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1. FINANtAREA CRESTERII sl INOVARII

Intr-o economie globald extrem de competitivd, imbunatitirea accesului la finantare a
intreprinderilor mici si mijlocii (IMM) din domeniul inovarii a devenit un element esential
pentru consolidarea competitivitatii si pentru indeplinirea obiectivelor Parteneriatului de la
Lisabona pentru crestere si locuri de munca.

Obtinerea capitalului este una dintre conditiile necesare atdt pentru Infiintarea unei
intreprinderi de succes, cat si pentru asigurarea dezvoltarii acesteia. Recurgerea la resurse
proprii sau Tmprumuturi se dovedeste de multe ori a fi insuficientd pentru IMM-urile care se
afla la inceput sau pentru cele care dispun de un puternic potential de crestere. Multi
investitori ezitd sd investeascd in astfel de intreprinderi datoritd costurilor ridicate ale
tranzactiilor si deoarece acestia apreciaza cd profiturile potentiale nu compenseaza riscul.
Aceste intreprinderi cautd de obicei un capital de risc' care le poate oferi sume pentru a
patrunde pe piatd si a se dezvolta mai rapid. Desi capitalul de risc reprezinta o mica parte din
clasa mai largd a activelor investitiilor alternative, acesta este esential pentru cresterea
intreprinderilor inovative.

Fragmentarea pietelor de capital de risc din Uniunea Europeana in functie de frontierele
nationale limiteazd semnificativ oferta totald de capital de pornire necesar IMM-urilor
inovative. In consecinti, in statele membre unde piata este recenta, fondurile de capital de risc
intampina dificultati in atingerea masei critice necesare pentru diversificarea riscului de
portofoliu si pentru acoperirea costurilor acestora. Facilitarea operatiunilor transfrontaliere ar
putea permite depasirea acestui obstacol si ar putea duce la cresterea ofertei de capital de
pornire.

In comunicarea intitulati ,Finantarea cresterii IMM-urilor — Adaugarea unei valori
europene” din iunie 2006, Comisia a prezentat o serie de méisuri menite si ajute IMM-urile
inovative prin Imbunatdtirea accesului la finantare, in special in stadiile de inceput, atat la
nivel comunitar cat si la nivel de stat membru. Inlesnirea investitiilor transfrontaliere de
capital de risc a reprezentat unul dintre obiectivele principale, Comisia facand un apel pentru
adoptarea de masuri in vederea depasirii obstacolelor reglementare si fiscale.

In vederea monitorizarii dezvoltirii finantirii cu capital de risc si a inovarii, Consiliul Afaceri
Economice si Financiare din octombrie 2006 a invitat statele membre sa prezinte un raport cu
privire la situatia nationala din cadrul programelor nationale de reforma si a cerut Comisiei
sa analizeze 1n continuare conditiile investitiilor cu capital de risc in stadiul de inceput.

Mai mult, Consiliul Competitivitate din decembrie 2006 a invitat, printre altele, Comisia sa
prezinte un raport cu privire la obstacolele din calea investitiilor transfrontaliere de capital
de risc.

In cursul elaborarii acestei comuniciri, Comisia a consultat atat statele membre cat si
operatorii pe piatd. Raportul grupului de experti din anexa, din martie 2007, privind
»eliminarea obstacolelor din calea investitiilor transfrontaliere prin fonduri de capital de

! Un glosar este previzut in anex.
2 COM(2006) 349, 29.6.2006.
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risc” analizeazad aceste obstacole si propune solutii pentru fondurile de capital de risc care
investesc transfrontalier in Europa.

2. ROLUL CAPITALURILOR DE RISC PENTRU IMM-URILE INOVATIVE

2.1. Potentialul economic al capitalurilor de risc

......

In ciuda impactului pozitiv pe care il au IMM-urile inovative asupra competitivitatii
europene, acestea intdmpina dificultdti semnificative in obtinerea finantdrii necesare pentru a
porni, pentru a se dezvolta si pentru a face fati competitiei pe pietele globale. imbunitatirea
accesului la investitii cu capital de risc ar facilita accesul acestor IMM-uri la tehnologii,
conferindu-le o mai buna competitivitate la nivel global.

