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i Doamnei Roberta ANASTASE
Presedinte
Camera Deputatilor

s Arrient
, cariamentud Romaniei i

Stimata doamna Presedinte,

Vi transmitem, aldturat, spre informare, Nota privind Raportul final al
Grupului de experti fiscali in domeniul capitalului de risc', referitor la

inldturarea obstacolelor fiscale pentru investitiile transfrontaliere
Vi rog si primiti, stimatd doamna presedinte, expresia celei mai inalte

consideratii.

Bogdan MANOIU

Ministru

! Grupul a fost infiintat de Comisia Europeani in mai 2007, in contextul demersurilor intreprinse de aceasta
pentru facilitarea investitiilor transfrontaliere ale fondurilor de risc pe Piata Unica. Grupul este format din experti
fiscali din sectorut public si cel privat al SM, fird ca opinia acestora si reprezinte pozitia oficiald a statului sau
companiei din care provin.
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privind Raportal Tinal al Grupului de experti fiscali in domeniul capitalului de risc', referitor la
inldturarea obstacolelor fiscale pentru investitiile transfrontaliere

1. Scurta descriere a temei

~Raportul privind inldturarea obstacolelor fiscale pentru investitiile transfrontaliere ale fondurilor de
risc” a fost finalizat la sfarsitul anului 2009 de catre Grupul de experti fiscali in domeniul capitalului de
risc, urmand si fie supus consultérii publice pe site-ul Comisiei Europene. Raportul trece in revistd
reglementirile fiscale din statele membre pentru investitiile transfrontaliere cu capital de risc, prezintd
cazuri de dubld impunere sau alte obstacole la impozitarea directd a investitiilor transfrontaliere cu
capital de risc §i evidentiazd modalitati de depasire a acestora.

Investitiile cu capital de risc (CR) sunt acele investitii ficute de fondurile de risc in companii nelistate la
bursi, pentru lansarea, dezvoltarea initiald sau expansiunea acestora. Fondurile de risc (FR) sunt un
vehicul colectiv de investitii, In care anumiti investitori 1§i angajeaza capitalul. Acesti investitori pot fi
companii, binci, agentii guvernamentale, asociatii familiale, fonduri de investitii, fonduri de pensii etec.
CR este, deci, capital co-investit intr-un antreprenor, cu scopul furnizirii resurselor inifiale sau finantarea
extinderii acestuia. Masa capitalului este sub forma de actiuni §i nu datorii. Riscul crescut pe care il
implica termenul lung pe care se face investitia §i eventualele pierderi este contrabalansat de asteptarea
unor venituri mai mari decét pentru investitiile obignuite.

Conform raportului, principalele provociri ale functionirii transfrontaliere a FR sunt existenta
dublei impozitiri, in situatiile in care managerul fondului este obligat si-si infiinteze un sediu
permanent in statul in care face investitiile (impozitarea in statul unde are loc investitia si in statul
unde este stabilit investitorul), precum si diferentele de reglementare fiscald privind fondurile de
CR intre statele membre.

Pentru contracararea acestor impedimente, Grupul de experti a identificat urmatoarele solutii:

1) autorltaple fiscale, prln declaratii ferme, si clasifice activititile gestionarului fondului CR ca cele ale
unui agent 1ndependent in loc sé il trateze ca sediu permanent;

2) totusi, dacd un investitor are un sediu permanent intr-o alti jurisdictie decét statul in care isi are
regsedinta, iar investitia in cadrul fondului a fost atribuitd in mod corespunzitor acelui sediu, profitul
realizat de investitor si fie impozitat in jurisdictia sediului;

3) statul societdtii de portofoliu ar putea sd i5i mentind in totalitate drepturile de impozitare asupra
oricarui venit/castig rezultat din fondul de capital de risc in jurisdictia sa. Dacé fondul de capital de risc
este netransparent pentru scopuri fiscale, atunci statul societatii de portofoliu ar putea aplica Acordul de
evitare a dublei-impuneri cu statul fondului de capital de risc’. Daca fondul de capital de risc este
transparent, statul societatii de portofoliu va aplica Conventiile de evitare a dubiei impuneri incheiate cu
statele in care 1si au resedinta investitorii din cadrul fondului;

! Grupul a fost infiintat de Comisia Europeand in mai 2007, in contextul demersurilor intreprinse de aceasta pentru facilitarea
investitiilor transfrontaliere ale fondurilor de risc pe Piata Unici. Grupul este format din experti fiscali din sectorul public si cel
Erivat al SM, fari ca opinia acestora sa reprezinte pozitia oficiald a statului sau companiei din care provin.

