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A B S T R A C T
Pentru a putea analiza corect Fondurile Suverane Naţionale, se impune o privire comparativă asupra conceptului clasic de care acestea au fost legate şi ce s-ar înţelege astăzi prin Fonduri Suverane. În acest sens trebuie avute în vedere următoarele aspecte: sursa activelor financiare, scopul incipient al acestor fonduri, modul de organizare şi structura lor şi  instrumentele folosite de acestea pentru a acţiona pe pieţe.

Fondurile Suverane de Investiţii reprezintă, în mod tradiţional instrumente bugetate de către guverne cu scopul de a oferi finanţare pentru anumite domenii considerate de interes naţional. Complexitatea pieţelor contemporane însă s-ar putea dovedi prea mare pentru ca modelele clasice  ale fondurilor să aibă un randament bun, astfel încât ele evoluează paralel cu noile nevoi şi provocări economice, uneori depăşind modul de acţiune obişnuit de facilitare a finanţărilor.

În cele ce urmează, 4 modele de Fonduri Suverane de Investiţii vor fi analizate, punând în relief particularităţile pe care le dezvoltă atât faţă de alte modele dar şi faţă de paradigma tradiţională a unui Fond Suveran de Investiţii.
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FRANȚA
Statul Francez are mai multe modele de fonduri pentru investiţii, fie care funcţionează, fie care au funcţionat în trecut. 

Caisse des Dépôts (Casa de Depuneri) este cel mai vechi dintre aceste modele, fiind înfiinţat în anul 1816. CDD reprezintă un grup format atât din instituţii de creditare cât şi din consultanţi şi auditori, şi este organizat la nivel naţional cu filiale având o autonomie relativă. Scopul CDD este de a susţine proiecte de investiţii orientate către proiecte cu impact social, gândite sub paradigma dezvoltării durabile, în general pe termen mediu şi lung. CDD este un fond cu origine publică, aflat sub supravegherea parlamentară, însă nu se bucură de ajutor de la bugetul de stat, întrucât resursele lor financiare sunt obţinute prin gestionarea activelor financiare proprii, a activităților de investiții generale și ale filialelor, care sunt în mod obișnuit constituite de Caisse des Dépôts pentru a satisface nevoile de interes public.

CDD are 3 mari direcţii de investiţii grupate la rândul lor în funcţie de aria specifică în care vor opera:

1. Structurile de Instituţii Publice


În această structură sunt cuprinse:

· Fondul pentru Depozite şi Economii

· Fondul pentru clienţi ai Băncilor

· Fondul de Pensii 

· Fondul pentru Investiţii Locale

· Fondul pentru Investiţii Teritoriale

1. Structurile de Investiţii în IT şi Piaţa Digitală (CDC Informatique)  

Institutul Național Francez pentru Proprietatea Intelectuală (INPI) a aderat la acest Fond în 2014. Informatique CDC lucrează pentru a îmbunătăți performanțele clienţilor săi, în special prin punerea în comun a unor soluții extrem de sigure și prin încorporarea tehnologiei digitale în gama lor de servicii. Informatique CDC joacă un rol central în strategia digitală a Caisse des Dépôts prin implementarea proiectelor sale de revizuire și prin dezvoltarea tehnologiei digitale pe toate liniile sale de afaceri și servicii. În calitate de jucător de încredere digitală, compania Informatique CDC a obținut certificarea ISO 9001 de către AFNOR în 2014 pentru întreaga sa activitate.

2. Subsidiaritaţi

În cadrul modelului CDD activează mai multe societăţi care includ instituţii de creditare, de consulatanţă, agenţii de mediu sau care se ocupă de dezvoltare durabilă. Între acestea sunt de menţionat CDC Arkineo (conservarea datelor informatice); CDC Biodiversite (ecologie); Comapigne des Alpes; Qualiaum Invesstisment sau BpiFrance asupra căreia se va dezvolta în rândurile următoare.


BPI France


Este o bancă publică care oferă finanțare pentru investiții dedicate întreprinderilor. Bpifrance susține afacerile de toate dimensiunile: microîntreprinderi, IMM-uri, start-up-uri și companii mari.


Bpifrance oferă o pârghie puternică dezvoltării zonelor locale prin colaborarea cu regiunile care participă la comitetele de orientare regionale.


Bpifrance este partenerul local pentru întreprinderi, atât în ​​ceea ce privește dezvoltarea proiectelor, finanțarea inovației și susținerea activităților lor internaționale.


Bpifrance include:
· unitate de finanțare dedicată inovării, cofinanțării bancare și garanțiilor la împrumuturi;

· unitate de investiții însărcinată cu investiții în capitaluri proprii și cvasi-capital;

· structură de plumb deținută în egală măsură de statul francez și Caisse des Dépôts.


Le Programme d’investissements d’avenir 


Având fonduri de aproape 57 de miliarde de euro, Programul Investiţii pentru Viitor (PIA), condus de Comisariatul General pentru Investiții, a fost creat de către Statul Francez pentru a finanța investiții inovatoare și promițătoare în teritoriu, cu un principiu de co-finanțare pentru fiecare proiect.

Cele 57 de miliarde de euro alocate de stat investițiilor PIA au fost mobilizate în trei etape:

    în 2010, 35 de miliarde de euro au fost dedicate primului val (PIA1)

    în 2014, PIA a fost consolidat și i-au alocat încă 12 miliarde EUR (PIA2)

    în 2016, o sumă suplimentară de 10 miliarde EUR a fost dedicată PIA
Guvernul a făcut o alegere ambițioasă, proporțională cu provocările majore cu care se confruntă, investind:
· în învățământul superior și în formarea profesională, în cercetare, în industrie și în IMM-uri;

· în dezvoltarea durabilă și în toate sectoarele de viitor, cum ar fi cele digitale, biotehnologii sau tehnologii nucleare.

 Ele au fost făcute pentru a profita din plin de redresarea economică și revenirea pe calea unei dezvoltări puternice și durabile.

