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REPERE CONCEPTUALE ALE CERCETARII

Actualitatea temei de cercetare. In cadrul unei economii bazate pe cunoastere rolul de
actor principal i-a fost atribuit sectorului intreprinderilor mici si mijlocii (IMM), iar facilitarea
accesului la finantare este un factor esential care contribuie la dezvoltarea capacitatilor de
Republica Moldova, sectorul IMM reprezintd cca 97% din totalul intreprinderilor, asigurand
locuri de munca pentru 55,1% angajati ai unitatilor economice si Inregistrand venituri din
vanzari de 30,8%. Performantele reduse ale IMM sunt cauza mai multor factori, precum
educatia financiara slab-dezvoltata, infrastructura de suport necorespunzatoare pentru
dezvoltarea intreprinderilor inovationale, resurse financiare scumpe si greu de accesat.

Descrierea situatiei in domeniul de cercetare si identificarea problemelor de
cercetare. Accesul la finantare este un subiect de interes inalt pentru cercetatori si o problema
de importantd semnificativa pentru factorii de decizie din economiile bazate pe cunoastere.
Astfel, oamenii de stiinta din strainatate au demonstrat ca accesul simplificat la finantare poate
reduce sardcia, contribui la cresterea economica si generarea locurilor de munca. In Republica
Moldova, accesul la finantare este o prioritate prevazuta in Strategia nationala de dezvoltare
“Moldova 2020, principiul “Finante: accesibile si ieftine”, obiectivul autoritatilor pentru anul
2020 reprezentand ,,dispunerea de un sistem financiar care sa canalizeze Tn mod eficient
resursele financiare de la gospodariile casnice care produc economii la agentii economici care
sunt in cdutare de mijloace pentru finantarea ideilor lor de afaceri (...)” [1, p. 19]. in prezent,
35% din IMM din Republica Moldova evidentiaza “accesul la finantare” ca pe o constrangere
majord pentru cresterea si dezvoltarea companiilor, comparativ cu media de 25% inregistrata
in tarile in curs de dezvoltare [2]. In aceasta ordine de idei, lucrarea evidentiaza ca dificultatile
intampinate de IMM in accesarea surselor de finantare stagneaza dezvoltarea inovatiilor, care
reprezinti pilonul cresterii economice durabile. In acest context, tema de cercetare este de o
actualitate si importantd semnificativa atat in Republica Moldova, cat si in alte state ale lumii.
Studiul lucrarilor consacrate a stabilit ca subiectul cercetat nu este abordat in intreaga lui
complexitate.

Scopul lucrarii constd in dezvoltarea modelului eficient si durabil de facilitare a
accesului la finantare a intreprinderilor mici si mijlocii, inclusiv inovationale, prin revizuirea si
reconfigurarea viziunii existente privind sustinerea sectorului IMM.

Pentru atingerea scopului propus, am stabilit urmatoarele obiective ale cercetarii:

- Analiza interdependentei accesului la finantare si gradului de dezvoltare a IMM,;

- Studierea politicilor si instrumentelor internationale de sustinere a dezvoltarii IMM si
elaborarea recomandarilor de adaptare a politicii de stat pentru facilitarea accesului la
finantare;

- Analiza impactului mijloacelor bugetare alocate prin programul “Sustinerea intreprinderilor

mici si mijlocii” asupra facilitarii accesului la finantare;
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- Determinarea gradului de finantare a intreprinderilor mici si mijlocii din Republica Moldova
de catre institutiile clasice: sistemul bancar, de microfinantare, leasing;

- Explorarea oportunitatilor de implementare in Republica Moldova a instrumentelor financiare
inovative;

- Evaluarea activitatii Fondului de Stat de Garantare a Creditelor (FGC) din Republica

Moldova, misiunea caruia reprezinta imbunatatirea accesului la credite pentru IMM.

- Analiza specificului Intreprinderilor inovationale si importantei accesului la finantare pentru
dezvoltarea acestora;
- Elaborarea propunerilor de diversificare a instrumentelor de finantare a IMM.

Obiectul cercetarii 1l reprezinta intreprinderile mici si mijlocii, In special inovationale,
care pot genera valoare adaugata inalta si influenta pozitiv cresterea economica.

Noutatea si originalitatea stiintifica a cercetarii consta in:

- Stabilirea corelatiei dintre conceptul de specializare inteligentda si dezvoltarea IMM
inovationale;

- Optimizarea instrumentelor financiare clasice si moderne pentru asigurarea accesului
intreprinderilor mici si mijlocii la finantare;

- Configurarea modelului inovativ de finantare a intreprinderilor mici si mijlocii din
Republica Moldova;

- Formularea propunerilor privind sporirea gradului de finantare a intreprinderilor mici si
mijlocii In baza rezultatelor chestionarului “Perceptia antreprenorilor asupra accesului la
finantare”;

- Elaborarea modelului de evaluare a gradului de implicare a intreprinderilor mici si mijlocii

- Configurarea instrumentului de eficientizare a activitatii Fondului de Stat de Garantare a
Creditelor in vederea multiplicarii mijloacelor bugetare alocate in scopul facilitarii
accesului la finantare a Intreprinderilor mici si mijlocii.

Problema stiintifica importantia solutionata in domeniul de cercetare consta in
elaborarea unei viziuni moderne cu privire la facilitarea accesului la finantare pentru
intreprinderile mici si mijlocii, inclusiv inovationale, bazatd pe optimizarea instrumentelor
financiare clasice, configurarea instrumentelor si modelelor de finantare inovative, formularea
setului de indicatori de evaluare a gradului inovational in intreprinderile din tara, fapt care a
condus la revizuirea abordarii existente cu privire la finantare, implicand, in acest proces,
institutiile financiare, mediul de afaceri, statul.

Semnificatia teoretici a cercetarii deriva din dezvoltarea conceptelor privind
imbunatatirea accesului la finantare a IMM, elaborarea metodologiei de evaluare a angajarii
intreprinderilor in activitdti inovationale, configurarea modelului inovativ de finantare a
intreprinderilor mici si mijlocii din Republica Moldova.

Valoarea aplicativd a lucrarii este reprezentatd de instrumentele financiare
internationale adaptate de catre autor pentru imbunatatirea accesului la finantare a IMM din
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tara, inclusiv care implementeaza inovatii (finantarea alternativa, facilitati fiscale, fond cu
capital de risc); modelul de optimizare a activitatii Fondului de Stat de Garantare a Creditelor.
Concluziile si recomandarile autorului ar putea sta la baza unor analize si cercetari ulterioare.

Aprobarea rezultatelor stiintifice. Abordarile teoretice, elaborarile metodologice si
recomandarile prezentate 1n lucrare au fost expuse in lucrarile stiintifice publicate In 3 reviste
stiintifice, recenzate din Republica Moldova, 6 conferinte si simpozioane stiintifice, organizate
in cadrul Academiei de Studii Economice a Moldovei, Universitatii de Stat din Moldova. De
asemenea, autorul a participat la conferinte nationale si internationale, in cadrul cérora a
prezentat atdt evolutia sectorului intreprinderilor mici si mijlocii, cat si oportunitatile de
finantare a unei afaceri. Autorul in colaborare cu o echipa de specialisti a publicat brosura cu
privire la “Impozitarea intreprinderilor mici si mijlocii”.

Suportul metodologic si teoretic al tezei. Baza metodologica a tezei o constituie
lucrarile elaborate in cadrul Centrelor de cercetare, Universitati, Institutii internationale si
nationale. Drept fundament teoretic al tezei au servit lucrdrile stiintifice ale cercetatorilor
straini, precum Shumpeter J., Chesbrough H., Beck T., Demirguc-Kunt A., Laeven L., Levine
R., Teraoka H. s.a. Un aport important la studierea problematicii a fost adusa de cercetatorii si
practicienii autohtoni: Cobzari L., Ulian G., Hancu R., Ciubotaru M., Ganea V., Doga-Mirzac
M., Botnari N., Aculai E., Timus A., Veverita V., Erhan L. etc. Cercetari in domeniu sunt
efectuate de institutii nationale si internationale specializate. Totodata, radiografia domeniului
este efectuatd de catre institutiile de resort in procesul de monitorizare si evaluare a Strategiei
nationale de dezvoltare “Moldova 2020 si Strategiei de dezvoltare a sectorului intreprinderilor
mici §i mijlocii pentru anii 2012—-2020, unde sunt prezentate rezultatele obtinute, insotite de
indicatori cantitativi si calitativi, precum si gradul de realizare a actiunilor planificate.

Ca suport informational autorul a utilizat actele legislative si normative in domeniul
IMM, rapoartele si publicatiile Guvernului Republicii Moldova. De asemenea, cercetarea s-a
bazat pe datele statistice colectate de Biroul National de Statistica, studiile Bancii Mondiale,
Organizatiei pentru Cooperare si Dezvoltare Economica (OCDE), Programului Natiunilor
Unite pentru Dezvoltare etc. Autorul a analizat in teren instrumentele si programele
implementate de organizatiile de dezvoltare a intreprinderilor mici si mijlocii, in special
inovationale, din urmatoarele state: Polonia (Parcul tehnologic din Poznan), Japonia (National
Life Finance Corporation, Agentia Japoneza pentru IMM), Roméania (Fondul National de
Garantare a Creditelor pentru intreprinderi mici si mijlocii), precum si din oficiu: Israel, Estonia
s.a.

Metodologia cercetarii stiintifice. Pentru atingerea obiectivelor propuse in cadrul
studiului, autorul a utilizat urmatoarele metode si instrumente de cercetare: metoda
documentard, bazata pe accesarea si studierea bibliografiei generale si de specialitate; metoda
sintezei, comparatiei, analogiei si gruparii datelor cantitative si calitative; metoda grafica pentru
reprezentarea datelor; metoda analizei SWOT pentru identificarea punctelor forte si slabe ale
sectorului; metoda Canvas pentru analiza instrumentelor de finantare si elaborarea unui model
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inovativ de finantare a IMM; metoda analizei comparative aplicatd pentru instrumentele de
finantare; metoda chestionarii In vederea determinarii perceptiei antreprenorilor privind accesul

Implementarea rezultatelor stiintifice. Avand in vedere ca cercetarea se bazeaza pe
un sector al economiei prioritar pentru politica de dezvoltare a statului, rezultatele acesteia au
fost acceptate spre implementare de catre Ministerul Economiei al Republicii Moldova si ICS
“Total Leasing and Finance” SA. Concomitent, avand o valoare aplicativa, aceasta ar putea fi
utilizatd de antreprenori pentru a determina cele mai eficiente oportunitati de finantare.

