ZNANSTVENI RAD

Sandra Svaljek”

Sazetak

U radu je opisana metoda ocjene prikladnosti poreznog i pravnog okruzenja
za razvoj ulaganja u privatni vlasni¢ki kapital koju je razvilo Europsko
udruzenje rizi¢nog kapitala (EVCA). Ova je metoda primijenjena na Hrvatskuy,
te je ocijenjeno da prema ukupnom kompozitnom rezultatu Hrvatska pripada
skupini europskih zemalja &iji je porezni 1 pravni sustav razmjerno nepovoljan
za ulaganje u privatni vlasnicki i rizi¢ni kapital. U odnosu na 2004., nastupile
su odredene pozitivne promjene u poreznom i pravnom okruZenju, no one
nisu bitno utjecale na poziciju Hrvatske na ljestvici europskih zemalja. Slaba
ocjena poreznog i pravnog okruzenja djelomi¢no obja$njava nisku razinu
ulaganja u privatni vlasni¢ki i rizi¢ni kapital u Hrvatskoj, ali se moze ocijeniti
da postoje 1 drugi uzroci nedovoljnog zanimanja za ova ulaganja, §to moze
negativno utjecati na nastajanje i razvitak mladih 1 inovativnih tvrtki.

Kljuéne rije¢i: privatni vlasni¢ki 1 riziéni kapital, porezni sustav, pravni okvir,
Hrvatska
JEL klasifikacija: G24, H24, H25, M13, O31

" Sandra gvﬂljek, znanstvena suradnica, Ekonomski institut, Zagreb.
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U razvijenim je gospodarstvima poznato da ulaganje u privatni vlasnicki i
rizi¢ni  Kapital® (private equity and venture capital) predstavlja element
financijskog trzi§ta koji moZe znaajno doprinijeti razvitku onog dijela
gospodarstva kojem je financiranje zaduZivanjem ili emisijom dionica
nedostupno ili tesko dostupno. To su ponajprije nove tvrtke, inovativne
brzorastude tvrtke, tvrtke u procesu restrukturiranja i sl. U Hrvatskoj je,
medutim, domaca industrija privatnog vlasni¢kog i rizi¢nog kapitala jos
razmjerno nerazvijena, a strani ulagadi u privatni vlasni¢ki i rizi¢ni kapital
takoder nisu pronasli dovoljno razloga da svoja ulaganja usmjere u Hrvatsku
(Ognjenovié, 2007).

Obi¢no se smatra da postojanje dobrih prilika za ulaganja, lako¢a primjene
izlaznih strategija te kvaliteta pravnog okruZzenja i vladinih politika
najznaajnije utjeCu na investiranje u privatni vlasni¢ki 1 rizi¢ni kapital
(Milanov, 2005). Ovaj ¢e se rad baviti pitanjem je li porezno i pravno
okruzenje u Hrvatskoj prikladno za razvitak industrije privatnog vlasni¢kog 1
rizi¢nog kapitala ili su upravo oni jedan od razloga niske razine ove vrste

ulaganja.

Rad se sastoji od pet poglavlja. Nakon uvoda slijedi opis primijenjene
metodologije, dok se u tre¢em poglavlju, primjenom te metodologije, ocjenjuje
prikladnost hrvatskog poreznog i pravnog okruzenja. Cetvrto poglavlje donosi
usporedbu dobivenih pokazatelja za Hrvatsku s istovjetnim pokazateljima za

druge europske zemlje. U posljednjem su poglavlju sadrZani zakljuéci.

' Autorica se na korisnim komentarima i savjetima zahvaljuje Nenadu Kukicu, Borislavu Skegri i
sudionicima radionice «Uloga fondova rizicnog kapitala u razvoju hrvatskog gospodarstva» odizane 26.
lipnja 2007. u organizaciji CEPOR-a na kojoj je izloZena ranija verzija rada.

2 Oudje ce se ulaganjem u privatni viasnicki kapital smatrati ulaganje u viasnicki kapital drustava koja ne
kotiraju na organiziranom tZistu (ovdje rije¢ «privatni» upravo treba oznaliti razliku u odnosu na viasnicki
kapital drustava koja kotiraju na organiziranom trzistu, odnosno <javnib» drustava). Takvo ulaganje moze
se koristiti za razvoj novib proizvoda ili tehnologija, porast obrinog kapitala, akvizicije ili jacanje kapitalne
strukture bilance drustava. Ulaganjem u rizicni kapital smatrat ée se ulaganje koje profesionalni ulagal
poduzima zajedno s poduzetnikom u cilju financiranja poslovnog podubvata u ranoj fazi ili u fazi
ekspanzije. Radi razjasnjenja pojmova vidjeti EVCA i KPMG (2006) i Milanov (2005).
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Opis primijenjene metodologije

Za ogjenu poreznog 1 pravnog okruzenja ovdje ¢e se primijeniti metodologija
koju je razvilo Europsko udruZenje rizi¢nog kapitala (European Venture Capital
Association, EVCA). Prednost je primjene ve¢ postojece metodologije u tome §to
se dobiveni rezultati mogu jednostavno usporediti s rezultatima drugih

zemalja obuhvacenih analizom EVCA-e.

Do sada je tri puta EVCA provela ocjenu pogodnosti poreznog i pravnog
okruZzenja europskih zemalja za razvitak ulaganja u privatni vlasni¢ki i rizi¢ni
kapital - 2003., 2004. 1 2005. S vremenom se metodologija mijenjala 1
unapredivala, a svaki bi se put poveavao broj zemalja obuhvaden ocjenom.
Posljednja je ocjena dostupna u publikaciji Benchmarking European Tax and
Legal Enviroments, koju su u prosincu 2006. zajedni¢ki izradili EVCA 1 KPMG.
Njom je obuhvadeno 25 europskih zemalja, odnosno svih 15 starih ¢lanica EU-
a, 8 novih ¢lanica (ée§ka, Estonija, Latvija, Madarska, Poljska, Rumunjska,
Slovacka i Slovenija) te Norveska i Svicarska. Po prvi su se put ocjenjivale
Estonija, Latvija, Poljska, Rumunjska i Slovenija, a EVCA do sada nije

uklju¢ivala Hrvatsku u svoje analize’.

Ogjenjivanje prikladnosti poreznog i pravnog okruZenja za razvoj ulaganja u
privatni vlasni¢ki 1 riziéni kapital provodi se jednostavnom metodom
usporedbe s mjerilima (benchmarking) s ciljem da se (1) omoguce medunarodne
usporedbe poreznih i pravnih okruZenja u kojima djeluju industrije privatnog
vlasni¢kog i rizi¢nog kapitala, (2) unaprijedi razumijevanje klju¢nih ¢imbenika
u razvitku privatnog vlasnickog i rizi¢nog kapitala te (3) identificiraju
podrudja u kojima bi pobolj$anja poreznog i pravnog okvira mogla pozitivno
utjecati na razvoj privatnog vlasni¢kog i rizi¢nog kapitala, a time i na razvoj

poduzetnistva.

Rezultate ocjene podobnosti pravnog i poreznog okruZenja lako je protumaciti

1 primijeniti ih za medunarodnu usporedbu, ali sama EVCA naglasava kako ih

? Autorica je ocijenila porezno i zakonodavno okruzenje u Hroatskoj primjenom metodologije EVCA- iz
2004. Vidjeti Sonje (2005).
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treba koristiti s oprezom. Naime, ocjena se temelji na sagledavanju
ograni¢enog broja elemenata okruzenja koji mogu pogodovati razvoju
privatnog vlasni¢kog i rizi¢nog kapitala, pri ¢emu ti elementi zasigurno ne
iscrpljuju popis svih determinanti razvoja ove industrije. Osim toga, treba
istaknuti kako rezultati primjene ove metode ne govore nista o prilikama za
ulaganje ili poslovanje u odredenoj zemlji, kao ni o njezinoj poduzetni¢koj
kulturi niti konkurentnosti same industrije privatnog vlasni¢kog i rizi¢nog
kapitala (EVCA 1 KPMG, 2006).

Osnovna je znacajka metodologije EVCA-e da nastoji izdvojiti one elemente
okruzenja za koje se smatra da srednjoro¢no mogu utjecati na razvitak
privatnog vlasni¢kog 1 rizi¢nog kapitala i «glavne igrate» - ulagale, fond
menadzZere 1 poduzetnike. Ti su elementi okruzenja podijeljeni u tri skupine,
prema tome na koga, odnosno na $to utje¢u. To su (1) elementi okruZenja koji
utjetu na ulagace i fond menadzere, (2) elementi okruZenja koji utje¢u na rortke u
koje se ulaze 1 (3) elementi okruZenja koji utjetu na zadrZavanje nadarenih u

tvrtkama u koje se ulaZze 1 u dru$tvima za upravljanje fondovima.

Unutar ovih skupina elemenata okruZenja promatra se ukupno sedam kriterija
1 dodjeljuju vrijednosti varijablama koje su u ovom slu¢aju informacije o 29

znacdajki poreznih 1 ostalih relevantnih propisa.