Aceste cereri de finanţări reflectă dorința de a investi masiv pe termen lung în proiecte științifice și tehnologice inovatoare care, în cele din urmă, vor fi o sursă de creștere și de progres pentru întreaga economie.
În aprilie 2016, Ministerul a lansat primul plan de simplificare a învățământului superior și a cercetării cu 50 de măsuri, rezultând dintr-o largă consultare publică-privată. Provocarea este aceea de a facilita viața de zi cu zi a celor care lucrează și studiază în instituțiile academice și de cercetare și de a face sistemul de învățământ superior și de cercetare mai simplu, mai fluid și mai lizibil.

 Aproape toate măsurile sunt implementate: din cele 50 de măsuri anunțate, 42 sunt eficiente sau sunt în desfășurare. Pentru celelalte, amendamentele de reglementare sunt în curs de desfășurare.
20 de măsuri de simplificare noi au fost adoptate în Decembrie 2016, între care:

    Măsura 51: Dezvoltarea formării digitale în învățământul superior

    Măsura 52: O mai bună examinare a absențelor justificate din examene

    Măsura 53: Mai mulți stagiari care pot fi supravegheați de un profesor-referent

    Măsura 54: Armonizarea anchetelor de căutare de locuri de muncă

    Măsura 55: Gestionarea simplificată a cercetătorilor

    Măsura 56: O mișcare academică comună pentru

    Măsura 57: Dematerializarea procedurilor de recrutare

    Măsura 58: deconcentrarea  managementului personalului BIATSS

    Măsura 59: O declarație înainte de efectuarea lucrărilor periculoase de către personalul contractual

    Măsura 60: Un ghid juridic pentru facilitarea gestionării agenților contractuali

 

ITALIA


În cadrul domeniului  de capital, s-au creat două instrumente: Fondul de investiție italian (FII) și Fondul strategic italian (FSI). Primul este un fond care vizează consolidarea capitalizării întreprinderilor mici și mijlocii. Al doilea fond italian, cel strategic a fost lansat în 2011 cu un capital de 4,4 miliarde de euro‚ şi obiectivul de a implica până la 7 miliarde în economia italiană.

Fondul identifică companii care sunt compatibile cu o nevoie de intervenție în limitele specifice definite de Decretul Ministerial de implementare (DM 08/05/2011) și statutul său.

Decisiv este criteriul sectorial: companiile trebuie să fie active în domenii de "interes național" (apărare, securitate, infrastructură, transporturi, comunicații, energie, asigurări, broker, cercetare și inovare de înaltă tehnologie, servicii publice, turism și hoteluri, agro-business și distribuție, managementul cultural și artistic.

Pentru a consolida sistemul industrial Fondul Strategic acționează ca investitor pe termen mediu și lung și oferă capital companiilor care sunt lideri în domeniul lor sau au șansa de a deveni, dacă sunt ajutate cu spațiu pentru creștere, însă nu sunt în măsură să obțină resurse financiare pe piața privată. Odată ce aceste companii au fost puse pe o direcţie potrivită, ele pot agrega alte fonduri și să atragă investițiile de diverse tipuri.


În vederea consolidării sectorului serviciilor publice locale obiectivul este agregarea operatorilor unui sector de utilități, în prezent dispersat, și să creeze firme naţionale care ar putea să își vândă serviciile pe piața internațională.


Sprijinirea construcției de infrastructură: pentru a sprijini creșterea companiilor care operează în acest sector și pentru a realiza infrastructurile în sine. Această acțiune se presupune a aduce beneficii întregului sistem de producție.


Modurile de investiție urmează trei criterii principale.


1. Investiția este, de preferință, prin capital primar, deși achiziționarea acțiunilor existente nu este exclusă.


2. Acţiunile minoritare sunt cumpărate pentru a evita denaturarea pieței. Fondul poate deroga de la acest principiu important și se poate deveni acționar majoritar doar în două cazuri:



• Achiziționarea unei companii care operează într-un sector în care există un monopol natural.



• Pentru a corecta un dezechilibru financiar temporar care ar putea pune în pericol evaluarea valorii unei companii sănătoase și provocarea ei la practicarea de prețuri distorsionate.


Investițiile trebuie sa aibă  o valoare de cel puțin 50 de milioane de euro.

Fondul Strategic de Dezvoltare Italian s-a schimbat definitiv în anul 2016 în CDP – Fond de echitate (equity).  Această nouă formă de organizare este o societate de tip holding care are ca scop stimularea economiei italiene prin investirea capitalului social în societăți de "interes național major" (așa cum sunt definite în decretele ministeriale din 3 mai 2011 și 2 iulie 2014). CDP Equity investește în companii care au o "poziție și performanță financiară stabilă, perspective adecvate de generare a profitului și de creștere și, prin urmare, "capabile să genereze valoare investitorilor". Compania va continua, de asemenea, să gestioneze întregul portofoliu de investiții de capital, atât în ​​mod direct, cât și prin intermediul unor entități cu destinație specială FSI (Fondul Strategic de Investiţii) Investimenti. CDP Equity lucrează în Italia și pentru un nivel internațional. A înființat un joint-venture cu Qatar Holding; o companie de co-investiție cu fondul suveran al Autorității de Investiții din Kuwait (KIA); au semnat memorandumuri de înțelegere cu RDIF (fondul suveran al Rusiei), cu China Investment Corporation, cu Korea Investment Corporation și, mai recent, cu fondul kazah de investiții suverane, Samruk Kazyna.

CDP Equity are un capital social subscris și vărsat de 3,5 miliarde de euro.

Consiliul de administrație al CDP Equity își stabilește politica de gestionare a riscurilor, stabilind regulile și liniile directoare pentru identificarea, măsurarea, gestionarea și monitorizarea diferitelor riscuri la care CDP Equity poate fi expusă în cursul activităților sale de investiții. Aceasta implică evaluarea riscului financiar, operațional și reputațional. Politica permite o concentrare maximă pe sector de 20% din valoarea totală a activelor. În plus, se aplică limite mai stricte în funcție de profilul de risc al investiției. CDP poate autoriza o excepție de la aceste limite numai prin adoptarea unui amendament la regulile politicii de risc.

