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Z naSega »mikrostaliSc¢a« bistvenih sprememb ne bo

Unija kapitalskih trgov Slovenska podjetja najbrz tezko pri¢akujejo, da bi imela veliko koristi od poenotenja investicijskega prostora EU

Objave so namenjene interni uporabi v skladu z odlocbami ZASP in se brez soglasja imetnika pravic ne smejo prosto razmnoZevati in distribuirati!
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Nova evropska komisija pro-
jektu Unije kapitalskih trgov
namenja veliko pozornosti, od
njega pri¢akuje predvsem to,
da bo olajsal pretok nalozb
med ¢lanicami osemindvajse-
terice ter tako »odklenil« nove
priloznosti za vlagatelje, pod-
jetjem pa ponudil nove poti za
financiranje njihovih razvojnih
potreb. Opazovalci dogajanja
niso nujno tako optimisti¢ni.

BgMJAN Virsek

»Vedje poenotenje pravil na ka-
pltalskem trgu je gotovo eden od
nacinov, s katerimi malim in sre-
dnjim = 'ter konec koncev tudi ve-
likim - podjetjem lahko olajSamo
dostop do' investicijskih sredstev.
Likvidnost v podjetjih je zdaj go-
tovo 'n'ajbol] na udaru. Se pa bo-
jim, da‘je poenotenje kapitalskega
trga zeio dolgorocen proces, celo
imaginaren, ¢e gledamo s sedanje
perspektive. To so tektonske spre-
membe, ki gredo v prav1 smeri,
éeprav. dvomlm, da jih je v nekaj
letih ‘mogoce uresniciti« je oce-
nil Igor Erker iz druZbe Numerica
Partners, ki upravl;a investicijske
sklade.

“sTa-ideja mogoce pomeni neko-
liko manjSe transakcijske stroske
in poenotena pravila,« 0 kapitalski
uiiiji meni Matej TomaZin, ki je de-
javen pri. financiranju start-upov.
»Po drugi strani pa danes podjetja
dostopajo do kapitala razmeroma
brez teZav, odvisno od tega, na ka-
teri kapitalski trg vstopajo. Tudi v
slovenskih primerih smo videli, da
so nekatera podjetja Sla iskat kapi-
tal na Poljsko, véasih v London. Te
poti so znane. Vpraanje je le, ko-
liko olajsati procese pridobivanja
‘kapitalskih virov. S slovenskega
-»mikrostali§¢a« se kaj bistvenega
ne bo sprememlo Slovenska pod-
jetja in finan¢ni posredniki nismo
tako veliki igralci, da bi lahko imeli
zelo velike koristi od skupnega trga
kapitala, saj ga Ze danes razmero-
ma malo uporabljamo.«

Kaksnih hitrih u€inkov za Slove-
nijo tudi Eker ne vidi. »Katera pod-
jet]a bi bila pri nas sploh primerna
za Cezmejno finaniciranje? Ni jih

veliko. Od podjetja z ve¢ miljoni
evrov prometa ne more§ pricako-
vati, da se bo za vire enkovredno
potegovalo na mednarodnem trgu
kapitala. TeZave pn vkljuevani v
te struktrue imajo Ze velika podje-
tja. Za Slovenijo dvomim, da bo ka-
pitalska unija prinesla kaksne po-
sebne ucinke, kratkoro¢no sploh’
ne, je povedal.

Dobra stran nastajajoe kapital-
ske unije pa je po TomaZinovem
mnenju to, da bodo pravila rav-
nanja veljala za vse enako. »Tudi
institucije nadzora bodo malo bolj
nevtralne. Od tu izhaja, da bi mali
delnicarji lahko uZivali vedjo in
boljo zas(ito,« je povedal '

Vse tg vidike je prejinji teden v
Bruslju poudarll tudi Johnathan
Hill, evropski komisar za finan¢-
ne storitve, financno stabilnost in
unijo kapitalskih trgov. »Kapitalska
unija bo bolje povezala prihranke
z rastjo. Ponudila bo ve¢ moZnosti
in boljse donose tako za varcevalce
kot za vlagatelje. Podjetjem bo pri-
nesla ve¢ izbire za financiranje raz-
li¢énih stopenj razvoja, investicije bo
usmerila tja, kjer bode najbolj pro-
duktivno uporabljene«-je povedal
udeleZencem konference, ki je bila
namenjena predstavitvi predlogov
»§ terenag, Ki jih j je kom1s1]a zbrala
v trimeseéni javni razpravi. -

Hili je povedal tudi, da zelo kon-
kretnih zamisli o tem, kako bi v
praksi poenotili kapitalski.trg, Se
ni. Najprej naj bi se lotili podrodji,
za Kkatera se je v javni razpravi po-
kazalo, da Za njihovo (prejureditev
obstaja jasen interes, saj komisija
ocenjuje, da bo tako najlaZje dobila
podpto drzav ¢lanic. »Sogovorniki
Zelijo, naj bomo ambiciozni, hkrati
pa Zelijo, da hitro napredujemo na
podrogjih, kjer je to mogoce;« je ko-
misarpovedal o formalnih in nefor-

malnih pogovorih, ki jih je njegova
ekipa imela s politiki, potro$niki,
regulatorji, podjetniki, vlagatelji,
predstavniki finan¢ne industrije ...