Elementi okruzenja koji utjeCu na ulagace i fond menadzere

Unutar skupine elemenata okruZenja koji utje¢u na ulagale i fond menadzZere
vrednuju se znacajke nacionalnih propisa koji ureduju mirovinske fondove,
osiguravajuca drustva, fondove koji ulazu u privaini vilasnicki i rizicni kapital te

postojanje poreznih poticaja za ulaganje u privatni viasnicki i rizicni kapital.

Osim propisa koji definiraju okruZenje za djelovanje investicijskih fondova
koji ulazu u privatni vlasni¢ki i rizi¢ni kapital, vazan je i nadin reguliranja
poloZaja mirovinskih fondova 1 osiguravaju¢ih drustava buduéi da oni
raspolazu znadajnim financijskim sredstvima, a njihov interes za dugoro¢na

ulaganja upravo odgovara potrebama industrije privatnog vlasnickog 1 rizi¢nog
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kapitala. Smatra se da bi propisi trebali omoguéiti da mirovinski fondovi i
osiguravaju¢a drustva slobodno ulazu u privatni vlasnicki 1 rizi¢ni kapital u
mjeri u kojoj to odgovara rizicnom profilu njihovih klijenata i u skladu s
pravilom razboritosti (prudent person rule)'. Nadalje, polazi se od stajalista da
propisi ne bi trebali postavljati geografska ograni¢enja ulaganjima izvan
nacionalnih granica. Novina metodologije iz 2006. godine je u tome S$to
ocjenjuje jesu li u nacionalne propise transponirane odredbe Direktive
2003/41/EC koja govori o aktivnostima i nadzoru nad institucijama za
mirovinsko osiguranje. Pritom je klju¢na odredba ove direktive, u kontekstu
stvaranja prikladnog okruzenja za ulaganja u rizi¢ni i1 privatni vlasnicki
kapital, ona o primjeni pravila razboritosti kao temeljnog nacela za kapitalne
investicije, $to ujedno znali ukidanje nepotrebnih kvantitativnih 1 drugih
ogranidenja za ulaganja mirovinskih fondova, pa tako i ogranicenja ulaganju u

privatni vlasnicki i rizi¢ni kapital (Official Journal of European Union, 2003).

U pogledu prikladnosti pravnog okruZenja za djelovanje investicijskih fondova
za ulaganje u privatni vlasni¢ki 1 rizi¢ni kapital, najprije se ocjenjuje jesu li
takvi fondovi uopde predvideni postoje¢im propisima, tj. postoji li
odgovarajuéi sustav fondova, odnosno mehanizam wulaganja u privatni
vlasni¢ki 1 riziéni kapital. Osim toga, ocjenjuje se prikladnost poreznog
okruzenja za domade i inozemne ulagade. S tim u vezi se postavlja pitanje
porezne transparentnosti’, mogucnosti da medunarodni ulagati izbjegnu
stalnu poslovnu jedinicu® i time uklone rizik dvostrukog oporezivanja te

mogucnosti  izbjegavanja placanja PDV-a na naknade za upravljanje

* Pravilo razboritosti (prudent person rule) - jedno od osnovnih nacela profesionalnog upravljanja novcem.
Proi se put pojavijuje u sudskom pravu u odluci suca Samuela Putnama iz 1830, koji je izrekao da: «Oni
koji su odgovorni za ulaganje novca u tude ime moraju dobro prosudivati i postupati razborito i inteligentno,
vodeci racuna o sigurnosti kapitala i dobotka». Ako je zakonom propisano postupanje u skladu s pravilom
razboritosti, tada se u zakonu ne navode dopustene vrste ulaganja. To znaci da osoba koja ulaZe novac u ime
drugih mora imati na wmu potrebe korisnika, potrebu oéuvanja imovine te iznos i redovitost dohotka
(httpy//www.wikipedia.org, httpy/www.investorwords.com).

* Qudje se poreznom transparentnosén naziva situacija u kojoj sam fond nije obveznik poreza (npr. na dobit)
i kada se ulaganje u tortku putem fonda porezno tretira kao da je ulagal izravno investirao u tu tortku, pri
Cemu bi ulagad morao platiti samo porez na dobit koju bi ta turtka raspodijelila.

¢ Stalna poslovna jedinica (permanent establishment) - stalno mjesto poslovanja putem kojeg poduzetnik, u
cijelosti ili djelomicno, obavija poslovanje. Ovdje se stalna poslovna jedinica odnosi na mogucnost da se
ulagal fonda viasnickog ili rizicnog kapitala tretira kao rezident te podlijeZe placanju nacionalnib poreza
(poreza na dobit).
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(management fee) 1 naknade koje ovise o prinosu (carried interest)’. Kona¢no,
ocjena se daje i za moguénost izbjegavanja nepotrebnih ogranidenja s obzirom
na vrste ulaganja koje moze poduzeti fond za ulaganje u privatni vlasni¢ki i

rizi¢ni kapital.

Elementi okruzenja koji utjeCu na drustva u koje se ulaze

Kao $to su za razvoj poduzetni$tva vazna ulaganja i dostupnost kapitala, tako
je 1 za razvoj industrije privatnog vlasni¢kog 1 rizi¢nog kapitala vazna
razvijenost poduzetni§tva 1 inovacijska sposobnost tvrtki. Ulaganja su u
privatni vlasni¢ki 1 rizi¢ni kapital najée$¢e usmjerena u nove poduzetnitke
poduhvate, odnosno u mlade, inovativne tvrtke, a drZava mjerama
gospodarske politike moZe poticati poduzetni$tvo 1 jadati inovativni kapacitet

zemlje.

EVCA ocjenjuje mjere kojima drzava utjete na drustva koja predstavljaju
potencijalne «mete» ulagadima u privatni vlasnicki 1 rizi¢ni kapital ispitujuéi
dostupnost poreznih poticaja za istraZivanje i razvoj te dodjeljujuéi ocjene za
druge poticaje poput posebnih fiskalnih shema za pomod¢ nastanku i rastu
mladih inovativnih druitava. Kao primjer dobre prakse poticanja mladih
inovativnih dru$tava EVCA daje porezne poticaje za «mlada inovativna
dru$tva» u Francuskoj i Nizozemskoj®. Ocjenjuje se i visina stope poreza na
dobit te porezni tretman malih i srednjih poduzeéa. Ocjena za visinu stope
poreza na dobit ovisi o prosje¢noj zakonskoj stopi poreza na dobit u svim
zemljama, pri ¢emu je ocjena bolja ako je nacionalna stopa poreza na dobit

niza od nje.

7 Naknada koja ovisi o prinosu (carried interest) - pravo na bonus koji ostvaruje drustvo za upravijanje
investicijskim _fondom ili pojedini clan tima za upravijanje fondom. Naknada koja ovisi o prinosu isplacuje
se kada ulagaci ostvare prinos od ulaganja nvecan za unaprijed definiranu stopu prinosa.

# Porezne poticaje za «<mlada inovativna drustva» proa je u Europi uvela Francuska 2004. godine. Cilj je tih
poticaja bio potaknuti istrazivanje u privatnom sektoru te omoguciti brzi rast mladih inovationih drustava
sniZavanjem troskova poduzetnickih podubvata zasnovanib na istraZivanju i inovacijama. Takvi bi poticaji
u konacnici trebali povecati investicije u istraZivanje u svim tehnoloskim sektorima. Porezni poticaji za
«mlada inovativna drustva» u Francuskoj obubvacaju izuzece od placanja poreza na dobit u proe tri
profitabilne godine te porezno izuzece u visini od 50 posto dobiti u naredne dvije godine, kao i izuzece od
placanja doprinosa za socijalno osiguranje za visokokvalificirane radnike u razdoblju od 8 godina (Europska
komisija, 2007).
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Elementi okruzenja koji utjeCu na zadrzavanje nadarenih

Za gospodarski je napredak od presudne vaznosti privuéi, poticati 1 zadrZati
nadarene pojedince, osobito poduzetnike, istraZivale, visokokvalificirane
menadZere 1 menadZere u drustvima za upravljanje fondovima. Ocjenjujuéi
pravno i porezno okruZenje za razvoj ulaganja u privatni vlasni¢ki i rizi¢ni
kapital, EVCA ogjenjuje 1 fiskalne mjere koje mogu djelovati na spremnost i
motivaciju za postizanje iznimnih rezultata. U tom smislu, ocjenjuje se visina
stope poreza na kapitalne odbitke fizi¢kih osoba, visina najviSe grani¢ne stope
poreza na dohodak, trenutak u kojem se oporezuju dioni¢ke opcije i nadin

oporezivanja udjela u zaradi.

Ogjena za visinu stope poreza na kapitalne dobitke je bolja ako je nacionalna
stopa manja od prosje¢ne stope u europskim zemljama, a losija ako je jednaka
ili veca. Sli¢no je i kod ocjene poreznog optereéenja dohotka, gdje se u obzir
uzima najviSa porezna stopa, uklju¢ujuéi i1 lokalne poreze na dohodak. Kod
oporezivanja dioni¢kih opcija ocjena poreznog opteredenja ovisi o tome
oporezuju li se dioni¢ke opcije u trenutku dodjele, prijenosa vlasnistva,
izvrSenja opcije ili prilikom prodaje dionica. Povoljnim se smatra jedino
oporezivanje prilikom prodaje dionica na kojima se temelje dionic¢ke opcije, jer

se jedino u tom sluaju oporezuju realizirani dobici.