Directiile de solutionare a problemei de cercetare constau in detalierea elementelor
de conexiune dintre conceptul de specializare inteligenta si dezvoltarea intreprinderilor mici si
mijlocii inovationale; elaborarea metodologiei de evaluare a implicarii intreprinderilor in
activitati inovationale; determinarea eficientei surselor de finantare pentru dezvoltarea
performantelor 1intreprinderilor mici si mijlocii, inclusiv inovationale; configurarea
instrumentului de eficientizare a Fondului de Stat de Garantare a Creditelor; elaborarea
modelului inovativ de finantare a intreprinderilor mici si mijlocii din Republica Moldova.

Publicatiile la tema tezei. Rezultatele cercetarilor stiintifice efectuate in teza de doctor
au fost publicate in 9 lucrari stiintifice cu un volum 3,99 c.a.

Volumul si structura tezei. Teza de doctor a fost conceputd cu urmatoarea structura:
introducere, trei capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografie din 141 titluri si 18
anexe. Teza este expusa pe 133 pagini text de baza, contine 45 figuri, 11 tabele.

Structura si continutul tezei. Tinand cont de scopul si obiectivele propuse, autorul a
structurat lucrarea in urmatoarele capitole si sectiuni: introducere, trei capitole, concluzii
generale si recomandari, lista surselor bibliografice, anexe, precum si adnotarile in 3 limbi
(romana, engleza, rusd), certificatele de implementare, curriculum vitae.

In Introducere este elucidati actualitatea si importanta temei studiate; este identificata
problema accesului dificil la finantare a sectorului intreprinderilor mici si mijlocii, inclusiv
inovationale, de unde deriva scopul si obiectivele cercetarii; este expusd problema stiintifica
importantd solutionatd; sunt descrise elementele de noutate si originalitate stiintificd; este
prezentata aprobarea si implementarea rezultatelor cercetarii.

Capitolul 1 “Performantele intreprinderilor mici si mijlocii din economiile bazate
pe cunoastere din perspectiva facilitarii accesului la finantare” cuprinde sinteza abordarilor
teoretico-metodologice cu privire la accesul la finantare, cerceteaza evolutia sectorului IMM,
precum si constrangerile acestuia, prezinta importanta Strategiei de specializare inteligenta in
vederea stimularii intreprinderilor inovationale. Autorul abordeaza aspectul inovational al
IMM.

In cadrul capitolului 2 “Particularititile finantirii intreprinderilor mici si mijlocii
din Republica Moldova” sunt explorate instrumentele si sursele de finantare pentru sector,
este determinat gradul de finantare a IMM de catre institutiile financiare, analizat impactul

mijloacelor bugetare alocate prin programul “Sustinerea intreprinderilor mici si mijlocii”
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asupra facilitarii accesului la finantare, prezentatd importanta Fondurilor de Garantare a
Creditelor pentru facilitarea accesului la credite si elaborate propuneri de imbunatatire a
schemelor de garantare a creditelor din tara. Autorul analizeaza experienta straina si nationala
in domeniu.

Capitolul 3 al lucririi “Finantarea intreprinderilor mici si mijlocii in contextul
dezvoltirii si implementarii inovatiilor” prezinta inovatiile prin prisma sectorului IMM,;
descrie instrumentele financiare inovative; analizeaza experienta internationala in promovarea
inovatiilor in intreprinderi; exploreaza oportunitatile de implementare in Republica Moldova a
instrumentelor financiare moderne; propune modelul inovativ de finantare a IMM.

Compartimentul ,,Concluzii generale si recomandari” cuprinde concluziile tematice
efectuate pe parcursul cercetarii, precum si formularea concluziei generale, sunt descrise
rezultatele de baza ale cercetdrilor efectuate si sunt inaintate recomandarile referitoare la
facilitarea accesului la finantare pentru IMM din Republica Moldova, in special inovationale.

Cuvintele-cheie. IMM, inovatie, acces la finantare, surse de finantare, deficit de
finantare, garantie financiara, capital de risc, microfinantare, dezvoltare economica, investitii,
granturi.

CONTINUTUL TEZEI

Capitolul 1 “Performantele intreprinderilor mici si mijlocii din economiile bazate
pe cunoastere din perspectiva facilitarii accesului la finantare” prezinta accesul la finantare
ca un subiect de interes major pentru cercetatori si o problema de importantd semnificativa
pentru factorii de decizie. Astfel, cercetatori precum Beck T., Demirguc-Kunt A., Laeven L.,
Levine R. s.a. afirmd ca un acces imbunatatit la finantare poate reduce sardcia, contribui la
cresterea economicd si generarea locurilor de munca [3]. Ganbold B. [4] prezinta accesul la
finantare ca incluziune, acces larg la servicii financiare, in cadrul cadruia nu exista bariere in
utilizarea serviciilor financiare. In acelasi timp, el defineste imbunatitirea accesului la finantare
ca majorarea nivelului de disponibilitate a serviciilor financiare, la un pret convenabil. Comisia
Europeana [5], in Rapoartele de analiza a accesului la finantare a IMM, evidentiaza ca sectorul
se confruntd cu “deficit sau insuficientd de finantare” (cunoscut in literatura strdind ca
“financing gap”), definit de QFinance Dictionary [6] ca “diferenta intre sumele disponibile si
fondurile financiare necesare pentru implementarea unui proiect”. Teoretic, o problema de
acces la finante apare atunci cand un proiect nu obtine finantare externa in conditiile in care el
ar fi fost finantat din surse interne (daca erau disponibile). Aceasta situatie apare pentru ca
existd anumite constrangeri [7] provocate de: a) distorsiunile n sectorul financiar: ratele inalte
ale dobanzilor, ineficienta creditelor, precum si a garantiilor din sectorul public; b) lipsa de
know-how din partea bancilor: economia de scara, dificultatea adaptarii noilor tehnologii si
scoringuri de creditare pentru IMM; c) asimetria informatiilor (inclusiv din cauza lipsei
rapoartelor de audit); d) riscuri inalte in creditarea IMM: cifra de afaceri mica si performantele

financiare reduse ale IMM, management slab pregatit.
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Importanta IMM a fost evidentiata in anul 1979 de catre Birch D., care a cercetat rolul
IMM in cresterea ocuparii fortei de munca pe o perioadd de mai multi ani [8] si a constatat ca,
din cresterea totala a ocuparii fortei de munca din SUA la inceputul anilor 1970, 66% s-a datorat
gradului de ocupare in firmele cu mai putin de 20 de angajati. Ulterior, Birch D. [9] a constatat
ca ocuparea fortei de munca a fost asiguratd de intreprinderile mici, preponderent tinere,
dinamice si inovative. Kirchhoff B., unul dintre adeptii lui Birch D. propune clasificarea si,
respectiv, analiza IMM conform ritmului de inovare inregistrat si nu dupa cel de dezvoltare a

afacerilor, el impartind intreprinderile in patru grupuri (Figura 1):

® standard

O  ambitioase

@ constranse

Ritm de crestere

Ritm de inovare

@ spectaculoase

Fig. 1. Reprezentarea intreprinderilor dupa ritmul de crestere i inovare
Sursa: Elaborat de autor, in baza sursei [10]

Cel mai frecvent IMM finregistreaza un ritm lent de inovare si crestere. In majoritatea
cazurilor, acestea sunt Intreprinderile nou create (start-up, cu o perioada de activitate de pana
la 12 luni, in unele state — pana la 3 ani de activitate). In timp ce intreprinderile “ambitioase”
au o rata scazutd de inovare, dar nivel ridicat de crestere, companiile “constranse” sunt cele cu
o rata ridicata de inovare, dar din cauza resurselor limitate nu reusesc sa utilizeze avantajele de
inovare existente. Doar companiile “spectaculoase” au atat un ritm ridicat de inovare, cat si de
crestere.

Literatura de specialitate privind teoria cresterii - de la abordarea schumpeteriana la
modelele neoclasice si abordarea evolutivd - este unanima in a pune inovarea la baza cresterii
performantelor intreprinderilor si, prin urmare, a economiei. Manualul Oslo al OCDE [11]
defineste inovatia ca fiind implementarea unui produs nou (bun sau serviciu) sau semnificativ
imbunatatit, a unui proces, a unei noi metode de marketing, sau a unei noi metode de organizare
in practicile de afaceri. Datorita paradigmei prin care, in prezent, inovatiile deschise sunt
abordate tot mai des de IMM, dezvoltarea performantelor sectorului trebuie privita sub aspectul
inovatiilor. Analiza sectorului IMM in baza datelor furnizate de Biroul National de Statistica
(BNS) nu ne permite sa determinim cota intreprinderilor inovationale. In schimb, putem deduce
ca sectorul IMM din Republica Moldova este sub-dezvoltat, pe parcursul ultimilor ani
performantele acestuia inregistrand tendinte negative. Astfel, in aspect dinamic, in perioada
2006-2014, numarul de intreprinderi din tard a crescut cu aproximativ 50%, majorandu-se, in
cifre absolute, de la cca 35 mii la peste 52,3 mii in anul 2014 [12]. In anul 2015, Biroul National
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de Statistica a ajustat metodologia de determinare a sectorului IMM, excluzand organizatiile
necomerciale, fapt care a cauzat reducerea numarului cu 2,5 mii unitati si, respectiv a modificat
tendintele sectorului. Analiza performantelor sectorului va fi determinata in baza gradului de

ocupare a fortei de munca si veniturilor din vanzari inregistrate (Figura 2).
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Fig 2. Tendintele dezvoltarii sectorului IMM din Republica Moldova in anii 2006-2014
Sursa: Elaborat de autor, in baza sursei [12]

in anul 2014, IMM angajau 56,2% din forta de munci a unititilor economice, numarul
cumulativ al acestora reprezentand 291,7 mii persoane, iar veniturile din vanzari ale IMM
insumau 83650 mil. MDL sau 31,8% din total pe economie (comparativ cu 33,4% in anul 2013
s1 36,8% in anul 2010). Astfel, volumul mediu al vanzarilor inregistrate de o Intreprindere din
sectorul IMM reprezinta 1,6 mil. MDL, in timp ce pentru un salariat acest volum constituie
286,8 mii MDL sau cu 27,4 mii MDL (cu 10,5%) mai mult fata de anul 2013. Aceasta crestere
este datorati majoririi cifrei de afaceri si reducerii numarului de salariati. in dinamica, numarul
de angajati pe intreprindere s-a micsorat de la 9 persoane in anul 2007 la 6 persoane in anul
2015. In contextul celor expuse, autorul conchide ca sectorul IMM din Republica Moldova este
de marimea unui sector al microintreprinderilor, atit cu referinta la numarul de salariati (6
persoane pe intreprindere), cét si veniturile din vanzari (1,6 mil. MDL pe intreprindere).

