CZU 336.64

ROLUL INSTRUMENTELOR DE FINANTARE A AFACERII
iN DEZVOLTAREA SUSTENABILA

Victoria POSTOLACHE, dr., conf. univ.,
Facultatea de Stiinte Reale, Economice si ale Mediului,
Universitatea de Stat ,, Alecu Russo” din Balfi

Abstract: The financing of technological fast-growing and high-risk projects in the last decade is
under the pressure of a number of global processes that form the main challenges and trends for further
changes in the modern sector of financial instruments. The global financial crisis of 2008 had a
significant impact on the whole world, caused stagnation and a crisis in the banking and credit system
and led to a lack of affordable bank financing for innovation.
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Dezvoltarea startupurilor si transformarea lor intr-0 afacere este una dintre principalele sarcini ale
formarii si functionarii unei economii inovatoare, crearea capitalului intelectual al tarii. Sprijinul
pentru dezvoltarea unor astfel de procese ar trebui sa fie sustinut atdt de sus, de citre stat, cat si de
jos, de interesele societatii civile In sine. Soarta industriei interne de inovare va depinde, In mare
masura, de actiunile care vor fi luate de autoritati si de oamenii de afaceri. Dezvoltarea cu succes
depinde, in primul rand, de o Intelegere clara a factorului de inovare ca fiind singura cale posibila de
dezvoltare durabila a tarii.

Universitatilor contemporane le revine un rol esential in dezvoltarea competentelor antrepreno-
riale, pentru a facilita asigurarea pietii muncii cu resurse umane creative, apte s se adapteze la
schimbare. Comisia Europeana ofera, prin programele sale, instrumente de finantare a proiectelor
axate pe dezvoltare de capacitati si sustinere a inovatiilor. Un exemplu il constituie proiectul nr.
585620-EPP-1-2017-1-EL-EPPKA2 ,Promovarea cooperdrii intre universitate-intreprindere si a
antreprenoriatul studentilor prin intermediul Cafenelelor SMART*” (SMART), din cadrul progra-

14 Acest proiect a fost finantat cu sprijinul Comisiei Europene. Aceastd publicatie [comunicare]
reflecta doar punctul de vedere al autorului, iar Comisia nu poate fi trasd la raspundere pentru orice
utilizare a informatiilor continute in acesta.
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mului Erasmus+, care ofera studentilor talentati programe de formare extracuriculare, spatii fizice si
virtuale pentru colaborare si comunicare. Cafenelele SMART constituie un instrument de dezvoltare
a startupurilor si sustinerea transformarii lor intr-o afacere. Pentru asigurarea sustenabilitatii Cafene-
lelor SMART, suplimentar eforturilor membrilor de proiect, semnificatic majord revine eco-

al companiei prin platforme de crowdfunding etc.

Constientizarea importantei si necesitatii investitiilor in educatie si cercetare de catre toti acto-
rii economici de frunte din economia nationald va asigura un viitor de succes pentru cetatenii tarii.

Expertii revistei financiare americane Forbes definesc startupul prin urmétoarele caracteristici
[1, p. 36]:

= Intreprinderi fondate sau care au inceput activitatea nu mai mult de un an in urma;

= reprezentarea unei afaceri inovatoare care distruge abordarea tradiionald cu referire la dezvol-
tarea sectorului sau;

= intreprinderi comerciale cu un plan de afaceri real;

= realizarea de venituri al caror nivel nu depaseste nivelul veniturilor investite.

Pentru dezvoltarea startupurilor intreprinderilor inovatoare mici, sunt necesare investitii finan-
ciare. In majoritatea cazurilor, proiectele de pornire sunt finantate de sponsori care primesc anumite
drepturi asupra unei parti a viitoarei companii.

Actualmente, in Republica Moldova se pot distinge urmatoarele surse de finantare, disponibile
pentru intreprinderile inovatoare mici:

1) sursele de finantare din partea statului;

2) fonduri nestatale pentru sprijinirea intreprinderilor mici;

3) banci comerciale;

4) cooperative de credit;

5) alte organizatii: organizatii private, organizatii autonome fara scop lucrativ etc.

in acest context, in figura 1 vom prezenta modalitatea de finantare aplicatd de un startup, in
functie de etapa de dezvoltare a afacerii.

~
dezvoltarea conceptului si capital personal si asistenta financiara din partea
identificarea d etgliil or persoanelor care il cunosc personal pe fondatorul
proiectului
J
( A
etapa pre-semintelor crowdfunding, programe de accelerare si business
angels
| J
. Este o tranziftie de la investitii private la fonduri de

investitii, finantare de la capitalisti de risc si prin
datorii de capital de risc.