Prema metodologiji EVCA-e, svakoj se od 29 varijabli dodjeljuju numericke
ocjene 1, 2 ili 3. Najbolja je ocjena 1 i ona oznadava okruZzenje koje pogoduje
razvoju ulaganja u privatni vlasni¢ki i rizi¢ni kapital. Ocjene 2 1 3 dodjeljuju se
ako su uvjeti manje povoljni, odnosno ako postoji mogucnost njihova
poboljanja. Na osnovi ocjena za varijable izra¢unava se prosje¢na ocjena za
svaki od sedam kriterija, dok se kompozitni rezultat zemlje izratunava kao
ponderirani prosjek prosje¢nih ocjena svih kriterija. Kompozitni rezultat

omogucava rangiranje zemalja prema kvaliteti poreznog i pravnog okruzenja.
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Hrvatskoj

Raspolozivi podaci govore da je ulaganje u privatni vlasni¢ki i rizi¢ni kapital u
Hrvatskoj na vrlo niskoj razini. Sest fondova koji su svoja ulaganja usmjerili u
Hrvatsku do sada je poduzelo tek 50-tak investicija (Ognjenovié, 2007). U
2005. su godini ukupna ulaganja u privatni vlasni¢ki kapital iznosila tek 0,002
posto BDP-a, $to je oko 36 puta manje od prosjeka zemalja Srednje i Isto¢ne
Europe, odnosno vi§e od 150 puta manje od prosjeka Europe (EVCA, 2006).
Podaci za ovu godinu ne mogu posluziti za donoSenje dalekoseznih
zaklju¢aka, osobito stoga §to se radi o godini koja je prethodila donofenju
novog Zakona o investicijskim fondovima, koji je stvorio okvir za osnivanje
doma¢ih fondova rizi¢nog kapitala, no ¢njenica je da su u Hrvatskoj ova

ulaganja do sada bila gotovo zanemariva.

Zasigurno postoji niz obja$njenja slabom interesu ulaga¢a u privatni vlasnicki 1
rizi¢ni kapital za ulaganje u hrvatske tvrtke, a ovim ¢e se radom istraziti je li 1
samo pravno 1 porezno okruzenje jedan od uzroka tome. Pritom e se
upotrijebiti ovdje obja$njena metoda EVCA-e. U analizi provedenoj tijekom
2006. godine EVCA 1 KPMG su pojedine elemente okruZenja ocjenjivali na
temelju stanja zabiljeZenog 1. srpnja 2006. Kako bi rezultati za Hrvatsku bili u
potpunosti usporedivi s rezultatima drugih europskih zemalja, ovdje ¢e se
ocjene dodjeljivati 1 prema propisima koji su vrijedili 1. srpnja 2006. U slu¢aju
da su od tada do danas nastupile promjene u pravnom i poreznom okruZenju,
navest ¢e se i te promjene te njithov utjecaj na ocjene pojedinih relevantnih
varijabli. U nastavku rada dodijelit ¢e se ocjene svim varijablama poreznog i

pravnog okruzenja u Hrvatskoj prema posljednjoj verziji metodologije EVCA-e.
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Ocjena elemenata okruzenja koji utjeCu na ulagace i fond
menadzere

Mirovinski fondovi

Prvi kriterij za ocjenu elemenata okruZenja koji utje¢u na ulagace i fond
menadZere odnosi se na propise koji reguliraju mirovinske fondove. Ocjene se

dodjeljuju na osnovi sljedeéih pet pitanja:

L. Temelji li se prui, odnosno obvezni stup mirovinskog osiguranja na kapitaliziranoj

Stednji?

Ogjena «1» dodjeljuje se ako se prvi, obvezni stup mirovinskog osiguranja u
cijelosti ili djelomi¢no temelji na kapitaliziranoj S$tednji. Ako se prvi stup
mirovinskog osiguranja temelji na sustavu medugeneracijske solidarnosti, tada

se dodjeljuje ocjena «3».

Metodologija ne daje upute kako postupiti kada su u obveznom dijelu
mirovinskog osiguranja predvidena dva stupa kao u Hrvatskoj’. No, bududi da
se jedna cetvrtina ukupnih obveznih doprinosa izdvaja u drugi stup
mirovinskog osiguranja, koji se temelji na individualnoj kapitaliziranoj $tednji,
a tri Cetvrtine u prvi stup, koji se temelji na medugeneracijskoj solidarnosti,

moze se smatrati metodologki ispravnim ovoj varijabli dodijeliti ocjenu 2,5.
2. Postoje li porezni ili drugi poticaji za dobrovoljni stup mirovinskog osiguranjas
Ogjena «1» daje se ako postoje porezni ili drugi poticaji koji ohrabruju
ulaganje u dobrovoljno mirovinsko osiguranje, a ocjena «3» ako takvi poticaji

nisu dostupni.

U Hrvatskoj se upladene premije dobrovoljnog mirovinskog osiguranja

smatraju izdacima pri utvrdivanju dohodaka, odnosno oni umanjuju osnovicu

? Zakon o mirovinskom osiguranju, danak 1. (NN 102/98, NN 127/00, NN 59/01, NN 109/01, NN
147/02).
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poreza na dohodak do visine 1.000 kuna mjese¢no, tj. najvise do 12.000 kuna
godisnje. Ovaj mjese¢ni, odnosno godi$nji iznos odbitka predstavlja
maksimalno ukupno smanjenje porezne osnovice na osnovi premija
dobrovoljnog mirovinskog osiguranja, Zivotnog osiguranja, privatnog i
dopunskog zdravstvenog osiguranja, troSkova zdravstvenih usluga i kupnje ili
gradnje prvog stambenog prostora'’. Iako je ovaj iznos ukupnog smanjenja
porezne osnovice po tri osnove malen, te bi se moglo re¢i da ulaganje u
dobrovoljno mirovinsko osiguranje nema ekskluzivno pravo na povlasteni
porezni tretman, nego to pravo dijeli s izdacima za Zivotno i zdravstveno
osiguranje te stanovanje, ovom se elementu okruZenja u Hrvatskoj, sukladno

preuzetoj metodologiji, dodjeljuje pozitivna ocjena «1».

3. Primjenjuje Ili se Direktiva 2003/41/EC o aktivnostima i nadzoru nad

institucijama za profesionalno mirovinsko osiguranjes

Pozitivna ocjena «1» daje se ¢lanicama Europske unije koje primjenjuju ovu
direktivu EU-a i zemljama koje nisu ¢lanice, a primjenjuju sli¢na pravila.
Negativna ocjena «3» dodjeljuje se zemljama u kojima se ta direktiva ne

primjenjuje ili se primjenjuje samo djelomi¢no'’.

Hrvatski propisi nisu uskladeni s Direktivom 2003/41/EC, ali je iz «Screening
Reporta» objavljenog krajem 2006. vidljivo da postoji namjera da se direktiva
ugradi u Zakon o obveznom 1 dobrovoljnim mirovinskim fondovima do kraja
2006. godine (Europska komisija, 2006). U jesen 2007. godine takva se izmjena
zakona jo§ olekuje. Stoga se ovoj varijabli u Hrvatskoj mora pridruZiti ocjena
«3».

4. Propisuje li nacionalno zakonodavstvo mirovinskim fondovima bilo kakva
kvantitationa ogranicenja u pogledu ulaganja w privaini vlasnicki i rizicni

kapital, osim ogranitenja propisanih Direktivom 2003/41/EC?

10 Zakon o porezu na dohodak, danak 12. i dlanak 36. (NN 177/04).

" Za danice EU-a ocjene su dodijelile EVCA i KPMG (2006) a temeljile su se na posljednjoj raspolozivoj
sluzbenoj informaciji Europske unije o transpoziciji direktiva iz akcijskog plana za financijske usluge
(httpy//ec.enropa.en/internal_market/finances/docs/actionplan/index/transposition_en.pdy).
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Ocjenu «1» mogu dobiti zemlje u kojima nacionalno zakonodavstvo ne
propisuje nikakva ograni¢enja mirovinskim fondovima ulaganju u privatni
vlasni¢ki i rizi¢ni kapital, osim ograni¢enja propisanih Direktivom
2003/41/EZ koja proizlaze iz primjene pravila razboritosti. Ocjenu «2»
dobivaju zemlje u kojima postoje i druga kvanititativna ograni¢enja ulaganju u
privatni vlasnicki 1 rizi¢éni kapital, kao 1 zemlje u kojima mirovinski fondovi
moraju zatraziti odobrenje drZavnih tijela za ulaganje u privatni vlasnicki i
rizicni  kapital. Negativna ocjena «3» dodjeljuje se kada nacionalno
zakonodavstvo zabranjuje mirovinskim fondovima ulaganje u privatni

vlasni¢ki 1 rizi¢ni kapital.