Funcția de conformitate a CDP implică monitorizarea riscurilor de conformitate în toate aspectele legate de operațiunile companiei. Trebuie verificată constant conformitatea cu obiectivele stabilite în statut. Pentru a îndeplini acest rol, prin funcția de conformitate se respectă reguli interne care îi definesc responsabilitățile, competențele și cerințele. Normele interne reglementează, de asemenea, planificarea controalelor, identificarea și evaluarea riscurilor de conformitate, raportarea și benchmarkingul față de cele mai bune practici de guvernanță corporativă. În esență, toate deciziile și acțiunile CDP Equity sunt verificate de Compliance (departament), utilizând parametri standardizați, care au ca rezultat evaluări corecte chiar retrospectiv și în schimbarea planurilor de investiţii.

Compania este administrată de un consiliu de administrație, în prezent format din 2 directori şi președintele. Directorii rămân în funcție pentru o perioadă de cel mult trei trimestre contabile și pot fi re-numiți. Consiliul de Administrație stabilește obiectivele și strategiile generale de politică pentru gestionarea companiei, politicile de investiții și prioritățile sectoriale și aprobă operațiunile de investiții.
Consiliul de Auditori Statutari, supraveghează respectarea legii și a Actului Constitutiv (statutul), respectarea principiilor unei administrări corecte și, în special, adecvarea structurii organizatorice, administrative și contabile adoptate de societate și funcționarea efectivă a acesteia.


Organismul de supraveghere, este un organism independent care supraveghează implementarea modelului de organizare, gestionarea și controlul prevăzut de Decretul Ministerial italian nr. 231/2001 privind răspunderea societății pentru infracțiuni comise în interesul său de către conducere sau angajați, și supraveghează aplicarea acestuia. "Organismul este guvernat după un Regulament stabilit în prealabil. Următoarele funcții sunt atribuite organismului de supraveghere:


• monitorizarea aplicării eficiente a modelului în raport cu diferitele tipuri de acţiuni;


• să evalueze în timp adaptarea la piaţă, concretă a modelului;


• să efectueze investigații privind raportarea încălcării Codului de etică;


• raportează organismelor competente cu privire la stadiul punerii în aplicare a directivei.

Evaluatorii de la CDP Equity raportează Consiliului de administrație și sau consiliului de auditori statutari, chestiunile de competența lor, toate informațiile pe care le consideră relevante în temeiul decretului, precum și modificările propuse la modelul de prevenire a infracțiunilor.

Aplicarea sancțiunilor descrise în Specificația sistemului, indiferent de rezultatul oricăror proceduri penale, ca regulile de conduită impuse de model sunt asumate de către Companie în mod independent și indiferent de tipul de probleme prevăzute de decret.

Exactitatea înregistrărilor contabile este supusă unui audit efectuat de o firmă de audit independentă. Auditul situațiilor financiare anuale, situațiile intermediare și controalele prevăzute de Decretul Ministerial italian nr. 39/10 din Legea privind finanțele consolidate sunt
încredințate firmei Pricewaterhouse Coopers. 
Caracteristicile CDP, astfel încât să poată desfășura activitățile pe baza indicațiilor din articole 6 și 7 ale decretului ministerial sunt, printre altele:
3. autonomie și independență: Obiectul activității sale este acela de control. Acesta poate fi păstrat garantând organizației o independență ierarhică.

4. continuitatea acțiunii pe termen mediu şi lung; 
POLONIA
Fondul Polonez pentru Dezvoltare a fost înfiinţat în anul 2016 prin ordin al Ministrului de Finanţe al Poloniei şi reprezintă un grup de instituţii financiare şi de consultanţă (financiară dar şi în alte domenii) care au ca scop susţinerea activităţilor firmelor, autorităţilor publice locale şi a antreprenorilor în general, care investesc în dezvoltare durabilă şi cu un caracter de eficienţă socială, în Polonia.
 Strategia sa coerentă și platforma instrumentală integrează Agenția de Dezvoltare Industrială (AGP), Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK), Corporația de Asigurări de Credite pentru Export (Korupacja Ubezpieczeń Kredytów Eksportowych, KUKE), Agenția Poloneză pentru Comerț și Investiții (Polska Agencja Handlu i Inwestycji) și Agenția poloneză pentru dezvoltarea întreprinderilor (Polska Agencja Rozwoju Przedsiębiorczości, PARP).

Observând entităţile implicate în acest conglomerat, este de menţionat că acest fond nu este organizat nu doar pentru a facilita accesul la finanţare, dar un mare accent se pune şi pe dimensiunea de evaluare şi consultanţă, de care pot beneficia actorii economici. În acelaşi timp, scopul declarat al acestei iniţiative a fost foarte bine enunţat încă de la începutul său: încurajarea proiectelor de investiţii care au un impact pozitiv  din punct de vedere social, dar în special un caracter de dezvoltare durabilă. Acest lucru a însemnat că de acest fond pot beneficia nu doar antreprenorii privaţi dar şi autorităţile locale.
Un alt element cheie pe care autorităţile poloneze l-au avut în vedere a fost transparentizarea activităţii şi facilitarea accesului la informaţii privind modul de lucru al programului, realizate prin portalul de internet, unde doritorii (polonezi) pot să obţină informaţii specifice pentru tipul de ajutor, consultanţă sau planuri de finanţare de care ar putea beneficia. Potrivit Elizei Kruczkowska, CEO la Fondul de Dezvoltare al Poloniei: "Acest site web este un răspuns la nevoile raportate de comunitatea de pornire. Oferta instituțiilor publice în domeniul de sprijin (financiar, educațional și consultativ) pentru dezvoltarea inovației a crescut în ultimii ani. Am văzut nevoia de a o organiza și de a o personaliza. Sperăm că, în etapa următoare de dezvoltare, site-ul va deveni un centru al comunității tinerilor antreprenori ",  
În ceea ce priveşte organizarea serviciilor Fondului, se oferă servicii de consultanţă şi finanţare specifice pentru fiecare stadiu al implementării unui proiect, de la cel incipient la cel de implementare pe piaţă. Aceste servicii sunt specializate şi în funcţie de beneficiarii lor, în 6 departamente de interes
: 