Astfel cum este definit in Modelul OCDE.
* In cazul in care exista un astfel de acord.



4) gestionarul fondului de capital de risc va fi impozitat in conditii de concurentd deplini, pe baza
comisioanelor de gestionare pe care le percepe pentru serviciile prestate in fiecare jurisdictie in care este
prezent;

S) acele state membre care sunt de acord cu concluziile din cadrul raportului ar trebui si
stabileascd linii directoare sau un acord cu caracter obligatoriu cu privire la recunoasterea
reciproci a clasificrii in scopuri fiscale a formelor juridice ale fondurilor de capital de risc. Astfel,
toate statele membre ar recunoaste clasificarea §i tratamentul fiscal aplicat de statul membru de
origine al fondului de capital de risc;

6) statele membre si stabileasci o listd pentru clasificarea in transparente sau netransparente, a anumitor
forme juridice utilizate adesea pentru fondurile de capital de risc.

Raportul grupului de experti demonstreazi cd legislatiile diferite din statele membre privind CR,
ingreuneaza functionarea fondurilor de risc (dand nagtere posibilititilor de dubla impozitare, nesiguranta
legatd de tratamentul fiscal si obstacole administrative) si evidentiaza variante de facilitare a functionrii
transfrontaliere a acestora.

2. Analiza juridici europeani si internationald

Spre deosebire de politicile in care, conform Tratatului de la Lisabona, Uniunea dispune de competenti
exclusivd, precum politica comerciald comund, uniunea vamald, stabilirea regulilor de concurenti
necesare functiondrii pietei interne, politica monetard pentru statele membre a ciror monedi este euro
sau conservarea resurselor biologice ale mdrii in cadrul politicii comune in domeniul pescuitului,
domeniul fiscalititii face parte din categoria de competente partajate, cu mentiunea ci aria de
reglementare UE este restrdnsi numai la TV A si accize.

in programul legislativ al Comisiei Europene pentru anul 2010 nu se regdsesc initiative legate de
fondurile cu capital de risc; singurele demersuri in domeniul impozitirii directe pe care CE si le-a
programat in acest an vizeazd taxarea mogtenirilor (comunicare a CE), baza comuni consolidati de
impozitare a companiilor (propunere legislativd) si revizuirea directivei privind impozitarea plitilor de
dobéinda si de redevente efectuate intre companii asociate din diferite State Membre (reformulare).

Totusi, pana in prezent, Comisia a ficut anumiti pasi spre identificarea i combaterea obstacolelor din
calea investitiilor CR transfrontaliere, cu scopul de a crea o piati UE reald a capitalurilor de risc (unul
dintre acesti pasi fiind chiar crearea grupului de experti mai sus mentionat).

Propunerile programatice in acest sens, ale CE, se regisesc in urmatoarele documente: Comunicarea CE
privind rolul cheie al capitalului de risc in crearea locurilor de muncd in UE, Cartea Verde privind
imbundtatirea cadrului UE pentru fondurile de investitii, Comunicarea CE privind valoarea addugatd
europeand prin finantarea dezvoltdrii IMM-urilor, Comunicarea CE privind eliminarea obstacolelor in
calea investitiilor trans-frontaliere ale fondurilor cu capital de risc, propunerea de Directivd privind
Managerii Fondurilor Alternative de Investitii.

Transformarea in acte legislative a solutiilor identificate de grupul de experti, ar avea drept consecinti
modificarea reglementérilor juridice si fiscale ale SM privind CR, in sensul armonizirii acestora.

3. Analiza juridici din perspectiva legislatiei roménesti
in Roménia, nu existi un regim juridic special pentru capitalul de risc.

in 1998, Guvernul Roméniei a emis Ordonanta nr.20 privind constituirea si functionarea fondurilor cu
capital de risc, insd aceasta a fost abrogatd de Legea 297/2004 privind piata de capital, in care existd
concepte similare CR, sub denumirea de ,,organisme de plasament colectiv”.

