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SUMMARY
The legal regulation of venture activity is an essential pillar for the organization of managerial
accounting and decision-making by investors. The basic laws, namely the Alternative
Collective Investment Undertakings Low and the Small and Medium-sized Enterprises Act, are
fundamental to the development and management of venture entities at all stages of the life
cycle: seed, start-up, initial growth, expansion, maturity and decline. At the same time,
international financial reporting standards (IFRS) and the preparation of management reports
based on these standards are essential for the organization of accounting, profitability
analysis and risk assessment associated with investments. The author formulated a
hypothesis: through a solid legal framework and well-organized managerial accounting, users
and investors can ensure efficient management of resources and sustainable economic
growth.
Keywords: activitate venture, contabilitate, IFRS, {MM, raport de management.

Activitatea cu capital venture a castigat o importanta semnificativa in peisajul
economic contemporan, oferind resurse financiare esentiale pentru startup-uri i
inovatie. Reglementarea juridica a acestei activitati joaca un rol fundamental in
asigurarea unui mediu propice pentru dezvoltarea afacerilor si, in acelasi timp,
influenteaza direct practica contabilitatii manageriale.

Capital venture se refera la fondurile de investitii care ofera surse de finantare
pentru IMM-uri cu un potential de crestere ridicat, de obicei in fazele incipiente. Aceste
investitii sunt adesea riscante, dar pot aduce randamente semnificative. Este esential ca
antreprenorii si investitorii sa aiba o intelegere clara a legislatiei care guverneaza aceste
tranzactii, pentru a naviga cu succes in peisajul complex al investitiilor.

Reglementarile referitoare la activitatea venture includ acte legislative nationale si
internationale care stabilesc reguli pentru atragerea de capital, protectia investitorilor si
transparenta financiara. Aceste reglementari sunt esentiale pentru mentinerea unui
climat de incredere si pentru reducerea riscurilor asociate cu investitiile. In plus, cadrul
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legal influenteaza structura de capital a companiilor, ceea ce, la randul sau, are un
impact asupra contabilitatii. Reglementarea legala a activitatii venture este un pilon
esential pentru organizarea contabilitatii manageriale si a procesului decizional de catre
investitori. Cu referire la implicarea contabilitatii in managementul financiar, se poate
mentiona ca: contabilitatea manageriala devine un instrument cheie in evaluarea
performantei companiilor finantate prin capital venture. Aceasta nu doar ca
monitorizeaza fluxurile financiare, ci si analizeaza costurile si veniturile pentru a oferi o
imagine de ansamblu asupra sanatatii financiare a unei afaceri. Metodele de raportare si
instrumentele analitice utilizate Th contabilitate ajuta managerii sa ia decizii informate cu
privire la alocarea resurselor. Activitatile venture sunt caracterizate printr-un nivel ridicat
de incertitudine. Reglementarile juridice contribuie la identificarea si gestionarea
riscurilor prin stabilirea unor norme clare de raportare si audit. Contabilitatea
manageriala ofera instrumente pentru analiza riscurilor, evaluand atat oportunitatile de
crestere, cat si posibilele capcane financiare.

Legile cadru care reglementeaza activitatea cu capital de risc sunt fundamentale
pentru dezvoltarea si gestionarea entitatilor cu activitate venture la toate etapele ciclului
de viata a proiectelor inovationale: start-up; crestere initiala; expansiune; maturitate;
declin. Tn acelasi timp, standardele internationale de raportare financiara (IFRS) si
intocmirea rapoartelor de management pe baza acestor standarde sunt esentiale pentru
organizarea contabilitatii, a analizei profitabilitatii si a evaluarii riscurilor asociate
investitiilor in activitatea cu profil de risc. Printr-un cadru legal solid si o contabilitate
manageriala bine organizata, utilizatorii si investitorii pot asigura un management eficient
alresurselor si o crestere economica durabila.