· Firme inovative noi

· Întreprinderi Mici şi Mijlocii

· Firme Mari

· Autorităţi Locale şi Sectorul Public

· Firme cu capital străin

· Persoane Fizice

Pentru fiecare dintre aceşti destinatari ai serviciilor Fondului, managementul acestuia şi-a stabilit anumite obiective de implementare. 
Start-up-uri
Astfel, pentru firmele noi se oferă un ajutor pentru accelerarea activităţii proiectelor, în acest fel implementându-se deja 13 programe la care se adaugă unul este desfăşurare şi unul în aşteptare. Se pot menţiona aici programe de finanţare şi consultanţă privind: hub-uri (robotică, IT, automatizări); antreprenoriat tehnologic; promovarea produselor tehnologice noi; tehnologii de transport; etc.
 Scopul programelor este de a ajuta noile firme care funcţionează în jurul domeniului tehnologiei şi al inovaţiei ştiinţifice, să se poată adapta la piaţă şi să poată să îşi eficientizeze activitatea din punct de vedere financiar. Se poate observa la aceste programe, că aproape o treime din ele au un caracter de încurajare a internaţionalizării activităţilor, în special în cadrul U.E, a firmelor noi fie ca e vorba de procesul de angajare, comerţ sau intermediere.
 
IMM
Pentru IMM-uri, scopul principal ar fi facilitarea finanţărilor, iar pentru asta, în cadrul Fondului colaborează un număr semnificativ de entităţi de creditare şi consultanţă. Programul este dedicat IMM-urilor care caută finanțare pentru a implementa proiecte inovatoare cu un potențial semnificativ de piață în creștere, inclusiv altfel de inovații decât cele tehnologice, spre exemplu: organizaționale, manageriale, inovații de marketing sau inovații legate de intrarea pe o piață nouă. Nu există nicio cerință privind desfășurarea activității de cercetare și dezvoltare. Finanțarea este acordată de intermediarii financiari (fonduri de investiții financiare) care, datorită experiențelor, competențelor și contactelor lor, oferă companiilor așa-numitele fonduri inteligențe, sporind astfel șansele acestora de a obține un succes financiar/comercial. Obiectivul indirect al Fondului este dezvoltarea piețelor fondurilor de capital de risc / a echipelor de investiții și creșterea activității investitorilor privați în cadrul investițiilor în IMM-uri. Pentru programele dedicate IMM-urilor au fost dedicaţi 81 milioane de Euro.
 Aplicaţiile doritorilor se trimit doar online, printr-un cont făcut pe site-ul Fondului, unde doritorii vor trimite informaţii legate de planul lor de activitate, urmărind condiţiile de formă impuse de regulamentul Fondului, valabile mereu pe site, dar având mereu în vedere şi perioada de aplicaţii precum şi condiţiile de fond necesare aplicării. Printre acestea se pot menţiona: Declaraţia de avere; un formular de date personale; planul de investiţii sau cazierul fiscal. Pe lângă documentele trecute pe site-ul Fondului, organizatorul concursului de proiecte mai poate cere şi alte documente dacă consideră necesar în vederea evaluării proiectelor. Înaintea procesului de evaluare pe fond, se vor verifica aşa-numitele criterii de acces, menţionate în toate regulamentele Fondului: 
a) echipa aplicanţiilor are experiență în investiții folosind capitaluri proprii sau în gestionarea fondurilor de capital, de ex. fond de capital de risc,fonduri de capital de creștere, fonduri de capital privat sau alte investiții în care valoarea totală a activelor gestionate a depășit echivalentul a 5 milioane EUR;
b) cel puțin doi membri ai personalului principal sunt dedicați pentru cel puțin 80% din timpul de lucru profesional (nu mai puțin de 32 de ore pe săptămână);
c) cel puțin doi membri ai personalului principal au verificat istoricul capitalurilor finalizate în investiții;
d) nu mai puțin de 1%, dar nu mai mult de 20% din capitalizarea declarată a fondului de investiții profesionale va fi asigurată de membrii personalului / echipei cheie.

În procesul de evaluare, evaluatorii vor ţine cont de criteriile făcute publice dinainte de lansarea programului, iar aplicanţii, după afişarea rezultatelor, pot depune şi o singură contestaţie cu privire la rezultate. 

Firme Mari
 
Pentru firmele mari, Fondul oferă asistenţă în 7 mari direcţii: Dezvoltarea caracterului de inovaţie; finanţare pentru expansiune; lichidităţi; expansiune internaţională; investiţii mari; restructurare; relaţii între investitori. Pentru firmele de ”venture capitalism” s-au alocat fonduri de până la 60 milioane de Euro. Produsul este adresat potentialilor agenți economici şi entităților de administrare dar şi fondurilor de capital de risc pentru corporații. Contribuția necesară obligatorie a investitorului privat este de cel puțin 50% din capitalizarea declarată a agentului economic. Perioada de investiție a fondurilor „venture capitalism” este de 5 ani (cu posibilitatea de prelungire), dar nu mai mult de 31 decembrie 2023. Banca Gospodarstwa Krajowego, membră a Fondului oferă sprijin exportatorilor, în special exportatorilor de produse și servicii care se încadreză în categoria produsului autentic polonez.În funcție de nevoile reale, această bancă oferă produse bancare care: 

· oferă finanțare cumpărătorilor străini de bunuri și servicii poloneze (credite, împrumuturi cumpărător-bancă, factoring internațional, reduceri ale preţurilor de împrumut);

· oferă finanțare prin împrumuturi companiilor poloneze care intenționează să-şi extindă activitatea internațională (de exemplu, achiziționarea unei companii străine sau extinderea capacității de producție).