Avand in vedere faptul ca, in prezent, BNS nu clasifica IMM conform criteriului
inovational, nu putem analiza sectorul din acest punct de vedere. Totusi, in baza datelor
existente, putem concluziona ca majoritatea IMM fac parte din categoria de intreprinderi
“fortate”, descrise de catre Aculai E. in lucrarea sa [13]. Astfel, pentru cresterea performantelor
IMM, conform opiniei lui Beck T. s.a. este importantd diversificarea surselor de finantare,
cresterea dimensiunilor companiilor, specializarea inteligentd a tarii si investirea in
intreprinderi inovationale [14]. “Specializarea Inteligentd”, aprobatd in cadrul strategiilor
statelor Uniunii Europene, reprezinta identificarea caracteristicilor unice ale fiecarei regiuni,
subliniind avantajele competitive, concentrarea partenerilor regionali si a resurselor in jurul
viziunii orientate spre realizari in domeniul dezvoltarii economice. Specializarea inteligenta

este de o importanta deosebita, or, prin determinarea punctelor forte ale regiunilor, mai multe



IMM vor activa intr-un mediu competitiv, obtinand valoare adaugata inalta si perspective de

crestere.

Capitolul 2 “Particularititile finantarii intreprinderilor mici si mijlocii din

Republica Moldova” urmareste masurarea accesului la finantare al IMM, prezentand ca

principala sursd de finantare veniturile retinute, profiturile acumulate, care nu au fost returnate

actionarilor. IMM prefera sa utilizeze finantarea interna, fata de finantarea externa, care includ

datorii si capital propriu (precum si unele forme hibride), furnizate de catre investitori
individuali, cum ar fi business angels [15], fonduri cu capital de risc [16], bancile si pietele de

capital. In prezent, practica prezintd urmatoarele surse de finantare (Figura 3):

« Capitalul propriu

« Profit nerepartizat

+ Cesiunea activelor

* Cresterile de capital

+ Alte surse asimilate
fondurilor proprii

* Asocierea intr-0 societate
de creditare si asigurare
mutuald, In uniuni de credit

* Sustinerea IMM de citre
marii agenti economici,
care Intretin cu acestia
relatii stranse.

Resurse
proprii

Autosust
inere

Resurse

Suport
primit de
la stat

Facilitati

fiscale

* Subventii
+ Granturi
+ QGarantii financiare

Scutiri de impozite a
venitului din activitatea
de intreprinzator, pe
cotele sociale achitate in
favoarea angajatului etc.

‘ atrase l

Credite: bancare, preferentiale, subordonate
Imprumuturi de la fondatori
Micoimprumuturi / Leasing

Capital de risc / Business angels

Finantare mezanine

Finantare alternativa /Crowdfunding

Atractivitatea IMM din punct de vedere al surselor de finantare si, respectiv, al

investitorilor, trebuie privita, In primul rand, sub aspectul etapei de dezvoltare a intreprinderii

(Figura 4):
A

Riscul

Business-Angels, Fonduri
cu Capital de risc, Fonduri
publice

»
»

Fig. 3. Surse de finantare a IMM
Sursa. Elaborat de autor

Stabilitate

Fonduri cu Capital de risc&
Fonduri publice

Banci Comerciale
Piata de capital

v

Fig. 4. Investitiile la fiecare etapa de activitate a IMM

Sursa: [17], adaptata de autor
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Figura 4 reflecta predominarea mijloacelor publice si a investitorilor informali la prima
etapa a afacerilor, capitalul de risc se investeste preponderent in faza de expansiune, in timp ce
la etapa de stabilitate intervin Bancile comerciale si piata de capital, atunci cand profitabilitatea
este, oarecum, garantatd. Creditele alocate sectorului IMM din Republica Moldova reprezinta
cca 35,5 la sutd din total pe tard [18], comparativ cu 12% 1in anul 2004. Ca rezultat, analizele
reflecta ca, pe parcursul unei perioade de 12 ani (2004-2015) creditele acordate sectorului IMM
au inregistrat o majorare de 10 ori fatd de o crestere de 5 ori a portofoliului total de credite
(Figura 5):

2007

40842

2014 2009

| —&—Total credite pentru IMM
2013 2010 mil. lei

«f=Portofoliul de credite mil.
lei

Fig. 5. Tendintele evolutiei creditelor alocate intreprinderilor mici si mijlocii de
bancile comerciale comparativ cu total portofoliu de credite pe tara
Sursa. Elaborat de autor in baza sursei [19]

Analiza datelor disponibile cu privire la creditarea IMM (anii 2007-2009 si 2013-2015)
elucideaza faptul ca sectorul cercetat are o predispunere similara fata de creditare ca si Intreaga
economie nationala. Astfel, in anii In care tendintele generale ale creditdrii erau negative
comparativ cu perioada precedentd de gestiune, creditarea IMM inregistra aceleasi evolutii.
Totodatd, este necesar a mentiona faptul ca, creditarea IMM s-a inrautatit incepand cu anul
2013, tendintele negative mentinandu-se atit ca suma absolutd, cat si ca valoare relativa. Prin
urmare, in anul 2015 ponderea creditelor IMM in total credite reprezinta 25,5%, ceea ce este cu
cca 5 p.p. mai putin decat in anul 2013. Totodata, suma totala a resurselor financiare
directionate sectorului au reprezentat 9457,3 mil. MDL, cu 3067 mil. MDL mai putin. Conform
studiilor efectuate, fiecare bancd nu a fost apta sa satisfaca in mediu 20% din cererile de
creditare ale IMM.
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In scopul eliminarii disfunctionalititilor existente pe piatd cu referire la accesul la
finante pentru IMM, Guvernul Republicii Moldova prevede anual in Bugetul de stat resurse
financiare care au ca destinatie Tmbunatatirea infrastructurii de suport in afaceri, cresterea
culturii antreprenoriale, crearea si dezvoltarea afacerilor in zone rurale etc. Mijloacele banesti
sunt alocate ODIMM, prin intermediul Ministerului Economiei, in cadrul programului
“Sustinerea intreprinderilor mici si mijlocii”. In perioada 2007-2015, suma previzuti pentru
dezvoltarea sectorului IMM a inregistrat majorari considerabile, de la 3 mil. MDL pana la cca
73 mil. MDL anual, cota acesteia in cheltuieli bugetare reprezentand 0,01% in 2008 si,
respectiv, 0,22% in 2015 (Figura 6). Conform, unei repartizari ulterioare, mijloacele banesti
alocate se regasesc in Programe de dezvoltare a IMM, precum: Fondul special de Garantare a
Creditelor, Programul de instruire continud “Gestiunea eficienta a afacerilor” (GEA),
Programul National de Abilitare Economica a Tinerilor (PNAET), Programul de Atragere a

Remitentelor in Economie (PARE 1+1), Crearea Incubatoarelor de Afaceri.

«f== planificat / mii lei

el realizat de facto,
mii lei

Fig. 6. Repartizarea mijloacelor bugetare in cadrul Programului “Sustinerea IMM”,
Sursa: Elaborat de autor in baza sursei [20]

Autorul constatd ca, in perioada analizata, mijloacele bugetare alocate dezvoltarii
sectorului IMM s-au majorat comparativ cu anul 2007 de peste 20 ori, in conditiile in care
cheltuielile bugetare totale s-au dublat. Pe de alta parte, accesul la finantare al IMM nu a
inregistrat imbunatatiri considerabile, fapt care este determinat inclusiv de utilizarea ineficientd
a Fondului de Stat de Garantare a Creditelor (FGC). De asemenea, autorul tine sa evidentieze
ca, din cauza bugetului auster, statul ar trebui sa directioneze mijloacele alocate pentru
intreprinderile inovationale, care desfasoara activitate in domenii prioritare, identificate in baza
specializarii inteligente.

Pentru a completa cercetarea efectuata din oficiu in baza datelor prezentate de institutiile

de resort, autorul a efectuat un sondaj in teren, in randul antreprenorilor, cu scopul evaludrii
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perceptiei acestora privind accesul la finantare si determinarii impactului programelor de stat
asupra acestui obiectiv. In aceasti ordine de idei, respondentii au fost selectati din randul
participantilor Programului “PARE 1+1” (Programul), finantat din bugetul de stat. In rezultatul
cercetarii efectuate, autorul constata ca antreprenorii apreciaza dificil accesul la finantare,
respectiv ei continuad sa acceseze resurse financiare de la familie, prieteni. Pe de altd parte,
creditul bancar continud sd reprezinte o sursd importantd in finantarea afacerilor, dar la
accesarea acestuia apar, adeseori, impedimente ce tin de insuficienta garantiilor, precum si lipsa
istoriei creditare pozitive. Organizatiile de microfinantare si Asociatiile de economii si
imprumut ale cetatenilor se afla mai putin in vizorul respondentilor, [21] din cauza faptului ca
intreprinderile preferd o finantare cu costuri reduse mai mult decit una cu proceduri mai simple.
In acelasi timp, antreprenorii nu sunt pregatiti s accepte instrumentele moderne de finantare,
astfel, atestdndu-se, un mod conservator in ceea ce priveste atragerea investitiilor n capitalul
social al companiei, ei preferand sa gajeze bunurile de care dispun, inclusiv cele personale.
Pentru a facilita accesul la credite, IMM solicita reducerea cerintelor fatd de gajul/ garantiile
solicitate de catre institutiile financiare. In rezultatul cercetarii, autorul constati ca beneficierea
de un grant pentru dezvoltarea afacerilor nu schimba perceptia generald a antreprenorilor cu
privire la accesul la finantare, or acesta este rezultatul mai multor factori interdependenti:
instrumentele financiare trebuie elaborate si implementate in modul in care sa fie mai accesibile,
mai ieftine, acordate la timpul si In marimea necesard. Totodatd, dat fiind costul ridicat al
creditarii, pentru ca produsele si serviciile IMM sa fie competitive cu cele din regiune, statul ar
trebui sa determine arii prioritare de dezvoltare si sa le sustind prin diverse instrumente
financiare: facilitati fiscale, subventionarea ratei dobanzii, finantarea nerambursabila.

