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Prezenta analizd are ca scop identificarea si evidentierea principalelor caracteristici ale
Instrumentelor de Inginerie Financiara (IF), si prezentarea lectiilor invatate din implementarea
initiativei JEREMIE in Romaénia. Scopul analizei este de a promova aceste instrumente
inovative, beneficiile aduse de implementarea lor, precum si cerintele legate de acestea.

Documentul este adresat Tn principal factorilor de decizie si celor cu rol Tn formularea politicilor
publice interesati de implementarea instrumentelor financiare in perioada de programare 2014
-2020, dar si potentialilor administratori de fonduri de investitii i actorilor implicati in procesul
de implementare (de ex: intermediarii financiari, beneficiarii).

Prin urmare, analiza prezinta principalele aspecte ce trebuie luate in considerare pentru a
facilita integrarea eficienta a Instrumentelor de Inginerie Financiara in programele operationale
cofinantate prin Fonduri Structurale, in contextul viitoarei perioade de programare.

Rezultatele analizei reprezinta de asemenea, un punct de plecare in realizarea altor studii,
precum si pentru generarea dezbaterilor intre partile direct interesate de utilizarea JEREMIE
(si a altor instrumente financiare).

Pentru realizarea analizei au fost utilizate surse documentare, precum lucrari de cercetare,
studii efectuate in Roméania sau in alte state membre, liniile directoare propuse de Comisia
Europeana cu privire la instrumentele financiare, dar si rezultate, concluzii si recomandari
extrase din rapoartele de evaluare.

Acest document a fost elaborat de EY, la cererea Ministerului Fondurilor Europene.
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“INSTRUMENTELE DE INGINERIE
FINANCIARA prezinta toate avantajele de
care avem nevoie. Ofera sustenabilitate,
permitand reutilizarea pe termen lung a
fondurilor; au un efect de multiplicare, prin
atragerea surselor alternative de finantare,
inclusiv fonduri private, fara a le concura
insa pe acestea, facand posibila combinarea
resurselor financiare din sectorul public si
privat; ofera stimulente pentru o mai buna
performanta si eficienta, promoveaza noi
surse de expertiza si know-how; permit
modernizarea gi dezvoltarea pietelor
financiare; functioneaza ca un catalizator
pentru crearea parteneriatelor si sprijinina
cooperarea; pot fi adaptate la nevolile
specifice ale partenerilor, in cadrul unui
teritoriu sau sector.”

(Prof. Danuta Maria Hubner, Presedinte al
Comisiei pentru Dezvoltare Regionala a
Parlamentului European)




Introducere in contextul IF

Pana de curand, Politica de
Coeziune a Uniunii Europene a fost
implementata aproape exclusiv prin
intermediul granturilor si
subventiilor. Aceste forme de
asistentd financiard au contribuit la
atingerea obiectivelor Politicii de
Coeziune prin cresterea
competitivitatii regiunilor, stimularea
cresterii economice si prin crearea
premiselor pentru generarea de noi
locuri de munca. Cu toate acestea,
din perspectiva eficientei
interventiei, se considera in prezent
ca alte forme (inovative) de
asistentd financiard au potentialul
de a amplifica impactul anumitor
interventii sau politici  publice:
Instrumentele de Inginerie
Financiara (IF).

Pe durata actualei perioade de
programare, Comisia Europeana
(CE) a introdus doua instrumente
de inginerie financiara (JEREMIE si
JESSICA) pentru finantarea, prin
intermediul fondurilor structurale, a
proiectelor de sprijinire a
intreprinderilor mici si mijlocii sau a
proiectelor de regenerare si
dezvoltare urbana durabila. Asa
cum era de asteptat, aceste
instrumente au caracteristici
individualizate pentru fiecare tip de
asistenta financiara (instrumente de
capital, de Tindatorare sau de
impartire a riscurilor), fiind corelate
cu obiectivele interventiei si cu
tipurile de beneficiari. Tn consecinta,
perioada  de recuperare  a
investitiilor este variabila,
depinzand de tipul instrumentului
financiar utilizat.

Instrumentele de
Financiara

Inginerie
reprezinta o parte
integranta a strategiei de
implementare a Programelor
Operationale’ agreate intre Statele
Membre si Comisia Europeana
pentru: utilizarea formelor de

asistentd financiard rambursabild
ce asigura finantarea sustenabild,
pe termen lung, a investitiilor;
dezvoltarea de noi parteneriate Tn
domeniul public-privat si atragerea
expertizei  institutilor  financiare
internationale; promovarea
sustenabilitatii resurselor alocate
prin intermediul Fondurilor
Structurale; combinarea expertizei
autoritatilor nationale si locale, a
intermediarilor financiari si  a
beneficiarilor; dezvoltarea
capacitatji institutionale prin
parteneriate Tntre sectorul public si
cel privat si 0 mai larga implicare a
institutilor ~ financiare si/fsau a
intermediarilor financiari n
implementarea politicii regionale a
UE.

Articolul 44 din Regulamentul
Consiliului  (EC) 1083/2006: ,in
cadrul unui program operational,
fondurile  structurale pot sa
finanteze cheltuielile pentru o
operatiune care contine contributii
pentru sustinerea oricareia dintre
urmatoarele:

» instrumentele care intrda sub
incidenta ingineriei financiare in
beneficiul intreprinderilor, in
special al IMM, precum
fondurile de capital de risc, de
garantare si de creditare;

fondurile de dezvoltare urbana,
fondurilor  de

respectiv. a
investiti  Tn parteneriate Tntre
sectorul public si cel privat si Tn
alte proiecte care fac parte dintr
-un program integrat in favoarea
dezvoltarii urbane durabile;

fondurile sau alte sisteme de
stimulente  care furnizeaza
imprumuturi, garantii  pentru
investiti ~ rambursabile, sau
instrumente  echivalente in
domeniul eficientei energetice si
al utilizarii energiei regenerabile
in cladiri, inclusiv in locuintele
existente.

! (Comisia Europeana, DG Politic Regionala 2013), p. 5.

2 (Banca Europeané de Investitii 2011), p.1..

JEREMIE  (Resurse  Europene
Comune pentru Microintreprinderi si
IMM — ,Joint Economic Resources
for Micro and Medium Enterprises”)
a fost initiat de Comisia Europeand
si de Grupul Bancii Europene de
Investiti  (BEI), cu scopul de a
facilita accesul la finantare a IMM-
urilor si de a dezvolta micro-
creditarea acestora n regiunile
sprijinite de FEDR. JEREMIE ofera
Statelor Membre prin intermediul
Autoritatilor  de Management
nationale sau regionale,
oportunitatea de a utiliza o parte din
resursele disponibile din Fondurile
Structurale, dar si din resursele
nationale, Tn cadrul unor fonduri de
investitii. Fondurile de
participare  JEREMIE faciliteaza
accesul IMM la scheme de
finantare flexibile, sustenabile si
inovatoare, prin intermediul unor
instrumente financiare specifice
(instrumente de capital, Tmprumut
sau garantare), administrate de
institutii financiare ce actioneaza ca
intermediari ai Fondului European
de Investitji®.

Initiativa JESSICA (Sprijin
European Comun pentru Investitii
Durabile Tn Zonele Urbane ,Joint
European Support for Sustainable
Investment in City Areas”) este o
initiativda a Comisiei Europene,
elaborata Tn colaborare cu Banca
Europeana de Investiti si Banca
pentru Dezvoltare a Consiliului
Europei. Scopul acesteia este
sprijinirea dezvoltarii si regenerarii
urbane durabile prin IF. Prin
intermediul JESSICA se pot finanta
actiuni ce vizeaza, inter alia,
dezvoltarea infrastructurii urbane, a
obiectivelor  culturale si de
patrimoniu, a  turismului si
optimizarea eficientei energetice.



Cadrul de implementare

Asa cum este de asteptat,
Instrumentele de Inginerie
Financiara necesita un mecanism
de implementare diferit fata de
cel al granturilor. Acest lucru
poate fi observat analizand cadrul
organizational si institutional al
Instrumentelor Financiare pentru
perioada de programare 2007 -
2013, caracterizat printr-o utilizare
la scara larga a fondurilor de
participare ca un prim
intermediar Tntre Autoritatea de
Management si beneficiarii
finali®.

Mecanismul de implementare
specific a fost dezvoltat de Comisia
Europeana Tmpreuna cu Banca
Europeana de Investiti (BEI) si
Fondul European de Investitii (FEI).
O reprezentare graficd* a structurii
tipice de implementare este
prezenta mai jos.