Desi IMM-urile inovative reprezinta o proportie relativ mica din totalul IMM-urilor, acestea
au potentialul de a genera beneficii importante prin crearea de noi locuri de munca si noi
tehnologii. Prin urmare, existd studii care aratd ca capitalul de risc contribuie in mod
semnificativ la crearea de noi locuri de munci. Un studiu recent’ a aritat ci societitile din
UE care au beneficiat de capital privat si de capital de risc au creat un milion de noi locuri de
muncd 1n perioada 2000-2004; peste 60% din aceste locuri de munca au fost create de
societatile care au beneficiat de capitaluri de risc, iar numarul de locuri de munca din aceste
societati a crescut cu 30% pe an.

In plus, societitile inovatoare si cele orientate spre crestere, care au beneficiat de capitaluri de
risc, au alocat in medie 45% din cheltuieli cercetarii si dezvoltarii. Aceasta inseamnd in
medie 3,4 milioane EUR pe an per societate sau 50 500 EUR per angajat, ceea ce reprezinta
de sase ori mai mult decat sumele cheltuite de primii 500 dintre cei mai mari investitori in
cercetare-dezvoltare din EU-25".

Studii econometrice au descris, de asemenea, o asociere pozitivd cu cresterea economica. O
analiza recentd’ a estimat ci o crestere in investitii in stadiul de capital de risc cu 0,1% din
PIB contribuie cu o crestere de pand la un punct procentual la cresterea economica reala.

Mai mult, capitalul de risc este din ce in ce mai important pentru durabilitatea mediului
(1,25 miliarde EUR au fost mobilizate in 2006)°. Investitiile fondurilor de capital de risc
durabile sunt de ordinul a 1-5 milioane EUR si sunt axate pe investitii tipice de pornire si
investitii Tn energii regenerabile si tehnologii curate.

2.2. Tendinte si provocari recente

Dupa incetinirea care s-a datorat prabusirii suferite de industria ,,dotcom” in anul 2000,
industria europeand a capitalului de risc a prezentat o tendintd crescatoare incepand cu 2004 si
a atins niveluri foarte inalte in 2006°: din totalul de 112 miliarde EUR mobilizate, 17 miliarde
EUR au fost capital de risc reprezentand o crestere cu 60% in comparatie cu 2005. Din totalul
de 71 miliarde EUR capital propriu investit, investitiile prin capital de risc au insumat 17,2
miliarde EUR, o crestere de 36% in comparatie cu anul precedent.

3 Employment Contribution of PE and VC in Europe”, Publicatie a EVCA, octombrie 2005

* “Venture Capital in Europe: Spice for European Economies” T. Meyer, Deutsche Bank Research, Oct. 2006
> “Venture Capital for Sustainability 2007”, Eurosif, 2007

¢ «Annual Survey of Pan-European Private Equity & Venture Capital Activity”, EVCA Yearbook 2007
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Desi cifrele pentru 2006 au ardtat o crestere semnificativa a investitiilor 1n capital de pornire,
majoritatea investitiilor prin capital de risc sunt dirijate in continuare spre capitalul de
dezvoltare. Principala provocare este crearea unui mediu in care investitiile de pornire pot fi
mentinute la un nivel ridicat in ciuda caracterului ciclic al capitalului de risc.

O alta provocare consta in faptul ca potentialul de crestere este limitat de valoarea redusa a
investitiilor cu capital de risc per tranzactie. Valoarea medie a investitiilor de pornire per
tranzactie este de numai 0,4 milioane EUR in Europa, in comparatie cu 2,2 milioane EUR in
Statele Unite.

In plus, desi investitiile de pornire in societatile specializate pe tehnologii curate au crescut la
nivel european, investitiile de acest tip au crescut mai mult de doud ori in Statele Unite in
ultimii doi ani si sunt in prezent de patru ori mai mari decat in UE. Generarea de investitii
profitabile in domeniul tehnologiilor curate in vederea sustinerii dezvoltdrii acestora
constituie o provocare pentru Europa’.

