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Abstract: Venture companies through their innovative projects bring a fresh breath into the chain of small and
medium-sized enterprises and can become a real driving force for the country’s economic development. In this sense,
the most successful collaboration of the government bodies with the business environment is necessary. In the study,
the author formulated a hypothesis: the role of venture activity as a catalyst for economic growth, supposes the
existence of an appropriate legal framework and a corresponding regulatory framework, which ensures the
functionality of this mechanism by implementing state policies appropriate to the real development needs of SMEs but
would also bring advantages for the entire economy. It is necessary for the state to provide more facilities, to stimulate
innovations and research in industries attractive to the economy. If the revealed problems of the society will be solved,
the Republic of Moldova will be able to achieve the objectives proposed for the 2030 Strategy.
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Introducere. Entitatile cu activitate venture, chiar daca nu si-au luat un avant necesar
pentru a cuceri piata in lantul IMM-urilor, totusi potentialul acestora este enorm, iar in tandem cu
niste idei promitatoare, poate face miracole in economia nationala. Deoarece, suntem o tara saraca
in resurse naturale, limitatd in resurse umane, este absolut crucial, ca capacititile intelectuale ale
tarii, reprezentate prin diferite organisme guvernamentale, sau private, sd depuna un efort maxim
pentru a purcede la inovatii. In acest mod, actionand dupa principiul ”Think Small First” (ganditi
mai Intai la scard mica), cea mai scurta cale spre realizarea proiectelor inovationale sunt entitatile
cu activitate venture.

Scopul si obiectivele cercetirii: consta in identificarea si analiza trasaturilor specifice
gestiondrii activitatilor venture de creatie si inovare, a mecanismului de finantare cu capital
venture, precum si rolul activitatii venture ca catalizator pentru cresterea economica in lantul
IMM-urilor.

Metodologie de cercetare. Pentru realizarea cercetarii, am recurs la metodele
fundamentale de investigatie a legislatiei, metoda analiticd cu ajutorul cdreia am studiat si am
analizat reglementdrile adoptate pentru realizarea prevederilor legislatiei in domeniul dat.
Cercetarea datd mai are la baza metodologii bazate pe principii teoretico-stiintifice, empirice si
metode analitice: analiza si sinteza documentelor literaturii stiintifice, metode statistice;
observatia; inductia si deductia.

In cadrul studiului, autorul a formulat o ipoteza: rolul de catalizator al activititii venture
pentru cresterea economica, presupune existenta unui cadru normativ-legal corespunzator, cadrul
institutional adecvat, care sa asigure o functionalitate a acestui mecanism prin implementarea
politicilor statului, care ar raspunde nevoilor reale de dezvoltare ale IMM-urilor, dar si ar aduce
avantaje pentru intreaga economie. Actualmente, toate entitdtile si organismele structurale ale
economiei nationale sunt concentrate pe necesitatea implementarii inovatiilor in activitatile sale,
in care inovatia reprezintd principala fortd motrice a dezvoltdrii economice si sociale. Sectorul
intreprinderilor mici si mijlocii demonstreaza un grad mai inalt de flexibilitate si predispunere la
inovare, astfel reprezentdnd un impuls activ al inovatiilor revolutionare si de optimizare [1, p. 28].

Decizia de a finanta un proiect inovational, Tn mare parte, pentru investitori este o aventura.
Pentru aceasta, este necesar ca investitorii s decida ce suma minimd si maxima sunt gata sa 0O
ofere, reiesind din costurile minime legate de investigarea proiectului (due diligence), precum si
alte costuri legate de consultantd. Investitia maxima necesita acordarea resurselor utilizate in asa
fel, incat sa existe o balantd intre investitia efectuata si profitul obtinut. Costurile respective variaza
in dependentd de necesitatile, att a investitorilor cat si a entitatilor, uneori, pentru domenii
specifice, fiind necesara suplinirea cu servicii financiare suplimentare, pentru a asigura succesul
spre care tinde compania [2].
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Succesul in crearea si functionarea eficientd a proceselor de inovare este posibil, doar atunci,
cand este insotitd de formarea unor instrumente si mecanisme adecvate pentru investitiile de risc
in proiecte inovatoare. Acest fapt va lua in considerare doi factori cheie: riscurile si profiturile. in
cazul investitiilor intr-un proiect inovator, atunci cand persistd probabilitatea suportarii unor riscuri
mari de pierderi, iar posibilitatea scazuta de a obtine supra-profit, este crucial de a fi elaborat un
mecanism special de structurare a resurselor financiare libere, numit fond de risc, ale caror
activitati sunt, adesea, stimulate si reglementate de stat.