Pentru realizarea acestui studiu, au fost utilizate surse legislative si documente
normative relevante pentru activitatea venture, cum ar fi Legea Nr. 2 din 06.02.2020
privind organismele de plasament colectiv alternative [1] siLegea Nr. 179 din 21.07.2016
cu privire laintreprinderile mici si mijlocii[2]. De asemenea, au fost analizate standardele
internationale de raportare financiara (IFRS), literatura de specialitate Th domeniul
contabilitatii manageriale si diverse rapoarte de management realizate de entitati cu
activitate de capital de risc. Aceste materiale ofera o baza solida pentru evaluarea
impactului reglementarilor asupra organizarii si gestionarii contabilitatii in cadrul
entitatilor venture. in contextul reglementdrii juridice a activitatii venture, aplicarea IFRS
2 permite evaluarea serviciului de inovare pe baza valorii juste, asigurand participarea
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detinatorului capitalului uman la beneficiile economice ulterioare, in timp ce evaluarea
si recunoasterea adecvata a investitiilor de capital venture se realizeaza prin IFRS 9, IAS
28, IFRS 11 si IFRS 13, sau IAS 39 utilizand conceptul valorii juste pentru activele si
instrumentele financiare, metoda dobanzii efective fiind cea mai potrivita pentru
activitatea cu profil de risc, desi costul istoric ramane relevant pentru alte elemente
patrimoniale, generand o raportare financiara conservatoare. [3,4,5,6,7,8]

Studiul a fost realizat printr-o metoda de cercetare calitativa, incluzand analiza
legislatiei in viguare, a standardelor IFRS si a rapoartelor de management. Metoda de
cercetare a implicat identificarea si evaluarea etapelor specifice activitatii de venture
(seed, start-up, crestere initiala, expansiune, maturitate, declin) si a impactului
reglementarilor asupra fiecarei etape. De asemenea, au fost aplicate metode
comparative pentru a evidentia diferentele si similitudinile in aplicarea standardelor IFRS
si a cerintelor legale in diversele etape ale ciclului de viata al entitatilor venture. Aceasta
abordare a permis obtinerea unei perspective comprehensive asupra modului in care
cadrul legal influenteaza contabilitatea manageriala si deciziile investitionale.

Pentru a identifica particularitatilor evidentei contabile a surselor de finantare si
utilizarea acestora in cadrul activitatii venture, mai intai de toate, este necesar de a
analiza cadrul legal, care reglementeaza domeniul specific acestei activitati. Prin
transpunerea partiala a unor Directive si Regulamente a Parlamentului European si a
Consiliului Europei, privind administratorii fondurilor de investitii, privind fondurile
europene cu capitalderisc, in ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare care
stabilesc tipurile de administratori ai fondurilor de investitii alternative, privind fondurile
europene de investitii pe termen lung publicate in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene,
Parlamentul Republicii Moldova, urmand calea inovatiilor, adopta, inca in anul 2020,
legea de capatai, pentru stabilirea cadrului legal aferent organismelor de plasament
colectiv cu capital de risc. Totodata, potrivit art. 1 Legea privind organismele de
plasament colectiv alternative are urmatorul scop si domenii de aplicare [1]:

¢ reglementeaza constituirea, avizarea si functionarea OPCA,

o reglementeaza cerintele fata de organizarea, licentierea si activitatile desfasurate de
SAl, obligatiile aferente gestionarii OPCA cu capital de risc si cu investitii pe termen
lung;

e reglementeaza normele referitoare la depozitarii activelor OPCA.