Mecanismele de implementare a
schemelor finantate prin intermediul

IF presupun existenta a mai multor
actori, cu roluri bine definite,
pozitionati fintre autoritatile de
management si beneficiarii finali:
fondurile de participare si
intermediarii  financiari, precum
bancile sau fondurile cu capital de
risc. De multe ori, fondul de
participare este organizat in cadrul
JEREMIE (pentru sprijinul IMM) sau
JESSICA (pentru dezvoltare
urbana).

O imagine de ansamblu a situatiei
generale cu privire la IF la data de
31.12.2011% a ar&tat c& un numar
de 592 IF (68 fonduri de participare
si 524 fonduri specifice) au fost
implementate in cadrul a 178
programe operationale n aproape
toate statele membre (cu exceptia
Irlandei si a Luxemburgului) si
pentru un program de cooperare
transfrontaliera.

Asadar, Instrumentele de Inginerie
Financiara pot fi administrate in

Logica interventiei PO
Analiza decalajelor
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3 (Kalvet, Vanags si Maniokas 2012), p.7.
4 (Comisia Europeand, 2012) p.15.
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intermediul
autoritatilor de management sau al

mod direct prin
organismelor intermediare, sau
indirect, prin intermediul fondurilor
de participare, facilitand accesul
beneficiarilor la instrumente de
capital, Tmprumut sau garantare®.
Structura de implementare a fost
astfel definita din mai multe motive:
in primul rand, implicarea
intermediarilor financiari din mediul
privat sau a altor institutii financiare
ofera siguranta ca Imprumuturile,
garantiile si instrumentele de
capital sunt supuse unei analize
riguroase realizate de
profesionisti din domeniul
financiar, fapt ce nu se intampla
si in cazul granturilor’ si in al
doilea rand, legatura bidirectionala
dintre intermediarii financiari i
beneficiarii finali (caracteristica de
tip ,revolving” a IF) poate genera
beneficii reciproce pentru partile
direct implicate.
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5 (Comisia Europeana, Directoratul General Politica Regionala 2013), p.2.

6 Este si cazul Romaniei.
’ (Kalvet, Vanags si Maniokas 2012), p.7.

8 (Comisia European4, Directoratul General Politica Regionald 2013), p.2.



Majoritatea activitatilor realizate prin

intermediul Instrumentelor de
Inginerie Financiara disponibile Tn
cadrul Politicii de Coeziune vizeaza
sprijinirea intreprinderilor.

Contributia Programelor
Operationale la IF ce sprijina IMM-
urile se ridica la 8.903 milioane de
Euro, din care 5.753 milioane de
Euro din Fondurile Structurale,
reprezentdnd aproximativ 90% din
alocarile totale pentru IF2,

In analiza mecanismelor de
finantare specifice
Instrumentelor Financiare la
nivelul relatiei dintre Uniunea
Europeana si Statele Membre,
trebuie mentionat faptul ca, la
incheierea unui Program
Operational, sunt considerate
eligibile cheltuielile efectuate pana
la 31 decembrie 2015 de catre
fondul de participare / prin
intermediul IF: (a) pentru finantarea
investitiilor beneficiarilor finali (de
ex. IMM, proiecte de dezvoltare
urbana, eficientd energetica si
utilizarea surselor de energie
regenerabild pentru cladiri), sau (b)
reprezentand valoarea garantiilor
oferite, inclusiv garantiile angajate
(corespunzatoare Tmprumuturilor

contractate si eliberate).

Cu toate acestea, investitiile
angajate de beneficiarii finali pot
continua dincolo de 31
decembrie 2015.

In ceea ce priveste fondurile
reziduale (legacy resources),
Sectiunea 9.2 a ,Notei Indicative
Revizuite asupra Instrumentelor de
Inginerie Financiard, Articolul 44 al
Regulamentului Consiliului (EC) Nr.
1083/2006” face referire la
obligativitatea includerii Tn acordul
de finantare (cu privire la IF) a unei
politici de iesire (exit) si a unor
prevederi de lichidare (wind-up).

Prin intermediul clauzelor de iesire
(exit) si de lichidare (wind-up) se
stabilesc conditile prin care toate
resursele contributiei din Fonduri
Structurale, aferente interventiilor
realizate prin IF, se returneaza
autoritatilor de management sau
autoritatilor publice competente.

Aceste resurse
contributia

provin din
programului
operational aferenta
Instrumentelor de Inginerie
Financiara, precum si din orice
venituri realizate de program,
dupa ce s-au incheiat unul sau

Investifii in urmatoarele domenii:

FEDR

FSE

mai multe cicluri de investitii in
intreprinderi, Tn proiecte pentru
dezvoltarea mediului urban sau
pentru sprijinirea actiunilor ce
vizeaza eficienta energetica,
sursele de energie regenerabila.

Regulamentul general actual
precum si Regulamentul de
Implementare aferent nu stipuleaza
un interval de timp specific pentru
obligatia de a reutiliza resursele
care au fost returnate autoritatii.
Desi este recomandata utilizarea
acestor resurse pana la epuizarea
totald a fondurilor, pentru a finanta
acelasi tip de actiuni, nu exista nicio
obligatie legala ca, dupa incheierea
perioadei de programare, fondurile
reziduale sa fie folosite 1in
continuare n contextul interventiilor
finantate din Fondurile Structurale.

Cu toate acestea, pentru perioada
viitoare de programare, Statele
Membre trebuie sa se asigure ca
resursele si veniturile provenite
din sprijinul oferit prin
intermediul IF, sunt utilizate n
concordanta cu scopul
programului, pe o perioada de
cel putin 10 ani dupa incheierea
acestuia [conform Art. 39 al COM
(2011) 615].

» infrastructura urbana — inclusiv de transport, apa/apa reziduala, energie

» patrimoniu sau locuri cu valoare culturala — pentru turism sau alte
scopuri durabile

» reluareadezvoltarii terenurilor dezafectate — inclusiv degajarea si
decontaminarea acestora

» creareade noi spatii comerciale pentru IMM-uri, sectorul IT si/sau
sectorul CDI

» cladiri pentru universitati in domeniul medical, al biotehnologiilor si
pentru alte specializari

» sporireaeficientei energetice

» creareaunor companii noi sau dezvoltarea celor existente

» accesul intreprinderilor (in special al IMM-urilor) la capital de investitii
pentrumodernizarea si diversificarea activitatilor lor, dezvoltarea de
produse noi, asigurarea si extinderea accesului pe piata

» cercetare si dezvoltare pentru afaceri, transfer tehnologic, inovatie si
antreprenoriat

» modernizareatehnologica a structurilor de productie pentru a contribui la
atingerea obiectivelor unei economii cu emisii de carbon scazute

» investitii productive care creeaza si mentin locurile de munca durabile



Avantajele utilizarii IF

Instrumentele de Inginerie
Financiara ofera Statelor Membre
posibilitatea ca, in locul asistentei
nerambursabile care, Tn mod
traditional, este utilizatd o singura
data, sa fie folosite unele forme de
asistenta de tip revolving pentru a
acorda sprijin intreprinderilor si
pentru a finanta alte tipuri de
proiecte. In comparatie cu asistenta
financiara traditionala, IF prezinta o
serie de avantaje:

» Sustenabilitate — prin reutiliza-
rea” fondurilor;

P Potentialul de a atrage surse
aditionale de finantare (ex.
fonduri private);

P Potentialul de a contribui la
dezvoltarea expertizei si know-
how-ului, si

» Contributia la dezvoltarea si/
sau modernizarea pietelor
financiare (prin aparitia unor noi
produse sau jucatori pe piata).

Efectul de multiplicare

Comisia European&® subliniaza
avantajele utilizarii la scara larga a
instrumentelor financiare:
JPosibilitatea de a utiliza aceleasi
fonduri de mai multe ori, prin
asistenta de tip revolving, contribuie
la impactul si sustenabilitatea
instrumentelor. Tn consecinta,
impactul fondurilor de tip
revolving poate fi mai mare,
conferind Instrumentelor de

9 (Comisia Europeana 2012a), p.2.

Inginerie Financiara valoare
adaugata si relevanta crescuta in
perioade de constrangeri
bugetare”.

Atunci cand sunt discutate aspecte
cu privire la aceste instrumente
inovatoare, alaturi de conceptul de
Jfonduri de tip revolving”, unul din
cel mai des fintalnite atribute Tn
cazul IF este cel privind ,, efectul de
multiplicare” sau ,efectul de

levier”1°,

Tn contextul Politicii de Coeziune a
Uniunii Europene si al IF, ,efectul
de multiplicare” este un termen des

folosit pentru a descrie finantarea
suplimentara generata de aportul
initial de fonduri de la bugetul UE si
Grupul BEI*

In termeni generali, .efectul de
multiplicare” reprezinta un efect
prin care, in anumite conditi, o
schimbare relativ mica a intrarilor/
contributiei (,de ex. nivelul de
investiti sau de cheltuieli) poate
determina o schimbare relativ mare
a rezultatelor.