Dobrovoljnim mirovinskim fondovima u Republici Hrvatskoj nije dopusteno
imovinu fondova ulagati u dionice, obveznice 1 ostale vrijednosne papire koji
ne kotiraju na burzi i kojima se ne trguje na organiziranim trziitima'%. Iz toga
se moze zakljuciti da osim ograni¢enja ulaganju u privatni vlasni¢ki i rizi¢ni
kapital, postoji ¢ak i zabrana ulaganja u privatni vlasni¢ki i rizi¢ni kapital.
Prema tome, domaéi propisi vrlo strogo propisuju vrste imovine u koje je
mirovinskim dru$tvima dopuiteno ulagati iako bi bilo logi¢no da se u
uvjetima kada postoje dva stupa mirovinskog osiguranja, koji se temelje na
kapitaliziranoj $tednji, omogudi sloboda ulaganja mirovinskih drustava uz
nuznu primjenu pravila razboritosti. U privatni vlasni¢ki 1 rizi¢ni kapital
mirovinski fondovi mogu ulagati samo posredno, ulazuéi u investicijske

fondove. Ovakvo se zakonsko rje$enje ocjenjuje negativhom ocjenom «3».

5. Postoje li geografska ogranicenja u pogledn wulaganja mirovinskih fondova u

privatni vlasnicki i rizicni kapital u drugim europskim zemljama?

Ako mirovinski fondovi mogu slobodno investirati u privatni vlasni¢ki 1
rizi¢ni kapital u drugim europskim zemljama, dodjeljuje se ocjena «1», a ako je

to zabranjeno, onda se dodjeljuje ocjena «3».

2 Zakon o obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima, cdanak 72. (NN 49/99, NN 63/00, NN
103/03).
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Kao $to mirovinskim fondovima u Hrvatskoj nije dopusteno ulagati u privatni
vlasni¢ki 1 riziéni kapital u zemlji, tako im nije dopusteno ni ulagati u privatni
vlasni¢ki i rizi¢ni kapital izvan zemlje, pa se ovom elementu okruZenja takoder

daje ocjena «3».

Osiguravajuca drustva

OkruZenje za ulaganje u privatni vlasni¢ki i rizi¢ni kapital, koje utje¢e na
ulagacke odluke osiguravajucih drustava, ocjenjuje se na temelju dvije varijable.

Stoga se postavljaju sljedeca pitanja:

1. Mogu Ii osiguravajuca drustva wulagati u privaini vlasnicki i rizicni kapital bez

kvantitavnib ogranicenja, osim onib koja su definirana Direktivom 2002/13/EC?

Pozitivhu ocjenu «1» mogu dobiti zemlje u kojima se osiguravajuéim
drustvima dopusta uloZiti dio imovine za pokrice tehnic¢ke pri¢uve u privatni
vlasni¢ki 1 dioni¢ki kapital, gdje ograniCenje takvim ulaganjima, sukladno
Direktivi 2002/13/EC, iznosi 10 ili viSe posto tehni¢kih pri¢uva. Ako je
nacionalno zakonodavstvo restriktivnije u pogledu visine ogranidenja
ulaganjima u privatni vlasni¢ki 1 riziéni kapital, a takva su ulaganja ipak
dopustena, daje se ocjena «2», kao 1 u slu¢aju kada je za ulaganje u privatni
vlasni¢ki 1 rizi¢éni kapital potrebno dobiti dopustenje od nekog tijela drzavne
uprave. Ocjenu «3» dobivaju zemlje u kojima osiguravaju¢im drustvima nije
dopusteno ulagati dio imovine za pokrice tehni¢ke pri¢uve u privatni vlasnicki

1 rizi¢ni kapital.

Osiguravajuca drustva sa sjediStem u Republici Hrvatskoj mogu imovinu za
pokri¢e tehni¢ke pri¢uve ulagati u dionice kojima se ne trguje na
organiziranom trZi§tu vrijednosnih papira, ali zakon ograni¢ava ulaganja u
takve dionice, kao i udjele trgovackih drustava na ukupno 5 posto imovine za

y ‘y S 13 L .
pokriée tehnicke pri¢uve . Stoga je ocjena za ovu varijablu «2».

B Zakon o osiguranju, danak 115. i 116. (NN 151/05).
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2. Postoje li geografska ogranicenja u pogledu wulaganja osiguravajucih drustava u

privatni vlasnicki i rizicni kapital u drugim europskim zemljama?

Ako ne postoje prepreke prekograni¢nim ulaganjima osiguravajucih drustava u
privatni vlasni¢ki i rizi¢ni kapital unutar Europe, daje se ocjena «I», a u

slu¢aju ogranicavanja ili zabrane takvih ulaganja negativna ocjena «3».

S obzirom da hrvatski propisi osiguravajuéim dru$tvima dopustaju ulagati u
dionice kojima se ne trguje na organiziranom trzi§tu vrijednosnih papira ako
je njihov izdavatelj pravna osoba sa sjediStem u Republici Hrvatskoj, moze se
redi da je zabranjeno ulagati u privatni vlasnicki i rizi¢ni kapital izvan zemlje.

Stoga se ovoj varijabli dodjeljuje ocjena «3».

Sustav fondova

Kako bi se ocijenila pogodnost propisa koji reguliraju sustav fondova za
ulaganja u privatni vlasni¢ki kapital, dodjeljuju se ocjene za sedam varijabli.
Pritom se analiziraju propisi koji se odnose na djelovanje domacih fondova
rizi¢nog kapitala ili nekog sli¢nog mehanizma ulaganja. Ako takvi propisi ne
postoje ili dopustaju djelovanje samo inozemnim fondovima, ovaj se kriterj

ne ocjenjuje. Pitanja na osnovi kojih se ocjenjuje su sljedeca:

1. Postoji Ii idealan ili prikladan sustav fondova ili mehanizam ulaganja u privatni

vlasnicki i rizicni kapital?

Pozitivna se ocjena «1» dodjeljuje zemljama ¢iji propisi predvidaju idealan,
odnosno prikladan sustav fondova ili neki mehanizam ulaganja u privatni

vlasni¢ki 1 rizi¢ni kapital, dok se ocjena «3» dodjeljuje u suprotnom sluéaju.

Do prosinca 2005., kada je donesen novi Zakon o investicijskim fondovima, u
Hrvatskoj nije postojao propis koji bi pruzao potreban zakonski okvir za
djelovanje fondova za ulaganje u privatni vlasnicki 1 rizi¢ni kapital. Spomenuti

je zakon predvidio mogucnost rada otvorenih investicijskih fondova rizi¢nog
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kapitala s privatnom ponudom kao mehanizma ulaganja u udjele 1 dionice

trgovackih drustava, pa se ovoj varijabli dodjeljuje ocjena «1»".
2. Je li sustav fondova transparentan za domace ulagace?

Pozitivna se ocjena «1» daje ako je sustav fondova ili mehanizam ulaganja u
privatni vlasni¢ki 1 rizi¢ni kapital porezno transparentan za domace ulagace, a

u suprotnom se daje ocjena «3».

Otvoreni investicijski fondovi u Hrvatskoj, koji su osnovani i posluju u skladu
sa zakonom, nisu obveznici poreza na dobit", te se moZe zakljuditi da je sustav
fondova porezno transparentan za domace ulagace. Ovoj se varijabli dodjeljuje

ocjena «1»
3. Je li sustav fondova porezno transparentan za inozemne ulagaces

Ako je sustav fondova za inozemne ulagale porezno transparentan, dodjeljuje

se ocjena «1», a ako nije, ocjena «3».

Kako u Hrvatskoj otvoreni investicijski fondovi nisu obveznici poreza na
dobit, moze se zakljuéiti da porezna transparentnost vrijedi za domade i
inozemne ulagale koji ulazu u takav investicijski fond. Zato se ovoj varijabli

daje pozitivna ocjena «1».

4. Dopusta li sustav fondova inozemnim ulagacima mogucnost izbjegavanja uspostave
stalnog mjesta poslovanja kada ulaZu u investicijski fond privatnog vlasnickog i

rizicnog kapitala?

Pozitivnu ocjenu «1» za ovu varijablu dobiva zemlja u kojoj, sukladno zakonu,
ulaganje putem fonda ili drugog mehanizma ulaganja u privatni vlasni¢ki 1
rizi¢éni kapital ne stvara stalnu poslovnu jedinicu za inozemne ulagace. Ocjena

«2» se daje zemljama u kojima ulaganje putem fonda ne stvara stalnu poslovnu

" Zakon o investicijskim _fondovima, danak 13. (NN 150/05).
15 Zakon o porezu na dobit, dlanak 2. (NN 177/04, NN 90/05, NN 57/06).
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jedinicu za inozemne ulagale, sukladno odluci ili mi§ljenju nadleznog tijela,
dok se ocjena «3» daje ukoliko ulaganje putem fonda ne uzrokuje nastanak

stalne poslovne jedinice inozemnog ulagaca.