Afacerea venture este unul dintre cele mai riscante, dar cele mai profitabile modele de afaceri
in majoritatea statelor ale lumii. Pe de o parte, iti poate multiplica investitiile de zece ori, pe de
alta parte, conform statisticilor, doar unul din zece startup-uri se dovedeste a fi profitabil.

Acest tip de afaceri se bazeaza pe realizari stiintifice si tehnologice si pe cercetari minutioase
de marketing. Finantarea cu capital venture isi are originile din strdinatate si, ca forma de investitie
pentru arena de afaceri din Republica Moldova este considerat ceva nou si neimplementat. Practic,
o afacere de risc transforma o idee inovatoare rudimentara intr-0 afacere cu drepturi depline,
supunand-0 printr-o serie de teste de marketing, financiare si tehnico-stiintifice.

Investitorul propune cerinte speciale pentru echipa care este angajata in afaceri de risc. Adesea
este gata sa preia o idee cu adevarat interesanta cu o echipa de startup calificata, chiar daca afacerea
este la inceput. Echipa de managment cu investitorul ar trebui sa elaboreze un plan de afaceri,
studiind in detaliu concurentii existenti pe piata pe segmentul dat.

In continuare, voi prezenta schematic cum ar trebui s arate o activitate cu capital venture,
pentru a avea o inchipuire despre toti participantii la acest tip de afacere (Figura 1).
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Figura 1. Afacerea cu activitate venture.
Sursa: Elaborat de autor

Cel mai adesea, investitia intr-un astfel de proiect se face cu un scop practic - sa-ti vinzi partea
din companie atunci cind aceasta creste semnificativ in valoare. Putem spune ca aceasta este o
revanzare planificata strategic a unei parti din afacere.

Activitatea cu capital venture a aparut in urma sistemului de subventionare a activitatilor de
cercetare. Din acest motiv, principalii subiecti ai acesteia sunt dezvoltatorul proiectului inovator,
intreprinderile de venture capital si statul.

Ca obiective pentru dezvoltarea activitatii venture, trebuie tinut cont de riscurile care pot
apdrea la fiecare etapd a activitatii venture. Este necesar de stabilit niste reglementdari In politicile
fiecdrei entitati ce tine de riscuri, $i anume:

a) descrierea principalelor obiectivelor ale activitatii venture, a eventualelor pierderi si esecuri;
b) stabilirea criteriilor si a procesului de evaluare a riscurilor legate de finantarea venture;
c) implementarea unui sistem de gestionare a riscurilor;
d) implementarea abordarii bazate pe risc a proiectului inovational;
e) descrierea procedurilor de control intern asupra proceselor aferente abordarii bazate pe risc a
activitatii.
Subiectii care investesc 1n entitatile cu activitate venture sunt Impartiti in trei tipuri.
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Figura 2. Subiectii investitori cu capital venture in proiecte inovationale .
Sursa: Elaborata de autor

In functie de conditiile de investitie si de procesul de examinare a unei cereri de cofinantare,
subiectii investitori se impart in: business angels, fondurile venture si investitorii corporativi.

Principiul de lucru a Business Angels este asemanator cu cel al Fondurilor venture.
Diferentele insa le voi expune sub forma de tabel.