Instrumentele financiare sunt
proiectate in special pentru a crea
un astfel de efect pentru bugetul
UE, prin atragerea unor surse de
finantare aditionale, publice si
private, pentru proiecte de interes
pentru Uniunea Europeana. Prin
acoperirea riscului sau prin
participarea la risc, interventia
UE 1i poate incuraja pe investitori

sa investeasca in situatii in care
in alte conditii nu ar fi investit
deloc, sau ar fi investit mai putin,
daca nu ar fi fost sprijiniti prin
bugetul UE™.

De exemplu, in cazul IMM-urilor, un
instrument financiar de garantare
pentru acoperirea primei pierderi in
limita unui anumit plafon (first loss
guarantee) ajuta la crearea unui
nou portofoliu de Tmprumut pentru
IMM-uri, care este de cateva ori mai
mare decét limita garantiei. Tn cazul
instrumentelor de capital efectul de
multiplicare se obtine prin
mobilizarea participarii investitorilor
privati la Fondul de Participare
JEREMIE (FPJ).

Un Document de Lucru al CE
publicat in 2012, subliniaza
urmatoarele aspecte: impactul/
efectul de multiplicare este Tncurajat
si de acumularea dobanzii si a
dividendelor platite fondurilor.
Caracterul de tip revolving al
acestui tip de instrumente creeaza
premise pentru o0 mai buna
performanta a beneficiarilor finali —
ca de exemplu o calitate mai mare
a proiectelor si disciplina financiara
sporita. Totodata, existenta
finantarii provenite si din sectorul
privat garanteaza un aport
suplimentar de expertiza si know-
how. Experienta specifica in
sprijinirea IMM-urilor nou infiintate,
de exemplu, poate fi de mare folos.
Utilizarea acestei expertize

1% Termeni care sunt de multe ori infelesi gresit sau folosifi incorect, daca sunt scosi din contextul Politicii de Coeziune.
1 (Parlamentul European, Directoratul General de Politici Interne, Departamentul de Politici Bugetare 2012), p 33.

2 ipid.

13 (Associazione per lo Sviluppo della Valutazione e I'’Analisi delle Politiche Pubbliche (ASVAPP) 2012), p. 25

14 Legea 488/92 din ltalia a pus bazele unui amplu program de asistentd, la nivel regional, adresat companiilor din sectorul industrial.
Prin intermediul acestui program se sprijina investitiile n cadrul Tntreprinderilor, utilizadndu-se scheme de granturi nerambursabile,

acordate pe baza de competitie deschisa.

®un aspect secundar, dar controversat, se refera la riscul scézut pe care il presupun IF fatd de bugetul UE, in comparatie cu
granturile. Acest aspect poate fi analizat mai Tndeaproape prin consultarea Sectiunii “2.4.3 Is risk a problem?” din cadrul studiului
“Overview of financial instruments used in the EU multiannual financial framework period 2007-2013 and the Commission’s proposals

for 2014-2020"
18 (Comisia European& 2012c), p.7.



specifice ajutd la Tmbunatatirea in
ansamblu a calitatii proiectelor”.

Eficacitatea costurilor

Un studiu interesant (de evaluare a
impactului) derulat in nordul Italiei
in 2012, cu privire la eficacitatea
asistentei financiare oferite IMM-
urilor, a relevat o ,eficientd mai
ridicata a Tmprumuturilor
acordate 1Tn conditii mai
permisive si a celor cu dobénzi
subventionate decét a asistentei
nerambursabile pentru sprijinirea
crearii de noi locuri de munca si
cresterea vanzarilor”. Studiul a
relevat ,un cost mediu de
aproximativ 63.000 Euro pentru un
loc de munca [creat] prin proiecte
finantate Th cadrul schemelor de
grant, in comparatie cu un cost de

21.000 - 29.500 Euro pentru
crearea unui loc de munca prin
utilizarea Tmprumuturilor
subventionate si respectiv, un cost
mediu de 1,15 Euro pentru 1 Euro
aditional obtinut din vanzari, prin
utilizarea schemelor de grant pentru
investitii, in comparatie cu 0,12 -
0,50 Euro pentru un euro aditional
in cazul imprumuturilor soft si a
celor cu dobanzi avantajoase”.

Cu alte cuvinte, studiul indica faptul
ca in cazul asistentei acordate prin
instrumente financiare (in exemplul
de mai sus, Tmprumuturi
subventionate) se obtin rezultate in
medie de 5 ori mai bune in cadrul
intreprinderilor care au beneficiat
de IF, comparativ cu un esantion de
control format din Tntreprinderi
similare care au beneficiat de

asistentd sub form& de grant
nerambursabil**. Acesta este
probabil cel mai mare avantaj™ care
rezultéa din utilizarea instrumentelor
financiare, Tn comparatie cu
granturile nerambursabile.

Cu toate acestea, independent de
exemplul anterior, trebuie
considerate si costurile pe care le
presupune stabilirea si derularea
unor astfel de scheme de finantare
inovative atunci cénd se fac
eventuale comparatii privind

eficienta costurilor dintre cele dou&
mecanisme (IF si granturi).’®




Situatia actuala
La nivelul Uniunii Europene

La nivel european, utilizarea IF Tn
contextul Politicii de Coeziune se
bucura de o popularitate Tn
crestere. Cu toate acestea, se
observa diferente semnificative
intre State Membre: Lituania,
Bulgaria, Marea Britanie si Belgia
ocupa primele poziti in ceea ce
priveste nivelul de utilizare a IF,
alocand resurse financiare de pana
la 10 ori mai mari decat alte state,
precum Malta, Roméania si
Slovacia®’.

O privire de ansamblu a rezultate-

lor*® cu privire la utilizare
Instrumentelor de Inginerie
Financiara la nivelul Uniunii

Europene, este prezentata in ceea
ce urmeaza:

» Aproximativ 5% din alocarile din
Fondul European de Dezvoltare
Regionala au fost directionate
catre diferite tipuri de
instrumente financiare, Tn
comparatie cu 0,7% din Fondul
Social European.

» Peste 500 de fonduri specifice
au fost finfiintate, dintre care:
484 (92,37%) pentru
ntreprinderi, 28 (5,34%) pentru
dezvoltare urbana si 12 (2,29%)
pentru eficientd energetica /
energie regenerabila.

» Dintre toate fondurile specifice,
353 au fost implementate n
mod direct (fara a utiliza un fond
de participare), in timp ce 171
au fost implementate prin

intermediul a 68 de fonduri de
participare. Fondurile de
participare au primit contributii
de la 1 pana la 10 programe
operationale (la nivelul fiecarui
stat membru) si au contribuit la
finantarea de la 1 péna la 13
fonduri specifice.

» La sfarsitul anului 2011,
valoarea totala a contributiilor
programelor operationale platite
de autoritatile de management
pentru instrumente de inginerie
financiara (fie catre fondurile de
participare, fie direct catre
fondurile specifice) s-a ridicat la
10.780,67 milioane de Euro,
dintre care 7.078,15 milioane de
Euro din Fonduri Structurale.

In Romania

Desi Instrumentele de Inginerie
Financiara fac parte din Politica de
Coeziune, fiind intens promovate si
sprijinite de Comisia Europeana,
utilizarea acestor scheme de
finantare in Roméania raméane
limitatd, situdndu-se sub media
europeand™.

Initiativa JEREMIE este finantata
in cadrul POS CCE, Axa
Prioritara 1 "Un sistem de
productie inovativ gi ecoeficient”,
Domeniul Major de interventie 1.2
"Accesul IMM la finantare".
Alocarea totala pentru anii 2007 —
2013 se ridica la 100 milioane de
Euro, reprezentand 1% din
alocarea totala a FEDR pentru
Romaénia, 3,9% din alocarea FEDR
pentru POS CCE si 10,8% din

alocarea totala FEDR pentru Axa
Prioritara 1 a programului “Un
sistem de productie inovativ si eco-
eficient”.

Alocarea initiald indicativa pentru
cele doua tipuri de interventii
finantate prin JEREMIE a fost
urmatoarea:

> Facilitdti de garantare pentru
IMM-uri — cca. 60-70%;

» Fonduri cu capital de risc /
Fonduri cu capital de crestere —
cca. 30-40% din fond.*

In concordantd cu legislatia n
vigoare la nivel european si cea
nationala, respectiv Hotararea de
Guvern nr. 776/2007, Guvernul
Romaéniei si Fondul European de
Investiti au semnat un Acord de
Finantare prin care FEI este Tnvestit
cu responsabilitatea de
administrare a Fondului de
Participare JEREMIE (FPJ) in
Romania.

