetniStva, temvec tudi
socialno vkljucevanje.

V razli¢nih fazah Zivljenjskega cikla imajo MSP lahko specifi¢ne financne potrebe, kot so
krepitev bilance stanja ali financiranje poslovnih prenosov. Dolznisko-lastni§ko financiranje
(hibrid posojil in lastniSkega kapitala) omogoca podrocje za inovativne reSitve takih
problemov. Dolznisko-lastniski instrumenti lahko na primer preprecijo zmanjsanje lastnistva
in so hkrati u¢inkoviti pri finan¢ni rasti; pomagajo lahko izpolniti potrebo po mo¢nejsi bilanci
stanja za izpolnitev pricakovanj bank v novem financnem okolju; pripomorejo lahko tudi k
financiranju poslovnih prenosov (to je Se toliko pomembnejSe, ker se ob upokojevanju
podjetnikov vsako leto za ve& kot 600 000 MSP pri¢akuje, da bodo spremenila lastnistvo® , za
veliko prenosov pa je potrebno financiranje, zanimivo za vse udelezence).

Zato morajo drzave Clanice spodbujati Siritev hibridnega trga, ob uposStevanju, da tu ne gre za
posojila, odobrena pod ugodnimi pogoji, da se je treba izogniti izrivanju zasebnega
financiranja in da morajo zagotoviti, da so vladni programi trajni in ne izkrivljajo trga.
Komisija bo doloc¢ila dobre prakse pri uporabi hibridnih instrumentov.

Dialog in zdrava struktura kapitala

Struktura kapitala, ki vsebuje preve¢ posojil in premalo lastniSkega kapitala, povecuje
tveganje druzbe in je ovira za nalozbe. Ugotovljeno je bilo, da je obdavcéenje, ki spodbuja
posojila namesto zadrzanega dobicka in novega lastniskega kapitala, ovira izboljSanje bilance
stanja. Komisija poziva drzave c¢lanice, naj premislijo o moznostih za bolj nevtralno
obdavcenje razli¢nih oblik financiranja.

Za spodbuditev dialoga med bankami in MSP nudi okrogla miza Komisije priloznosti za
razprave in sprejemanje skupnih staliS¢. Komisija poziva drzave €lanice, naj izvedejo take

Konéno porocilo strokovne skupine o prenosu MSP, julij 2002.
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forume tudi na drzavni ravni.

4. PRISPEVEK EU K FINANCIRANJU MSP

Glavna instrumenta EU za spodbujanje podjetniStva in inovacij ter za izboljSanje dostopa
MSP do financiranja sta Okvirni program za konkurencnost in inovacije (CIP) in Skupna
evropska sredstva za mikro in srednja podjetia (JEREMIE) strukturnih skladov. 7. okvirni
program za raziskave bo vkljuceval ukrepe za pomo¢ MSP, da bi izpolnila dolo¢ene finan¢ne
potrebe, povezane z raziskavami.

CIP bo prek svojih finan¢nih instrumentov zagotovil priblizno eno milijardo eurov, kar bo po
pricakovanju omogocilo sprostitev priblizno 30 milijard EUR novih finan¢nih sredstev za
MSP. Novi program bo v svojih nalozbah tveganega kapitala nudil proznost in omogocal, da
se bo ta kapital lahko uporabljal v podporo stranskih skladov, povezanih s poslovnimi angeli.
Istoasno bo zagotovil podporo bankam pri razporejanju in prodaji portfeljev posojil za MSP
s sprostitvijo posojilne zmogljivosti. CIP bo podpiral prevzemanje inovativnih tehnologij,
zlasti preko sovlaganja v sklade rizi€nega kapitala, ki zagotavljajo lastniSki kapital za
podjetja, ki vlagajo v ekoinovacije. Zagotovil bo tudi jamstva za finan¢na posojila, dolznisko-
lastnisko financiranje in mikrokredite za MSP. V skupnem se pricakuje, da bo od 2007 do
2013 iz teh sredstev prejelo ugodnosti 350 000 — 400 000 MSP.

Pobuda JEREMIE bo zdruzevala sredstva Evropskega sklada za regionalni razvoj z
nelastniSkim kapitalom in drugimi viri financiranja za podporo ustanavljanja in Sirjenja
inovativnih mikro-, malih in srednjih podjetij kot dela regionalne politike EU. Podpirala bo
izboljSala dostopnost mikrokreditov, namenjenih tistim, ki morda nimajo dostopa do
komercialnega kredita. Financiranje iz instrumentov, ki jih je vzpostavila pobuda JEREMIE,
se lahko povezuje tudi s poslovno podporo in ukrepi za vzpostavljanje institucij, ki jih
financirajo strukturni skladi.