Tabelul 1. Deosebirea dintre Business Angels si Fondurile venture.
Business Angels Fondurile venture
Sursele de provinienta a investitiilor
resurse proprii resurse colectate
Investitie medie pe proiect, mln. $
1min. $ 5min. $
Localizarea geografica a autorului ideii
Are Tnsemnatate Nu are insemnatate
Gradul de control
Control neformal cu caracter contractant Control maxim
Monitoring
Detaliat Strategic
Cantitatea tranzactiilor
De obicei, nu mai mult de 3 pe an Pana la 20 pe an
Formatul investitiilor
Finantare primara. In acelasi timp, adesea cunostinte Contributie mare, asistentd in organizarea unei echipe,
mediocre in domeniul de lucru al companiei, dar cunostinte excelente si experienta practica vasta in
abilitati antreprenoriale excelente. domeniul de activitate al companiei sponsorizate.
Sursa: Elaborata de autor
Business Angels sunt cei mai loiali investitori, proprietari de firme globale. De obicei, unul
dintre scopurile caritabile ale ,,Business Angels” este dezvoltarea unei nise pentru startup-uri pe
piatd. Investitia lor in schimbul unui procent fix din capitalul social al companiei este prezentata
ca o sursa profitabila de investitii financiare pentru entitdtile in curs de dezvoltare;
Fondurile venture — fonduri de investitii care sunt gata sa coopereze cu proiecte inovatoare, chiar
si In conditii riscante. Cel mai adesea, aceasta este o asociatie de investitori de risc, care sunt
conduse de un singur obiectiv - sprijinirea start-up-urilor. Investitorii corporativi - mari asociatii
de investitii, cea mai mare organizatie de investitii in proiecte de capital de risc. De reguld, valoarea
finantarii cu acest tip este mai mare.

Exista si alte diferente nesemnificative, dar pentru marea majoritate a entitatilor noi acestea
nu prezintd un rol semnificativ. Atat, Fondurile Venture, cat si Fusiness Angels sunt deschise
pentru a oferi finantare, in acelasi timp, atragerea investitiilor de la Business Angels nu dureaza la
fel de mult, ca atunci, cand se aproba o cerere de finantare a Capitalului Venture.
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Investitorul cu capital de risc nu investeste direct in producere, ci in capitalul statutar al
companiei (pachetul de actiuni sau partea sociald), care nu poate fi retras din proprie initiativa pana
la sfarsitul termenului stipulat in acordul de finantare. In dependenta de tipul acestor obiective,
fiecare dintre investitori se implicd consecutiv la anumite etape in mecanismul finantarii cu capital
de risc al proiectului inovational. Scopul lui primar constd in consolidarea capacitatilor
intelectuale si a resurselor financiare a investitorilor in sectorul real al economiei pentru
organizarea afacerii si obtinerea unui excedent de profit.

Calauzindu-ne de ideia ca inovatiile, la nivel national, au un impact asupra economiei,
observam interesul statului de a oferi sprijin entitatilor inovatoare incepand chiar cu etapele de
initiere ale activitdtii venture (forma directd de sprijin - subventii si credite preferentiale, iar
indirectd - masuri fiscale, sub forma unei deduceri din venitul impozabil al unei parti din
cheltuielile de cercetare si dezvoltare, garantii pentru investitori in cazul nerentabilitatii unui
proiect inovator). Observam tendinta statului de a sprijini activitatea inovationala si prin investirea
fondurilor publice in fonduri de risc, crearea stimulentelor financiare pentru investitorii care
finanteaza fondurile cu capital de risc, eliminand impozitarea investitorilor implicati in formarea
de fonduri venture, oferind garantii la investitii In cazul finalizarii nesatisfacdtoare a finantarii
proiectelor IMM-uri. Desigur ca, statul, atunci, cand propune mecanismele de stimulare fiscal
pentru subiectii implicati in activitatea de risc, de obicei, acordd preferintd pentru cele mai
fundamentale cercetari, care ar putea aduce beneficii considerabile pentru Intreaga economie a tarii
in cel mai scurt timp.

Deci, finantarea cu capital de risc este un tip al afacerii de investitii, care au luat nastere sub
influenta sistemului de subventionare a lucrarilor de cercetare. Este un lucru firesc ca cele mai
atractive sectoare ale economiei pentru investitorii cu capital de risc sunt tehnologiile de varf,
medicind, bioenergie, inginerie genetica si de asemenea, industriile traditionale concentrate pe
produse industriale, si nu pentru piata de consum. In raport cu domeniul de provenients, se
claseaza, si, investitorii cu capital venture, care ocupd o pozitie neutrd. O industrie neatractiva
pentru investitorii cu capital venture ramane a fi comertul cu amanuntul, pentru care nu este usor
sa gasesti un investitor (exceptia este echipamentul medical). Pentru comertul cu ridicata si in
domeniile activitatilor de divertisment, capitalul venture ocupa, si mai mult, o pozitie categorica —
nu sunt niciodatad considerate ca obiect de investitie.