Acordul de finantare a fost semnat
in data de 18.02.2008, fiind aprobat
prin Hotararea de Guvern nr. 514
din 14.05.2008. Ulterior s-au
finalizat aranjamentele institutionale
precum: deschiderea unui birou al
FElI Tn Bucuresti; selectia, dupa
procedurile proprii de achizitie
publica a unei banci comerciale
pentru operatiunile financiare
curente; infiintarea unui cont BEI
pentru a asigura servicii de
trezorerie Tn numele JEREMIE si
nfiintarea Comitetului de Investitii.

in iulie 2008, Ministerul Economiei

' Comparatia este facutd avand in vedere ponderea alocdrilor IF in cadrul programelor operationale fiind bazats pe informatiile
disponibile Tn studiul (Kalvet, Vanags si Maniokas 2012), p.6
18 Majoritatea informatfiilor au fost agregate la sfarsitul anului 2011, in “Summary report on the progress made in financing and
implementing financial engineering instruments co-financed by Structural Funds” si la 31.12.2010 conform raportului “Financial
Engineering Instruments Implemented by Member States with ERDF Contributions” si ih Documentul de Lucru al Comisiei, 2012

%1n baza ilustrafiei din (Kalvet, Vangas si Maniokas 2012), p. 7.

2 (Lucaciu 2012), p.4

2 prezentare facutd de FEI in data de 30.03.2009, in baza datelor disponibile h Decembrie 2008.

10



si Finantelor a transferat conform
planului de implementare, 100
milioane Euro catre contul FEI
infiintat la o bancad comerciala
romaneasca. Rambursarea de la
Comisia Europeana a contributiei
FEDR 1n valoare de 86 milioane de
EUR, a fost transferatad la data de
26.02.2009%.

FEI a publicat pana in prezent trei
Apeluri pentru Cereri de Exprimare
a Interesului (CEI).

Conform Raportului Anual de
Implementare pentru 2009 al POS
CCE, primul apel pentru exprimarea
interesului (destinat operatiunii de
garantii financiare pentru portofoliul
de credite structurate pentru IMM),
cu o alocare indicativa de fonduri
de 65 milioane Euro, a avut ca
rezultat depunerea a doua Expresii
de Interes. Acestea au fost
transmise de doua importante banci
comerciale ce opereaza 1in
Romania. Prima expresie de interes
a fost transmisa de catre o institutie
financiara care 1n final nu a putut
prezenta un portofoliu de credite
corespunzator conditiilor de
eligibilitate din apel, iar cea de-a
doua a fost retrasa de catre
deponent din cauze economice.?

Tn cursul anului 2010 au fost
publicate douad apeluri, unul pentru
Fondurile de Capital de Risc, cu o
alocare indicativa de 35 milioane de
Euro, si celalalt destinat garantarii
pierderilor in limita unui anumit
plafon - faciltatea de garantare,
pentru portofolii de credite*, n
valoare de 63 de milioane Euro.

Acestea s-au bucurat de o
atractivitate crescuta, Tinregistrand
16 expresii de interes depuse
pentru fondul de capital de risc si
9 oferte pentru instrumentul dedicat
garantiilor. 15 din cele 16, respectiv
8 din 9 oferte au fost declarate
eligibile si au intrat in procesul de
selectie. FEI a selectat 2 aplicanti
pentru fondul de capital de risc si
alti 2 pentru facilitatea de garantare.
Cei doi intermediari financiari
selectionati pentru facilitatea de
garantare au fost BCR-Erste Bank
si Raiffeisen Bank. Rezultatul
procesului de selectie a fost
aprobat de FEI in data de
13.12.2010, contractele cu bancile
selectate fiind semnate 1in
30.12.2010%.

Pentru fiecare dintre intermediarii
financiari selectati pentru fondul de
capital de risc, Ascenta si Catalyst,
au fost alocate 17,5 milioane de
Euro. Ca urmare a esuarii
negocierilor dintre Ascenta si un
potential investitor privat in fondul
de investitii, intermediarul financiar
a decis sa Tsi retraga oferta. In
consecinta, Comitetul de
Monitorizare al POS CCE a decis
realocarea fondurilor, crescand
semnificativ operatiunea de
garantare, de la 65% la 80,5%, in
timp ce alocarea de 17,5% catre
operatiunea fondului de capital de
risc si investitii pentru Catalyst, a
fost mentinuta. Diferenta de 2% a

fost retinutd drept rezerva
fondului.®®
Cel de-al doilea intermediar

financiar, Catalyst, a semnat
Acordul Operational cu FEI in
decembrie 2011, sub rezerva unor
potentiale contributii din partea
investitorilor privati.”’

Fondul European de Investiti a
anuntat in data de 5 decembrie
2012, alocarea a 10 milioane Euro
catre fondul de investiti Catalyst
Romania. Fondul de capital de risc
este administrat de o echipa locala
din partea 3TS Capital Partners si
are un capital tinta in valoare de 30
milioane de Euro.

Alaturi de FEI, care prin JEREMIE
este cel mai mare contributor la
capitalul Catalyst, a mai angajat
investiti Tn fond si BT Asset
Management (BTAM), companie
membra a Grupului Financiar
Banca Transilvania.

Realocarile de la fondurile de
capital de risc la operatiunea de
garantare au impus semnarea unui
nou acord Tn decembrie 2011, cu
un al treilea intermediar financiar
UniCredit Tiriac Bank, selectat de
pe lista de rezerva in constituita n
urma apelului din 2010. Acesta
dispune de un portofoliu de
garanti de 87,5 milioane Euro®
activ din martie 2012.

2 Ministerul Economiei si Finantelor din Romania, Autoritatea de Management pentru POS CCE 2010a), p. 17.
% (Ministerul Economiei si al Finantelor din Romania , Autoritatea de Management pentru POS CCE 2010a), p. 54-55.

24 mInstrumentul de garantare First Loss Portfolio Guarantee (Instrument financiar de garantare pentru acoperirea primei pierderi ) este
o formé& de preluare a riscului de credit care acoperd pierderile asteptate si neasteptate survenite in cadrul unui portofoliu de credite
eligibile pentru IMM, la o ratd de garantare fixd de 80% si cu un plafon predefinit al pierderilor cumulate. Aceste pierderi au fost
estimate, Tn prealabil, de expertii FEI in cadrul procesului de due diligence", conform Iui Piotr Stolowski, Mandate Manager - Regional
Business Development, la Fondul European de Investitii

% (Ministerul Economiei si al Finantelor din Romania , Autoritatea de Management pentru POS CCE 2011), p. 63-64.
% Ministerul Economiei si al Finantelor din Romania , Autoritatea de Management pentru POS CCE 2012b), reprezentant FEI,

Camelia Dragoi, p. 7-9.

7 (Ministerul Economiei si al Finantelor din Romania , Autoritatea de Management pentru POS CCE 2012b)
2 (Ministerul Economiei si al Finantelor din Romania , Autoritatea de Management pentru POS CCE 2012a), p. 55-56
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Pentru a masura obiectiv
performanta Tn implementarea
initiativei JEREMIE, trebuie urmarit
sistemul de indicatori aferent
Domeniului Major de Interventie
1.2 ,Accesul IMM la finantare” al
POS CCE:

» IMM-uri sprijinite prin operatiuni
de garantare — instrumente
financiare; valoarea finta: 200
IMM-uri pana in 2015 (conform
schemei de ajutor de stat ,de

minimis” pentru instrumentul de
garantare) *

IMM-uri sprijinite prin fonduri de
capital de risc; valoarea tinta:
20 IMM péana in 2015 (conform
schemei de ajutor de stat
pentru instrumentul de capital
de risc) *

Fonduri de garantare si Fonduri
de capital de risc dezvoltate;
valoare tinta: aproximativ 10

Responsabilitatea atingerii valorilor
tinta ale indicatorilor de performanta
revine Autoritatii de Management a
POS CCE, desi Guvernul Romaniei
a Tncredintat activitatea de
administrare a Fondului de
Participare Jeremie catre Fondul
European de Investitii, sub
supravegherea AM POS CCE si a
Comitetului de Investitii pentru FPJ.
Dat fiind ca valorile tintd au fost
stabilite prudential, exista sanse
mari ca acestea sa fie atinse in
perioada de implementare curenta.

Conform celor mai recente
informatii  disponibile, rezultatele
initiativei JEREMIE Tn Romania
sunt urmétoarele®:

» Valoarea instrumentelor de
garantare contractata de fondul
de participare Jeremie este de

80,5 milioane de Euro

» Volumul fondului de participare
JEREMIE angajat pentru
instrumente de capital de risc
este de 17,5 milioane de Euro.