3. FRAGMENTAREA PIEtEI LIMITEAZA DEZVOLTAREA CAPITALULUI DE RISC

In prezent, potentialul pietelor de capital de risc din UE nu este exploatat la maxim si pietele
nu oferd suficient capital IMM-urilor inovative aflate in prima fazd de dezvoltare. Lipsa unei
culturi a investitiilor in capitalul social, probleme informationale, o piata fragmentatd si
costurile ridicate se afld intre principalele motive care au dus la aceastd functionare
deficienta a pietei.

Stadiul de dezvoltare al pietelor de capital de risc este variabil. In statele membre mai mari
si cu piete mai mature fondurile sectoriale devin din ce in ce mai raspandite; aceste fonduri
ar putea beneficia de ocazii mai bune de a investi transfrontalier si de a obtine fonduri pe piata
unica. In cazul pietelor aflate in stadii initiale de dezvoltare, rolul catalitic al fondurilor
nationale cu investitori publici este benefic cresterii pietei. Totusi, In cazul pietelor cu capital
de risc de dimensiuni mai reduse sau aflate in curs de dezvoltare, fondurile Intdmpina
dificultati in ceea ce priveste dezvoltarea, cresterea, specializarea si atingerea unei mase
critice de tranzactii.

Mai mult, politicile nationale divergente creeaza fragmentari semnificative ale pietei, ceea
ce influenteazd in mod negativ atat obtinerea fondurilor cit si investitiile din UE.
Fondurile prin capital de risc si gestionarii acestora sunt autorizati si reglementati in
conformitate cu normele nationale. Fondurile care si-ar putea dezvolta un portofoliu dincolo
de frontierele nationale sunt impiedicate de obstacole operationale si reglementare.

Intr-o piatd de capital de risc fragmentatd care numard in prezent 27 de medii de operare
diferite, structurarea transfrontaliera a fondurilor devine tot mai complexa, fondurile mai mici
avand tendinta sa evite functionarea in afara jurisdictiilor nationale din tara de origine.

7 O parte semnificativd a programului comunitar pentru competitivitate si inovare este destinata sustinerii IMM-
urilor eco-inovatoare.
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4. CONDItII MAI BUNE PENTRU CAPITALUL DE RISC
4.1. Crearea conditiilor-cadru

Asa cum se aratd in Comunicarea privind strategia extinsd pentru inovare®, atat deficientele
capital de risc, impiedica mobilitatea capitalului, privand societatile de dimensiunea necesara
capitalizarii depline a investitiilor si limitdnd capacitatea inovatoare a UE.

Politicile guvernelor pot crea stimulente pentru industria capitalului de risc si pot incuraja
investitiile in IMM-urile inovatoare. Cofinantarea publica poate, In special, sd ajute la
solutionarea lacunelor in furnizarea de capital de pornire, si reducd deficitul de fonduri
proprii si sa contribuie la dezvoltarea pietei de capital de risc, recunoscand 1n acelasi timp
diferentele in dezvoltarea pietelor de capital de risc din statele membre.

Un ajutor de stat orizontal tintit poate, de asemenea, sd contribuie la incurajarea investitiilor
private. In noul Cadru comunitar privind ajutoarele de stat pentru cercetare, dezvoltare si
inovare’, ajutorul de stat pentru societitile inovatoare noi permite sustinerea primilor ani
de existentd a IMM-urilor, solutionarea lipsei initiale de lichiditati datorate unei finantdri
insuficiente si facilitarea cresterii acestora. Noile Linii directoare privind ajutorul de stat
pentru sustinerea investitiilor prin capital de risc in IMM-uri'’ includ o procedurd de
evaluare simplificatd care prevede, printre altele, un prag de investitie mai ridicat de 1,5
milioane EUR per IMM pe o perioada de 12 luni; sub acest prag, Comisia presupune existenta
unei functionadri deficiente a pietei.