Fiecare investitor urmareste propriile obiective: cele interne — conteaza in primul rand pe
realizarea ideii, ocuparea unei noi nise pe piata si obtinerea cotei sale din capital, cele exterioare —
asteptarile de a-si recupera investitiile si de a obtine supra-profit, statul vede avantajele economice
pentru Tmbunatatirea situatiei economice, stimularea ocuparii fortei de munca si posibilitatea
consolidarii bugetului din contul obligatiilor fiscale. Aceasta chestiune este dezvaluita pe larg in
lucrare: [1, p. 47-52].

In Republica Moldova se vorbeste, inca din anii "90 ai secolului trecut despre accesul la
finantare prin intermediul capitalului de risc. Elaborarea unei asemenea legi a fost prevazuta de-a
lungul anilor, in 19 documente de politici ale guvernului. In cadrul programelor de integrare
europeand din Republica Moldova, mai ales dupa obtinerea statutului de tard candidat a Uniunii
Europene, se Incearca crearea conditiilor pentru a stimula si dezvolta afacerile cu capital de risc.
in primul rand, se referd la formarea cadrul legal relevant. Ministerul Economiei al Republicii
Moldova a prezentat, inca, la sfarsitul anului 2015, pentru dezbateri publice, un Proiect de Lege
privind capitalul venture —,,Cu privire la finantarea activitatilor venture (de risc)”, care se referea
la stimularea intreprinderilor, in special a IMM-urilor inovatoare cu un potential promitator,
oferindu-le acces la fonduri de capital venture, concepute pentru reglementarea relatiilor in
domeniul investitiilor de capital venture in activitatea intreprinderilor inovationale aflate in stadiul
initial de dezvoltare. Legea de baza, insa, a fost elaborata abia in anul 2020, devenind legea de
capatai pentru entitdtile cu activitate venture [7].

Pentru a stabili cat de actuala este necesitatea existentei unui mecanism de finantare cu capital
de risc, in Republica Moldova, vom apela la continutul raportului ”Indicele politicilor IMM: Tarile
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Parteneriatului Estic 2016: Evaluarea implementarii actului privind Intreprinderile mici in Europa
[3]. Potrivit acestui raport, in scopul de a consolida competitivitatea, a stimula mediul concurential,
a diversifica activitdtile in economie si a impulsiona rezistenta entitdtilor la factorii externi, o
atentie deosebitd ar trebui acordatd masurilor de dezvoltare a IMM-urilor, care in aceste tari
(inclusiv in Republica Moldova), se confruntd cu o serie de obstacole si, mai ales, cu
disponibilitatea finantarii — cel de-al 6-lea principiu al Actului privind intreprinderile mici din
Europa [4].

Tabelul 2. Accesul IMM-urilor la finantare pentru a se conforma principiului 6 din Actului privind
intreprinderile mici din Europa.

Tipuri de finantare ca Bancare Nebancare Venture
factori de eligibilitate
Criterii de eligibilitate cu cel de-al Microfinantare Cadrul legal
6-lea principiu din Actul privind Practica creditarii Organizatie de creditare | Elaborare si
intreprinderile mici din Europa Sistemul  garantiilor | nebancard (OCN) implementare
creditare Leasing Monitorizare Si
Factoring evaluare

Sursa: in baza [3] (https://www.oecd.org/eurasia/competitiveness-programme/eastern-partners/Moldova_RO.pdf)

Actul [4] si-a gasit continuitate in Programul Comisiei Europene pentru Sprijinirea
Intreprinderilor Mici si Mijlocii, inclusiv in Planul de Actiune al Comisiei Europene si al Statelor
Membre ale Uniunii Europene care a identificat trei domenii prioritare pentru sprijinirea
intreprinderilor mici si mijlocii [5].

Principiile Actulului privind intreprinderile mici din UE ca bazd a

politicilor nationale de sprijinive a intreprinderilor mici si mijlocii

L. F'ormarca unui mediu favorabil peniru 6. Asistenid in accesul IMM-urilor la
’ dezvollarea si prosperilatea alacerilor capitalul investitional, sineronizarea