Împrumuturile acordate în cadrul Programului guvernamental de finanțare a exporturilor sunt acoperite de asigurarea oferită de Credit Export Insurance Corporation KUKE S.A. Banca Gospodarstwa Krajowego oferă de asemenea, DOKE - un program care asigură un interes stabil pentru creditele orientate către exporturi acordate cumpărătorilor, de bănci locale, bănci străine sau instituții financiare internaționale.

În afară de servicii de asistenţă exclusiv fianciară, firmelor mari li se oferă şi o serie de servicii de consultanţă fianciară, managerială sau organizaţională, în vederea restructurării firmelor şi adaptarea lor la piaţă şi la paradigma dezvoltării durabile. Acest lucru se face prin Agenția pentru Dezvoltare Industrială (ARP S.A.), care oferă servicii complete de finanțare pentru restructurarea companiilor. Astfel ei oferă sprijin pentru restructurare, inclusiv capital de lucru suplimentar, restructurarea finanțării și finanțarea restructurării. Împrumuturile disponibile de la ARP S.A. sunt împrumuturi pe termen mediu și lung disponibile companiilor industriale și furnizorilor lor de servicii.


Beneficiile potenţiale pentru debitori:

· finanțare adaptată nevoilor individuale (de la 2 la 40 de milioane PLN);

· suport substanțial și procedural din partea experților ARP S.A.;

· proces simplu de aplicare (formulare electronice de cerere);

· decizii rapide: proiectele sunt revizuite în termen de 10 zile de la depunere;

· fonduri suplimentare disponibile dacă creditorii existenți nu își pot îmbunătăţi expunerea (datorită restricțiilor impuse de legea bancară).

Autorităţi Locale 

Aceeaşi bancă (Gospodarstwa Krajowego) se ocupă si de finanţările autorităţilor locale, sau mai degrabă a entităţilor economice şi a asociaţiilor deţinute de acestea. În cazurile acestea, ei oferă şi finanţări în parteneriat cu Uniunea Europeană, dar mai oferă şi obligaţiuni, emise specific pentru proiecte dedicate muncipiilor sau regiunilor, lucru ce a fost văzut ca o bună alternativă la formele clasice de creditare. 


Fondul poate fi investitor în acțiuni pentru societăți comerciale astfel oferindu-se următoarele instrumente financiare:

1. Partener de capital / acționar

2. Partener / acționar împrumut


Administrațiile locale aleg Fondul ca partener într-o procedură de licitaţie publică. Principalele sectoare: sarcinile publice și sarcinile propriilor administrații locale, în principal: drumurile, străzile, podurile, sectorul de apă și canalizare, infrastructura socială, gestionarea deșeurilor, transportul public, încălzirea, îngrijirea medicală, etc.


Tipurile de  investiție pentru care poate fi optat:

· Adoptarea de noi acțiuni / acțiuni ale companiilor municipale existente

· Încurajarea de noi acțiuni / acțiuni în companii cu scop special, cu participarea administrațiilor locale / companiilor municipale

· Încurajarea de a emite sau a achiziționa  acțiuni / acțiuni existente ale companiilor care realizează investiții în modelul PPP

· Entități partenere de împrumut

· Furnizarea de entități de finanțare a datoriei subordonate

· Achiziționarea obligatorie a administrației locale - prin intermediul vehiculelor sale - uzufruct de acțiuni ale municipalității


Aceste investiţii sunt gândite mai degrabă pe termen lung, recomandarea fiind între 10-15 ani, iar bugetul alocat este de 120 milioane euro.

Un alt program accesibil administraţiilor locale este Mieszkanie Plus care reprezintă un program pentru dezvoltarea de locuințe la prețuri accesibile, cu o opțiune de cumpărare la final. Primul pilon al programului Mieszkanie Plus implică dezvoltarea unui program de locuințe la prețuri accesibile, cu o opțiune de cumpărare la final. Administrațiile locale, investitorii privați sau societățile cu participare de la Trezoreria de Stat pot să contribuie la Fondul Mieszkanie Plus cu bunuri imobiliare în natură (pe baza evaluării pieței) sau să vândă proprietăți imobiliare Fondului. Administrațiile locale (companii deținute de administrațiile locale) pot înființa o asociere cu Fondul și pot contribui la bunurile imobiliare în natură. În acest caz, administrația locală poate obţine câștiguri din chirii comerciale sau poate prelua o parte din locuințe pentru nevoile proprii.


În anumite cazuri,  asociațiile în participațiune cu societăți administrate de administrațiile locale, inclusiv asociațiile de locuințe sociale, managementul poate fi responsabilitatea administrației locale. Fiecare proiect de investiții este structurat şi desfăşurat într-o regiune specifică din Polonia. 

Investirori Străini

Un aspect deosebit al Fondului de Dezvoltare Polonez este posibilitatea anumitor investitori străini de a-l accesa. Dimensiunile pe care se concentrează în acest sens Fondul sunt: Lichiditatea, Expansiunea internaţională şi Relaţiile dintre Investitori. Banca Gospodarstwa Krajowego, în parteneriat cu Banca Europeană de Investiții și banca germană de dezvoltare (KfW), oferă împrumuturi care au ca scop finanțarea proiectelor de investiții în condiții preferențiale. Beneficiile pentru debitori includ prețuri atractive, în special pentru activităţi mai lungi decât perioada împrumuturilor, reducând plățile curente și costul total al finanțării.