Ovoj se varijabli u Hrvatskoj moze dati pozitivna ocjena «1» budud¢i da
odredbe koje govore o poslovnoj jedinici nerezidenta ne predvidaju obvezu
nastanka stalne poslovne jedinice za inozemne ulagade koji ulazu u

. . ey 116
investicijske fondove rizi¢nog kapitala .

5. Postoji Ii mogucnost da se fond oslobodi poreza na dodanu vrijednost na naknade

za upravljanjes

U slu¢aju da propisi predvidaju ovakvu mogucnost, dodjeljuje se ocjena «1», a

u suprotnom ocjena «3».

Zakon o porezu na dodanu vrijednost eksplicitno ne navodi da su naknade za
upravljanje koje napladuju investicijski fondovi rizi¢nog kapitala oslobodene
poreza na dodanu vrijednost, ali je mi$ljenje Porezne uprave da naknade za
upravljanje ne podlijezu oporezivanju”. Na osnovi se tog misljenja ovoj

varijabli daje pozitivna ocjena «1».

6. Postoji i mogucnost da se fond oslobodi poreza na dodanu vrijednost na naknade

koje su ovisne o prinosus

Pozivna se ocjena «1» daje u slu¢aju da takva mogucnost postoji, a u
suprotnom se daje ocjena «3». Buduéi da Zakon o investicijskim fondovima
naknadu koja je ovisna o prinosu smatra dijelom naknade za upravljanje
otvorenim investicijskim fondovima rizi¢nog kapitala'™®, pretpostavlja se da je
tretman takve naknade identi¢an tretmanu naknade za upravljanje. U skladu s

tim se ovoj varijabli daje ocjena «1».

16 Zakon o porezu na dobit, dlanak 4. (NN 177/04, NN 90/05, NN 57/06).

7 Misljenje Sredisnjeg ureda Porezne uprave, klasa: 410-19/06-01/69, ur.broj: 513-07-21-01/06-2 od 19. 12.
2006.

18 Zakon o investicijskim fondovima, danak 210. (NN 150/2007).
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7. Postoje li nepotrebna ogranicenja ulaganjas

Ako ne postoje ograni¢enja koja bi kodila ili snazno utjecala na odluke fond
menadzera (npr. zahtjevi za ulaganjem velikog dijela imovine fonda u mati¢nu
zemlju ili odredenu industriju, ili zabrana ulaganja u drustva &ijim se
dionicama trguje na organiziranom trzi$tu), daje se pozitivna ocjena «1», dok
se negativna ocjena «3» daje ako propisi negativno utje¢u na odluke fond

menadZera.

Zakon o investicijskim fondovima propisuje odredena ograni¢enja ulaganja 1
zaduZivanja otvorenih investicijskih fondova rizi¢nog kapitala”. Nije
dopusteno ulaganje u vrijednosne papire koji su uvriteni na burzu ako se radi
o ulaganju s namjerom kratkoro¢nog trgovanja, a $to se ti¢e ulaganja u
gospodarske sektore, ne moze se uloziti vise od 40 posto veli¢ine fonda u jedan
gospodarski sektor. MoZe se ocijeniti da ovako definirana ograni¢enja bitno ne
umanjuju mogucnost fond menadzZera da slobodno donose odluke o ulaganju,

pa se ovoj varijabli dodjeljuje ocjena «1».

Porezni poticaji ulaganju u privatni viasni¢ki i rizi€ni kapital

Ovaj se element pravnog okruZenja ocjenjuje pomocu samo jednog kriterija, te

se trazi odgovor na sljedece pitanje:

1. Postoji li bilo kakav oblik poreznib poticaja ulaganju u privatni vlasnicki i rizicni

kapital?

U zemljama u kojima postoje porezni poticaji ulaganja u privatni vlasnicki i
rizi¢ni kapital, ovoj se varijabli dodjeljuje ocjena «1», a kada takvi porezni
poticaji nisu dostupni, varijabli se daje ocjena «3». Bududi da u Hrvatskoj ne

postoje takve vrste poreznih poticaja, ocjena za ovu varijablu je «3».

¥ Zakon o investicijskim fondovima, danak 213. (NN 150/2007).
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U tablici 1. su prikazane ocjene svih varijabli koje se odnose na elemente
okruzenja koji utjetu na ulagate 1 fond menadZere. Ocjene se odnose na
sije¢anj 2006., a u svrhu usporedbe su dane vrijednosti varijabli za Hrvatsku,
svih 25 europskih zemalja 1 8 novih ¢lanica Unije obuhvadenih analizom
EVCA-e 1 KPMG-a za 2006.

Tablica 1. Elementi okruzZenja koji utjecu na ulagace i fond menadzere,
2006.

Kriterij/varijabla Hrvatska* | Europa** | EU-8***

Mirovinski fondovi

Kapitalizirana Stednja u prvom (javnom) stupu mirovinskog

osiguranja 2,5 2,12 2,50

Dostupnost poticaja za komplementarni drugi stup mirovinskog 1 108 195

osiguranja ! ’

Primjena Direktive EU-a 2003/41/EC o aktivnostima i nadzoru 3 156 150

ustanova u drugom stupu mirovinskog osiguranja ! !

Definira li nacionalno zakonodavstvo bilo kakva kvantitativna

ogranicenja za mirovinske fondove u pogledu njihova investiranja 3 172 295

u pojedine vrste imovine, povrh ograni¢enja zadanih Direktivom ! ’

EU-a?

Geografska ograni¢enja u pogledu moguénosti ulaganja 3 108 163

mirovinskih fondova u druge europske zemlje ’ !

Prosjek za kriterij 2,50 1,55 1,83

Osiguravajuca drustva

Mogu li osiguravajuca drustva ulagati u privatni viasnicki i riziéni

kapital bez kvantitavnih ograni¢enja, povrh onih koje definira 2 1,60 2,25

Direktiva EU-a 2002/13/EC?

Geografska ograni¢enja u pogledu moguénosti ulaganja 3 104 175

osiguravajucih drustava u druge europske zemlje ’ !

Prosjek za kriterij 2,50 1,42 2,00

Sustav fondova

Idealan ili prikladan sustav fondova ili mehanizam ulaganja u

privatni viasnicki i rizicni kapital 1 1,09 113

Porezna transparentnost za domace ulagace 1 1,70 1,88

Porezna transparentnost za inozemne ulagace 1 1,70 1,63

Mogucénost izbjegavanja stalnog mjesta poslovanja za inozemne 1 143 113

ulagace ! ’

lzuzec¢e od poreza na dodanu vrijednost za naknade za

upravijanje 1 1,52 1,63

lzuzece od poreza na dodanu vrijednost za naknade ovisne o 1 126 113

prinosu ! ’

Nepostojanje nepotrebnih ograni¢enja ulaganja 1 1,61 1,63

Prosjek za kriterij 1,00 1,47 1,45

Porezni poticaji ulaganju u privatni vlasnicki i riziéni kapital

Bilo koji oblik poticaja ulaganju u privatni viasnicki i riziéni kapital 3,00 2,04 3,00

Napomena: *Prikazane se vrijednosti odnose na 1. sijecnja 2006. **Europa - svib 25 zemalja koje su
obubvacene analizom EVCA-e i KPMGa (2006). *** EU-8 - osam novibh dlanica EUa obubvacenih
analizom (Ceska, Estonija, Latvija, Madarska, Poljska, Rumunjska, Slovacka i Slovenija).

Lzvori: EVCA i KPMG (2006) i ocjena auntorice.
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Ocjena elemenata okruzenja koji utjec¢u na drustva u koja se
ulaze

Elementi koji utje¢u na drustva u koja se ulaZe ocjenjuju se na osnovi dvaju
kriterija. To su poticaji drustvima u koja se ulaze te porezni poticaji za

istrazivanje 1 razvoj.

Poticaji drustvima

Poticaji usmjereni prema dru$tvima od interesa za ulaganje fondova privatnog
vlasni¢kog 1 rizi¢nog kapitala analiziraju se pomocu tri varijable. Kako bi se

dobile ocjene za te tri varijable, postavljaju se sljedecéa pitanja:

1. Postoje li posebne fiskalne sheme koje bi poticale nastanak i rast «mladih

inovationih drustava»?

Pozitivna se ocjena «1» daje zemljama koje su uvele takve fiskalne sheme, dok
ostale zemlje dobivaju ocjenu «3». Buduéi da u Hrvatskoj ne postoje posebni
porezni poticaji koji bi odgovarali onima za «mlada inovativna dru$tva» u

Francuskoj i Nizozemskoj, ova se varijabla ocjenjuje s «3»%.
2. Koliko iznosi nominalna stopa poreza na dobit?