Desi a fost posibila adoptarea unei legi pentru fundamentarea juridica a OPCA,
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care, de fapt, se refera mai mult la fondurile venture, ce atrag resurse financiare de la
anumiti investitori in vederea plasarii acestora potrivit politicii de investitii, promovata in
interesul acestora, totusi, aria de acoperire a intregii activitati venture, este cu mult mai
larga. Deoarece actorii acestui tip de activitate cu capital de risc desfasoara activitati pe
piata de capital, se impune si respectarea reglementarilor din Legea privind piata de
capital [9]. Totusi, analizand legile de baza care reglementeaza activitatea venture, poate
fi dedus ca, de fapt, legiuitorul, prin exluderea unor notiuni specifice activitatii cu capital
derisc din legea cu privire la intreprinderile mici si mijlocii, nu se doreste regasirea acestor
notiuni similare, care tine de activitatea de investitii si se regasesc in legea privind
organismele de plasament colectiv alternative. Astfel, din legea nr. 179/2016, s-a exlus
notiunea "fond cu capital de risc”, deoarece aceasta notiune tine sa se promoveze in mod
prioritar in art.5 din legea nr.2/2020 ca "fond de investitii”, precum si alte conditii legale
care reglementeaza activitatea venture si conditiile de finantare a activitatii se regasesc in
legi in dependenta de calitatea subiectilor venture si de obiectul investitiei. Deoarece,
majoritatea initiativelor siideilor au nevoie de finantare la etapa initiala, asa numitul start-
up, concomitent cu aceste reglementari, apare necesitatea de a ne calauzi juridic si de
Legea cu privire la IMM-uri, care stabileste cadrul legal de activitate al intreprinderilor
micro, mici si mijlocii, precum si masurile de suport din partea statului pentru crearea si
dezvoltarea lor. Desi, la prima vedere, legislatia R.M. ce reglementeaza activitatea venture,
pare una formala si rigida, totusi, trebuie de luat in calcul, perspectiva europeana si
accesul la sursele de finantare externa, care va putea propulsa si accelera deciziile
managerilor de a purcede la inovatii pe calea proiectelor venture, stimuland, astfel
deciziile cu privire la finantarea celor mai nastrusnice idei.

Reglementarile legale pe care le urmeaza o entitate care dezvolta proiecte
inovationale depind de sursele de finantare. Daca finantarea este realizata prin capital
venture conform unui model traditional, entitatea va respecta Legea privind organismele
de plasament colectiv alternative, in timp ce pentru finantarea prin business angels,
mezanin sau alte instrumente financiare, se va ghida dupa Legea cu privire la IMM-uri.
Comparativ cu alte surse, finantarea prin capital venture ofera doua avantaje pentru
companiile venture:

1) capitalul venture ofera o oportunitate pentru intreprinderile care nu au acces la
alte fonduri de imprumut pentru proiectele inovationale noi cu un risc sporit;

2) capitalul venture face posibil sa supravietuiasca in conditii dificile astfel de
intreprinderi[10].
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Pentru o reflectare mai ampla a cadrului juridic national care sta la baza
desfasurarii activitatii cu capital venture se propune urmatoarea schema .
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Fig. 1. Modele de finantare in IMM-uri prin organisme de plasament colectiv
alternative, business angels si alte instrumente potrivit legislatiei in vigoare a R.M.
Sursa: Elaborata de autor

Legea privind organismele de plasament colectiv alternative nu este pe deplin
functionala in Republica Moldova din cauza reglementarilor destul de rigide cu privire
la capitalul initial al companiei investitionale pe actiuni si inexistenta vreunui fondul
de investitii inregistrat de catre Comisia Nationala a Pietei Financiare. Reiesind din
reglementarile art.6, pct. (6) din lege [1], capitalul propriu al companiei investitionale
pe actiuni, care se autoadministreaza, trebuie sa constituie o suma variabila in
dependenta de data intrarii in viguare a legii (06.02.2020), iar, in cazul neconformarii,
aceasta este obligata sa selecteze o societate de administrare a investitiilor, incheind
cu aceasta un contract de administrare. (tab.1)

Tabelul 1. Marimea capitalul initial reprezentat de capitalul propriu al companiei
investitionale pe actiuni in dependenta de data intrarii in vigoare a legii

Perioada de constituire a CIA Valoarea capitalului initial
La data intrarii in vigoare a legii 50000 de euro
Valabil la 3 ani de la data intrarii in vigoare a legii 100000 de euro
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Perioada de constituire a CIA Valoarea capitalului initial
Valabil la 5 ani de la data intrarii in vigoare a legii 150000 de euro
Valabil la 7 ani de la data intrarii in vigoare a legii 200000 de euro
Valabil la 10 ani de la data intrarii in vigoare a legii 300000 de euro