Avand 1n vedere ca din toate sursele de finantare disponibile in Republica Moldova cel
mai des utilizate de IMM sunt creditele bancare, iar accesarea acestora este defectuoasa din
cauza insuficientei de gaj, autorul considera imperativa imbunatatirea performantelor Fondului
de Stat de Garantare a Creditelor (FGC), care va facilita accesul la credite. Garantarea [22] este
un produs financiar solicitat de antreprenorii care dispun de suficiente capacitati de rambursare
a unui credit, dar, din lipsa unui gaj acceptabil de banca, nu il pot obtine. Astfel, FGC emite
garantii financiare bancilor comerciale, la solicitarea ordonatorului — IMM, imbunatatind
accesul la finantare pentru IMM care au proiecte de afaceri viabile, dar nu dispun de suficient
gaj. Garantarea creditelor in Republica Moldova, desi este o practica utilizata din anul 2001, s-
a dovedit a fi un instrument de facilitare a accesului la finantare nevalorificat atat de
organizatiile de garantare, cat si de institutiile financiare. Astfel, din 62 mil. MDL, capitalul
FGC la31.12.2015, era valorificat doar 26,2 mil. MDL [23]. Aceasta situatie apare in conditiile
in care multiplicatorul capitalului unui FGC eficient este de cel putin 1:10, in unele state - 1:25.
In aceasta ordine de idei, fiecare unitate monetara din FGC trebuie si atragi in economia
nationali alte 25 unititi monetare sub form de credite. In prezent, FGC din Republica Moldova
utilizeaza doar 42,26% din capital, fapt care impune masuri de optimizare a activitatii acestuia.
Conform, Regulamentului de activitate al FGC multiplicatorul capitalului initial ar trebui sa
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reprezinte 1:3 MDL, respectiv Fondul ar fi eficient in conditiile in care garantiile financiare
emise ar reprezenta, cumulativ, 186 mil. MDL. Prin urmare, pentru a majora garantiile
financiare ale FGC de 14 ori, autorul propune modificarea tipului de garantii acordate si trecerca
de la garantarea individuala, acordata bancilor la solicitarea fiecarui ordonator in parte, la
garantarea de portofoliu al creditelor institutiilor financiare partenere. Garantia se va acorda
pentru suma creditelor accesate de debitorii eligibili in fiecare an si nu individual. Decizia de
a aproba credite, care vor fi incluse in portofoliul de garantare, Se va face de institutia financiara
cu conditia ca debitorii indeplinesc criteriile de eligibilitate a FGC.

Elaborarea schemei de garantare a portofoliului de credite /
Stabilirea relatiilor de parteneriat cu Béncile comerciale si OMF

Crearea fondului de risc

Crearea provizioanelor adecvate

Plata garantiilor financiare pentru creditele restante

Elaborarea politicii de investitii a capitalului FGC pentru capitalizarea fondului - elaborarea
unui Program de sustinere a IMM din mijloacele FGC,
de ex. Crearea Fondului cu capital de risc

Fig 7. Garantarea portofoliului de credite a bancilor comerciale de catre
Fondul de Stat de Garantare a Creditelor
Sursa: Elaborat de autor

Autorul mentioneaza ca, prin adoptarea modelului de garantare a portofoliului de
credite, FGC va reduce costurile de administrare a garantiilor financiare, va micsora
semnificativ perioada de timp necesard aprobdrii garantiei, va creste atractivitatea colaborarii
cu institutiile financiare. Ca rezultat, FGC 1isi va spori performantele financiare si, prin urmare,
va facilita accesul la credite pentru IMM.

Totodata, autorul puncteaza un alt aspect al utilizarii ineficiente a resurselor bugetare
alocate FGC, care sunt detinute la conturile de depozit ale bancilor comerciale. Autorul
considera ca, in conditiile unui buget auster, in situatia cdnd accesul la finantare pentru IMM
reprezintd o dificultate, paralel cu restructurarea activittii, trebuie sa fie tinut cont de
importanta reinvestirii capitalului FGC, astfel majorand impactul resurselor bugetare prin
multiplicarea acestora. Prin urmare, recomandarea autorului este ca mijloacele FGC sa fie
partial utilizate la crearea unui nou Program de dezvoltare a IMM, cum ar fi Fondul de sustinere
a intreprinderilor inovative sau cu potential rapid de dezvoltare si crestere. ODIMM ar primi
rolul de investitor si va sustine IMM prin aportul la capitalul social. Autorul propune schema

de facilitare a accesului la finantare din mijloacele FGC, intrucat acestea deja sunt alocate
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institutiei responsabile de dezvoltare a IMM. Totodata, pentru investirea acestor resurse nu este
necesara aprobarea unei Hotarari de Guvern sau altor acte care ar tergiversa implementarea
Programului. Pentru a modifica directia investirii fondurilor disponibile din FGC este suficienta
decizia Comitetului de Cooordonare al ODIMM, care este Imputernicit sd aprobe directiile de
activitate ale institutiei (In conformitate cu HG nr. 538 din 17.05.2007). Gestionarea eficienta
a mijloacelor bugetare alocate FGC ar putea avea o contributie semnificativa la implementarea
prioritatii 2 “Facilitarea accesului la finantare” din cadrul ,,Strategiei de dezvoltare a sectorului
intreprinderilor mici si mijlocii pentru anii 2012-2020”, respectiv a obiectivului de “Identificare
si implementare a schemelor si modelelor de investitii inovative (venture capital, crowdfunding
si business-angels)”. In acest fel, autorul propune ca cel putin 50% din mijloacele FGC s fie
directionate la crearea unui Fond cu Capital de Risc, care va investi in capitalul social al
intreprinderilor eligibile: IMM, inovationale, create de tineri, femei s.a. Astfel, vor avea de
castigat toate partile interesate: Guvernul — vor fi create si finantate mai multe intreprinderi
inovationale, intreprinderile — vor avea acces la mijloace financiare necesare, ODIMM - va
continua sa incaseze dobanzi, diferenta constand 1n provenienta acestora — dacad pana in prezent
ele reprezintd venituri din depozite, ca urmare a implementarii noii scheme ele vor deveni
dobanzi din credite.

Capitolul 3 al lucririi “Finantarea intreprinderilor mici si mijlocii in contextul
dezvoltirii si implementarii inovatiilor” prezintd inovatiile prin prisma sectorului
intreprinderilor mici si mijlocii, descrie instrumentele financiare inovative, analizeaza
experienta internationald in promovarea inovatiilor in intreprinderi, exploreaza oportunitatile
de implementare in Republica Moldova a instrumentelor financiare moderne; propune modelul
financiar inovativ pentru imbunatatirea accesului la finantarea IMM.

Finantarea peer to peer on-line se bazeaza pe capacitatea de a pune in contact, in mod
virtual, pe internet, furnizorii de cash (persoane fizice, companii sau investitori institutionali)
Ccu potentialii clienti, care au nevoie de numerar. Platformele ce functioneaza pe acest principiu
intermediaza cererea si oferta de bani prin mijloace moderne, fard a avea de sustinut o intreaga
retea de filiale clasice, cum ar fi banci s.a. institutii financiare. Dupd cum este prezentat in
Tabelul 1, in anul 2015 imprumuturile peer-to-peer (de la persoana la persoand) detin cel mai
mare segment al pietei de finantare alternativa, depasind 50% din volumul total al acestora.

Ca urmare a analizei instrumentelor mentionate, autorul a studiat aplicabilitatea lor in
Republica Moldova si constatd ca 5 din aceste metode ar putea fi adaptate In tara noastra si
utilizate pentru finantarea IMM, in special inovationale. Pe de alta parte, pentru implementarea
celorlalte instrumente este necesara adoptarea legislatiei speciale care sa protejeze investitorii.
De asemenea, autorul considerd ca finantarea peer to peer in Republica Moldova ar putea fi
desfasurata in cadrul Asociatiilor de economii si imprumut, unde membrii sunt atét creditori,

cat si debitori.
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Tabel 1: Instrumente de finantare alternativa si aplicabilitatea lor in Republica Moldova

Europa, anul 2015 RM
N | Denumirea Descrierea Beneficiari Investitori Investiti | aplica
r. | instrumentului instrumentului i, mil. bilitat
0 Euro e*
1. | Creditarea peer to | Tranzactii de Persoane fizice | Persoane fizice; | 365,8 +++
peer pentru creditare (de obicei Finantatori
consumatori neasigurate) institutionali
2. | Creditarea peer to | Tranzactii de IMM, start-up, Persoane fizice; | 212,08 +++
peer pentru creditare proiecte de Finantatori
afaceri afaceri institutionali
3. | Equity Tranzactii de IMM, start-up, Persoane fizice; | 159,32 +
crowdfunding achizitie a actiunilor/ | proiecte de Finantatori
obligatiunilor emise | afaceri institutionali
de companii
4. | Crowdfunding Donatii de mijloace | Persoane fizice | Persoane fizice | 139,27 | ++
bazat pe banesti in schimbul IMM, start-up,
recompense unor recompense proiecte de
afaceri
5. | Clearing Achizitia datoriilor IMM, start-up Persoane fizice; | 80,59 +
pe facturi, creante, la Investitori
preturi mai mici institutionali
decét valoarea reala.
6. | Crowdfunding Investitii ori credite | Sectorul Persoane fizice; | 26,97 +
imobiliar subordonate pentru imobiliar Investitori
sectorul imobiliar institutionali
7. | Crowdfunding Donatii mici pentru Persoane fizice; | Persoane fizice; | 21,71 ++
bazat pe donatii idei de afaceri, IMM, start-up, Investitori
elaborare de proiecte de institutionali
prototipuri, bazate pe | afaceri
filantropie si
responsabilitate.
8. | Titluri de valoare | Achizitii de hartii de | IMM, start-up Persoane fizice, | 10,73 +
bazate pe datorie | valoare (obligatiuni Investitori
sau creante) la rate institutionali
fixe
9. | Creditarea Creditarea directa a IMM, start-up Platforma on- 2,35 +
bilantului IMM companiei line
1 | Crowdfunding Achizitii de hartii de | IMM, start-up Persoane fizice, | 0,54 +
0. | bazat pe valoare, cotd in Investitori
distribuirea profitul companiei, institutionali
profitului royality etc.