V praksi to pomeni, da bo komi-
sija skupaj za akcijskim nacrtom
za Unijo Kapitalskih trgov v jeseni
predvidoma objavila predloge za
spremembe predplsov na treh po-
drodjih. Prvo je prospektna dire-
kiva, po kateri naj bi za dololene
vrste vrednostnih papirjev olajlali
zahteve po razkivanju podatkov, ki
jih mora pripraviti izdajatelj, vse-
bina prospekta pa naj bi bila taka,
da bo laZje razumljiva viagateljem.
Drugo podrolje je poenotenje in
dolo¢itev jasnih pravil za sekuriti-
zacijo, to je izboljéanje moZnosti za
banke, da bi na podlagi dolgoroc-
nih plasmajev (na primer hipote-
karnih posojil) drugim skupinam
vlagateljev. prodajale obveznice
in takq povecale obseg likvidnega
denarja, ki je na voljo za kreditira-
nje. Tretje podrocje pa je direktiva
Solventnost 2, ki ureja kapitalsko
ustreznost za’zavarovalnice, kadar
viagajo na trgu Kapitala. Ceprav
zalne direktiva v celoti veljati Sele
1. januarja 2016, se zavarovalnice Ze
prltozu)e]o nad omejitvami. Zelijo
si spremembe (zniZanje) kapital-
skih zahtev za doloCene kategorije
vlaganj v delnice in obveznice pod-
jetij, je bilo razumeti v Bruslju.

»Ta pobuda je mogoce nekoliko
presenetljiva, je pa res, da bi zavaro-
valnice verjetno razbremenila. Iz la-
stnih izkusenj povem, da je trenutno
treba pridobiti zavarovalniSki kapital
za vlaganje v podjetja zelo tezko, sa]

se izogibajo vsem naloZbam, ki niso
depoziti ali drZavne obveznice. Za te
pa vidimo, da imajo zdaj zelo nizko
donosnost,« je menil Erker.

KAKSNO STALISCE IMA SLOVENIJA?

»Republika Slovenija podpira pobudo evropske komisije, ki se nanada:

na Unijo kapitalskih trgov, saj bi lahko pripomogla k ucinkovitejsemu .
financiranju gospodarstva. Slovensko gospodarstvo je 3e vedno zelo
odvisno od banénega financiranja, zato bi bila ureditev, ki bo pripomogla
k drugim (neban¢nim) virom ﬁnanqranja dobrodosla,« so z ministrstva .
za finance odgovorili na vpraanje, ali 5e je evropska komisija s slovensko
vlado Ze posvetovala o tej pobudi in kak3na so pncakovanja Slovenije
glede sprememb, ki se pripravijajo. Kaj ve( vsebinskega nismo |zveden, ;
ker »kadar o dolo¢eni zadevi na ravni EU $e potekajo razprave, konénih
reditev $e ni mo¢ pojasnjevati in lahko dajemo zgolj nacelna pojasnilas.
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»lrenutno

»Bolj kot zniZevanje ovir za
¢ezmejni pretok kapitala se mi zdi
pomembno, da v Slaveniji ustvari-
' porno okolje, ki nagra]u]e

jim ne émlje ¢asaza bu'okratske
stopke in jih davéno ne zadudi.
bomo;uredlh to, bodo kapital

pomagal razmeroma ma]hmm a
dinami¢no razsto¢im podjetjem,
igovoril Marko Gucek, direktor
in solastnik druzbe GoOpti, ki je
v nekaj letih mo¢no razsirila svoj
posel mednarodnih’ prevozov »od
at'do vrat«. GoOpti je pred nekaj
meseci zacel intenzivno iskati
vlagatel;e, ki bi mu ola]sah prodor
Ha trge zunaj Slovenije. Pogovarja-
jo se predvsem s tujimi partnerjj,
saj SO ‘doma izkusili »pomanjkanje

ravih skladov tveganega kapltala
ki’ ‘razumejo besedo tveganje in ne
sée;o sotdsotno zagotovljenega

povrd Ia‘vlozka, ampak start-up,

katerega ekipa in reSitev doloce-
nega problema imata zelo velik
potencial na globalni ravni,« pravi
Gucek.

»Na tujih, razvitej§ih trgih je -
veliko ved moZnosti, da dobi$

moras na letalo«

prave investitorje in kontakte,'
ki delujejo globalno ter imajo
izjemne izku$nje in povezave. Na§,
problem je, da nimamo dovolj
kadrov in mentor]ev ki bi imeli
izkudnje z razvojem malega pod- f
jetja v globalno korporacuo,« Je §e :
povedal pod]etmk T
In kaj meni o smlselnosn
prizadevanja za zniZevanje ovuq
za ¢ezmejni pretok kapitala v
Evropski uniji? »Seveda se mi &
zdijo smiselna. Sam trenutno ,
nimam reSitev in predlogov, kako
bi lahko bilo bolje. Trenutno se je
treba usesti na letalo in iti v svet.
Delno bo to vedno pomembno,
vendar Ce pride kapital do ljudi -
laZe in prinese tudi doloeno
znanje, izku$nje in kontakte,
potem je to vsekakor dobrodoglo.
Spet pa ni pri nas Ze sedaj tako
slabo. V zadnjih letih se na tem
podrocju doga)a veliko, in kdor'j ]e
zainteresiran in proaktlven, lahko
veliko informacij in kontaktoy: -+
dobis Ze zdaj. .
DAMJAN VIRSEK
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