Sursa: Elaborata de autor in baza legii [1]

Totodata, se urmareste tendinta statului de a incuraja inovatiile prin politici si
strategii, acesta fiind si Obiectivul Nr.1 al Stratergiei Nationale de Dezvoltare ,,Moldova
Europeana 2030”[11] prin dezvoltarea oportunitatilor pentru inovatii si antreprenoriat.
in acest sens, sunt prevazute unele prioritati, atat pentru angajati, cat si pentru
angajatori si companii, care printr-un mecanism de parteneriat public-perivat activ,
trebuie sa satisfaca cerintele societatii ce contribuie la imbunatatirea calitatea vietii
printr-un nivel adecvat al veniturilor. La nivel de perceptie, se cere ca fiecare om, este
incurajat sa isi majoreze veniturile, ceea ce va fi posibil prin impulsionarea acumularii
de venituri din activitatea salariala si din cea economica prin performante, prin
implementarea inovatiilor si acumularea de noi cunostinte necesare. in realitate,
schimbul foarte redus de informatii intre mediul antreprenorial si institutiile de
cercetare este tot mai vizibil, iar aparitia unor stimulari si solutii din partea statului se
incep a contura prin dezvoltarea ofertei educationale si a parteneriatelor dintre
companii prin aparitia invatamantului dual. Alte prioritati din Strategie (SND) legate de

inovatii, cercetare, digitalizare si dezvoltare sunt reprezentate schematic mai jos:
OBIECTIVUL 1

« Cresterea veniturilor din surse durabile si atenuarea inegalitatilor prin:
 Dezvoltarea oportunitatilor pentru inovatii si antreprenoriat

OBIECTIVUL 2
« imbunititirea conditiilor de trai prin:
* Asigurarea accesului la Internet si servicii electronice
OBIECTIVUL 3
« Garantarea educatiei relevante si de calitate pentru toti pe intreg parcursul vietii prin:

* Majorarea treptata a fondurilor alocate pentru cercetare si dezvoltare cu 0,1% din PIB in fiecare an.
< Formarea competentelor transformative si a abilitatilor de viitor in sistemul educational

OBIECTIVUL 7

rea unei guverndri eficiente, incluzive si transparente pri

area stiintei, tehnolog si datelor in procesul de guve

OBIECTIVUL 10

-Asigurarea unui mediu sanatos si sigur prin:
-Tranzitia activa spre economia verde si circulara

Fig. 2. Obiectivele R.M. din Strategia Nationala de Dezvoltare ,,Moldova Europeana 2030 cu privire
la inovatii, cercetare si dezvoltare.
Sursa: Elaborata de autor
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Tot mai multe entitati din Republica Moldova tind sa exploreze accesand la surse
de finantare europene pentru a creste si se dezvolta, dar si a putea beneficia de
construirea unor retele de colaborare cu alte entitati din UE, ceea ce ar deschide noi
oportunitati de finantare si parteneriate strategice.

Una din principalele surse de finantarea a activitatii venture pentru Republica
Moldova, la moment, sunt cele obtinute datorita aplicarii la programele-cadru Orizont
Europa pentru cercetare si inovare al Uniunii Europene pentru perioada 2021-2027
(constituie un buget estimativ de circa 100 de miliarde de euro). [12] Programele-cadru
sunt instrumentele financiare esentiale prin care Uniunea Europeana sustine activitatile
de cercetare si dezvoltare in aproape toate domeniile stiintifice. Aceste programe sunt
propuse de Comisia Europeana si aprobate de Consiliul si Parlamentul European printr-
un proces de codecizie. Datorita finantarilor oferite de UE in cadrul programelor-cadru
anterioare, cercetatori si specialisti din diverse industrii din Europa si din lume au
colaborat pentru a aborda multiple provocari. Inovatiile rezultate au avut un impact
semnificativ asupra calitatii vietii, protectiei mediului si au contribuit la cresterea
durabilitatii si competitivitatii industriei europene. Potrivit datelor statistice Horizon
Dashboard [13], Republica Moldova a inregistrat urmatoarele rezultate (tabelul 3.1.):
Tabelul 3.1.: Volumul investitiilor atrase pe entitati in cadrul Programului Orizont Europa