» Au fost sprijinite 4 fonduri
specifice: 3 fonduri de garantare
a Tmprumuturilor si 1 fond de
capital de risc

» Au fost sprijinite 1.500 IMM-uri
prin intermediul instrumentelor
de garantare

» Volumul Tmprumuturilor
generate prin intermediul
instrumentelor de garantare se
ridica la 115 milioane Euro

» Volumul total al portofoliului de
instrumente de garantare se
ridica la 402,5 milioane de Euro.

Motivele unei utilizarii limitate a IF Tn Roménia pot fi legate Tn mod intuitiv de doua cauze:

» Lipsa experientei in administrarea instrumentelor financiare ,de nisa”, care sunt caracterizate de un grad ridicat
de complexitate in comparatie cu schemele obignuite de grant Th a caror utilizare Romania dispune de un nivel
suficient de expertiza acumulata prin implementarea fondurilor PHARE si SAPARD 1n perioada de pre-aderare.

> Un alt aspect, valabil pentru toate Statele Membre, este acela al disponibilitatii si capacitatii institutiilor financiare
private de a implementa IF, fapt ce reprezinta o premisa esentiala pentru un proces de implementare eficient. Tn
contextul crizei financiare din 2008, mediul de afaceri romanesc a Inceput sa fie perceput de investitori drept
unul mai putin favorabil decéat in alte state europene. Cererea de imprumuturi pentru IMM-uri a scazut drastic si
astfel marii jucatorii de pe piata din Roméania nu au mai fost atat de dornici sa investeasca 1n ceea ce este con-

siderat un ,teritoriu necunoscu

2 jpid.
% (Lucaciu 2012), p.11
L ipid.

tnSZ

%2 Interpretare bazatd pe informatiile colectate din (Lucaciu, 2012), p. 12, (Kalvet, Vangas si Maniokas 2012), p. 6 si (Comisia
Europeana, 2011), Capitolul 4: Dificultati intdmpinate Tn implementarea instrumentelor financiare

33 (Comisia Europeans 2012a), p.4

3 Desi stabilirea rapida a unui sistem de management al IF nu reprezinta garanfia bunei sale implementari.

% (Kalvet, Vanags si Maniokas 2102), p. 16.

3 (Comisia Europeand 2012a), p.5.
¥ ibid.

% poate fi observat in “Overview of financial instruments used in the EU multianual financial framework period 2007-2013 and the
Commission’s proposals for 2014-2020" (p.75), “Commission Staff Working Document - Financial Instruments in Cohesion
Policy” (p.6), “Financial Engineering Instruments Implemented by Member States with ERDF Contributions” (p.2).

%9 Domeniu in care este disponibil un grad suficient de cunosgtinfe si know-how.
0 (Parlamentul European, DG pentru Politici Interne, Departamentul de Afaceri Bugetare 2012), p. 34.

L ibid.
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Provocari in implementarea IF

Prezentare generala

Rapoartele de audit emise de
Comisia Europeana, opiniile Curtii
Europene de Conturi, dar si diferite
studii, puncte de vedere ale
Parlamentului European si ale
institutiilor implicate 1n
Politicii de

implementarea
Coeziune au relevat o serie de
dificultati ce trebuie adresate,

pentru a asigura un
semnificativ asociat
instrumentelor de

financiara.®

impact
utilizarii
inginerie

Complexitatea ridicata si relativa
lipsa de experienta Tn
implementarea si administrarea
IF, dar gi aspectele ce tin de
capacitatea institutionala a
Statelor Membre, au condus la
intérzieri 1n lansarea
operatiunilor de inginerie
financiara® la nivelul statelor
membre (de ex. Lituania este
recunoscuta drept unul din cei mai
activi utilizatori si promotori ai IF,
alocand pana 1in prezent
aproximativ. 13% din finantarea
totalda FEDR disponibila, pentru
astfel de operatiuni. Cu toate
acestea, primele contracte cu
intermediari financiari pentru
implementarea IF nu au putut fi
semnate mai devreme de sfarsitul
anului 2009 si 2010).*®

Totodata, un factor suplimentar ce
limiteaza utilizarea instrumentelor
de inginerie financiara este
reprezentat de nevoia ca factorii
implicati in implementarea
acestui tip de instrumente sa
dispuna de cunostinte temeinice
despre pietele de investitii. In
plus, este necesard cunoasterea
cadrului legislativ referitor la
fondurilor structurale si ajutorul de
stat, acest lucru neintamplandu-se
in majoritatea cazurilor. Mai mult,
costurile de management si
comisioanele nu au fost

intotdeauna stabilite Tintr-o
maniera transparenta sau care sa
fie legata de performanta in
utilizarea fondurilor.®®

O practica des intalnita in Statele
Membre este supra-alocarea
resurselor catre instrumentele
financiare, care ,raman blocate Tn
fonduri in loc sa fie directionate
catre beneficiarii  finali, evitand
astfel dezangajarea automata a

fondurilor”.¥”

Fatda de aspectele enumerate, se
adauga o concluzie comuna ce
reiese din numeroasele analize
privind IF si anume:*® autoritatile ce
administreaza IF, la nivelul fiecarui
stat membru, sunt de cele mai
multe ori ,prea optimiste” si nu iau
n considerare particularitatile
~economiei reale”, supra-estimand
astfel efectul de multiplicare aferent
Instrumentelor Financiare, care,
dupa cum am aratat mai sus, este
unul dintre principalele beneficii ale
utilizarii Instrumentelor de Inginerie
Financiara.

De cele mai multe ori, Tn
implementarea instrumentelor
financiare, accentul este pus pe
indeplinirea obiectivelor privind
dezvoltarea regional&d®, si mai putin
pe obiectivele specifice si
asteptarile investitorilor privati.
Aceasta abordare poate conduce
la limitarea efectului de
multiplicare, chiar si sub valorile
ce ar putea fi atinse In afara
Politicii de Coeziune. Asa cum a
fost ilustrat in Documentul de Lucru
al Comisiei, se pune problema daca
Politica de Coeziune, prin natura ei,
actioneaza Tmpotriva masei critice
necesare pentru instrumentele
financiare si duce la o dispersare a
resurselor si la costuri de
administrare prea mari.

De asemenea, Statele Membre cu
politici ultra conservatoare, si-au
exprimat Tngrijorarea cu privire la

faptul ca utilizarea excesiva a IF
poate expune bugetul UE unui risc
mai mare decat poate acesta
sustine™. Cu toate acestea, o
analizd de risc mai amanuntita
subliniaza faptul ca utilizarea
instrumentelor financiare nu
implica un risc financiar mai

mare decat asistenta
nerambursabild. Trebuie
mentionat totodata faptul ca

schemele de grant nu sunt lipsite
de risc: rezultatele proiectelor
implementate cu asistenta
financiara nerambursabila pot sa nu
coincidda cu cele anticipate;
activitatile derulate pot fi
necorespunzatoare sau pot devia
de la calendarul de implementare;
regulile privind achizitiile publice pot
sa nu fie respectate, iar beneficiarul
poate da faliment. In astfel de
conditii, recuperarea partiala sau
totala a asistentei financiare este
dezirabila, dar nu TIntotdeauna
posibila.**

Provocari pentru Romania

Transferul capitalului, Tn decursul a
6 luni, catre Fondul de Participare
JEREMIE in contul FEI a creat
premisele unui progres rapid al
cheltuielilor si  unui Tnceput
promitator in ceea ce priveste rata
de absorbtie a fondurilor.

Cu toate acestea, conform auditului
Comisiei Europene derulat in 2009
cu privire la initiativa JEREMIE in
Roménia (atat la nivelul autoritatii
de management, céat si la cel al
biroului FEI din Luxemburg),
implementarea a fost apreciata ca
fiind prea lenta.

In primii doi ani de la nceputul
implementarii, cele 100 milioane de
Euro alocate initial au ramas in
mare parte neutilizate. Astfel, a fost
considerat necesar ca Autoritatea
de Management sa monitorizeze
mai findeaproape progresul
financiar al FPJ.
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Mai mult, auditul Comisiei a relevat
importanta armonizarii procedurilor
de selectie a intermediarilor
financiari cu prevederile acordului
de finantare si cu principile de
transparenta si egalitate ale
Comisiei Europene.

Analiza Comisiei a mai relevat
faptul ca Acordul de Finantare
dintre Guvernul Romaniei si FEI
nu includea prevederi legate de
incheierea activitatii fondului
(winding-up) si de optiunile de
iesire (exit).

O parte dintre aceste aspecte au
fost de asemenea mentionate in
Raportul de Evaluare Intermediara
a POSCCE™. La primul apel pentru
cereri de exprimare a interesului,
lansat in 2009, numai doua banci si
-au exprimat interesul, iar nivelul
ridicat de complexitate al JEREMIE
a dus la fintarzierea lansarii
instrumentului, reducand potentialul
impactului pozitiv in perioada de
varf a crizei economice. Mai mult,
contextul institutional si numarul
limitat de resurse umane, par a
reprezenta motivele gradului de

implicare a Autoritatii de
Management Tn administrarea
JEREMIE.