Sursa: elaborat de autor in baza sursei [24]

* +++ instrument ce ar putea inregistra succes imediat, atat in randul investitorilor, cdt si a
beneficiarilor; ++: instrument cu o atractivitate medie; ~+: instrument mai putin atractiv, cu
sanse reduse de a inregistra succes in Republica Moldova

Determinarea nivelului inovational al intreprinderilor din Republica Moldova este

efectuata de catre comunitatea internationald (IGI, PNUD etc.), la moment lipsind o cercetare

la nivel national, asemdndtoare celei din Uniunea Europeand (UE). Este de mentionat ca,

sondajul “Ancheta Comunitara privind Inovarea” (Community Innovation Survey) denumita
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pe scurt CIS, este desfasurat, la fiecare doi ani, incepand cu anul 2010, in acelasi timp in toate
statele membre UE. In aceastd ordine de idei, autorul considerd necesard elaborarea unei
Anchete similare pentru Republica Moldova, care sd pastreze aceeasi structurd a intrebarilor,
utilizatd de CIS, contribuind la crearea unei baze de date comune si analiza comparativa a
gradului de implementare a inovatiilor in tara noastra si statele UE. Rezultatele anchetei vor
evidentia masura in care sunt atinse urmatoarele obiective: cresterea numarului de idei noi;
imbunatatirea calitatii ideilor; sporirea eficientei in implementarea calitativa a ideilor; cresterea
rezultatelor ca urmare a implementarii ideilor inovative. Este recomandata o esantionare simpla
aliatoare si o alocare optima cu respectarea unui nivel de precizie referitor la urmatorii
indicatori: a) procentul intreprinderilor active inovative; b) procentul inovatorilor care au
introdus produse noi/ imbunatatite pe piatd; ¢) produse noi sau imbunatatite ca procent din cifra
totala de afaceri; d) procentul intreprinderilor active inovative implicate in inovare prin
cooperare; ¢) cifra de afaceri pe salariat. Totodata, autorul considera cad masurarea nivelului
inovational al unei intreprinderi poate fi efectuat in urma calcularii urmatorilor indicatori: (i)
numarul de idei noi la fiecare angajat; (ii) ponderea ideilor elaborate comparativ cu cele
acceptate spre finantare; (iii) rata veniturilor/sau a profitului net provenit din idei inovative
comparativ cu costul implementarii ideii; (iii) rata profitului ideilor inovative comparativ cu
total activitatea intreprinderii; (iv) rata randamentului investitiei noilor idei implementate. Un
indicator de masurare a performantei inovatiei reprezintd randamentul cheltuielilor de
dezvoltare a produsului nou. Acest indicator poate fi utilizat de intreprinderi la etapa de
dezvoltare si  implementare a 1inovatiei in scopul monitorizarii  eficientei
produselor/serviciilor/programelor comparativ cu toata activitatea. Cu alte cuvinte, atunci cand
un anumit produs din intreprindere este mai performant decat altul, rezulta cd investitiile
inovative efectuate in acesta sunt mult mai eficiente. Ca rezultat, intreprinderea trebuie sa
decida 1n care din produsele sale continud sa investeasca.

autorul a efectuat o analizd in randul beneficiarilor Programului ,,PARE 1+1”. Ratiunea
selectarii acestui Program a fost faptul ca Guvernul, prin adoptarea lui, si-a trasat atingerea
obiectivului de promovare a inovatiilor in IMM. Ca rezultat al cercetarii (Tabelul 2), autorul
constatda ca 70% din beneficiari au un raspuns pozitiv la cel putin una din intrebarile
chestionarului. Datele indica faptul ca, cea mai mare cota a fost inregistrata la subiectul ce tine
de achizitia utilajului performant, iar cea mai mica — procurarea de cercetare-dezvoltare de la
alte institutii, intreprinderi, universitati (cca 3%). Este important de subliniat ca 17 intreprinderi
din 100 dezvolta produse sau servicii inovative. Datele releva cad in medie, o intreprindere care
are cel putin un indice al inovatiei pozitiv, raporteaza o cifra de afaceri de cca 900 mii MDL,
valoare de aproape 4 ori mai mare comparativ cu celelalte intreprinderi (cca 263 mii MDL). In
acelasi timp, valoarea medie a activelor pe termen lung a companiilor vizate este, de asemenea,
semnificativ mai mare (1140 mii MDL si, respectiv, 615 mii MDL). In aceeasi ordine de idei,
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intreprinderile cu raspuns afirmativ la cel putin 3 intrebari, inregistreaza indicatori financiari
semnificativ mai buni decat total intreprinderi cu cel putin un raspuns pozitiv.

Prin urmare, intreprinderile au Inregistrat, in medie, o cifra de afaceri de cca 1400 mii
MDL, superioara altor respondenti. In concluzie, este necesar a sublinia ci intreprinderile
beneficiare de finantare nerambursabild PARE 1+1, au fost sustinute de stat si stimulate prin
alocare de grant pentru a dezvolta produse inovative, respectiv prin intermediul unui instrument
de finantare inovativ (atragerea remitentelor in economie) s-a reusit dezvoltarea unor afaceri
viabile, care implementeazi idei de afaceri inovative. In urma discutiilor cu intreprinzatorii s-a
constatat ca introducereca know-how-ului se datoreaza, in special, experientei acumulate de

catre lucratorii migranti in tarile de destinatie.

ey

Indicatori Da*
Cercetare- Compania (Co.) desfasoara activititi de CD, care vor contribui la
dezvoltare  (CD) | dezvoltarea produselor si proceselor noi i imbunatatite 14%
proprie
CD externa Co. beneficiaza de activitati de CD, dezvoltate de alte intreprinderi,
organizatii de cercetare publice/private 3%
Achizitii de utilaj, | Co. achizitioneaza utilaj performant, echipament, tehnicd moderna,
echipament, inclusiv hardware pentru calculator sau software pentru obtinerea de
software produse sau procese noi sau semnificativ imbundtatite. 70%
Achizitii de | Co. achizitioneaza sau primeste licente pentru brevete si inventii
cunostinte externe | nebrevetate, know-how, alte cunostinte de la alte intreprinderi pentru
dezvoltarea produselor si proceselor noi/semnificativ imbunatatite. 5%
Formarea Co. investeste in formarea profesionald internd sau externd a
profesionald pentru | personalului direct implicat in dezvoltarea si/sau introducerea
activitati inovative | produselor si proceselor noi sau semnificativ imbunatatite. 12%
Introducerea  pe | Co. introduce pe piatd bunuri si servicii noi sau semnificativ
piata a rezultatelor | Tmbunatatite, inclusiv cercetarea de piata si lansarea de publicitate.
inovarii 17%
Design Co. deruleazd activitdti de design, Tmbunatatirea sau schimbarea
formei sau aspectului bunurilor sau serviciilor noi sau imbunatatite. 11%
Alte activitdti | Co. dezvoltda alte activitdti pentru implementarea produselor si
pregatitoare proceselor noi/semnificativ imbunatatite: studii de fezabilitate, testari,
dezvoltare programe de calculator, dotare, inginerie industriala. 13%

Sursa. Elaborat de autor in baza datelor “Programului PARE 1+1"

*Ponderea intreprinderilor care se conformeaza indicatorului

Ca rezultat al cercetarii, autorul concluzioneaza cd finantarea intreprinderilor inovative

trebuie privitd prin prisma a cel putin doua aspecte: in primul rand este necesara identificarea
intreprinderilor inovative, iar in cel de al doilea rand, constientizarea faptului ca ele necesita o

abordare diferitd atunci cand solicitd o finantare. Analiza efectuatd de autor denotd ca in
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Republica Moldova existd o concurentd acerba intre toate institutiile care sunt implicate in
procesul de finantare a IMM, ele activand pe aceeasi nisa, vizand aceeasi clienti, produsele

variind nesemnificativ, fapt reprezentat grafic in cadrul analizei Canvas (figura 8):
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Fig. 8. Canvas-ul surselor de finantare pentru IMM din Republica Moldova
Sursa. Elaborat de autor

Graficul evidentiaza faptul ca institutiile financiare traditionale (bancile comerciale,
organizatiile de microfinantare, companiile de leasing, asociatiile de economii si imprumut) se
situeaza aproximativ pe acelasi segment de piatd. O curba diferita inregistreaza investitorii
infomali (business angels) si fondurile cu capital de risc, care sunt mai atractive pentru
intreprinderile inovationale inclusiv datorita faptului cd acestea oferd impreund cu finantare si
suport in dezvoltarea afacerii. Crowdfunding-ul si scutirile fiscale au o reprezentare grafica
totalmente diferita, din punctul de vedere al autorului ele avand un potential enorm in sustinerea
intreprinderilor inovationale (primele in lansarea de noi servicii si produse, cu sume mai mici,
preponderent pentru prototipuri, in timp ce scutirile fiscale pot contribui la dezvoltarea
intreprinderilor si infrastructurii de cercetare-dezvoltare). Programele de sustinere continua sa
fie atractive pentru intreprinderile inovationale datorita faptului ca subventiile si granturile
reprezintd un instrument ieftin pentru IMM.