7. okvirni program za raziskave (2007-2013) bo podpiral klju¢na podrocja raziskav, s ¢imer
bo vecal evropski potencial inovativnosti in konkuren¢nosti. Moznosti za MSP zagotavljajo
programi Sodelovanje (Cooperation) in Zmoznosti (Capacities). Sklad za financiranje na
osnovi delitve tveganja (The Risk Sharing Finance Facility) bo priskrbel dodaten del in vec
zmogljivosti za delitev tveganja s posojili Skupnosti za nalozbe v raziskave.

Komisija bo pri izvajanju finan¢nih instrumentov in ob uporabi JEREMIE tesno sodelovala z
Evropsko investicijsko banko (EIB) in Evropskim investicijskim skladom (EIF). EIB bo od
leta 2007 do leta 2013 iz svojih lastnih rezerv zagotovila predvsem mandat za rizi¢ni kapital v
viSini ene milijarde eurov za EIF. Za doseganje celotnega potenciala Komisija poziva drzave
¢lanice, naj povecajo sklade rizi¢nega kapitala, tako da omogocijo ucinkovito uporabo pobude
JEREMIE na regionalni ravni.

Za spodbudo financiranja v zacetni fazi in pred njo bo Komisija okrepila sodelovanje med
dejavnostmi, ki jih financira sama, kot sta Europe INNOVA in PRO-INNO Europe, ter
mrezami, kot je Evropska mreza poslovnih angelov (EBAN). Primerno bi bilo v ¢im SirSem
obsegu izvajati dobro prakso, ki jo je mogoce opaziti v posameznih drzava ¢lanicah, na
Komisiji ali v nevladnih organizacijah.
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Komisija trenutno pregleduje pravila o drzavni pomoc¢i za rizi¢ni kapital, da se drzavam
¢lanicam omogoc¢i dodatna proznost — zlasti vi§ji pragovi in moznosti nadaljnjih nalozb. Poleg
tega se pregledujejo tudi pravila o drzavni pomoci za raziskave, razvoj in inovacije, vkljucno
s pravili za podporo mladih inovativnih druzb, tako neposredno kot tudi prek podpornih
storitev.

Glede ovir obdavcenja nalozb skladov tveganega kapitala bo Komisija sestavila skupino
strokovnjakov, ki bo odkrila primere dvojnega obdavcenja in preucila nacine, kako bi se jim
dalo izogniti. Prav tako bo skuSala odstraniti davéne ovire, s katerimi se soocajo podjetja, ko
vlagajo preko meja.

Oblikovanje dolgoroc¢nih politik o dostopu MSP do finan¢nih sredstev zahteva ovrednotenje
politike, ki temelji na merljivih rezultatih. Z boljSimi podatki je lazje ovrednotiti politike in
njihove rezultate na ravni drzav in EU. Bistveno je izbrati najboljSe pristope, se izogniti
birokratskim oviram in ustvariti mocnejSo kulturo lastniSkega kapitala, da se poveca
mobilnost nalozb. Komisija se zaveda pomena zanesljivih podatkov o financiranju MSP in
uporabe teh podatkov za spremljanje u¢inka novega financnega instrumenta za dostop MSP
do financiranja za zagotovitev nadaljnjega spremljanja tega sporocila.

Primer uspesne podpore financnih instrumentov EU

Podjetje, ustanovljeno leta 1991, ki se je osredotoCilo na pametne kartice, je prejelo
poslovnega angela leta 1995. Ko je preslo zacetno fazo, je prek pomembnega sklada
tveganega kapitala, ki ima podporo v skladih Skupnosti, leta 1999 prejelo financiranje
tveganega kapitala.

Sklad tveganega kapitala je svoj delez prodal decembra 2004 in takrat prejel ve¢ kot
osemnajstkratni znesek vloZenih sredstev. Sproscena sredstva se lahko vrnejo na razpolozljivo
obmocje skladov za nalozbe.

Podjetje je sedaj vodilni neodvisni dobavitelj elementov in tehnologij na trgu polprevodnikov
in na podrocju logisti¢nih storitev deluje po vsem svetu.