L Cecul mediu al investitiilor 1n aceasta etapa este de

la 1 milion USD pana la 30 milioane USD.

insamantare

Superangele intra in investitiile companiei si se
etapa timpurie folosesc de finantari profitabile.
Finantarea profitabila

Figura 1. Schema de finangare pe etape a businessului, in conformitate cu ciclul de viata al companiei
[1, p. 36]

Criza financiard globala din anul 2008 a fost un punct de cotiturd pentru dezvoltarea de noi
servicii financiare, a contribuit la schimbarea perceptiei acestora si la cresterea legitimitatii lor. In
contextul crizei socio-economice care a urmat crizei financiare globale, au fost adoptate o serie de
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initiative care trebuiau sd previna in viitor fenomene similare. La nivel international, raspunsul la
criza a fost propunerea de a introduce noi standarde de reglementare bancara, denumite ,,Basel I1I”,
inaintata in 2009 de catre Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancara in cadrul Béncii De-
contarilor Internationale.

Una dintre principalele dispozitii ale documentului se refera la cresterea cerintelor de adecvare
a capitalului pentru banci si a avut un impact semnificativ asupra cresterii ratelor dobanzilor la im-
prumuturi si reducerea acordarii acestora catre debitori individuali care nu au o fiabilitate suficienta,
inclusiv startupurile tehnologice, intreprinderile mici §i mijlocii de tehnologie inovatoare. Cerinta a
facilitat migrarea de capital si cererea pentru acesta in sectoarele nereglementate ale economiei, pre-
cum si utilizarea de noi instrumente financiare, cum ar fi crowdfunding. In absenta finantarii credi-
tului, ei au fost cei care au oferit oportunitatea dezvoltarii startupurilor.

Ca raspuns la criza financiara globald, pentru consolidarea masurilor de reglementare a siste-
mului bancar si pentru reducerea oportunitatilor de creditare, a aparut o cerere accentuatd pentru noi
instrumente de finantare pentru proiecte de afaceri mici si mijlocii, cele mai sensibile si dependente
de finantarea creditului. Drept urmare, in prezent, in tarile OCDE este pusd in aplicare o politica
vizatd pentru extinderea instrumentelor de finantare a proiectelor de intreprinderi mici §i mijlocii,
precum si pentru extinderea accesului la instrumente pentru finantarea proiectelor cu risc spofit din
aceasta categorie de intreprinderi, dupa cum se observa si in informatia prezentata in figura 2.

> depozitarea si pastrarea bunurilor in conditii corespunzatoare

> investitii 1n capital de risc

> investitii in business angel

) platforme speciale pentru plasarea deschisa a actiunilor companiilor mici si mijlocii

> diverse tipuri de crowdfunding (in special, investitii)

finantare bazata pe active, tipuri alternative de imprumuturi (obligatiuni corporative,
securizarea imprumuturilor pentru IMM-uri)

Figura 2. Instrumente moderne de finantare a businessului
Sursa: elaborat de autor

In literatura de specialitate, crowdfundingul este definit ca fiind o tehnologie de finantare co-
lectiva, in cadrul céreia colectarea de fonduri pentru implementarea unui proiect se realizeaza prin
atragerea unei game largi de investitori voluntari si se realizeaza utilizand internetul — platforme de
crowdfunding [2, p. 28]. Acestia pot fi atat intermediari informationali (asigura interactiunea intre
investitori si proiecte, transferuri de fonduri, dar nu utilizeaza conturile proprii), cét si intermediari
financiari (fondurile investitorilor, inainte de a ajunge la proiecte, sunt acumulate pe conturile plat-
formei). Tipul ales nu afecteaza insasi esenta de crowdfunding ca fenomen, dar este evident ca inter-
medierea financiara necesita o monitorizare mai atenta de citre autoritatile de reglementare.

Prima platforma de crowdfunding a fost ArtistShare, aparutd in 2001 [4], specializata in colec-
tare de fonduri pentru proiecte muzicale. Platforma exista si in prezent, dar cifra lor de afaceri este
mica. Cativa ani mai tarziu, au fost create platforme de crowdfunding cu un profil mai larg:
IndieGoGo (2008) [5], KickStarter (2009) [6], RocketHub (2010) [7]. Ele folosesc un model in care
contribuabilul primeste un premiu prestabilit pentru participarea sa (suvenir, model de produs, mul-
tumiri publice etc.). Acest model se numeste crowdfunding returnat conditional (termenii ,,pre-
mium” sau crowdfunding ,,clasic” sunt de asemenea folositi uneori). Ca sursa de finantare a capita-
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lului de risc, a inceput sa fie luatd in considerare dupa succesul rasunator al proiectelor Pebble,
Oculus Rift, Ouya, Pono Music si altele.
Formele crowdfundingului sunt prezentate in figura 3.

Crowdinvesting ]

Crowdfunding

Crowdlending ]

Figura 3. Tipuri de crowdfunding [2]

Crowdlendingul si Crowdinvestingul difera de clasicul crowdfunding prin faptul ca sunt con-
centrati pe cresterea capitalului investitorilor.

Crowdlendingul este un tip de crowdfunding in care investitorii primesc un procent din suma
investitd drept recompensa pentru un anumit timp, iar depozitul le revine dupd o perioada speci-
ficata. Platforma crowdlendin&nc}ude participantii mentionati in figura 4.