Reglementirile fiscale aplicabile in cazul CR se regisesc in tara noastrd in Legea 571/2003 privind
Codul fiscal si Normele metodologice de aplicare a Codului fiscal, aprobate prin Hotdrdrea Guvernului
nr. 44/2004, cu modificdrile §i completérile ulterioare, ce concentreazi legislatia fiscald din Roménia si
modificdrile aduse la aceasta.



Cetétenii strdini ne-domiciliati in Romania, dar care au interese economice in Roménia sau sunt prezenti
aici pe o perioadd mai mare de 183 zile in 12 luni consecutive, sunt impozitati in Roménia asupra intreg
venitului lor international, incepénd cu al patrulea an in care indeplinesc conditia enuntati; pana in acel
moment, numai venitul derivat din Roménia este subiect al impozitelor roménesti. Pentru investitorii
strdini in instrumente roméne privind fondurile CR transparente, este de regul3 aplicat acordul cu statul
de rezidenti al investitorului.

Pentru entitdtile netransparente, dividendele plitite companiilor actionari non-rezidenti sunt impozitate
cu 16% (respectiv 10% pentru dividendele platite companiilor rezidente in alt stat membru sau membru
AELS; mai mult, nu se aplici nici o taxi de retinere la sursa pentru dividende daci o astfel de companie
rezidentd UE sau AELS detine cel putin 10% in compania roméneasca pentru o perioadi de cel putin doi
ani), in timp ce indivizii actionari strdini sunt impozitati cu 16%. Acolo unde existd un certificat de
rezidentd fiscald, se pot aplica reglementirile acordurilor de dubla impozitare dintre Romania si alt stat
si, implicit, rata poate descreste.

Modelul folosit de autoritifile roméanesti pentru Conventiile fiscale este cel OECD.

Avand in vedere ci Romania este stat membru, orice act normativ pe care il adopta trebuie si respecte
conditia de conformitate cu acquis-ul comunitar.

4. Analiza de oportunitate

In Uniunea Europeana exista nevoia pentru o ,jindustrie” dinamica a capitalului de risc, care si fie
capabild si furnizeze finantare timpurie pentru cele mai inovative intreprinderi europene mici si mijlocii
(IMM). IMM-urile §i afacerile sustinute de sprijinul financiar al CR, pot genera cregtere economici, crea
noi locuri de munci si contribui la modelarea si utilizarea unei noi cunoasgteri si tehnologii. Pietele active
ale CR ar fi un motor important al unei economii europene mai competitive, antreprenoriale, inovative si
dinamice, aga cum tinteste Strategia Europa 2020. Investitiile CR pot, de asemenea, si joace un rol
semnificativ pentru intdrirea economiilor europene in conditiile turbulentelor si recesiunilor actuale.

in conditiile actuale de crizi economici si financiard, in care disponibilitatea sectoarelor bancare de a
oferi finantare se reduce semnificativ, existenta alternativei fondurilor de capital de risc dobindeste o
importanti speciald. Pentru Romdnia, devine important si reflecteze asupra facilitiilor, inclusiv de
naturd fiscald, pe care le poate oferi fondurilor de CR, pentru a stimula orientarea acestora citre piata
roméneascd, in contextul in care riscurile de finantare au crescut sensibil, iar institutiile bancare nu sunt
dispuse si le preia.

5. Concluzii

Apreciem ci Romaénia trebuie si puni in balanti pierderile bugetare cauzate de acordarea unor facilititi
fiscale CR si veniturile fiscale suplimentare antrenate de investitii majore in {ara noastri (impozite pe
salariile nou create, contributii la fonduri de sinitate, eventual TVA pentru serviciile §i produsele nou
create etc.). Roménia va trebui si pledeze pentru varianta care ii asigurd beneficii nete, in discutiile
comunitare privind inliturarea obstacolelor transfrontaliere pentru investitiile de capital de risc.

Romania trebuie si géseascd un echilibru fin intre interesul ei de atragere de capital strdin care si fie
impozitat in Rominia §i tendinta de armonizare a sistemelor fiscale in domeniul impozitelor directe,
pe care grupul de experti tinde si o promoveze.

Bogda OIU

Ministru