5. BOLJSE UPRAVLJANJE NA DRZAVNI RAVNI

Kljub temu, da so v dolocenih drzavah ¢lanicah nekateri elementi financnega okolja visoko
kakovostni, pa je v drugih drzavah Clanicah dostop MSP do financiranja in tveganega kapitala
Se vedno tezak. Na podlagi zgoraj navedenih konkretnih predlogov je pri pomoc¢i drzavam
¢lanicam, da bi izboljSale delovanje svojih financ¢nih sistemov, bistvenega pomena vzajemno
ucenje politik. Na donosnost vlaganj lahko ucinkujejo mikroekonomske okolis¢ine, kot so
togosti trga dela. Zato Komisija pozdravlja obvezo drzav €lanic, da bodo izvedle reforme iz
lizbonskih programov za nacionalne reforme.

MSP so v zelo neugodnem poloZaju zaradi nejasnih ste¢ajnih zakonov, po€asnih pravosodnih
sistemov in omejenih pravic vlagateljev. Zato so drzave ¢lanice pozvane, naj izbolj$ajo svoje
zakonodajne sisteme in sodne procese, ki ucinkujejo na trge kapitala, in nadaljujejo s
prizadevanji za zmanjSanje birokratskih ovir ter izbolj$ajo regulativno okolje za MSP. Zlasti
nove drzave Clanice imajo zdaj priloZznost, da s sprejetjem splosnih dobrih praks hitro
izboljSajo svoje finan¢ne sisteme.

SL



SL

Drzave ¢lanice so pozvane, naj preucijo sheme, ki podjetnikom, zaposlenim in vlagateljem v
inovativna MSP zagotavljajo ugodnosti pri obdavcenjih in prispevkih za socialno varnost v
popolni skladnosti s pravili EU o drzavni pomoci. Vendar pa je pomembno, da so take pobude
skrbno uravnotezene, tako da ne morejo povzrociti nastanka mejnih vrednosti (kot nenadna
potreba po placilu obcutno vi§jih prispevkov za socialno varnost), kar malim podjetjem
otezuje, da bi se razvila v srednja ali velika podjetja.

Ker se nalozbe zlasti v rizi¢ni kapital izvajajo za daljSa obdobja, morajo biti cilji drzav ¢lanic
stabilne politike, ki vlagateljem omogocajo gotovost. To znizuje ucinkovitost kratkoro¢nih
politi¢nih ukrepov in poziva k dolgorocnim resitvam.

Drzave clanice in industrija tveganega kapitala si morajo prizadevati za povecanje
privlacnosti tveganega kapitala kot najboljSe nalozbe za institucionalne vlagatelje. Nalozbe
tveganega kapitala, ki zagotavljajo ustvarjanje primernih donosov, bi ustrezale dolgorocnim
strategijam pokojninskih skladov in zavarovalnic. Drzave ¢lanice institucionalnim vlagateljem
ne smejo preprecevati razsiritve portfeljev na nalozbe tveganega kapitala. Nacionalno
izvajanje Direktive o poklicnih pokojninah in njeno ,,pravilo previdnosti“ mora skladom
poklicnih pokojnin omogocati, da sprejmejo strokovno odlocitev o tem, ali bi se izpostavili
naloZzbam tveganega kapitala. To in dolocitev preostalih ovir bi omogocila lazje prejemanje
ugodnosti enotnega trga.

LaZja éezmejna vlaganja v tvegani kapital

Na enotnem trgu morajo biti poklicni upravitelji tveganega kapitala zmozni povecati kapital
in vlagati preko meja ne da bi se ob tem soocali z neugodnimi dav¢énimi obravnavami ali
tezkimi birokratskimi bremeni. Trenutno v EU ni tako. S 25 kompleti pogojev poslovanja sta
zbiranje skladov tveganega kapitala in Cezmejno vlaganje zapletena in draga. Posledi¢no so
evropski trgi tveganega kapitala razdrobljeni in izgubljajo priloznosti za rast.

Potrebni so konkretni in pragmati¢ni ukrepi, da se premostijo pravne, regulativne in davéne
ovire za ¢ezmejne sklade tveganega kapitala.

Prizadevanja, da bi se na evropski ravni zagotovilo priznanje skladov tveganega kapitala z
dolo¢bami na nacionalni ravni, do sedaj ni bilo posebno uspeSno. Skupina strokovnjakov o
industriji bo na kratko porocala o pravnih in regulativnih ovirah za stroSkovno ucinkovit
dostop na trg za upravitelje skladov tveganega kapitala.