Ca rezultat al acestei analize, reiese faptul ca finantatorii ar trebui sa elaboreze produse
speciale pentru intreprinderile inovationale, CU urmatoarele caracteristici: suma finantarii si
maturitate care sa acopere cheltuielile de elaborare, testare, prototipare si comercializare a
inovatiei; gajul sa fie exclus (in majoritatea cazurilor intreprinderile inovationale nu dispun de
bunuri care ar putea fi gajate, or proprietatea acestora este preponderent intelectuala); istoria

creditara nu ar trebui sa reprezinte un criteriu decizional, existand riscul ca inovatia sa nu aiba
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succes; ar trebui sd fie asiguratd transparenta tranzactiilor, fiind excluse comisioanele si
penalitdtile ascunse. Pe de alta parte, intreprinderile inovationale au nevoie sporitd de suport in
afaceri, acces la piete si clienti noi, cunostinte in domeniul gestionarii unei afaceri, inovatorii
adeseori nedispunand de abilitati antreprenoriale.

Ca urmare a celor expuse, autorul a elaborat un instrument financiar inovativ pentru

intreprinderi, caracteristicile de baza fiind reprezentate in Figura 9:
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Fig. 9. Modelul inovativ de finantare a IMM
Sursa: elaborat de autor

Ca rezultat al cercetarii, autorul considerda ca IMM inovative au nevoie de o abordare
diferita din punct de vedere a finantarii, iar investitorii ar trebui sd se adapteze acestora, mai
ales in conditiile in care platformele on-line de finantare sunt tot mai mult dezvoltate in practica
modernd. Ar putea exista riscul ca, in cativa ani, tinerii care sunt deschisi spre inovatii, sa
inceteze sd mai fie clienti ai institutiilor financiare clasice, care oferd produse scumpe si rigide.

In viziunea autorului, este necesara revizuirea activitatii tuturor institutiilor financiare
din Republica Moldova si adaptarea produselor acestora la necesitatile IMM. In aceasta ordine
de idei, autorul a sintetizat cele mai bune practici utilizate pe plan international in finantarea
IMM, inclusiv inovative, a determinat gradul de aplicare in Republica Moldova si a elaborat
propuneri pentru sporirea atractivitatii acestora in tara noastra.

Ca urmare a analizei efectuate, in baza celor relatate, autorul considera ca in urmatorii
ani, indiferent de tendintele inregistrate pe piata internationala, IMM din Republica Moldova
vor continua sd se finanteze de la institutiile clasice cu conditia cd acestea isi vor adapta
produsele la necesititile antreprenorilor. In acelasi timp, odati dezvoltate si testate,
instrumentele de finantare alternativa vor inregistra succes rapid in special in randul tinerilor
care dezvolta afaceri inovative, datorita faptului ca sunt desfasurate on-line, intr-un mediu
virtual, aceste forme de finantare fiind atractive, transparente, rapide, avand costuri reduse, fiind

similare modelului Canvas elaborat de catre autor.
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CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

Cerectarile teoretice, metodologice si aplicative cu privire la conceptualizarea,

evaluarea si dezvoltarea accesului la finantare a Intreprinderilor mici si mijlocii din Republica

Moldova, inclusiv inovative, permite formularea urmatoarelor concluzii:

1.

In cadrul unei economii bazate pe cunoastere rolul de actor principal i-a fost atribuit
IMM, iar imbunatatirea capacitatilor de inovare prin asigurarea accesului la finantare
este esentialda pentru a spori performantele acestora. Cercetarea efectuatd de autor
evidentiaza ca Intreprinderile inovative creeaza valoare adaugata nalta, performantele
financiare ale acestora fiind semnificativ mai inalte comparativ cu alte IMM [25], [26];
IMM din Republica Moldova sunt considerate importante pentru economia nationala, la
nivel de politici fiind considerat “locomotiva economiei nationale”. De facto, acest
segment este slab dezvoltat, inregistreazd performante reduse, are capacitati de
dezvoltare mici, se confrunta cu un sir de bariere, iar programele de sustinere sunt prea
putin orientate la asigurarea cresterii calitative a sectorului. Studiul a evidentiat ca
mijloacele bugetare alocate prin intermediul programului “Sustinerea intreprinderilor
mici si mijlocii” nu au efectul scontat asupra imbunatéatirii performantelor sectorului si
facilitarea accesului la finantare [21].

Una din problemele care mentin IMM 1in cercul vicios al economiei este accesul dificil
la finantare, cauzat de doi factori: asimetria informatiei si economia de scari. In
Republica Moldova, 35% din IMM se confrunta cu aceasta bariera [21], [26], [27], [28].
Specificul clasei antreprenoriale din Republica Moldova denotd o reticentd fatd de
investitiile In capitalul social al companiei, fapt cauzat, in opinia autorului, de educatia
financiard si antreprenoriala slab-dezvoltatd in rdndul IMM si cunoasterea insuficienta
a instrumentelor de finantare, precum Fondurile cu capital de risc, Business angels,
crowdfunding [15], [16],[26];

Fondul de Stat de Garantare a Creditelor din Republica Moldova, creat cu scopul
facilitarii accesului la credite al IMM este ineficient, iar produsele de garantare sunt
neatractive. Autorul concluzioneaza ca IMM care nu dispun de suficient gaj continud sa
se confrunte cu acces dificil la credite, in pofida capitalizarii anuale a FGC din mijloace
bugetare [22];

Inovarea este un proces interactiv in care Intreprinderile analizeaza optiunile existente
si incearci si le integreze in activitatea lor. In statele cu economie bazati pe cunoastere
dezvoltarea si implementarea inovatiilor este o prioritate la nivel national, fiind adoptata
si implementata Strategia de Specializare Inteligenta; [25];

Inovatiile tehnologice in Republica Moldova sunt costisitoare si pot fi efectuate
preponderent 1n cadrul spin-off, create pe langa centre de cercetare si dezvoltare. IMM,
din cauza capacitatilor reduse, inoveaza preponderent cu referire la valoarea produsului

ori serviciului, care nu necesita investitii in tehnologii sofisticate, acesta reprezentand,
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in opinia autorului, un model de afacere eficient de crestere a performantelor

companiilor [25];

8.  Peparcursul ultimilor ani, investitorii au elaborat produse financiare noi, destinate IMM
inovationale: fonduri cu capital de risc, finantdri mezanine, retelele de business angels.
Avand 1n vedere expansiunea internetului, instrumentele financiare devin mobile si usor
ajustabile la necesitatile Intreprinderilor inovative [15], [26], [26];

9.  Analiza efectuata de autor denota ca in Republica Moldova existd o concurentad acerba
intre institutiile implicate In procesul de finantare a IMM, ele activand pe aceeasi nisa,
vizand aceeasi clienti, produsele variind nesemnificativ, iar restul companiilor
reprezentand un potential enorm pentru instrumente inovative de finantare [21], [28].
Problema stiintifici importanta solutionati in domeniul de cercetare constd in

elaborarea unei viziuni moderne cu privire la facilitarea accesului la finantare pentru
intreprinderile mici si mijlocii, inclusiv inovationale, bazatd pe optimizarea instrumentelor
financiare clasice, configurarea instrumentelor si modelelor de finantare inovative, formularea
setului de indicatori de evaluare a gradului inovational in Intreprinderile din tara, fapt care a
condus la revizuirea abordarii existente cu privire la finantare, implicand, in acest proces,
institutiile financiare, mediul de afaceri, statul.

Solutionarea problemei majore subscrisa temei cercetarii a permis autorului formularea
urmatoarelor recomandiri, care se pot integra in politica statului de dezvoltare a economiei, a
Strategiei Nationale de Dezvoltare “Moldova 20207, Strategia de dezvoltare a sectorului
intreprinderilor mici si mijlocii pentru anii 2012-2020, fiind in concordantd cu prevederile
Acordului de Asociere Republica Moldova-Uniunea Europeana:

1.  Elaborarea Strategiei de specializare inteligenta prin identificarea avantajelor
competitive ale Republicii Moldova si trasarea directiilor pentru investitii in
intreprinderi mici si mijlocii inovationale (Ministerul Economiei);

2. Lansarea la nivel national a cercetarii cu privire la determinarea gradului de
implementare a inovatiilor in IMM si identificarea intreprinderilor inovationale din tara
(BNS);

3. Revizuirea directiilor de finantare a dezvoltarii IMM din cadrul mijloacelor bugetare,
accentuand importanta sustinerii intreprinderilor inovationale, inclusiv prin programe
nationale: “PARE 1+1”, PNAET, etc. (Ministerul Economiei, Ministerul Finantelor);

4.  Dezvoltarea instrumentelor si surselor de finantare a IMM, in special inovationale,
adaptate la conditiile specifice ale Republicii Moldova: fond cu capital de risc, business
angels. Institutiile financiare ar trebui sa inoveze, la randul lor, pe segmentul de piata in
care activeaza si sa creeze instrumente financiare moderne (Ministerul Economiei,
Institutiile financiare).

5.  Informarea si motivarea IMM de a participa la finantarea alternativa: creditarea peer to

peer, crowdfunding, creditare descentralizata (Asociatiile de business, AET).

22



10.

Promovarea si sustinerea credrii intreprinderilor inovationale (de tipul spin-off) in
cadrul centrelor de cercetare-dezvoltare, incubatoarelor de afaceri, parcurilor
tehnologice (Academia de Stiinte a Moldovei, ODIMM, Autoritati Publice Locale);
Optimizarea Fondului de Stat de Garantare a Creditelor prin restructurarea acestuia si
adoptarea practicii de garantare a portofoliului de credite ale institutiilor financiare.
Modificarea actelor normative ale Bancii Nationale a Moldovei cu privire la clasificarea
garantiilor financiare (ODIMM, BNM);

Elaborarea unei strategii de investire a mijloacelor disponibile ale FGC in dezvoltarea
intreprinderilor inovationale prin intermediul investitiilor cu capital de risc (ODIMM);
Reintroducerea in Codul fiscal a prevederilor art. 49 privind scutirea de plata
impozitului pe venit a intreprinderilor mici si mijlocii, inclusiv inovationale (Ministerul
Finantelor).