Creditor > Debitor
I |

Creditor | Debitor

Creditor ‘

e Natura  rambursabilda a
finantarii

e Standardizarea contractelor
e Masa creditorilor

Figura 4. Modelul tipic de crowdlending [2]

Ca instrument de Tmprumut, crowdfundingul, este mai interesant pentru companiile cu un flux
de numerar stabil si este utilizat atat pentru finantarea de noi proiecte, cat si pentru cresterea capita-
lului de lucru si acoperirea deficitului de numerar. De reguld, companiile in dezvoltare rapida din
sectorul traditional sau startupurile din etapele tarzii recurg la acesta. Companiile tinere de tehnolo-
gie nu isi pot permite sa plateasca dobanda la un imprumut periodic, astfel incat crowdinvestingul
este mai atractiv pentru ele. Pe de altd parte, in comparatie cu crowdinvestingul, crowdfundingul
este mai accesibil (datorita simplitatii tranzactiei) si este de inteles pentru ambele parti ale proce-
sului de investitii.

Crowdinvestingul este instrumentul preferat pentru startupuri de tehnologie nalta, proiecte de
risc si intreprinderi care nu 1si pot permite o presiune de indatorare inaltd, deoarece nu au un flux de
numerar stabil. Spre deosebire de crowdfunding, crowdinvestingul prevede implicarea a cel putin 20
de investitori intr-un proiect investitional, dupa cum este reflectat in figura 5.

( Crowdinvestor —

Obiect investitional

cel putin 20
de investitori ﬂ

intr-un Crowdinvestor

proiect
investitional

Obiect investitional

Crowdinvestor

Figura 5. Elementele platformei crowdinvesting [2]
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Avantajele crowdinvestingului fatd de alte tipuri de finantare rezida, in primul rand, in faptul
ca este finantare 1n capitalul companiilor si, prin urmare, atat investitorii, cat si fondatorii companiei
adopta o abordare responsabila a acestui proces. In crowdfunding, de exemplu, investitorul nu este
preocupat atat de succesul proiectului sau de calitatea produselor, cat de rapiditatea platilor in cadrul
contractului si de valoarea dobanzii.

Crowdinvestingul permite unui numar semnificativ de oameni s devind proprietari de noi
afaceri, companii si tehnologii, sa ia parte la dezvoltarea lor nu numai financiar, ci, ca si in cazul in-
vestitiilor smart, sa investeascd o resursa intelectuald in succesul viitor al companiei. Oportunitatea
de a participa la dezvoltarea sa devine un factor motivant, important pentru un investitor privat.

Rezultatele raportate la nivel mondial cu privire la volumul tranzactiilor in baza crowd sunt
reflectate in figura 6.

120 000 300%
100 000 34 100 250%
80 000 69 700 200%
60 000 m 150%
34 400
40 000 _ 100%
20 000 m F ? 50%
0 f— 0%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Bastonage, total crowdfunding, mil. USD
cu linie galbena ritmul de crestere
Figura 6. Evolutia sectorului crowd pe plan mondial, mil. dolari americani [3]

Dupa cum observam din rezultatele incluse in figura 6, volumul sectorului crowd a sporit con-
siderabil in anii 2012 — 2016 de la 2700 mil. dolari americani pana la 51900 mil. dolari americani,
iar pentru anii 2016 — 2019 se prognozeaza o crestere pand la 97192 mil. dolari americani.

Dezvoltarea unei strategii de finantare trebuie realizaté in ordinea urmatoare:

— determinarea stadiului ciclului de viatd in care se afld compania si principalele caracteristici
inerente acestei etape, inclusiv cele financiare;

— formarea unui set de optiuni de finantare inerente unei anumite etape a ciclului de viata;

— calculul valorii optime a sarcinii datoriei;

— analiza factorilor interni (nivelul limita al sarcinii datoriei, disponibilitatea fondurilor proprii,
calitatea garantiilor etc.);

— analiza factorilor externi (starea pietelor financiare, restrictii ale autoritatilor de reglementare,
cerintele investitorilor financiari si strategici etc.);

— identificarea unei posibile optiuni de finantare sau a mai multor optiuni alternative;

— evaluarea valorii curente nete a fluxurilor de numerar pentru proprietari i alegerea optiunii
care furnizeaza valoarea maxima.

in concluzie, e necesar si precizam ci in conditiile dificile ale dinamicii progresului stiintific si
tehnologic, globalizarii economiei §i cresterii amenintarilor de securitate, cea mai importanta sarcina
a structurilor statului si societatii civile este crearea unui astfel de sistem de management care sa
poata oferi procese inovatoare in economie, deoarece atdt democratia, cat si justitia se manifesta in
aceste conditii. Astfel, problema utilizarii celor mai eficiente forme de finantare a startupurilor este
una actuala pentru statele in curs de dezvoltare ca posibilitate de a investi minimal si de a obtine
rezultate foarte bune din valorificarea potentialului inovator al capitalului uman.
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