Pentru a defini structura optimă de finanțare și a minimiza costurile, fondurile Băncii Europene de Investiţii și KfW pot fi combinate. Creditele pot fi, de asemenea, combinate cu finanțarea de la Banca Poloneză. Indiferent de structura de finanțare, debitorul semnează un singur acord de împrumut cu Gospodarstwa Krajowego. Împrumuturile de la BEI și KfW asigură următoarele:

· costul redus al împrumuturilor comparativ cu termenii obişnuiţi,

· randamentul sporit al capitalurilor proprii 

· plata principalului credit este amânată până la finalizarea proiectului de investiții și generarea de venituri

· termeni prelungiţi, adaptaţi la specificul proiectului de investiții,

· finanțare în PLN sau EUR.

Orientarea spre relaţiile dintre investitori presupune o înțelegere aprofundată a specificității afacerilor din Polonia pe baza monitorizării pe termen lung a pieței şi reprezintă  o valoare cheie oferită doritorilor. 
Persoane Fizice
În final, serviciile pentru persoane fizice sau indivizi după cum este precizat în programul Fondului, sunt concentrate pe dezvoltarea spiritului de inovaţie, finanţarea afacerilor noi ( start-up), locuinţe şi oportunităţi egale. Strategia fondului PFR BizNest FIZ este aceea de investiții prin intermediul agenților financiari (fonduri de co-investiții), cooperative și co-investiţii cu ajutorul consultanţiilor şi a unor auditori, pentru companii inovatoare în stadiu incipient de dezvoltare. Finanțarea este acordată de finanţatori care, datorită experienței, competențelor și contactelor lor, oferă companiilor așa-numiți bani inteligenți, sporind astfel șansele lor de succes comercial. Contribuția proprie necesară este de cel puțin 4% din capitalizarea declarată a agentului financiar. Tipuri de activități preferate: asigurarea finanțării necesare a microîntreprinderilor, întreprinderilor mici și mijlocii (în stadiu de început) care implementează sau vor implementa și/sau dezvoltă soluții inovatoare (în termeni de produse, servicii, procese, organizare și marketing) și care au nevoie de finanțare cu risc ridicat în co-investiții.

Autoritatea responsabilă de start-up-uri este Bank Gospodarstwa Krajowego. Programul oferă împrumuturi în condiții preferențiale pentru:

· demararea unei noi afaceri;

· crearea de noi locuri de muncă pentru șomeri.

Absolvenții de școli și universități, studenții din ultimul an și șomerii sunt eligibili să solicite împrumuturi cu dobândă redusă pentru a începe o nouă afacere. Împrumuturile pentru crearea de noi locuri de muncă pentru șomeri sunt disponibile nu numai pentru debitorii care utilizează împrumuturi pentru a începe o afacere nouă, ci și pentru grădinițe și școli private, precum și pentru creșe și cluburi pentru copii. Debitorii care au primit un împrumut pentru a începe o nouă afacere pot utiliza servicii gratuite de consultanță și de formare pentru a utiliza împrumuturile în mod eficient.

Pentru ultima dimensiune de interes a programelor pentru persoane fizice (oportunităţi egale), abordarea este îndreptată către studenţi. Astfel doctoranzii și moctoranzii care au intrat în programul universitar înainte de împlinirea vârstei de 25 de ani sunt eligibili pentru împrumuturi preferențiale și garanții acordate de guvern. Plata lunară a împrumutului pentru studenți este egală cu 400 PLN, 600 PLN, 800 PLN sau 1000 PLN pentru anul universitar 2016/2017. Împrumuturile pentru studenți sunt acordate pe durata programului și sunt plătite lunar timp de 10 luni în fiecare an. Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) subvenționează dobânzile percepute de banca împrumutantă în conformitate cu reglementările aplicabile.


NORVEGIA

Fondul Suveran de Pensii Norvegian este unul dintre cele mai eficiente modele de acest tip din lume. Acesta are o istorie destul de îndelungată, lucru care se vede în buna organizare a structurilor care îl compun, dar mai ales în rapoartele anuale care îl arată ca fiind mai mult decât profitabil din punct de vedere social şi sustenabil din punct de vedere economic. Fondul de suveranitate al Norvegiei a ajuns la o rată de 1.028 trilioane de coroane, sau 131 de miliarde de dolari, în 2017, datorită mişcărilor globale de pe piața de capital, care au facilitat creşterea profitului până la o treime din produsul intern brut al țării sale de origine în 2017.

Acest lucru înseamnă al treilea an consecutiv de creștere pentru fondul de pensii guvernamentale, măsurat în valute. În coroana norvegiană USDNOK(-0,204%), randamentele au crescut doar pentru doi ani la rând. Valoarea de piață a fondului a urcat anul trecut cu 13%, ajungand la 8.488 trilioane de coroane (1.08 trilioane de dolari), dupa ce a depasit echivalentul a 1 trilion de dolari pentru prima data in luna septembrie a anului trecut, potrivit raportului anual al fondului.

În anul 1960 Einar Gerharsden, conducătorul guvernului Norvegian, a finalizat procesul de  obţinere a suveranităţii naţionale a Norvegiei peste platoul continental din proximitatea sa.  Acest lucru a însemnat o mai mare posibilitate de exploatare a resurselor de petrol şi gaz a Norvegiei. În următorii ani, guvernul Norvegian a perfecţionat capacitatea sa de exploatare, firmele care se ocupau de acest aspect rămânând sub controlul statului. Fluxul mare de capital pe care l-a primit Norvegia a fost exploatat sub ideile dezvoltării durabile şi a beneficului social al cetăţenilor, astfel încât în anul 1983, fostul guvernator al Băncii Naţionale Norvegiene Hermond Skaland a înaintat guvernului ideea de a înfiinţa un fond de investiţii în care va fi folosit fluxul copleşitor de capital obţinut din noile exploatări. Parlamentul Norvegiei a adoptat o lege pentru constituirea Fondului guvernamental de petrol, cu planul de a transfera în mod regulat capital din veniturile guvernului din petrol către fond. Scopul fondului este de a sprijini guvernul pe termen lung în gestionarea veniturilor din petrol. 