Entitati Contributia UE (Euro)
Asociatia Obsteasca Sanatate pentru Tineri 579 475
Agentia Nationala pentru Cercetare si Dezvoltare 384 537
Inspectoratul General al Politiei 330417
Universitatea Tehnica a Moldovei 248 314
Universitatea Americana din Moldova 216 200
Inspectoratul General al Politiei de Frontiera al 186 250
Ministerului Afacerilor Interne
Research and educational networking association of 170575
Moldova
Universitatea de Studii Politice si Economice 138 000
Europene ,,Constantin Stere”
WISE AGILE SRL 135 250
AO ,Verde e Moldova” 132375
AOQ Institutul pentru Politici si Reforme Europene 101 200
Academia de Stiinte a Moldovei 72812
AO Centrul Comunitar de Acces la Informatie si de 57625
Instruire din Moldova (INFOGROUP)
Universitatea de Stat ,,Alecu Russo” din Balti 44 250
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Entitati Contributia UE (Euro)
Inspectoratul pentru Protectia Mediului 37937
Institutia Publica Universitatea de Educatie Fizica si 37310
Sport
Institutul pentru Dezvoltare si Initiative Sociale 36 487
»Viitorul”
e Total 2909 016

Sursa: Elaborata de autor in baza [14]

Programele-cadru europene reprezinta o sursa vitala de finantare pentru
activitatea venture. Accesul la aceste fonduri nu doar sprijina financiar compania, dar
ii permite si sa dezvolte solutii inovatoare care pot spori competitivitatea si
sustenabilitatea pe termen lung. Este recomandat ca entitatile cu profil de risc sa-si
valorifice aceste oportunitati de finantare pentru a-si consolida pozitia pe piata.
Cu toate acestea, entitatile din Republica Moldova, pot aplica si la alte programe
guvernamentale pentru a obtine finantarea proiectelor sale inovationale. De exemplu,
pentru finantarea unei noi inventii, entitatea, in afara de Programele-cadru din partea
UE, poate aplica la unul din programele guvernamentale pentru care va intruni
conditiile de egibilitate: [15]

1. Programul“Start pentru Tineri”;
Programul de Sustinere a Antreprenoriatului Feminin;
Programul de Atragere a Remitentelor in Economie PARE 1+2;
Programul Dezvoltarea IMM in domeniul turismului;
Programul de Ecologizare a Intreprinderilor Mici si Mijlocii;
Programul de transformare digitala a intreprinderilor mici si mijlocii;
Programul de Sustinere a Inovatiilor Digitale si Startup-urilor Tehnologice;
Programul de Retehnologizare si eficienta energetica a intreprinderilor mici si
mijlocii;

® N gRr N

......

Activitatea cu capital venture este esentiala pentru sustinerea startup-urilor in
diferitele etape ale ciclului lor de viata. Fiecare etapa aduce provocari si oportunitati
specifice, iarreglementarea juridica joaca unrolvitalin asigurarea unui cadru favorabil
pentru dezvoltare. in acest articol, vom analiza reglementarile relevante in functie de
etapele ciclului de viata: seed, start-up, crestere initiala, expansiune, maturitate si
declin, precum si sursele de finantare asociate.

1. Etapa Seed In aceasta etap3, startup-urile sunt lainceput de drum si necesita
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fonduri pentru a-si dezvolta ideile. Reglementarile juridice, cum ar fi legile privind
investitiile si protectia consumatorilor, sunt esentiale pentru asigurarea transparentei si
securitatii investitorilor. Sursele de finantare includ:

« Investitii de tip angel: Investitori individuali care ofera capital de risc pentru idei
promitatoare.

« Fonduride seed capital: Fonduri specializate care investesc in startup-uri aflate
in stadiu incipient.