Imbunitatirea educatiei financiare in randul tinerilor (Ministerul Educatiei).

Cercetarea teoreticda, metodologica, aplicativa cu privire la finantarea intreprinderilor

mici si mijlocii, inclusiv inovationale, evidentiaza importanta interventiilor la fiecare nivel de

decizi

(i)

(i)

(iii

finant

e:
la nivel macroeconomic, statul este obligat sa coreleze politica in domeniul dezvoltarii
IMM cu necesititile acestora, conform celor mai bune practici internationale. In acest
scop, este oportund elaborarea si implementarea politicii de promovare a inovatiilor si
cercetarii-dezvoltarii, sustinutd cu mijloace financiare. Pe de alta parte, este imperativa
monitorizarea eficientei utilizarii mijloacelor bugetare destinate implementarii
Programelor de dezvoltare a IMM, care, la moment, continud sd aiba un impact
nesemnificativ. Avand 1n vedere cd dezvoltarea inovatiilor presupun investitii
semnificative, este recomandata reducerea presiunii fiscale asupra IMM inovationale.
la nivel institutional este propusa revizuirea produselor financiare destinate IMM,
combinatd cu consilierea n afaceri; asigurarea impactului garantiilor financiare; crearea
instrumentelor de finantare a inovatiilor, imbunatatirea infrastructurii de suport pentru
inovatii.

) la nivel micoreconomic, fiecare intreprindere este obligata sd actioneze in mod
individual si in comun cu alte companii pentru a asigura un acces mai bun la finante. in
acest scop, sunt recomandate investitiille in cresterea calificarii personalului,
imbunatatirea calitatii informatiilor din intreprinderi, elaborarea strategiilor de

dezvoltare, crearea retelelor de colaborare, inclusiv in domeniul finantarii.

Concluzia generala a tezei se bazeaza pe schimbarea viziunii de ansamblu cu privire la

area Intreprinderilor mici s1 mijlocii si accentuarea importantei sustinerii inovatiilor in

cadrul economiilor bazate pe cunoastere.
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Planul cercetarilor de perspectiva

In vederea aprofundirii domeniului de cercetare, autorul considerd oportuni continuarea

cercetarilor cu urmatoarele orientari:

- Efectuarea cercetdrii privind avantajele competitive ale Republicii Moldova si trasarea
acestora in cadrul Strategiei de Specializare Inteligenta a tarii,

- Reproiectarea politicii fiscale in vederea stimuldrii IMM de a investi in dezvoltarea si
implementarea inovatiilor;

- Analiza cadrului legislativ si introducerea modificarilor pentru protejarea investitorilor in
cadrul platformelor on-line de finantare alternativa: crowdfunding, finantare peer to peer etc.

- Determinarea numarului de intreprinderi inovationale din Republica Moldova, efectuarea
analizei de benchmarking pentru compararea performantelor acestora si sectorului IMM;

- Crearea conditiilor pentru dezvoltarea intreprinderilor inovationale in cadrul incubatoarelor

de afaceri (promovarea dezvoltarii spin-0ff).
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ADNOTARE
la teza pentru obtinerea gradului de doctor in economie “Finantarea intreprinderilor mici si mijlocii
din Republica Moldova: specificul intreprinderilor inovationale”,
Viorica Cerbusca, Chigindu 2016, Specialitatea 522.01. Finante

Structura tezei: Teza de doctor a fost elaborata in cadrul catedrei “Finante si Asigurari” a ASEM si include
adnotare, introducere, 3 capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografia din 141 titluri, 18 anexe,
133 pagini text de baza, 11 tabele, 45 figuri. Cercetarile sunt reflectate in 9 publicatii stiintifice (3,99 c.a) si
un ghid practic.

Cuvintele cheie: utilizate in cadrul cercetirii: IMM, inovatie, acces la finantare, surse de finantare, deficit
de finantare, garantie financiara, capital de risc, microfinantare, dezvoltare economica, investitii, granturi.
Domeniul de studiu al tezei 1l reprezinta finantele intreprinderii, moneda si credit, dezvoltarea, finantarea si
inovarea in sectorul IMM.

Scopul lucrarii: Autorul si-a trasat drept scop al cercetdrii dezvoltarea modelului eficient si durabil de
facilitare a accesului la finantare a intreprinderilor mici si mijlocii, inclusiv inovationale, prin revizuirea si
reconfigurarea viziunii existente privind sustinerea sectorului IMM.

Obiectivele cercetarii reprezinta: analiza interdependentei accesului la finantare si gradului de dezvoltare
a IMM; studierea politicilor si instrumentelor internationale de sustinere a dezvoltarii IMM si elaborarea
recomandarilor de adaptare a politicii de stat pentru facilitarea accesului la finantare; analiza impactului
mijloacelor bugetare alocate prin programul “Sustinerea intreprinderilor mici si mijlocii” asupra facilitarii
accesului la finantare; determinarea gradului de finantare a intreprinderilor mici si mijlocii din Republica
Moldova de cétre institutiile clasice: sistemul bancar, de microfinantare, leasing; explorarea oportunitatilor
de implementare in Republica Moldova a instrumentelor financiare inovative; evaluarea activititii Fondului
de Stat de Garantare a Creditelor (FGC) din Republica Moldova, misiunea caruia reprezintd imbunatatirea
accesului la credite pentru IMM; analiza specificului intreprinderilor inovationale si importantei accesului la
finantare pentru dezvoltarea acestora; elaborarea propunerilor de diversificare a instrumentelor de finantare
a IMM.

Noutatea si originalitatea stiintificA consta in: stabilirea corelatiei dintre conceptul de specializare
inteligenta si dezvoltarea IMM inovationale; optimizarea instrumentelor financiare clasice si moderne pentru
asigurarea accesului intreprinderilor mici si mijlocii la finantare; configurarea modelului inovativ de finantare
a Intreprinderilor mici si mijlocii din Republica Moldova; formularea propunerilor privind sporirea gradului
de finantare a Intreprinderilor mici si mijlocii in baza rezultatelor chestionarului “Perceptia antreprenorilor
asupra accesului la finantare”; elaborarea modelului de evaluare a gradului de implicare a intreprinderilor
de Stat de Garantare a Creditelor in vederea multiplicarii mijloacelor bugetare alocate in scopul facilitérii
accesului la finantare a intreprinderilor mici si mijlocii.

Problema stiintificii importanti solutionati in domeniul de cercetare consta in elaborarea unei viziuni
moderne cu privire la facilitarea accesului la finantare pentru intreprinderile mici si mijlocii, inclusiv
inovationale, bazatd pe optimizarea instrumentelor financiare clasice, configurarea instrumentelor si
modelelor de finantare inovative, formularea setului de indicatori de evaluare a gradului inovational in
intreprinderile din tara, fapt care a condus la revizuirea abordarii existente cu privire la finantare, implicand,
in acest proces, institutiile financiare, mediul de afaceri, statul.

Semnificatia teoretica a tezei deriva din dezvoltarea conceptelor privind imbunatatirea accesului la finantare
a IMM, elaborarea metodologiei de evaluare a angajarii intreprinderilor In activitati inovationale,
configurarea modelului inovativ de finantare a Intreprinderilor mici si mijlocii din Republica Moldova.
Valoarea aplicativa a lucrarii este reprezentatd de instrumentele financiare internationale adaptate de catre
autor pentru Tmbundtirea accesului la finantare a IMM din tard, inclusiv care implementeazd inovatii
(finantarea alternativa, facilitati fiscale, fond cu capital de risc); modelul de optimizare a activitatii Fondului
de Stat de Garantare a Creditelor. Concluziile si recomandarile autorului ar putea sta la baza unor analize si
cercetari ulterioare.

Implementarea rezultatelor stiintifice. Rezultatele cercetarii au fost acceptate a fi implementate de catre
Ministerul Economiei al Republicii Moldova si ICS “Total Leasing and Finance” SA. Concomitent, avand o
valoare aplicativa, aceasta ar putea fi utilizatd de antreprenori pentru a determina care sunt cele mai eficiente
oportunitati de finantare.
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ANNOTATION
to the Doctoral Thesis in Economics with the theme: “Financing small and medium enterprises in the
Republic of Moldova: the specific of innovative enterprises”,
Viorica Cerbusca, Chisinau 2016, Specialty 522.01. Finance

Structure of the thesis: The paper was developed at the Department "Finance and Insurance"”, ASEM
and includes introduction, three chapters, conclusions and recommendations, bibliography consisting of
141 sources, 18 annexes, 133 pages of main text, 11 tables, 45 figures. The researchers are reflected in
9 scientific publications and a practical guide.

Keywords used in the framework of the research: SMEs, innovation, access to finance, financing
sources, financial gap, financial guarantee, venture capital, microfinancing, economic development,
investments, grants.

Field of study: finance, currency and credit, development and financing of the SMEs sector

The purpose of this paper is to develop an efficient and sustainable model to facilitate access to finance
for small and medium enterprises, including innovative companies, by reviewing and reconfiguring
existing vision on supporting the SME sector.

The objectives of the research are the analysis of the correlation of the level of access to finance and
SME development; the research of the international policies and instruments for SME development and
elaboration of recommendations for adjusting the state policy in order to facilitate the access to finance;
analysis of the impact of the budgetary funds allocated to the program "Support for small and medium
enterprises” on the access to finance for SMEs; determination of the level of financing of small and
medium enterprises in Moldova by classic institutions: banks, microfinancing organizations, leasing
companies; exploring opportunities for innovative financial instruments implementation; assessment of
the impact of the State Credit Guarantee Fund on facilitating access to credits for SMEs; analysis of the
innovative companies and the impact of facilitating access to finance for their development; elaboration
of proposals for SMEs financing instruments diversification.