Ogjenu «1» dobivaju zemlje ¢&ija je stopa poreza na dobit manja od europskog
prosjeka, ogjenu «2» one u kojima ta stopa odgovora europskom prosjeku, a
ocjenu «1» zemlje u kojima je ona vida od europskog prosjeka. Pritom se u
obzir uzima najviSa grani¢na stopa poreza na dobit uvecana za lokalne poreze

na dobit 1 sli¢na davanja. Kao europski se prosjek uzima prosje¢na stopa u 25

2 Hrovatska banka za obnovu i razvoj (HBOR) nudi posebne programe za poticanje konkurentnosti malih i
srednjib poduzetnika financiranjem poduzetnickibh planova temeljenih na znanju i novim tehnologijama, nz
primjenu rezultata istraZivacko-razvojnog rada i inovacija (hitpy/www.hbor.hr). Programi se svode na
izravno kreditiranje uz povoline uvjete, odnosno na wulaganje u temeljni kapital drustava koji se za njih
kvalificiraju. lako bi se moglo torditi da su po svojoj naravi programi bliski poreznim poticajima za «mlada
inovativna drustva», dosljedna primjena metodologije EVCA iz 2006. ne dopusta da se poticaji drustvima
ocijene pozitivno.
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zemalja obuhvadenih istrazivanjem iz 2006. Ta je stopa u prvoj polovici 2006.

godini iznosila 26,23 posto.

U Hrvatskoj je pocetkom 2006. godine stopa poreza na dobit iznosila 20
posto, $to je manje od europskog prosjeka, pa ovu varijablu ocjenjujemo

pozitivhom ocjenom «1».
3. Postoji li posebna stopa poreza na dobit za mala i srednja poduzeca?

Ako u zemlji postoji posebna stopa poreza na dobit za mala i srednja
poduzeda, odnosno progresivno oporezivanje dobiti, pri ¢emu se drustva ¢ija je
dobit manja od odredenog iznosa oporezuju niZom stopom poreza na dobit,
daje se ocjena «1», dok se u suprotnom dodjeljuje ocjena «3». U Hrvatskoj
mala 1 srednja poduzeéa ne uZivaju poseban porezni tretman, pa je ova

varijabla ocijenjena s «3».

Porezni poticaji za istrazivanje i razvoj

Sljedeéi kriterij za ocjenu elemenata okruZenja koji utje¢u na drustva u koja se

ulaZe jest dostupnost poticaja za istraZivanje 1 razvoj. Ocjene se daju za

sljede¢ih $est poreznih poticaja:

1. porezni poticaji za poslovne rashode za istrazivanje i razvoj (npr. porezni krediti
ili odbici®),

2. porezni poticaji za kapitalne izdatke za istraZivanje i razvoj (npr. jednokratna ili
ubrzana amortizacija),

3. porezni poticaji za ugovore s istraZivacima (npr. poticaji u smislu smanjenja
poreza na dohodak zaposlenih ili poreza na dobit prilikom angaZiranja

stru¢njaka),

2 . . . L . I L .

Ovdje se poreznim kreditom smatra porezni poticaj u obliku mogucnosti smanjenja porezne obveze za dio
izdataka za istraZivanje i razvoj, dok se poreznim odbitkom smatra mogucnost smanjenja osnovice poreza na
dobit za iznos koji premasuje stvarna ulaganja u istraZivanje i razvoj.
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4. porezni poticaji za transfer tehnologije (npr. poticaji kojima se podupire nabava
nove tehnologije ili porezni poticaji onima koji razvijaju nove tehnologije
za transfer njihova know-howa),

5. porezni poticaji za suradnju drustava i istrazivackib instituta, odnosno sveulilista
(npr. porezni poticaji za kolaborativne projekte) 1

6. porezni poticaji za stvaranje inovativnih tvrtki (npr. porezni poticaji za spin-off

ili spin-out).

Ogjenjuje se postojanje svakog od navedenih poreznih poticaja, te se ocjena «1»
dodjeljuje ukoliko je dostupan konkretan oblik poreznog poticaja, a ocjena «3»
ako nije. Za kriterij poreznih poticaja za istraZivanje i razvoj izraunava se
kompozitna ocjena kao prosje¢na ocjena svih Sest varijabli (oblika poreznih

poticaja).

U Hrvatskoj su pocetkom 2006. godine, unutar Zakona o porezu na dobit,
postojali porezni poticaji za istraZivanje i razvoj, koji su u svibnju 2006.
ukinuti te se nisu primjenjivali od 1. sije¢nja 2007 2. Potom su u svibnju 2007.
porezni poticaji za istraZivanje 1 razvoj ponovno uvedeni i ugradeni u Zakon o
znanstvenoj djelatnosti i visokom obrazovanju®. Porezni poticaji imaju oblik
dodatnog smanjenja porezne osnovice za opravdane tro$kove znanstvenih i
razvojnih istraZivanja, pri ¢emu se opravdanim trofkovima istraZivanja
smatraju plaée zaposlenika 1 naknade osoba koje izravno sudjeluju u
istraZzivanjima, materijalni tro$kovi za istraZivanje, troskovi usluga koristenih
tijekom istrazivanja, troSkovi amortizacije nekretnina, postrojenja i opreme u
dijelu u kojem se oni koriste za istraZivanje, troSkovi amortizacije patenata i
licencija te opéi troskovi istrazivanja. Pet od Sest bi oblika poreznih poticaja

dobilo ocjenu «1» u 2006. godini, kao i nakon 15. svibnja 2007*.

2 Zakon o porezu na dobit, clanak 5. (NN 57/06).
» Zakon o znanstvenoj djelatnosti i visokom obrazovanju, dlanak 111c i 111d. (NN 46/07)

2 Pocethom rujna 2007. jos uvijek ne postoje provedbeni propisi koji bi objasnili kako se utvrduje
zadovoljavaju Ii odredeni obveznik i istraZivanja koja on provodi uvjete za ostvarivanje prava na porezne
poticaje za istraZivanje i razvoj.
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Sve ocjene za elemente okruZenja koji utje¢u na druStva u koja se ulaze u

Hrvatskoj, 25 europskih zemalja 1 EU-8 prikazane su u tablici 2.

Tablica 2. Elementi okruzenja koji utjecu na drustva u koje se ulaze,
2006.
Kriterij/varijabla Hrvatska* | Europa** | EU-8***
Poticaji drustvima
(Fj’:)us;)\j':?je posebnih fiskalnih shema za «mlada inovativna 3 2,76 3,00
Stopa poreza na dobit 1 2,04 1,00
Posebna stopa poreza na mala i srednja poduzec¢a 3 2,28 2,50
Prosjek za kriterij 2,33 2,36 2,17
Porezni poticaji za istrazivanje i razvoj
Porezni poticaji za poslovne rashode za istraZivanje i razvoj 1 1,64 2,00
Porezni poticaji za kapitalne izdatke za istraZivanje i razvoj 1 1,84 1,75
Porezni poticaji za ugovore s istrazivacima 1 1,96 2,50
Porezni poticaji za transfer tehnologije 1 2,36 2,50
iFr:c;l;zunti;sovt;cuagiilizéiasuradnju drustava i istrazivackih 1 228 250
Porezni poticaji stvaranju inovativnih drustava 3 2,68 3,00
Prosjek za kriterij 1,33 2,13 2,38

Napomena: *Prikazane se vrijednosti odnose na 1. sijecnja 2006. **Europa - svib 25 zemalja koje su
obubvacene analizom EVCA-e i KPMGa (2006). *** EU-8 - osam novih dlanica EUa obubvacenih
analizom (Ceska, Estonija, Latvija, Madarska, Poljska, Rumunjska, Slovacka i Slovenija).

Izvori: EVCA i KPMG (2006) i ocjena autorice.

3.3. Elementi okruzenja koji utjeCu na zadrzavanje nadarenih

Elementi okruZzenja koji utje¢u na zadrzavanje nadarenih ocjenjuju se kroz dva
kriterija - zadrzavanje nadarenih u dru$tvima u koja se ulaZe 1 zadrZzavanje

nadarenih u drustvima za upravljanje fondovima.
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Zadrzavanje nadarenih u drustvima u koja se ulaze

Unutar ovog kriterija ocjenjuju se tri varijable pomocu sljedec¢ih pitanja:

1. Koliko iznosi stopa poreza na kapitalne dobitke za fizicke osobe?

Ogjena se dodjeljuje relativno, u odnosu na prosje¢nu stopu poreza na
kapitalne dobitke u 25 europskih zemalja. Ocjenu «1» dobivaju zemlje u
kojima je stopa poreza na kapitalne dobitke niza od prosje¢ne u 25 europskih
zemalja, ocjenu «3» dobivaju zemlje u kojima je ta stopa visa od prosje¢ne, dok
zemlje u kojima je ona jednaka prosje¢noj stopi u 25 europskih zemalja
dobivaju ocjenu «2». Poletkom 2006. ova je prosje¢na stopa iznosila 15,02
posto. Ovdje se medusobno usporeduju najvie grani¢ne stope poreza na
kapitalne dobitke fizi¢kih osoba uvecane za stope odgovarajucih lokalnih
poreza i dobitke od realizacija dionica i udjela koje nisu poduzete u

spekulativne svrhe.

Bududi da fizitke osobe u Republici Hrvatskoj nisu opterecene porezom na

kapitalne dobitke, ovoj se varijabli moze dodijeliti ocjena «1».