De asemenea, acesta a servit ca un instrument pentru a gestiona provocările financiare ale îmbătrânirii populației și scăderea preconizată a veniturilor din petrol. Fondul a fost conceput pentru a fi investit pe termen lung, dar într-un mod care a făcut posibilă utilizarea acestuia atunci când este necesar.
 Investiţiile se fac integral în obligațiuni de stat. Norges Bank Investment Management este înființată la 1 ianuarie 1998 pentru a gestiona fondul în numele Ministerului de Finanțe.

Norges Bank Investment Management convertește aproximativ 40% din portofoliul de obligațiuni al fondului în acțiuni în prima jumătate a anului 1998. În 2002, obligațiunile corporative și securitizate sunt adăugate la indicele de referință al venitului fix al fondului.
 În anul 2006 Fondul îşi schimbă denumirea în Fondul Naţional de Pensii al Norvegiei iar 2 ani mai târziu, Ministerul Finanţelor decide să includă şi investiţiile imobiliare în sfera de activitate a Fondului. 

Model de organizare 

Cadrul formal pentru fond a fost stabilit de Storting (parlamentul norvegian), prin Legea Fondului de Pensii al Guvernului. Ministerul Finanțelor are responsabilitatea generală în gestionarea fondului și a emis directive de orientări pentru managementul său în mandatul de conducere al Fondului de pensii al Guvernului la nivel global. Norges Bank a fost însărcinată cu gestionarea fondului, iar Comitetul Executiv a delegat gestionarea operațională a fondului către Norges Bank Investment Management.

În linii mari, logica modelui acestui fond a avut următoarea evoluţie:  

1. Legea privind Fondul de Pensii a trecut în Parlamentul Norvegiei şi a intrat în vigoare;

2. Ministerul Finanţelor a primit mandat special de la Parlament pentru a gestiona acest Fond;

3. Se înfiinţează instituţii  de finaţare şi regulamentul de supraveghere şi audit asupra structurilor lor de conducere (de către Minister)

4. Se creează diferite direcţii de investiţii, pe diverse domenii de interes.


În ceea ce priveşte structurile de conducere a Fondului, acestea ar fi cele mai importante: 

· Comitetul executiv al Norges Bank


Cel mai înalt organism de conducere al Norges Bank Investment Management. Consiliul de administrație stabilește principiile consiliului executiv și deleagă, prin intermediul unui mandat de investiții și al unui post de funcții CEO. De asemenea, Comitetul Executiv aprobă planul de strategie pe trei ani al organizației.

· Directorul executiv al managementului investițiilor bancare din Norges


Are responsabilitatea generală pentru implementarea cerințelor definite de Comitetul executiv. Directorul executiv stabilește politicile și deleagă mandatele și descrierile postului pentru grupurile de conducere.

· Grupul de conducere al Norges Bank Investment Management


Responsabil de implementarea proceselor în cadrul Norges Bank Investment Management bazat pe cerințele definite de CEO și cerințele cadru definite de zonele de management al riscului și de conformitate. Grupul stabilește linii directoare, descrieri ale funcțiilor și mandate ale delegațiilor.

· DIRECTORUL EXECUTIV al NORGES BANK MANAGEMENTUL IMOBILIAR


Are responsabilitatea globală pentru implementarea cerințelor definite de către CEO al Norges Bank Investment management. CEO-ul stabilește politicile și deleagă mandatele și descrierile postului către grupul de conducere de la Norges Bank Real Estate Management..

· Grupul de conducere al NORGES BANK MANAGEMENTUL IMOBILIAR


Responsabil de implementarea proceselor în cadrul Norges Bank Real Estate Management, bazat pe cerințele definite de CEO și cerințele cadru definite de zonele de management al riscului și de conformitate. Grupul lider stabilește linii directoare, descrieri ale funcțiilor și mandate ale delegațiilor.

· COMISII


Acționează ca forumuri consultative pentru directorii executivi pe diferite subiecte și sunt compuse din membri ai grupurilor de lideri.

· Consiliile consultative


Reprezintă specialiștii externi și practicienii de pe pieţe, care sfătuiesc organizațiile în domenii specifice.

Strategia de investiţii 


Strategia de investiții urmărește să profite de orizontul pe termen lung al fondului și de o mărime a sa considerabilă, pentru a genera profituri mari și pentru a proteja averea pentru generațiile viitoare. Fondul trebuie să fie investit în mod responsabil în cadrul obiectivului financiar global. Scopul este de a avea investiții diversificate care să facă o evaluare corectă a riscului și cea mai mare rată posibilă de returnare sub rezerva constrângerilor stabilite în mandatul Ministerului de Finanțe.

Strategia a evoluat de-a lungul timpului pe baza expertizelor, a experienței practice și a analizei aprofundate. Modificările majore necesită aprobare parlamentară. Există un acord politic larg răspândit şi consolidat că fondul nu ar trebui să fie un instrument politic de politică externă sau climatică.

Mandatul de investiţii


Mandatul precizează la care piețe poate fi investit fondul și stabilește limite pentru alocările diferitelor clase de active. Aceasta reflectă o înțelegere a modului în care funcționează piețele, precum și scopul și caracteristicile fondului.


Indicele de referință al fondului


Indicele de referință este stabilit de Ministerul Finanțelor pe baza indicilor din cadrul FTSE Group și Bloomberg Barclays Indices. Alocarea capitalului propriu în indicele de referință strategic a fost stabilită la 62,5%, iar contabilitatea veniturilor fixe a fost evaluată pentru restul. Aceste alocări fac obiectul ponderilor pieței, sectorului și monedelor. Ministerul Finanțelor a decis să majoreze cota de participare la nivelul de referință la 70%, dar această creștere va fi implementată treptat. Este de precizat, faptul că Norges Bank poate decide ca fondul să investească în proprietăți imobiliare necotate, până la maxim 7% din capitalul de investiții al Fondului.