Mai mult, un aspect principal al oricarei investitii prin capital de risc il reprezinta strategia de
iesire — momentul in care investitorul prin capital de risc isi poate vinde actiunile si poate
elibera fonduri pentru noi oportunitati. Capitalul de risc necesita, prin urmare, piete de iesire
mai lichide in UE, in special piete de capital de crestere care sa ofere lichiditati si care sa
poata atinge o masa critica de servicii consultative.

Desi capitalul de risc are in general o dimensiune locald, bazdndu-se pe legaturile stranse
dintre fonduri si Intreprinzatori, acesta prezinta si o componenta globala aflatd in competitie
atat pentru obtinerea fondurilor, cat si pentru oportunitatile de investitie. Capitalul de risc
prospera in jurul grupurilor de intreprinderi si a universitdtilor care produc idei si
intreprinzatori noi. Politicile europene privind inovarea acordad o atentie deosebita sustinerii
grupurilor de intreprinderi si a cooperdrii acestora, contribuind astfel la sustinerea
industriei capitalurilor de risc si a durabilitatii acesteia pe termen lung prin oferirea unui flux
de tranzactii.

4.2. Politicile comunitare de sustinere a finantarii inovarilor

Urmatoarele programe comunitare sunt axate pe prioritdtile noii strategii de la Lisabona
pentru crestere si locuri de munca de sustinere a inovarii $i a spiritului antreprenorial:

Al saptelea program-cadru (FP7) are ca scop cresterea finantdrii cercetdrii In colaborare in
Europa 1n perioada 2007-2013 cu mai mult de 53 de miliarde EUR, din care 1,3 miliarde EUR

¥ COM(2006) 502, 13.9.2006.
?JO C 323, 30.12.2006, p. 1-26.
1230 C 194, 18.8.2006, p. 2-22.
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destinate actiunilor inovatoare de subcontractare a activitatilor de cercetare si dezvoltare
pentru IMM-uri. Un fond public suplimentar de 0,4 miliarde EUR ar trebui pus la dispozitie in
perioada 2008-2013 pentru programul comun Eurostars de sustinere a IMM-urilor cu
activitate in domeniul cercetarii si dezvoltarii.

Favorizand utilizarea comerciald a inovarilor si dezvoltarea experientei acumulate, in cadrul
Programului pentru competitivitate si inovare (PCI), 1,1 miliarde EUR contribuie la
imbunatatirea accesului IMM-urilor la finantare in perioada 2007-2013. Noul Fond de inovare
si dezvoltare rapida pentru IMM-uri a fost introdus cu scopul de a creste fondurile proprii
pentru IMM-urile inovatoare investind, in conditii de piatd, in fonduri de capital de risc axate
pe IMM-uri aflate in faza de inceput si in faza de dezvoltare.

Instrumente complementare sunt disponibile in cadrul programului JEREMIE (Resurse
europene comune pentru microintreprinderi, intreprinderi mici si mijlocii), o inifiativa
comund a Comisiei si a Fondului European de Investitii cu scopul de a facilita accesul IMM-
urilor la capitalul de risc in anumite regiuni. Initiativa va permite statelor membre care
opteazd pentru aceasta sd-si foloseascd o parte din fondurile structurale pentru a dezvolta
diferite forme de capital de risc si instrumente financiare concepute special pentru sustinerea
IMM-urilor.
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Politicile coerente si bunele practici sunt importante pentru dezvoltarea pietelor de capital de risc
atat la nivel UE, cét si la nivel national. Comisia va promova schimbul de bune practici la toate
nivelurile, de la nivel national la nivel regional si la nivelul sectoarelor industriale specifice, in
special prin sustinerea platformelor si a retelelor inovatoare.

5. O STRATEGIE DE iMBUNATA¢IRE A CONDIIILOR TRANSFRONTALIERE

Politicile care sprijind in mod direct finantarea inovatiei nu vor fi, cu toate acestea, suficiente
pentru a atinge masa criticd si a raspunde provocarilor unei economii globale. Parteneriatele
public-privat si facilitatile publice pot contribui la eliminarea deficientei de capital propriu, insa o
solutie pe termen lung o poate constitui numai cresterea investitiilor din partea investitorilor
privati. In acest scop, Comisia si statele membre trebuie si actioneze pentru a imbunatiti
conditiile-cadru pentru fondurile de capital de risc, din care fac parte operatiunile transfrontaliere.