Un alt aspect problematic in
implementarea JEREMIE 1n
Roméania, I|-a constituit
aplicabilitatea Art. 7 al
Regulamentul (CE) nr. 1080/2006
al Parlamentului European si al
Consiliului, cu privire la
eligibilitatea  cheltuielilor, subiect
dezbatut de membirii echipelor FEI
si AM POSCCE pe de o parte si
CE.

Conform prevederilor
Regulamentelor (CE) 1083/2006 si
800/2008, Guvernul Romaniei a
trebuit sa pregateasca si sa adopte
in 2010 doua scheme de ajutor de
stat, una pentru operatiunea

14

fondului de investitii (prin Ordinul
Ministerului Economiei, Comertului
si Mediului de Afaceri nr. 625 din
07.04.2010) si una pentru schema
de ajutor de stat de tip de minimis
pentru operatiunea de garantare
(Ordinul  Ministerului Economiei,
Comertului si Mediului de Afaceri
nr. 1338/15.07.2010), care au
incetinit Tn mod semnificativ
procesul de implementare.

Reactia Comisiei Europene

Confruntandu-se cu dificultati n
implementarea IF la nivelul fiecarui
Stat Membru, Comisia Europeana a
initiat masurile necesare pentru a
pune la dispozitie o serie de linii
directoare mai detaliate si reguli cu
privire la instrumentele financiare.
Initiativele Comisiei s-au
materializat prin publicarea unor
studii si note explicative, dar si
prin infiintarea unor platforme de
colaborare pentru Tmpartasirea
experientelor, prin acordarea de
asistenta tehnica si introducerea
unor amendamente ale cadrului
de reglementare.®

In 2011, Comisia a propus ca in
Regulament sa fie introdusa
obligatia legala ca resursele
financiare platite catre fonduri sa
fie direct legate de nevoile
concrete de finantare. Acest lucru
ar aduce asigurare ca resursele
financiare nu raman neutilizate sau
blocate in fonduri pe o perioada
lunga de timp. Propunerea nu a fost
acceptata Tnsa de autoritatile
legislative, Comisia trebuind sa
pund in aplicare alte masuri — in
principal audit — pentru a atrage
atentia asupra acestui risc specific.

Unul dintre cele mai interesante
amendamente la Regulamentul
General constd 1n instituirea
obligativitatii fiecarui stat membru,
dar si a Comisiei, de a raporta
anual progresul in ceea ce priveste

implementarea Instrumentelor de
Inginerie Financiara.*

In ceea ce priveste masurile de
asistentd tehnicd,*® Comisia a
acordat sprijin direct autoritatilor de
management interesate, realizandu
-se astfel peste 110 studii de
evaluare si analize. Aceste studii au
urmarit identificarea oportunitatilor
si a sectoarelor cu potential ridicat

pentru implementarea
instrumentelor de inginerie
financiara, cu scopul asigurarii

accesului la finantare pentru IMM-
uri si pentru investitile Tn dezvoltare
urbana durabila.

Totodata, Comisia a decis
realizarea Platformelor de Inter-
relafionare specificd (2009), cu
scopul de a sustine schimbul de
expertiza si bune practici, ntre
Comisie, autoritati de management
si alti actori implicati.

Avand in vedere detalierea insufi-
cienta a cadrului de reglementare
aferent Instrumentelor de Inginerie
Financiara, Comisia a implementat
o serie de modificari legislative, ce
au avut ca scop clarificarea me-

canismelor de implementare a IF
dar si extinderea utilizarii acestora.
Astfel, Tn 2009 si in 2011 s-au op-
erat modificari ale Regulamentului
General, Regulamentului FEDR si
ale Regulamentului de Implemen-
tare.




IF In Perioada de Programare 2014 — 2020

Documentul de Lucru al Comisiei
Europene asupra Instrumentelor
Financiare releva angajamentul
Comisiei de a promova si de a
extinde utilizarea IF si pe durata
perioadei de programare viitoare,
Tn care , instrumentele financiare
pot fi folosite in toate domeniile
unde este potrivita utilizarea
acestora”.

In propunerile legislative pentru
Politica de Coeziune 2014-2020
ale Comisiei Europene, este
acordatd o importantd deosebitd
Instrumentelor de Inginerie
Financiara. Ele sunt considerate
eficace si eficiente pentru atingerea
tintelor Strategiei Europa 2020, dar
pot fi dezvoltate Tn continuare:
propunerea de Regulament
General stipuleaza ca instrumentele
financiare au ,o importanta
crescutd, datoritd efectului de
multiplicare asupra fondurilor
Cadrului Strategic Comun, a
capacitatji lor de a combina diferite
forme de resurse publice si private
pentru a sprijini obiectivele politicilor
publice si pentru ca formele de
finantare de tip revolving maresc
viabilitatea pe termen lung a acestui
tip de asistentd”.*® Astfel, este de
asteptat ca in viitoarea perioada
de programare, contributia
fondurilor UE implementate prin
intermediul IF sa creasca. In
consecinta, autoritatile publice

implicate in implementarea
programelor operationale trebuie sa

fie pregatite pentru aceasta
schimbare.
Desi cadrul legislativ aferent

viitoarei perioade de programare nu
este definitiv, proiectul de
regulament contine deja propuneri
care pot sa faciliteze
implementarea efectiva a FEL.

In primul rand, aria de utilizare a
Instrumentelor de Inginerie
Financiara va fi largita. Noile
reglementari nu impun restrictii cu
privire la sectoarele, beneficiarii,
tipurile de proiecte si activitatile ce
vor fi sprijinite”. Tn consecinta,
structurile de management ce
administreaza fondurile la nivelul
fiecarui stat membru vor avea mai
multa libertate de alegere in ceea
ce priveste implementarea IF, in
functie de nevoile specifice, urmand
a corela utilizarea IF cu obiectivele
fiecarui program operational n
cadrul caruia se va decide utilizarea
lor.

Mai mult, Regulamentele
incurajeaza utilizarea |IF
impreuna cu alte forme de
asistenta, in special cu granturile
nerambursabile. Astfel,
implementarea IF poate fi asociata
cu alte tipuri de servicii destinate
IMM-urilor, cu scopul de a
Tmbunatati accesul beneficiarilor la

finantare — de ex. acordéand sprijin
IMM-urilor in vederea utilizarii
eficiente a imprumuturilor si pentru
0 mai buna atingere a tintelor de
dezvoltare si competitivitate.

Totodata, avand in vedere nivelul
scazut de utilizare a Instrumentelor
de Inginerie Financiara in Romania
pe parcursul perioadei curente de
programare, este necesara
realizarea unor studii mai extinse a
nevoilor specifice si  decalajelor
prezente pe piata, care sa includa
posibilitatea implicarii mediului
privat si valoarea adaugata
estimata obtinuta prin
implementarea IF. Acestea ar
contribui la 0 mai buna proiectare si
implementare a IF, precum si la
evitarea suprapunerilor si
neconcordantelor dintre
instrumentele implementate de
diferiti actori la niveluri diferite (in
special la nivel national vs. nivel
regional).

AM POS CCE a initiat Tn 2011 o
evaluare ex-ante pentru utilizarea
IF in Romania ce se afla momentan
in faza de 1incheiere. Aceasta
initiativa este Tn concordanta cu
propunerea Regulamentului
General pentru perioada 2014-
2020, care prevede realizarea unei
evaluari ex-ante pentru identificarea
situatiilor de esec al pietei pentru
investitile care nu sunt la nivelul
optim si a nevoilor de investitii.

42 (Ministerul Economiei si al Finantelor din Romania , Autoritatea de Management pentru POS CCE 2010b), p. 25-26.

“3 acestea implicd sacrificarea partiald a flexibilitafi, cu scopul de a obfine un nivel mai mare de asigurare (Comisia Europeana

2012a), p.6

“Regulamentul (UE) nr. 1310/2011 al Parlamentului European si al Consiliului din data de 13 decembrie 2011 care modifica
Regulamentul Consiliului nr. 1083/2006 cu referire la asistenfa rambursabild, ingineria financiard si anumite prevederi legate de
mijloacele de platd) — fiecare stat membru este obligat ca anual s& raporteze in legaturd cu urmétoarele subiecte: (1) Descrierea
instrumentelor financiare si a mecanismelor lor de implementare, (2) Identificarea organismelor implicate Tn implementare; (3)
Contribufia UE si cofinanfarea nafionala platita instrumentelor financiare; (4) Volume de asisten{a platite recipientilor finali.