2. Koliko iznosi najvisa granicna stopa poreza na dobodak?

I ovdje ocjena ovisi 0 odnosu nacionalne i prosje¢ne europske porezne stope.
Kao osnova usporedbe uzima se stopa uvecana za stope lokalnih poreza na
dohodak. Prosje¢na najvisa grani¢na stopa poreza na dohodak u 25 europskih
zemalja iznosila je 42,03 posto. Zemlje ¢ija je najvisa stopa poreza na dohodak
niza od navedene dobivaju ocjenu «1», zemlje sa stopom jednakom europskom

prosjeku ocjenu «2», a zemlje s viSfom stopom poreza na dohodak ocjenu «1».

Najvisa grani¢na stopa poreza na dohodak u Hrvatskoj iznosi 45 posto, a
zajedno s najvi§im prirezom, najvie opterecenje porezom na dohodak iznosi
53,1 posto. Buduéi da je to optereenje vede od europskog prosjeka, ovoj se

varijabli dodjeljuje ocjena «3».
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3. U kojem se trenutku oporezuju dionicke opcijes

Dionicke se opcije mogu oporezivati u trenutku dodjele, prijenosa vlasnistva,
izvtSenja prava iz opcije ili prilikom prodaje dionica na kojima se temelje
opcije. Nepovoljno je ako se dioni¢ke opcije oporezuju prilikom dodjele,
prijenosa vlasnitva ili izvrSenja prava iz opcije buduéi da dobici nisu
realizirani u tom trenutku, pa vlasnik opcije ne raspolaze sredstvima iz kojih
bi podmirio poreznu obvezu. U tim se slucajevima dodjeljuje ocjena «3».
Ogiena «1» se dodjeljuje jedino ako se dioni¢ke opcije oporezuju prilikom
prodaje, jer samo u tom slucaju stjecatelj dionitke opcije moze raspolagati

novcem od eventualnog kapitalnog dobitka.

U Hrvatskoj se dohodak od kapitala po osnovi opcijske kupnje vlastitih
dionica utvrduje u trenutku realizacije prava iz opcije, odnosno u trenutku
kupnje dionice od strane vlasnika opcije ili prijenosa prava na kupnju na trecu
osobu®. Takvo se rjefenje smatra nepovoljnim jer dioni¢ke opcije podlijezu

oporezivanju prije realizacije dobitaka, pa mu se dodjeljuje ocjena «3».
Zadrzavanje nadarenih u druStvima za upravljanje fondovima

Kako bi se dobila ocjena ovog kriterija, postavljaju se sljedeca pitanja:

1. Jesu li zakonom predvidene naknade ovisne o uspjesnosti fond menadzeras
Pozitivnom ocjenom «1» ocjenjuje se postojanje mogucnostl za ostvarivanje
naknada ovisnih o uspjeSnosti fond menadZera, a negativnom ocjenom «3»

nepostojanje takve mogucnosti.

Zakon o investicijskim fondovima predvida mogucénost da naknada za

upravljanje otvorenim investicijskim fondom rizi¢nog kapitala s privatnom

% Zakon o porezu na dohodak, dlanak 30., stavak 7. NN 177/04.
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ponudom bude u cijelosti ili djelomi¢no utvrdena, ovisno o prinosu fonda™.

Takvom se zakonskom rjeSenju moze dodijeliti ocjena «1».
2. Kako se oporezuju naknade ovisne o prinosus

Ako se naknade ovisne o prinosu oporezuju kao i kapitalni dobici, dodjeljuje
se ocjena «1». Ukoliko se oporezuju kao dividende, daje se ocjena «2», dok se
najnepovoljnijim smatra oporezivanje porezom na dohodak, te se dodjeljuje

ocjena «3».

U Hrvatskoj se naknade ovisne o prinosu smatraju naknadama za upravljanje
otvorenim investicijskim fondom rizi¢nog kapitala, a ne naknadama fond
menadzZera. Stoga ne podlijeZu oporezivanju jer otvoreni investicijski fondovi
nisu obveznici poreza na dobit. Zakon o investicijskim fondovima ne govori o
poreznom tretmanu bonusa $to ih ostvaruju fond menadZeri kao nagradu za
doprinos u ostvarivanju naknade ovisne o prinosu, ali se moZe pretpostaviti da
su takvi bonusi optereceni porezom na dohodak. Zbog toga ovu varijablu

treba ocijeniti s «3».

Tablica 3. Elementi okruzenja koji utjecu na zadrzavanje nadarenih, 2006.
Kriterij/varijabla Hrvatska* | Europa** | EU-8%**

Zadrzavanje nadarenih u drustvima u koja se ulaze

Porezi na kapitalne dobitke za fizicke osobe 1 2,04 2,25
Stopa poreza na dohodak za fizicke osobe 3 1,96 1,25
Oporezivanje dioni¢kih opcija 3 2,44 2,50

Zadrzavanje nadarenih u drustvima za upravljanje

fondovima 1,24 1,80
Moguénost ostvarivanja naknada ovisnih o prinosu 1 1,76 2,25
Oporezivanje naknada ovisnih o prinosu 3 1,89 1,95
Prosjek za kriterij 2,20 2,04 2,25

Napomena: *Prikazane se vrijednosti odnose na 1. sijecnja 2006. **Europa - svib 25 zemalja koje su
obubvacene analizom EVCA-e i KPMGa (2006). *** EU-8 - osam novih danica EUa obubvacenih
analizom (Ceska, Estonija, Latvija, Madarska, Poljska, Rumunjska, Slovacka i Slovenija).

Izvori: EVCA i KPMG (2006), ocjena autorice.

% Zakon o investicijskim fondovima, danak 210, stavak 2, NN 150/2005.

Ulaganje u privatni vlasnicki i rizi€ni kapital u Hrvatskoj: porezno i pravno okruzenje



Sve ocjene za elemente okruZenja koji utje¢u na zadrzavanje nadarenih u
drustvima u koja se ulaZe i u dru$tvima za upravljanje fondovima prikazane su

u tablici 3.

Osim ocjene trenuta¢ne prikladnosti okruZenja za razvoj privatnog vlasni¢kog
1 rizi¢nog kapitala, zanimljiv je i njegov razvoj u vremenu, odnosno jesu li
promjene i$le u pravcu stvaranja boljih uvjeta za razvoj privatnog vlasnic¢kog i
rizi¢nog kapitala. Zbog manjeg broja znadajnih izmjena poreznih i ostalih
propisa, razmjerno je lako provesti ocjenjivanje za 2004. godinu. Rezultati te
ocjene mogu posluziti 1 za medunarodnu usporedbu jer za 2004. godinu

postoje rezultati ocjene za veliku skupinu europskih zemalja (EVCA, 2006.).

Analiza hrvatskog poreznog i pravnog okruZenja pokazuje da su u razdoblju
izmedu 2004. i 2006. nastupile odredene promjene u vedini podrudja koja
utje¢u na privlaénost okruzenja za razvoj privatnog vlasni¢kog 1 rizi¢nog
kapitala, ali te promjene u podruju mirovinskih fondova, osiguravajucih
drustava, poreznih poticaja za ulaganje u privatni vlasnic¢ki i riziéni kapital,
poticaja za drustva i poreznih poticaja nisu utjecale na visinu kompozitnih
rezultata. U podrugima koja utjetu na prikladnost sustava fondova i
zadrZavanje nadarenih pojedinaca nove su mjere dovele do manjeg poboljanja
kompozitnih rezultata, pa je ukupni kompozitni rezultat vrlo blago pobolj$an
sa 2,22 na 2,12 (vidjeti sliku 1).

S novim je Zakonom o investicijskim fondovima okruZenje postalo
najpovoljnije u dijelu koji se odnosi na propise koji reguliraju sustav fondova,
dok porezni propisi, s druge strane, nisu uvazili znadaj ulaganja u privatni
vlasni¢ki 1 rizi¢ni kapital, pa ne postoje eksplicitni porezni poticaji za takva
ulaganja. Od svih kriterija ocjene prikladnosti okruZenja za razvoj privatnog
vlasni¢kog 1 rizi¢nog kapitala, ¢ini se da bi u ovom trenutku bilo vazno
utjecati na pravno okruZenje koje se odnosi na mirovinske fondove. Naime,
uzimajudi u obzir veli¢inu imovine s kojom oni raspolaZu, te ogranicenja pri
ulaganju, ¢ini se da bi se ublaZavanjem tih ogranilenja oslobodio znadajan

potencijal ulaganja u privatni vlasnic¢ki i rizi¢ni kapital.
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Slika 1. Rezultati ocjene prikladnosti okruzenja za razvoj privatnog
vlasnickog i rizicnog kapitala u Hrvatskoj u 2006. i 2004.

UKkupni Osiguravajuca Porezni poticaji Porezni poticaji
kompozitni drustva za ulaganja u PE za istrazivanje i
rezultat ivC razvoj
Mirovinski Sustav fondova Poticaji za Zadrzavanje
fondovi drustva nadarenih
T l
A /\ \
3
== Hrvatska 2006. —a— Hrvatska 2004.