5.1. Rolul liberei circulatii a capitalurilor

Libera circulatie a capitalurilor este o libertate fundamentald prevazuta in Tratat si principalul
instrument de integrare financiara. O piata financiara integratid aduce beneficii economiei
europene printr-o alocare eficientd a capitalurilor, ceea ce duce la cresterea performantei
economice pe termen lung. O piatd functionala de capital de risc este o componentd importanta a
pietei financiare, mai ales in vederea atingerii obiectivului privind o Europd mai inovatoare si
competitiva.

De aceea ar trebui garantat faptul ca pietele si fondurile de capital de risc care functioneaza pe
bazd transfrontalierd sunt informate in intregime despre libertatea de circulatie a capitalurilor,
care este monitorizatd si pusa in aplicare de Comisia Europeana.

5.2. fmbunititirea conditiilor pentru stringerea de fonduri

Pe piata de capital de risc existd investitori institutionali cum ar fi banci, fonduri de pensii si
societdti de asigurdri, care au ocazia sd-si diversifice portofoliul si pot alege intre diferite
raporturi risc-randament. In unele state membre, fondurile de pensii nu au voie si investeasca in
fonduri de capital de risc ori sa fie supuse unor restrictii cantitative si geografice. In oricare dintre
situatii, o posibild sursd de capital lipseste de pe piata de capital de risc. Ca urmare a aplicarii la
nivel national a Directive 2003/41/CE"!, fondurile de pensii ocupationale din UE ar trebui si
poata lua decizii profesionale privind expunerea lor la capitalul de risc, pe baza principiului
prudentei. Statele membre sunt invitate sa extindd aplicarea principiului prudentei si la alte tipuri
de fonduri de pensii si investitori institutionali.

Un alt obstacol in calea relatiilor comerciale transfrontaliere este lipsa unui regim european al
plasamentelor private. Acest lucru duce la cresterea cheltuielilor de organizare privind
strangerea de fonduri (mai ales cheltuielile juridice si de consultantd, care sunt efectuate de
investitori). Acest lucru are, la randul lui, un impact negativ asupra profiturilor si asupra

1JO L 235, 23.9.2003
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atractivitatii strangerii de fonduri. Plasamentul privat este o metoda specifica de vanzare de
produse de investitii direct catre investitorii institutionali. Regimurile nationale ale plasamentelor
private incearcad sa reducd multe din restrictiile impuse in cazul comercializarii unui fond catre
publicul mai larg, asa cum ar fi cazul unei listari la bursd. Regimurile nationale actuale difera in
mod substantial, iar un regim comun al plasamentelor private ar permite administratorilor sa se
ocupe direct de investitori informati pe Intreg teritoriul UE si sd-si extinda afacerile fara a da
nastere unor suspiciuni privind protectia investitorilor.

MiFID' introduce dispozitii menite sa faciliteze tranzactiile transfrontaliere ce implica interese
in fonduri de capital de risc, efectuate intre profesionisti experimentati. Pot sd existe si alte
masuri menite sd faciliteze tranzactiile transfrontaliere de capital privat intre administratorii de
fonduri, intermediari si investitori sofisticati.

Comisia analizeaza cadrele nationale pentru fondurile nearmonizate, inclusiv fondurile de capital
de risc si obstacolele in calea plasamentelor private transfrontaliere si va emite un raport privind
posibilitatile de instituire a unui regim european al plasamentelor private in prima jumatate a
anului 2008.

5.3. imbunititirea cadrului de reglementare

Un cadru de reglementare imbunatitit ar contribui la micsorarea cheltuielilor de exploatare si a
riscului operational, la cresterea profiturilor, la cresterea fluxului de capital de risc si la
eficientizarea pietelor de capital de risc. Acest lucru ar fi avantajos pentru toate statele
membre, deoarece capitalul de risc s-ar putea orienta catre intreprinzatorii merituosi si catre
societatile cu cel mai Tnalt potential de crestere si dezvoltare.