Drzave ¢lanice morajo obravnavati to vprasanje. V ta namen bo Komisija predstavnike drzav
¢lanic povabila k razpravi o prihodnjih ukrepih.

Na strani povpraSevanja pa se evropski podjetniki pogosto ne zavedajo skrbi vlagateljev. To
nepoznavanje jim onemogoca, da bi svoje projekte potencialnim vlagateljem predstavili na
dovolj prepricljiv na¢in. Programi pripravljenosti za nalozbe, ki jih upravljajo strokovnjaki,
lahko podjetnikom predstavijo prednosti in slabosti razli€nih oblik financiranja in jim
pomagajo pripraviti ¢im boljSo predstavitev projektov. Drzave cClanice so pozvane, naj
izvajajo te programe pripravljenosti za nalozbe v sodelovanju z lokalnimi organizacijami, kot
so mreze vlagateljev in svetovalcev z znanjem in izkuSnjami, ki bi se lahko uporabile tudi
Sirse.

Komisija bo v podporo drzavam ¢lanicam organizirala izmenjavo izkuSenj, specifi¢ne okrogle
mize med finan¢nimi ustanovami in MSP, skupinami strokovnjakov o najboljsih praksah,
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porocilih in Studijah. Ob tem bo posebno pozornost posvetila enotnemu trgu rizicnega
kapitala.

6. SKLEPNE UGOTOVITVE

Boljsi dostop do finan¢nih posojil in sredstev lastniskega kapitala bo MSP pomagal doseci
njihov potencial. Politike iz tega sporocila nudijo trdno osnovo za to izboljSanje, ki vodi do
ve¢ delovnih mest in rasti. Ce za inovativna, rasto¢a podjetja ne bo na voljo dovolj finanénih
sredstev, EU ne bo mogla doseci svojih ambicioznih ciljev o rasti in delovnih mestih.

Lizbonsko partnerstvo nudi okvir, v katerem lahko drzave ¢lanice izbolj$ajo dostop do financ
za MSP, ne nazadnje z dolocitvijo in izvajanjem dobrih praks.

Vprasanje je, kako se bo to izvajalo; Komisija bo spremljala napredek financiranja za MSP in
predlozila prvo porocilo leta 2009, ki bo vodilo do porofanja o napredku z obnovljeno
Lizbonsko strategijo.

Evropa za rast in delovna mesta potrebuje:
1. Veé rasti prek nalozb rizi¢nega kapitala. V ta namen bo Komisija:

(1) delovala v smeri enotnega trga za sklade tveganega kapitala, ki omogoca Cezmejne
nalozbe brez birokratskih ovir;

(2)  spodbujala sodelovanje med vlagatelji v zacetne nalozbe s posebno pozornostjo
poslovnim angelom, z doloc€itvijo in razsirjanjem dobrih praks;

(3)  pripomogla k temu, da nastanek bolj strokovnih skladov tveganega kapitala omogoci
vecje nalozbe tudi ob uporabi instrumentov Skupnosti (instrumenta CIP, JEREMIE).

Institucije Skupnosti in driave Clanice morajo ustvariti okoliScine, ki omogocajo trajno
trikratno vecanje naloib skladov tveganega kapitala v podjetjih v zacletni fazi in v
novoustanovljenih podjetjih do leta 2013.

2. Ve¢ ban¢nega financiranja za inovativnost. V ta namen bo Komisija:

4) organizirala okroglo mizo med bankami in MSP za pregled sedanjega stanja in za
predloge, kako povecati obseg dolgoro¢nih ban¢nih odnosov;

(&) uporabljala instrumente Skupnosti za spodbujanje programov posojil, ki so usmerjena
v inovativna MSP;

(6) povabila strokovnjake, naj ocenijo prednosti sistemov davcnih olajsav za mlade
inovativne druzbe.

3. BoljSe upravljanje. V ta namen bo Komisija:

(7)  pozvala zainteresirane strani, naj pri uporabi javnih skladov izvajajo dobre prakse za
sklade tveganega kapitala;

(8)  razvila orodja in kazalnike za ovrednotenje ucinkov politik na financiranje MSP v vsej
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©)

Evropi;

dolocila in razsirjala dobre prakse v programih pripraviljenosti za nalozbe.
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