The scientific novelty and originality consist in determination of the correlation between the concept
of smart specialization and development of innovative SMEs; optimization of classic and modern
financial instruments in order to improve SME access to finance; setting the innovative model for SME
financing; formulation of proposals for improving the SME financing based on the results of the
questionnaire "The perception of entrepreneurs on access to finance "; develop the model for assessing
the degree of SME involvement in innovative activities; configuration of the tool which will improve
the activity of the State Credit Guarantee Fund in order to multiply the budgetary funds allocated for
improving the SME access to finance.

Important scientific issue solved consist in developing a modern visions on improving access to
finance for small and medium enterprises, including innovative companies, based on the optimization
of traditional financial instruments, configuration of tools and innovative funding models, formulation
of a set of indicators for identification and assessing the innovative enterprises in the country, adaptation
of financial instruments to the needs and capacities of the sector, which led to the revision of the existing
approach on financing, involving in this process financial institutions, business sector, state.
Theoretical relevance of the thesis derives from the concept on improving access to finance for SMEs;
development of the methodology for SME evaluation on innovative activities engaging; setting
innovative model for financing of small and medium enterprises in Moldova.

The value of the work is represented by international financial instruments adapted for improved access
to finance for SMEs (alternative financing, fiscal facilities, venture capital); optimization model of the
Credit Guarantee Fund activity. Author's conclusions and recommendations could be the basis of further
analysis and research.

Implementation of scientific results. The research has been accepted to be implemented by the
Ministry of Economy of Moldova and ICS "Total Leasing and Finance™ JSC.
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AHHOTALIUSA
K JOKTOPCKOH nuccepranuu «OPuHaAHCUPOBAHUE MAJIBIX U CPEAHUX MpeAnpusTuil u3 PecrnyOiauku
MomoBa: 0COOEHHOCTH WHHOBAIIMOHHBIX TPEATIPHSTHID
Buopuka YepOymika, Kumunes, 2016, cienmabHocTh 522.01. duHAHCH

CTpykTypa AmuccepTauuu: auccepTamus Obuia pa3paborana Ha kadenpe «Punancel u CTpaxoBaHUE»
MongaBckold DKOHOMHUYECKOW AKaJleMUU U COCTOWT W3: BBEICHUS, TPEX TJIaB, BHIBOJAOB U TMPEITIOKEHUH,
onbmorpagun u3 141 ucroynukos, 18 mpunoxenuit, 133 crpanun 0a3zoBoro Tekcra, 11 Tabmum, 45
rpadukoB. MccnenoBanns oToOpakeHbl B 9 HayqHBIX ITyOJIMKAIUAX W OXHOM ITPAKTHYECKOM PYKOBOJICTBE.
KiroueBble ciioBa: Manblie u cpenaue npeanpustus (MCIT), vHHOBaIUH, T0CTYN K PUHAHCOBBIM pecypca,
UCTOYHUKH  (PUHAHCHPOBAaHMS, JOCTAaTOYHOCTh (PUHAHCHPOBAaHHSA, (HHAHCOBOE MOPYUYHTEIHCTBO,
BEHUYPHBIH KanuTajl, MUKpOQHHAHCHPOBaHUE, SKOHOMHUUYECKOE PAa3BUTHE, HHBECTHIINH, TPAHTHI.

Oo6JacTh uccieoBaHusi: GUHAHCHI; ISHBIH; KPEIUT, pa3BUTHE U prHAHCHUpoBaHHe cekTopa MCII.

Lens mccaenoBanmsi: co3naHue 3(QQEKTHBHOW W YCTOHYMBOM MOJENH Uil YHPOLIEHHWS JIOCTyNa K
¢unancupoanmo MCII, B TOM 4ucle HHHOBALMOHHBIX IYTEM PAacCMOTPEHHS U IEpPEHACTPONUKU
CYIIECTBYIOLIETO BUAEHUS MO Toanepkke cekropa MCII.

3agauamMu HccIe0BaHUS SIBISIOTCS: aHAJI3 B3aNMO3aBUCHMOCTH CTETICHH IOCTyMAa K (PHHAHCHPOBAHUIO
u ypoBHs pa3Butus MCII; u3ydeHue MeXIyHApOAHBIX MOJIUTHK U HHCTPYMEHTOB MOJACPIKKU U Pa3BUTUS
MCII a taxxe pa3paboTKa peKOMEHOANWHN 0 aJalTaliyd TOCYJapCTBCHHOW IOMUTUKU U YIPOIICHHUS
JocTyna K ()MHAaHCOBBEIM pecypcaM; aHalM3 CTENEeHU BIUSHHA OIOHKETHBIX PECYPCOB BEIICICHHBIX Ha
nporpammy  «lIlomnepikka Manoro U cpenHero Ou3Heca» Ha OOJerdeHHE AOCTyNa K (UHAHCHPOBAHHUIO;
onpeneneHue crenenu punancuposanuss MCII PecryOiauku MonoBa TpaJULIMOHHBIME HHCTPYMEHTAMU;
0aHKOBCKOH CHCTEMOH, OpraHM3alisIMi MHUKPO(QHHAHCHPOBAHWS W JIM3WHTA; H3YUYCHHE BO3MOXXHOCTH
BHesipeHus B Pecry0Onnke MoioBa HHHOBAIMOHHBIX (DMHAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB; OLICHKA JEATEIbHOCTU
TI'ocynapctennoro ®onna no I'apantupoBanuto KpenutoB B Pecmybnuke MoinoBa 1eibpio KOTOPOro
ABTISIETCS o0JIerdeHne noctyma K kpenutam st MCII; ananu3 cnenniKky HHHOBAIIMOHHBIX TPENPUSTHN
Y BXXKHOCTH JIOCTYMA K (PUHAHCHUPOBAHUIO ISl UX PAa3BUTHSA; pa3paboTKa NPeI0KEHNH 10 AUBEpCUUKAUN
UHCTpYMEHTOB ¢uHaHcupoBanus MCIL.

Hayynasi HOBM3HA U OPUTMHAJBHOCTb HCCJIENOBAHMSA COCTOUT B: YCTAHOBJIEHHUU B3aMMOCBSI3U MEXKIY
KOHIICTIIIMEH YMHOU Crieruan3aiiy 1 pa3putreM nHHoBaMoHHbIX MCII; onTuMu3anum KjIacCU4ecKux u
COBpPEMEHHBIX (DMHAHCOBBIX HHCTPYMEHTOB s obecmedeHus noctyma MCII x  ¢uHaHCcHpoBaHUIO;
MOCTPOCHUE WHHOBAIIMOHHOW Monenu ¢unancupoBanuss MCII Ha OCHOBHHM pe3yibTaTOB OIpOCa
«Bocnpusitue mpeanpuHAMaTeNeil JOCTya K cpencTBaM (pHHAHCHPOBAHUSDY;, pa3paboTKa MOIENIU OICHKU
ypoBHA ydactus MCII B MHHOBAIIMOHHBIX MTPOEKTAX; Pa3pabOTKa HHCTPYMEHTA BIMSIOLIETO HA TIOBBIICHHE
a¢¢extuBHOCTH 'ocynapcTBeHHoro @onpa mo 'apantupoBannio KpenruToB CBA3aHHOTO C YMHOXKEHHEM
rOCYIapCTBEHHBIX CPEICTB VIS YIpOIIeHus noctyna K puHancuposanuio MCII.

Hayuynasi npo0;eMa BbICOKO# 3HAYUMOCTH, pa3pelieHHAs] B JaAHHOW 00J1aCTH HCCJIeJ0BAHMSI COCTOUT
B pa3pabOTKe COBPEMEHHOIO BHJCHHUS YIPOLICHUS JocTyna K ¢uHancuposanuio it MCIL, B ToM uncne
WHHOBAIMOHHBIX, OCHOBHOTO HAa ONTUMH3ALNH KJIACCHIECKIX (PUHAHCOBBIX HHCTPYMEHTOB, KOH(DUTYpauu
MHHOBALIMOHHBIX MHCTPYMEHTOB U Mofeiei (uHaHcHUpoBaHUS; (OPMYIHPOBAHUE IMOKAa3aTelel OLEHKU
ypoBHs uHHOBanumeil MCII, d4Yro mpuBeNo K MEPeCMOTPY HMMEIOMIETocsl TOAXO0la IO TIOBOLY
(hmHAHCHPOBaHUS, BOBJIEKAS B 3TOT MPOIecC (PHMHAHCOBBIE HHCTUTYTHI, IPEIIPHUITHS, TOCYAapPCTBO.
Teoperuyeckass 3HAYMMOCTb PaldOThHI BBHITEKACT HMX pPa3BUTHS KOHLEMIMUH YIOpPOIIEHUS IOocTyna K
¢unancuposanmo MCII, pa3paOOTKH METOJOIOTUH OLCHKH BOBJICUCHUS IPEIIPUATHI B HHHOBAIIMOHHBIC
MPOEKTHI, KOHPHUTYpaliy HHHOBAIMOHHOM Moxemn ¢guuancuposanus MCII B Pecriydnnke Momnosa.
IIpakTHyeckass 3HAYNMOCTb PadOTHI IIPEACTABICHA MEX/YHAPOAHBIMHA (DPHHAHCOBBIMH MHCTPYMEHTAMH
aJIanTHPOBAHHBIX aBTOPOM JUISI YIPOILIEHHUS JOCTyMa K ¢puHancupoBanuio MCII, B ToM umciie TeMH KOTOpBIE
BHE/IPSIIOT MHHOBAILMK (aJIbTEpPHATHBHOE (DPMHAHCHPOBAHME, HAJOTOBBIC JBIOTHI, BEHUYPHBIH KamuTam);
MOJeNb ONTUMU3aIMU AesTenbHocTy ['ocynapctBenHoro @onna no I'apantuposanuto Kpenuros. BeiBogst
U TIPEIUIOKEHHS pa3pabOTaHHBIE aBTOPOM MOTYT OBITH MCIIOIB30BAHBI ST MOCIEAYIOIINX UCCICIOBAHHH.
BHeapenue Hay4YHBbIX pe3ybTaToB. HeoOXoanMOCTh BHEAPECHUS PE3YNbTAaTOB HCCIICAOBAHMS OBITIO
noATBepkaAeHo MuHucTepcTBOM DKOoHOMUKH Pectyonnku Monnosa u Kommanwmeit «Total Leasing and
Finance» SA.
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