Eliminarea obstacolelor administrative din calea investitiilor transfrontaliere ar fi benefica chiar
si pentru fondurile mai mici — si fondurile din tarile mai mici — deoarece acestea pot, astfel, sa
activeze pe o zond geografici mai mare, sd-si mareasca eficienta, sd ajungd la economii de
scara, sd-si sporeascd profiturile, sa-si specializeze si sa-si diversifice portofoliile.

Pentru fiecare stat membru este esential sd existe proceduri care s faciliteze crearea unui fond de
capital de risc si investitiile efectuate de catre acesta. Comisia recunoaste importanta acestor
solutii si reglementdri in conformitate cu dispozitiile nationale. Autoritatile ar trebui sa evalueze
la nivel local orice posibili factori de cerere si oferta care contribuie la deficitul de capital propriu
si sa identifice masurile juridice de Tmbunatatire necesare.

Statele membre sunt invitate sa isi revizuiasca legislatia, ludnd in considerare posibilitatile de
investitii transfrontaliere de capital de risc, impreuna cu investitiile locale.

In statele membre care nu dispun de dispozitii oficiale privind structurile de capital de risc, orice
noua reglementare ar trebui sa permita operatiuni transfrontaliere.

12 Directiva 2004/39/CE; JO 2004/L 145/01, 30.4.2004
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5.4. Reducerea obstacolelor fiscale

Pe langd problemele de reglementare, cele fiscale sunt si ele de o importantd majora. Pentru a
garanta faptul cd investitiile transfrontaliere de capital de risc nu sunt impiedicate, structurile
fondurile ar trebui sd aibad caracteristici care sa corespunda fiecarei nevoi juridice si fiscale a
investitorilor.

In prezent, pe teritoriul UE fondurile pot fi create sub diverse forme, regimuri si structuri
juridice, interactiunea dintre acestea putand duce la o dubla impunere severa. In linii mari, statele
membre pot fi impartite In trei categorii:

(1) state membre cu o piata dezvoltata de capital de risc, care dispun de structuri specifice pentru

a raspunde nevoilor investitorilor nationali si internationali de capital de risc pe baza
.1 .. A e - <

transparentei> sau a scutirilor de taxe, cum ar fi societiti in comandita simpla.

(i1) state membre cu structuri specifice de capital de risc, inclusiv unele structuri care sunt scutite
de impozite (transparente din punct de vedere fiscal). Totusi, aceste structuri sunt prea complexe
si/sau prea restrictive si, prin urmare, nu sunt folosite in practica.

(iii) state membre fard norme sau reglementari specifice si fara structuri adecvate; investitiile sunt
posibile numai folosind un instrument de investitii ,,offshore” sau intermediar ori o structura
corporativa existenta (societate cu raspundere limitata, societate in comandita simpla, societate de
investitii calificate, precum si un fel de structuri de tip inchis pentru investitii colective, societate
pe actiuni, structuri corporative locale ori structuri de investitii paralele).

In urma unei consultiri de amploare'® cu reprezentantii industriei si cu statele membre s-a
constatat cd structurile de capital de risc disponibile actualmente in Europa nu sunt capabile sa
primeasca toate tipurile de investitori strdini fie din interiorul, fie din afara UE.

Prin urmare, trebuie constituite structuri de fonduri complexe cu instrumente paralele pentru a
minimiza dezavantajele fiscale la investitiile transfrontaliere. Costurile mari ale tranzactiilor
legate de constituirea structurii'® si de administrarea zilnica a acesteia, impreuna cu incertitudinea
juridicd existenta descurajeaza si mai mult fondurile de capital de risc care doresc sa realizeze
investitii transfrontaliere.