Mandatul determină faptul că un indice de referință efectiv poate să se abată de la indicele de referință strategic ca rezultat al mișcărilor generale ale pieței. În plus, există o limită a abaterii de la indicele actual de referință, în cadrul unei volatilități relative așteptate de 1,25%. Volatilitatea relativă preconizată, măsoară cât de mult va fi predictibil ca rentabilitatea fondului să se abată de la rentabilitatea indicelui de referință într-un an normal.
 Norges Bank realizează un portoliu care va diferi într-o oarecare măsură de indicele actual de referință pentru a exploata caracteristicile și avantajele fondului și pentru a îndeplini cerințele mandatului, cum ar fi investițiile legate de mediu și puterea fiscală a țărilor. De asemenea, oferă posibilitatea de a face managementul portofoliului de investiții mai rentabil.


Reechilibrarea


Dacă alocarea capitalului propriu în indicele real de referință se modifică într-un mod semnificativ mai mare sau mai mic decât alocarea strategică, aceasta va avea ca rezultat un profil diferit de risc și rentabilitate față de cel convenit și dorit. Există, prin urmare, reguli privind reechilibrarea alocării capitalurilor proprii în indicele real de referință. Reguli stabilite şi modificabile în cadrul organelor de administraţie cu aprobarea Misterului de Finanţe.

CONCLUZII


În urma prezentării acestor fonduri se pot trage o serie de concluzii, pe de o parte având în vedere inovaţiile pe care acestea le-a adus modelului clasic, pe de altă parte având o privire comparativă între ele, dar gravitând în jurul aspectelor menţionate la începutul studiului, şi anume: sursa activelor financiare, scopul incipient al acestor fonduri, modul de organizare şi structura lor şi  instrumentele folosite de acestea pentru a acţiona pe pieţe.

Cu privire la schimbarea paradigmei Fondurilor Suverane se pot observa la toate aceste modele 2 mari tendinţe. 

Prima tendinţă ar fi orientarea către dezvoltarea durabilă.

Aceasta nu este neapărat o schimbare flagrantă, însă trebuie observată trecerea modului de abordare de la ideea de utilitate socială şi ajutor adus societăţilor private către cea de dezvoltare durabilă, aceasta din urmă având un caracter chiar şi mai orientat către comunitate şi gândire pe termen lung decât prima, însă caracterul cel mai important pare să fie sustenabilitatea investiţiilor cu luarea în calcul a mai multor variabile. Dintre cele mai importante variabile ar fi de menţionat: internaţionalizarea pieţelor, dezvoltarea de noi tehnologii şi interdependenţa dintre sectoarele public-privat-civil (ONG).

A doua tendinţă este diversificarea serviciilor oferite de fonduri

Toate noile modele de Fonduri şi-au înfiinţat departamente sau chiar au externalizat serviciile astfel încât să nu ofere doar finanţare precum fondurile clasice, dar şi consultanţă şi supraveghere către beneficiarii finanţărilor. Acest lucru poate creşte semnificativ şansele ca investiţia să fie rentabilă şi oferă o predictibilitate mai mare dar şi o sursă de control către organizatorii Fondurilor.

În ceea ce priveşte cele 4 aspecte sub care se poate face analiza fondurilor, concluziile ar fi următoarele:

 Sursa activelor financiare rămâne cea a bugetelor naţionale, însă decizia de a aloca fonduri pentru astfel de proiecte poate avea mobil diferit de la caz la caz. De asemenea trebuie menţionat aici că în cazul Franţei şi al Italiei Fondurile se bucură de o autonomie mai mare. Astfel încât în cazul în care se obţine profit în urma operaţiunilor, acesta poate fi reinvestit, cu aprobările prealabile. Dacă în cazul Norvegiei, intrările mari de capital au reprezentat o oportunitate de a înfiinţa mecanisme de investiţii, în cazul Poloniei şi al Franţei, scopul principal a fost sprijinirea agenţilor economici naţionali de a putea rămâne competitivi în special pe piaţa internaţională şi de a putea face faţă la noile provocări care apar în economia modernă din ce în ce mai globalizată. Modul de organizare  diferă de la stat la stat, elementul comun cel mai important fiind o autonomie relativă dată prin structuri de management proprii ale fondurilor şi prezenţa unui factor de supraveghere şi control din partea parlamentelor naţionale, dar şi unul de coordonare din partea executivelor statelor respective. Nu în ultimul rând, instrumentele folosite sunt în linii mari aceleaşi. Se operează prin instituţii de creditare, în general înfiinţate sau reorganizate special pentru Fonduri, iar în Polonia se pune un accent mai mare decât în celelalte cazuri pe organisme de consultanţă financiară. 
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�� HYPERLINK "https://pfrventures.pl/media/attachments/2._Rules_for_Submission_and_Selection_of_Tenders_LFiX8ws.pdf" ��https://pfrventures.pl/media/attachments/2._Rules_for_Submission_and_Selection_of_Tenders_LFiX8ws.pdf�  


� � HYPERLINK "https://pfr.pl/en/offer/#firmy-zagraniczne/liquidity" ��https://pfr.pl/en/offer/#firmy-zagraniczne/liquidity� 


� � HYPERLINK "https://pfr.pl/en/offer/#klienci-indywidualni/equal-opportunities" ��https://pfr.pl/en/offer/#klienci-indywidualni/equal-opportunities� 


� � HYPERLINK "https://www.marketwatch.com/story/norways-sovereign-wealth-fund-rakes-in-131-billion-return-thanks-to-2017-stock-rally-2018-02-27" �https://www.marketwatch.com/story/norways-sovereign-wealth-fund-rakes-in-131-billion-return-thanks-to-2017-stock-rally-2018-02-27�   accesat în 27.08.2018  


� � HYPERLINK "https://www.nbim.no/en/the-fund/the-history/" �https://www.nbim.no/en/the-fund/the-history/� accesat în 27.08.2018


� � HYPERLINK "https://www.ft.com/content/2092083c-3cb5-11e8-b7e0-52972418fec4" �https://www.ft.com/content/2092083c-3cb5-11e8-b7e0-52972418fec4�   accesat în 27.08.2018 
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