Muxurilor de numerar in decontan [

2. Asigurarca posihilititii de a folosi ,a

doua sansa™ pentlru antreprenorii onesti Y e

- T 3 i - P o 7. Stimularea folosirl prioritar a

care s-au ciocnit cu fenomenul de faliment . L e

avantajelor pietei unice

3. Asigurarea functionfirii principiului
Ly "Think Small First™ (ganditi mai intai la
scard mica)

8. Incurajarea activititii inovatoare a
IMM-urilor [+

4. Reducerca baricrelor bivocratice si eclor

administrative

9. Stimularea participarii IMM-urilor la

rezolvarca problemelor de mediu -

5. Adaptarea politicilor publice la nevoile
IMM-urilor: acces la comenzi
guvernamentale, asistentd guvernamentala

11}, Sprijin pentru activititile de comert
exterior ale IMM-urilor si activitdtile care
vizeazdl extinderea pietelor de vanzare

si sprijin

Schema 1. Principiile Actulului privind intreprinderile mici din UE ca baza a politicilor nationale de
sprijinire a intreprinderilor mici si mijlocii.
Sursa: in baza [4] (http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0078:FIN:en:PDF)

Acest document al Comisiei Europene, a consacrat prioritatea intreprinderilor mici si mijlocii
ca factor de crestere economica si de ocupare a fortei de munca.

Programul este alcatuit din trei blocuri majore, prevazand diverse directii de stimulare a
dezvoltarii Intreprinderilor mici si mijlocii, atat din partea Uniunii Europene, cat si din partea
statelor membre. In calitate de directii prioritare pentru sprijinirea intreprinderilor mici si mijlocii
au fost stabilite urmatoarele:
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- imbunatatirea accesului intreprinderilor mici si mijlocii la capital;
- imbunititirea conditiilor de reglementare si legale care si rispunda nevoilor IMM-urilor;
- facilitarea patrunderii Intreprinderilor mici si mijlocii pe piete.

Totodatd, principiile Actului privind intreprinderile mici din UE, se regasesc si in cadrul
normativ national. In conformitate cu alin. (1) art. 14 a legii Nr.179 din 21.07.2016 cu privire la
intreprinderile mici si mijlocii, pentru facilitarea accesului la finantare si atragerii investitiilor de
capital a intreprinderilor mici $i mijlocii, autoritatile competente”, elaboreaza si implementeaza o
serie de actiuni, mecanisme si instrumente necesare in acest sens, precum si coopereaza cu entitati
de Tmprumut, “asigura si faciliteaza promovarea investitiilor straine la nivelul intreprinderilor mici
si mijlocii”, ”stimuleaza crearea platformelor on-line de finantare participativa (crowdfunding)”,
”sprijind infiintarea unei retele nationale de business angels” [6].

O reglementare, destul de riguroasd si bine structuratd in legislatia nationald, tine de
investitorul-business angels. In conformitate cu alin. (2) art. 14 a legii Nr.179 din 21.07.2016 cu
privire la intreprinderile mici si mijlocii,”investitorul-business angel poate investi propriul capital
in intreprinderile mici si mijlocii prin achizitionarea sau subscrierea de actiuni sau de parti ale
capitalului social al intreprinderii dacd intruneste cumulativ urmatoarele conditii: a) este o
persoana din afara intreprinderii si dobandeste calitatea de asociat al acesteia prin aportul sdu in
numerar la capitalul social al intreprinderii; b) investeste capital propriu de cel putin 3000 de euro
echivalent in lei la cursul Bancii Nationale a Moldovei; c) efectueaza investitia strict in vederea
indeplinirii obiectivului din domeniul de activitate al intreprinderii si planului de afaceri pentru
care investitorul-business angel va investi; d) nu are restante fatd de bugetul de stat la data
efectudrii investitiei; €) nu poate detine, ca urmare a investitiei, In nume propriu sau prin terte
persoane, mai mult de 49% din capitalul social al intreprinderii; f) nu a fost condamnat prin
hotarire judecdtoreasca ramasa definitivd pentru infractiuni contra patrimoniului, de coruptie,
delapidare, de fals, de evaziune fiscald, de spalare a banilor sau de finantare a terorismului” [6].

Concluzionand, cu referire la trendul in materie de investitii venture, se poate evidentia ca
acesta este unul strategic, orientat spre sprijinul entitatilor cu acest tip de activitate. Sectoarele
atractive pentru finantatori sunt domeniul sanatitii, biotehnologiile, industria farmaceutica,
stiintele sociale, inteligenta artificialda etc. La fel, un alt domeniu solicitat la moment este cel
digital, prin care entitdtile tranziteaza de la lucrul in oficiu, la cel virtual, avand nevoie de
instrumentele necesare pentru conexiunea prin intermediul tehnologiilor [8].
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