Nordic Innovation Centre'® a propus céteva solutii de imbundtitire a conditiilor pentru piata
nordica de capital de risc: fonduri constituite ca societdti in comanditd simplad trebuie sd fie
transparente din punct de vedere fiscal, societatea de administrare a fondului sa nu fie supusa
TVA iar fondurile straine sd nu fie impozitate. O astfel de abordare ar putea aduce avantaje
competitive si ar consolida regiunea in cadrul pietei europene de capital de risc.

1 Transparenta fiscald inseamna ca veniturile si castigurile de capital nu sunt, in principiu, supuse impozitarii la
nivelul fondului 1n tara in care fondul a fost creat.

' Vezi raportul anexat al grupului de experti, martie 2007

" Pani la 1% din taxele totale ca procentaj al angajamentelor unei societiti in comandita simpla pe durata de viatd de
10 ani a unui fond.

1 “Obstacles to Nordic Venture Capital Funds”, Nordic Innovation Centre, septembrie 2007.
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Comisia a luat deja diverse initiative in domeniul impozitarii directe cu scopul de a Tmbunatati
functionarea pietei interne. Deoarece Comisia a formulat anterior sugestii despre punerea in
aplicare planului de actiune privind capitalul de risc'’, existd posibilitatea de a imbunatati in
continuare cadrele nationale de reglementare si de a elimina dubla impunere economica si
juridica in cazul operatiunilor transfrontaliere de capital de risc.

Comisia a instituit un grup de experti la nivel privat si guvernamental din statele membre pentru
a identifica cazurile de dubla impunere si alte obstacole legate de impozitarea directa din
calea investitiilor transfrontaliere de capital de risc iIn UE si pentru a analiza si discuta despre
solutii tehnice de eliminarea a acestora. Grupul de experti va inainta un raport pana la sfarsitul
anului 2008.

5.5. Progrese inregistrate in ceea ce priveste recunoasterea reciproca

Comisia considera ca pentru a elimina barierele din calea investitiilor si atragerii de capital de
risc la nivel transfrontalier si pentru a garanta beneficiile pietei interne, structurile de capital de
risc bine organizate in unele state membre, impreuna cu acele structuri care sunt adecvate pentru
investitorii internationali ar putea fi adoptate si recunoscute in alti parte. In practici, aceste
eforturi s-ar traduce prin cateva schimbari de reglementare, iar punerea in practica a acestora ar
implica un angajament atat la nivel national, cat si la nivel de industrie.

In mod optim, o singura structurd de fond de capital de risc ar putea fi instituitd pentru a oferi
aceleasi conditii pentru toti investitorii fondului in toatd UE. Aceastd solutie nu ar Tmpiedica
structurile nationale sa fie folosite pentru fonduri constituite la nivel national si local. Cu toate
acestea, un astfel de rezultat nu pare sd fie posibil pe termen scurt din cauza complexitatilor ce
decurg din diferenta de tratament fiscal pentru investitorii aflati in jurisdictii diferite.

Avand 1n vedere complexitatea problemelor aduse in discutie, care implicd o reglementare
juridica si fiscala in statele membre, Comisia pledeaza pentru cresterea eforturilor de cooperare in
vederea unei intelegeri comune a caracteristicilor esentiale ale fondurilor de capital si risc si ale
investitorilor acestora. Pe aceastd baza, recunoasterea reciproca a cadrelor nationale existente
ar constitui un pas Tnainte. Pe o piatd fragmentatd de capital de risc, aceasta este cea mai
pragmatica abordare pe termen scurt.

Pentru a avea o piata durabild si eficientd de capital de risc, statele membre, atunci cand
revizuiesc legislatia existentd ori adoptd una noud, sunt invitate sd recunoascd urmdtoarele
caracteristici'® ce constituie bune practici:

e Recunoasterea reciproca a fondurilor de capital de risc: un fond de capital de risc ar putea
fi constituit doar 1n jurisdictia sa nationala si recunoscut intr-un alt stat membru ca echivalent
al fondurilor nationale de capital de risc si nu ar trebui sa existe obligativitatea unor constituiri
separate in fiecare jurisdictie. Autoritdtile nationale ar putea recunoaste cd fondurile constituite

7COM (2003) 654, 4.11.2003
'8 Vezi raportul anexat al grupului de experti, martie 2007.
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intr-un alt stat membru si care functioneazd pe piata lor sunt deja supuse regimului de
reglementare in tara de constituire.

e Daca administratorul fondului, in baza unui regim de reglementare din tara sa de origine, ar
putea sd actioneze direct si in tara beneficiarului investitiei fara sa fie ,,stabilit” acolo,
cheltuielile de functionare si timpul necesar ar putea fi reduse.