2. Etapa Start-up In aceastd faza, companiile incep sa isi testeze produsele pe
piata. Reglementarile legate de protectia proprietatii intelectuale devin cruciale pentru
a proteja inovatiile. De asemenea, cerintele de raportare financiara incep sa devina mai
stricte. Sursele de finantare includ:

« Finantare de tip venture capital: Fonduri care investesc in startup-uri cu
potential de crestere.

o Granturi si subventii: Fonduri oferite de organizatii guvernamentale sau non-
guvernamentale.

3. Etapa de Crestere Initiala Pe masura ce afacerea incepe sa creasca,
reglementarile privind impozitarea si conformitatea devin din ce in ce mai relevante.
Acestea ajuta la gestionarea responsabilitatilor financiare si la mentinerea unei relatii
de incredere cu investitorii. Sursele de finantare includ:

 Finantare prin fonduri de capital de risc: Investitii mai mari pentru a sprijini
expansiunea.

o imprumuturi bancare: Optiuni de finantare prin credite pentru a acoperi
costurile operationale.

4. Etapa de Expansiune In aceastd etapd, companiile cauta s isi extinda
operatiunile pe piete noi. Reglementarile internationale devin relevante, in special in
cazul extinderii pe piete externe. Este important ca afacerile sa respecte legislatia locala
siinternationala. Sursele de finantare includ:

» Emisiunea de actiuni: Atragerea de capital prin listarea la bursa sau prin oferte
private.

« Parteneriate strategice: Colaborari cu alte companii pentru a accesa noi
resurse si piete.

5. Etapa de Maturitate Companiile mature trebuie sa se concentreze pe eficienta
operationala si pe gestionarea riscurilor. Reglementarile referitoare la raportarea
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financiara devin esentiale pentru a mentine transparenta in fata investitorilor si a
autoritatilor. Sursele de finantare includ:

« Reinvestirea profitului: Folosirea profiturilor pentru finantarea proiectelor de
dezvoltare.

« Obligatiuni corporative: Emiterea de obligatiuni pentru a atrage capital pe
termen lung.

6. Etapa de Decline in aceasta faza, companiile se confrunta cu provocari si
trebuie sa ia decizii strategice pentru a-si restructura operatiunile. Reglementarile
privind insolventa si protectia creditorilor sunt extrem de importante. Sursele de
finantare pot include:

« Finantare prin capital de restructurare: Investitii care vizeaza revitalizarea
afacerii.

« Vanzari de active: Generarea de capital prin vanzarea de bunuri sau divizii
neperformante.

in final, reglementdrile juridice influenteaza deciziile manageriale in contextul
activitatii venture. De exemplu, schimbarile in legislatia fiscala pot afecta
atractivitatea anumitor investitii. Managerii trebuie sa integreze datele financiare si
informatiile juridice pentru a formula strategii eficiente de expansiune si pentru a
atrage noi investitori.

CONCLuzIl

in baza rezultatelor studiului se pot deduce urmatoarele concluzii:
reglementarea juridica a activitatii venture este esentiala pentru fiecare etapa a
ciclului de viata al unei afaceri. Aceasta ofera un cadru care protejeaza interesele
investitorilor si sprijina dezvoltarea sustenabila a startup-urilor. De la protectia
proprietatii intelectuale in etapa de seed pana la reglementarile de insolventa in etapa
de declin, fiecare aspect juridic are un impact direct asupra deciziilor financiare si
strategice ale companiilor. O buna intelegere a acestor reglementari permite
managerilor sa navigheze cu succes prin provocarile economice si sa valorifice
oportunitatile disponibile. Reglementarea juridica a activitatii venture reprezinta un
element esential pentru dezvoltarea sustenabila a economiei si a startup-urilor.
Aceasta nu doar ca protejeaza interesele investitorilor, dar contribuie si la claritatea
proceselor financiare. in acest context, contabilitatea managerial joaca un rol central
in facilitarea deciziilor informate si in gestionarea resurselor. Colaborarea dintre
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reglementare si contabilitate asigura un mediu de afaceri mai transparent si mai
previzibil, sprijinind inovatia si dezvoltarea economica.
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