5 (European Commission 2012a), p.8

46 (COM(2012) 496), Paragraful (15) al Preambulului.
47“Comisia considera scopul si acfiunile sprijinite prin instrumente financiare propuse n art. 32(1) a CPR ca fiind suficient de largi
pentru ca toate investifiile viabile din punct de vedere economic, care sunt aliniate cu obiectivele programului, s& poata fi sprijinite prin
instrumente financiare” (Comisia Europeana, Instrumente Financiare — Imagine de ansamblu a comentariilor delegafiilor asupra

Regulamentului CPR, 2012).

15



Atat exercitiul de evaluare ex-ante,
cat si lectile invatate in urma
implementarii JEREMIE in perioada
curentd de programare, vor oferi
informatii utile pentru stabilirea
ariei de acoperire si a
caracteristicilor optime sistemului
de implementare a IF.

Trebuie avute n vedere n special:

» Tipul instrumentelor financiare
utilizate (de ex. IF deja existente/
nou create, adaptate unor
conditii si nevoi speciale sau
instrumente standardizate, Tn
concordantd cu termenii i
conditiile propuse de Comisie);

» Structura responsabila cu
implementarea IF (entitate
existentd sau nou creata; BEI
sau FEI; institutii financiare sau
alte institutii).

Rata de cofinantare reprezinta de
asemenea un aspect deosebit de
important pentru implementarea IF.
Rata maxima de cofinantare, la
nivelul unei axe prioritare, poate fi
crescutda cu pana la 10 puncte
procentuale, daca interventia la
nivelul Tntregii axe prioritare este
realizata prin intermediul
instrumentelor financiare, sau chiar
cu péna la 100% daca se sprijina
doar operatiunile implementate prin
instrumente financiare la nivelul
Uniunii si administrate direct sau
indirect de catre Comisie.

Mai mult decat atat, conform
propunerii de regulament,
proiectarea si implementarea
initiativelor ar trebui sa ia in
considerare in primul réand
nevoile aparute in sectorul privat,
cu scopul de a creste atat
atractivitatea, cat si flexibilitatea

instrumentelor. Acestea trebuie sa
fie capabile sa ,promoveze o
implicare substantiala a
investitorilor privati si a institutiilor
financiare, Tn baza unei asumari

echilibrate a riscului”.*®

O modalitate mai eficace de a
adresa dificultatile cu care se
confruntd sectorul IMM poate fi
suplimentarea asistentei financiare
acordate prin intermediul IF cu alte
forme de asistenta — i.e. sprijin
nefinanciar, ,soft”, precum
consultanta n afaceri. Studiile
realizate recent converg spre
aceastd concluzie,” sugerand, de
exemplu, ca un numar de numai
4 pana la 12 ore de consultanta (din
partea unor specialisti in finante,
marketing, drept si alte domenii) pot
contribui decisiv la supravietuirea
pe termen lung a afacerilor aflate la
inceput.

PROVOCARI AFERENTE PERIOADEI DE PROGRAMARE 2014- 2020

‘ Scopulextins

Noile reglementari nu introduc constrangeri cu privire la sectoarele, beneficiarii, tipurile de proiecte si
activitatile ce pot fi sprijinite prin intermediul IF. In consecinta, autoritatile roméne vor avea mai multa libertate de alegere
in implementarea IF, actionand conform propriilor nevoi, in limita obiectivelor acoperite de programul operational
specific.

Complementaritatea

cugranturile Implementarea Tn Romania a IF poate fi imbinata cu alte servicii adresate IMM-urilor care au scopul
de a facilita accesul beneficiarilor la finantare, de exemplu prin oferirea de consultantd in folosirea eficace a
imprumuturilor si atingerea intr-o mai mare masura a obiectivelor de dezvoltare si competitivitate

Evaluarea ex-ante

Evaluarea ex-ante prevazuta in cadrul de reglementare poate:

» sastimuleze undesign si o implementare maibune a IF si, deopotriva, sa ajute la evitarea suprapunerilor si
nealinierii dintre instrumentele de finantare implementate de diferiti actori, la diferite nivele

> saofere sugestii utile pentru a decide scopul si caracteristicile optime ale initiativeidar si cea mai potrivita optiune
prin care instrumentul sa fie implementatin Romania (de ex: tipul instrumentuluifinanciar, entitatea dedicata
implementarii IF)

Ratade cofinantare

Rata maxima de cofinantare la nivelul axei prioritare poate ficrescuta cu 10 puncte procentuale daca
intreaga axa prioritara este implementata prin intermediul instrumentelor financiare, sau pana la 100% pentru a sprijini
numai operatiunile care suntimplementate prin instrumente financiare stabilite la nivel European siadministrate direct
sauindirectde CE

Sectorul privat

Designul simecanismul de implementare trebuie sa ia in considerare situatia existenta in sectorul
privat pentru a fi atractive si flexibile, capabile sa“promoveze participareasubstantiala a investitorilor din sectorul privat
si ainstitutiilor financiare, in baza uneiasumari echilibrate a riscului”

48 (COM(2012) 496), Paragraful (24) din Preambull.

49 (Comisia European& 2012c), p.11, lucrare care fi citeazd pe Gabriel Pons Rotger si Mette Ggrtz, “Evaluating the effect of soft
business support to entrepreneurs in North Juthland”, 2009.
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Concluzii si teme de cercetare viitoare

Avand in vedere faptul ca initiativa
JEREMIE este primul instrument de
inginerie financiara utilizat n
Roménia Tn perioada curenta de
programare, atat succesul acestei
initiative, cat si lectiile Tnvatate din
implementare constituie factori
hotaratori in utilizarea
instrumentelor de inginerie
financiara Tn perioada de
programare 2014 — 2020.

IF pot completa formele de
finantare utilizate in mod curent (i.e.
schemele de grant) si pot ntari
sprijinul acordat regiunilor si
intreprinderilor prin intermediul
Politicii de Coeziune. Tn comparatie
cu granturile, IF prezinta avantajul
de a avea un caracter de tip
revolving, ce permite auto-
finantarea interventiei si implicit
extinderea bazei de beneficiari, fara
a necesita finantare suplimentara.
Astfel se asigura premisele unui
mecanism capabil sa genereze
rezultate pe o perioada indelungata
de timp.

in mod evident, existd o cerere
mare pentru asistenta financiara
nerambursabilda Tn Romania, iar
experienta perioadei curente de
programare poate ajuta factorii de
decizie si cu rol Tn formularea
politicilor publice, sa identifice
domeniile in care Instrumentele de

Inginerie Financiara ar putea duce
la Tmbunatatiri semnificative si ar
putea avea un impact notabil. Tn
vederea realizarii acestui obiectiv,
sunt necesare analize detaliate
pentru a putea implementa IF exact
acolo unde este nevoie si pentru a
le creste gradul de atractivitate,
astfel Tncat sa fie preferate
granturilor.

Mai mult decéat atat, Tntrucat Tn
multe institutii $i organizatii exista
deja o experientd semnificativa n
ceea ce priveste implementarea
schemelor de grant, exista riscul ca
unii actori implicati Tn
implementarea Politicii de
Coeziune sa fie reticenti in
inlocuirea, chiar i partiala, a
granturilor cu IF, cu exceptia
cazului In care percep benéeficiile
relevante si accepta costul
schimbarii. Concluziile unei analize
asupra IF, efectuata in 2012 de
catre ,Reteaua de experti in
evaluare” (Expert Evaluation
Network), releva o serie de
preocupari referitoare la implicarea
intermediarilor financiari Tn
mecanismul de implementare,
deoarece acestia manifestd o
atitudine ,mai putin flexibila in ceea
ce priveste integrarea regulilor
generale de implementare a Politicii
de Coeziune 1in practicile lor
curente, [cu scopul de a] contribui

la realizarea unui set mai larg de
obiective, altele decéat performanta
financiara”.

Desi implementarea JEREMIE 1n
Roménia ar fi putut fi mai bine
integrata in sistemul de
implementare a instrumentelor
structurale pe parcursul perioadei
curente de programare, toate partile
implicate (Autoritatea de
Management, Intermediarii
Financiari, beneficiarii finali) au
invatat lectii importante. Acestea
pot constitui premise pentru
modificarea strategiei si a
aranjamentelor institutionale pentru
implementarea IF 1Tn perioada
viitoare de programare.