Lzvor: Ocjena autorice.

i pravnog okruzenja za razvoj ulaganja u privatni
vlasnicki i riziéni kapital

RaspoloZive ocjene za europske zemlje i Hrvatsku u 2006. i 2004. godini
omogucuju usporedbu prikladnosti hrvatskog okruZenja za razvoj ulaganja u
privatni vlasni¢ki 1 rizi¢ni kapital s okruZenjem drugih europskih zemalja.
Ukupni kompozitni rezultati ocjene prikladnosti poreznog i pravnog okvira za
razvoj ulaganja u privatni vlasni¢ki 1 rizi¢ni kapital u Hrvatskoj 1 skupini
europskih zemalja za 2006. i 2004. godinu, koji su prikazani u tablici 4,
pokazuju da u 2006. Hrvatska nije napredovala na ljestvici europskih zemalja
unato¢ odredenom pobolj$anju rezultata, zbog ¢ega se nasla u donjem dijelu
ljestvice, jednako kao i 2004. godine. Rezultat je u 2006. godini, kao i u 2004.,
bio loiji od rezultata starih ¢lanica EU-a ili prosjeka promatranih zemlja, ali 1

od prosjeka novih ¢lanica Unije.
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Tablica 4. Ukupni kompozitni rezultati ocjene poreznog i pravnog

okruzenja za ulaganje u privatni vlasnicki i rizicni kapital u

2006. i 2004. godini

2006. 2004.

Zemlja Ukup:eizlilc:tn;i)iozitni Zemlja Ukup:eizlilc:tn;i)iozitni
Irska 1,27 Velika Britanija 1,26
Francuska 1,36 Luxembourg 1,49
Velika Britanija 1,46 Irska 1,53
Belgija 1,51 Gréka 1,75
épanjolska 1,52 Nizozemska 1,76
Grcka 1,55 Portugal 1,81
Nizozemska 1,60 Belgija 1,82
Luxembourg 1,62 Madarska 1,86
Portugal 1,71 Italija 1,86
Italija 1,72 Francuska 1,89
Austrija 1,74 EU15 1,92
Danska 1,75 Svicarska 1,95
EU15* 1,77 Spanjolska 1,96
Madarska 1,83 Europa 1,97
Svicarska 1,83 Norvegka 2,04
Europa** 1,84 Svedska 2,05
Finska 1,91 Cedka 2,12
EU8*** 2,07 Poljska 2,13
Estonija 2,08 EU4*** 2,15
Norveska 2,08 Hrvatska 2,22
Hrvatska 2,12 Finska 2,30
Svedska 2,12 Njematcka 2,37
Latvija 2,12 Austrija 2,42
Njemacka 2,15 Danska 2,46
Poljska 2,16 Slovacka 2,49
Slovacka 2,17
Ceska 2,21
Slovenija 2,26
Rumunjska 2,35

Napomena: * Stare danice EU-a. ** Sve zemlje

obubvacene istraZivanjem.

Izvori: EVCA i KPMG (2006.), EVCA (2004.), za Hrvatsku ocjene antorice.

obubvacene istraZivanjem. *** Nove clanice EU-a

Sto se tice ostalih zemalja, moZe se primijetiti da su se u 2006., u odnosu na

2004., ukupni kompozitni rezultati u prosjeku poboljsali. Ocekivano, nove su
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¢lanice EU-a u prosjeku losije rangirane od starih, ali u o¢i upada 1 nizak rang
nekih starih ¢lanica Unije poput Njemacke i Svedske. Takoder se uocava
pogorfanje rezultata nekih novih ¢lanica u odnosu na 2004., primjerice Poljske

1 Ceske.

Ako se promotre kompozitni rezultati za pojedini kriterij, koji se vrednuje pri
ocjeni okruZenja za razvoj ulaganja u privatni vlasni¢ki i rizi¢ni kapital na
razini prosjeka europskih zemalja, uocava se da su elementi okruzenja koji
utje¢u na ulagace i fond menadZere u Europi u prosjeku neito bolje ocjenjeni,
a nesto slabije elementi okruZenja koji utjeCu na drustva u koje se ulaze (vidjeti
sliku 2a).

Istodobno se u Hrvatskoj uolavaju velika odstupanja medu ocjenama 1
prisutnost onih elemenata okruZenja koji u velikoj mjeri mogu ograniditi
razvoj ulaganja u privatni vlasni¢ki 1 dioni¢ki kapital (vidjeti sliku 2b).
Nasuprot europskim zemljama, osobito problemati¢an dio okruZenja
predstavljaju elementi koji utje¢u na ulagace 1 fond menadzere. Uskladivanjem
hrvatskih propisa s pravnom ste¢evinom Europske unije, koje se ocekuje u
razmjerno kratkom roku, i kod ovih se elemenata okruZenja o¢ekuju promjene
koje ¢e utjecati na stvaranje povoljnijeg okruZenja za razvoj ovog dijela

financijskog sustava.

Slika 2a. Kompozitne ocjene za pojedine kriterije u Europi u 2006. godini

Mirovinski fondovi

Zadrzavanje nadarenih Osiguravajuca drustva

Porezni poticaji za

istrazivanje i razvoj Sustav fondova

Porezni poticaji za ulaganja u

Poticaji za drustva PE i VC

Lzvori: EVCA i KPMG (2006).
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Slika 2b. Kompozitne ocjene za pojedine kriterije u Hrvatskoj u 2006. godini

Mirovinski fondovi

Zadrzavanje nadarenih Osiguravajuca drustva

Porezni poticaji za

istrazivanje i razvoj Sustav fondova
Poticaji za drutva Porezni poticaji za ulaganja
uPEiVC

Izvor: Ocjena autorice.

Na kraju je zanimljivo provjeriti odreduju li doista porezno 1 pravno
okruzenje, i u kojoj mjeri, veli¢inu ulaganja u privatni vlasni¢ki i rizi¢ni
kapital. Ako podemo od pretpostavke da kompozitni rezultati usporedbe s
mjerilima dobro odraZavaju prikladnost poreznog i pravnog okruZenja, moze
ih se staviti u vezu s udjelom ulaganja u privatni vlasni¢ki 1 rizi¢ni kapital
(slika 3). Jednostavna ocjena pokazuje, u skladu s ocekivanjima, da postoji
negativna veza izmedu kompozitnih rezultata za europske zemlje i ulaganja u
privatni vlasni¢ki 1 rizi¢ni kapital, koje je mjerena udjelom u BDP-u. Ipak, ta je
veza razmjerno slaba, $to upuduje da na visinu ulaganja utjetu i drugi

¢imbenici.

Sto se tice Hrvatske, ne bi se moglo zakljuciti da je vrlo niska razina ulaganja u
privatni vlasni¢ki i rizi¢ni kapital posljedica samo nepovoljnog okruZenja.
Moze se pretpostaviti da su uzroci takvog stanja i nedostatak prilika za

ulaganje, kao i nezainteresiranost tvrtki za ovakvim oblikom financiranja.
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Slika 3. Ulaganja u privatni vlasnicki i rizicni kapital i kompozitni rezultati
u Europi 2004.

Udio ulaganja u BDP-u
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Izvori KPMG i EVCA (2006), EVCA (2005).

Zakljucak

82

Ogjena poreznog i pravnog okruzenja za razvoj ulaganja u privatni vlasnicki i
riziéni kapital, provedena u Hrvatskoj metodom EVCA-e, pokazala je da su
izmedu 2004. i 2006. nastupile promjene relevantnog zakonodavstva koje su
doprinijele porastu prikladnosti poreznog i1 pravnog okruZenja za razvoj ove
industrije. Ipak, Hrvatska prema ukupnoj ocjeni i dalje pripada europskim
zemljama ¢iji je porezni i pravni sustav razmjerno nepovoljan za ulaganje u
privatni vlasni¢ki i rizi¢ni kapital. Na ovakvu je ocjenu ponajprije utjecao
nedostatak poreznih poticaja za ulaganja u privatni vlasnic¢ki 1 rizi¢ni kapital, a
takoder 1 nemogucnost ulaganja mirovinskih fondova u drustva koja ne
kotiraju na organiziranom trzi$tu, kao i ogranienja u pogledu moguénosti
ulaganja osiguravaju¢ih drustava. Kao elementi okruZenja koji u Hrvatskoj
mogu pozitivno utjecati na odluke o ulaganju u privatni vlasni¢ki i rizi¢ni
kapital, isticu se zakonska mogucnost osnivanja otvorenih investicijskih

fondova rizi¢nog kapitala te porezni poticaji za istraZivanje i razvoj.
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Slaba ogjena poreznog i pravnog okruzenja djelomi¢no obja$njava nisku
razinu ulaganja u privatni vlasnicki 1 rizi¢ni kapital u Hrvatskoj, ali zasigurno
postoje 1 drugi uzroci nedovoljnog zanimanja za ova ulaganja, $to mozZe
negativno utjecati na nastajanje i razvitak mladih 1 inovativnih tvrtki kao

osobito vaznog dijela gospodarstva.
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