Comisia recunoaste cd solutia propusa implicd niveluri acceptabile reciproc de control si
transparenta. Pe aceasta baza, autoritatile competente nationale ar putea recunoaste ca fondurile
de capital de risc din alte state membre sunt supuse unor regimuri similare si ar putea garanta
cooperarea si comparabilitatea controlului in cadrul unor structuri de cooperare existente.

Pentru fondurile de capital de risc si societdtile de administrare este foarte recomandabil sa adere
la standardele mondiale din industrie in spiritul si substanta lor. La fel ca in cazul altor contracte,
firmele care beneficiaza de investitii pot recurge la legislatia aplicabila in caz de litigii.
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6.

CoNcLUuzZII

6.1. Urmatoarele etape si recomandari

Pentru a imbunatati atragerea de fonduri si investitiile la nivel transfrontalier, Comisia va
lua urmatoarele actiuni:

- va analiza abordarile si barierele nationale in calea plasamentelor private transfrontaliere.
In prima jumatate a anului 2008 va fi inaintat un raport privind posibilitatile de constituire
a unui regim european al plasamentelor private.

- va identifica, ITmpreuna cu experti din statele membre, cazurile de dubld impunere si alte
obstacole legate de impozitarea directd in calea investitiilor transfrontaliere de capital de
risc. Grupul de experti va inainta rapoarte pana la sfarsitul anului 2008.

- pe baza acestor rapoarte, Comisia va analiza posibilitatile de definire a unor caracteristici
comune pentru a ajunge la un cadru valabil pe tot teritoriul UE pentru capitalul de risc. De
asemenea, Comisia va analiza metode posibile de a asista statele membre 1n procesul de
recunoastere reciproca.

Pentru a reduce fragmentarea pietei si a imbunatati conditiile de atragere de fonduri si
investitii de capital de risc, Comisia invita statele membre:

- atunci cand nu este cazul inca, sa extinda principiul prudentei la alte tipuri de investitori
institutionali, inclusiv fonduri de pensii.

- sa ajungd la o intelegere comuna a caracteristicilor fondurilor de capital de risc si a
investitorilor calificati si sd ia in considerare o recunoastere reciproca a cadrelor
nationale.

- sa elimine obstacolele de reglementare si fiscale prin revizuirea legislatiei existente sau
prin adoptarea unor legi noi. Scopul este de a da ocazia tuturor fondurilor de capital de risc
sd se specializeze si sd se diversifice, inclusiv fondurilor specializate mai mici. Din acest
motiv, obiectivul este ca fondurile si societdtile de administrare sd faca investitii la nivel
transfrontalier in aceleasi conditii ca si la nivel intern. Acest lucru implicd absenta unei
inregistrari separate.

- sd permitd cooperarea §i niveluri acceptabile reciproc de control §i transparentd.

- sa Incurajeze dezvoltarea unor grupuri competitive si sd promoveze piete lichide de
iesire.
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6.2. O abordare axata pe parteneriat

O cooperare stransa intre statele membre, Comisia Europeana si industrie este esentiald pentru a
pune in aplicare aceste recomandari si pentru a face progrese catre obiectivul unei piete europene
de capital de risc.

Comisia va continua sd supravegheze dezvoltarea pietelor de capital de risc, astfel cum s-a indicat
in programele nationale de reforma.

De asemenea, Comisia va continua sa actioneze pentru atingerea obiectivului unei piete unificate
de capital de risc, care sa contribuie la Tmbunatatirea accesului la finantare pentru IMM-urile
inovatoare si va inainta un nou raport despre aceste probleme in 2009.
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