Totodata, utlizarea IF intr-o mai
mare masura 1n viitoarea perioada
de programare este incurajata de
Comisia Europeana in documentele
sale oficiale. Acest fapt ar trebui sa
constituie o garantie a faptului ca se
va oferi sprijin institutional pentru
implementarea IF (prin intermediul
unor ghiduri mai detaliate, exemple
de buna practica, puse la dispozitia
statelor membre), cu scopul de a
mari eficienta alternativelor la
schemele de grant.
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Anexe

Anexa 1: Lista de abrevieri

AEI Apel pentru Exprimarea Interesului

AM Autoritate de Management

AP Axa Prioritara

BEI Banca Europeana de Investitii

CE Comisia Europeana

Csc Cadrul Strategic Comun

COCOF Comitetul de Coordonare a Fondurilor

FEI Fondul European de Investitii

FEDR Fondul European pentru Dezvoltare Regionala

FPJ Fondul de Participare JEREMIE

FSE Fondul Social European

FSC Fonduri Structurale si de Coeziune

IF Instrumente de Inginerie Financiara

IMM Tntreprinderi mici si mijlocii

ONG Organizatie Non-Guvernamentala

POS CCE Programul Operational Sectorial Cresterea Competitivitatii Economice
JESSICA Resurse Europene Comune pentru Dezvoltarea Durabila a Centrelor Urbane
JEREMIE Resurse Europene Comune pentru Microintreprinderi si Intreprinderi medii
RAI Raport Anual de Implementare

UE Uniunea Europeana
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Anexa 3: Glosar de termeni*

Administrator al fondului

(Fund administrator)

Capital de participare

(Capital participation)

Capital de risc

(Venture capital)

Efect de levier/multiplicare

(Leverage Effect)

Facilitati de garantare pentru IMM-uri

(Guarantee facilities for SMESs)

FEI
(EIF)

Fond
(Fund)

Fond de participare

(Holding Fund)

Fond rezidual

(Residual Fund)

Fond de investitii

(Investment Fund)

Garantie

(Guarantee)

Partenerul sau entitatea responsabile de punerea Tn aplicare a strategiei de
investitie a unui fond gi de administrare a portofoliului de instrumente financiare ale

Capital privat investit sau detinut Tntr-o societate prin intermediul instrumentelor de
investitii prin plasament Tn actiuni (participare la capital) sau al unor instrumente de
rang echivalent (de exemplu, credite convertibile sau subordonate).

O forma specializata de finantare prin participare la capital, care se acorda
societétilor noi, de mici dimensiuni sau cu risc ridicat, necotate la bursa.

Efectul de levier/multiplicare este o tehnica de gestiune financiara ce are ca scop
marirea rentabilitdtii capitalului propriu. De asemenea, efectul de levier pune Tn
evidenta legatura existenta Tntre rata rentabilitatii financiare si rata rentabilitatii
economice.

in contextul Politicii de Coeziune a Uniunii Europene si al IF, efectul de levier
descrie finantarea suplimentara generatd de aportul initial de fonduri de la bugetul
UE si Grupul BEI.

Facilitatea de garantare pentru IMM-uri ofera garantii pentru credite, Tncurajand
bancile sa furnizeze IMM-urilor mai multe finantari prin Tmprumut, inclusiv
microcredite si finantare pentru capital de dezvoltare, reducand astfel expunerea
bancilor la riscuri.

Fondul European de Investitii - fond specializat in cadrul Grupului BEI, furnizand
capital de participare si instrumente de garantare pentru IMM-uri.

Portofoliu separat de instrumente de inginerie financiara, administrat de un
administrator al fondului sau de mai multi, Tn conformitate cu politicile si obiectivele
de investitie stabilite. Un fond poate fi constituit juridic (poate avea personalitate
juridicd) sau poate fi creat ca un compartiment separat de finantare in cadrul unei
institutii financiare. Tn acest al doilea caz, conturile si operatiile fondului sunt
separate de cele ale institutiei financiare aferente.

Fond cu personalitate juridica care detine o participatie majoritard Tn mai multe
fonduri cu caracter subsidiar, care pot fi fonduri de investitii prin plasament n
actiuni, fonduri de garantare sau fonduri de Tmprumut.

Reprezinta soldul necheltuit pana la incheierea proiectului al unui cont sponsorizat.
Apare atunci cand veniturile sunt mai mari decat cheltuielile realizate pana la
finalizarea proiectului.

Organism de plasament colectiv fara personalitate juridica.

Contract cu sau fara transfer de proprietate, Tncheiat in scopul garantarii obligatiilor
financiare.

Reprezinta angajamentul asumat de fondul de garantare de a suporta, la o rata de
garantare prestabilita, plata sumelor restante si a dobanzii in cazul intrarii unui IMM
in incapacitatea de platd a unui credit acordat de un intermediar financiar. O
garantie va lasa intotdeauna o parte din risc Tn sarcina creditorului, iar plata
creditului ramane Tn responsabilitatea IMM-ului.

* Definitiile cuprinse Tn cadrul glosarului au fost sintetizate pe baza Glosarului de termeni din Raportul Special nr. 2 - Instrumentele
Financiare cofinanfate din FEDR in vederea sprijinirii IMM-urilor, Curtea de Conturi Europeand (2012) precum si prin utilizarea altor

surse documentare.
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Grant

Tmprumut “soft*

(“Soft” Loan)

Imprumut cu dobanda subventionata

(Loans with interest rate subsidies)

Instrumente de inginerie financiara

(sau instrumente financiare)

Instrument financiar
pentru acoperirea primei pierderi

(First loss guarantee product)

Intermediar financiar

(Financial Intermediary)

JEREMIE

JESSICA

Politica de iesire

(Exit Policy)

Fond de tip “revolving”

(Revolving Fund)

Schema de ajutor de stat de minimis

(“De minimis” State aid Scheme)

Winding-up

de garantare

Contributie bugetara nerambursabila acordata de UE sau de orice institutie publica
din statele membre. Cunoscut si sub numele de ,subventie publica”.

Finantare care ofera conditii flexibile sau permisive pentru rambursare, de obicei,
cu o rata a dobanzii sub nivelul pietei.

Imprumuturi a c&ror dobanda este pléatita partial/integral de stat.

Termen utilizat de Comisia Europeana pentru a desemna diverse instrumente
rambursabile oferite de fondurile structurale Th vederea imbunatatirii accesului IMM-
urilor la finantare,a promovarii dezvoltarii urbane gi a eficientizarii energetice.

Facilitatea consta ntr-o garantie financiara directd acordatd unui intermediar
financiar pentru a putea acorda credite unui anumit tip de clientela. Aceasta
facilitate se activeaza in momentul in care survin pierderi din portofoliul de credite.
Conditiile de garantare si limitele aferente se stabilesc intre furnizorul de garantie
(de exemplu FEI) si intermediarul financiar.

Entitate care actioneaza in calitate de intermediar intre sursele de oferta de capital
si cele de cerere de capital (de exemplu, banca, fond, fond de participare).

Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises (Resurse europene
comune pentru microintreprinderi si Tntreprinderi mici si mijlocii). O initiativa a
Comisiei in cooperare cu Grupul BEI pentru finantarea IMM-urilor utilizand exclusiv
fondurile structurale.

Joint European Support for Sustainable Investment in City Areas (Sprijin European
Comun pentru Investitii Durabile Tn Zonele Urbane) — este o initiativa a Comisiei
Europene dezvoltata Tn cooperare cu Banca Europeana de Investitii (BEI) si Banca
de Dezvoltare a Consiliului Europei (CEB). Aceasta initiativa sprijina dezvoltarea
urbana durabila si regenerarea prin mecanisme de inginerie financiara.

Conform HG 514/2008, pentru aprobarea Acordului de finantare dintre Guvernul
Romaniei si Fondul European de Investitii privind programul JEREMIE Th Romania,
un potential scenariu de iegire ar putea fi: reinstituirea unui Fond de participare
JEREMIE, cu FEI sau alta institutie sau transferarea fondurilor disponibile catre o
alta institutie avand raporturi cu IMM-urile.

Concept potrivit caruia contributiile la instrumentele financiare sunt, dupa o prima
utilizare, refnnoibile (cu alte cuvinte, sunt reutilizate sau reciclate).

Resursele returnate catre Fondul de participare din investitiile efectuate de acesta,
Tmprumuturile rambursate sau radmase dupa ce toate garantiile au fost onorate,
precum si orice dobanda generata de soldul ramas Tn Fondul de participare pot fi
folosite de Fondul de participare Tn beneficiul microintreprinderilor sau al IMM-urilor.

Schema de ajutor de stat este un act in baza caruia pot fi acordate alocari specifice
individuale intreprinderilor definite iTn mod general si abstract, potrivit principiului
stabilit Tn Regulamentul Consiliului Europei nr. 659/1999 pentru aplicarea art. 93 al
Tratatului de instituire a Comunitatii Europene publicat Tn Jurnalul Oficial al
Comunitatilor Europene. nr. L 83/1999.

Ajutorul de minimis reprezinta un ajutor de stat care nu depaseste intr-o perioada
determinata de timp plafonul prevazut de reglementarile comunitare n vigoare.

Proces care presupune vanzarea tuturor activelor unui fond, achitarea creditorilor,
distribuirea bunurilor ramase si lichidarea fondului.
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