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Abstract:  There are examined the particularies of forming and using the venture
capital in investment sector. Also there are analyzed the mecanism of investing and the conditions of its
functioning. There are related 3 basic methods regarding the using of venture capital deposits, which are
often used by the big industry corporations.

Semnificatia capitalului venture este de a oferi fonduri in sustinerea afacerilor
companiilor care nu au alte surse de finantare in schimbul unei parti din actiunile pe
care investitorul le va vinde peste cativa ani de la intrarea in afacere la un pret care va
depasi cu mult investitia initiala.
sau se poate incheia cu esec. Atat cresterea economiei americane cat si a celei europene,
intr-o mare masura, se datoreaza prosperarii afacerilor de risc de la sfarsitul secolului
XX.

Atualmente Republica Moldova trece printr-o perioadd de formare treptatd a
climatului politic si de afaceri favorabil capitalului venture si investitiilor de capital
privat. O serie de masuri luate la diferite niveluri manageriale contribuie la dezvoltarea
intreprinderilor mici §i mijlocii, care, la randul lor, ar putea da un puternic impuls
dezvoltarii economiei nationale.

Cu sprijinul Guvernului, sectorului privat §i organizatiile internationale au fost
stabilite anumite segmente 1n sectorul stiintific si de cercetare, cum ar fi parcurile
tehnologice, incubatoare etc. Au fost create, de asemenea, noi instrumente si mecanisme
referitoare la functionarea fondurilor bugetare si extrabugetare care au drept scop
sprijinirea activitatii de cercetare fundamentala si aplicativa, finantarea concursurilor si
proiectelor, protectia drepturilor de proprietate intelectuala etc.

Deci, in ultimii ani in Republica Moldova a luat amploare dezvoltarea activa a
structurilor inovationale, destinate sd asigure realizarea proiectelor de inovare si transfer
tehnologic de-a lungul intregului ciclu de viata: de la crearea noii tehnologii sau prototip
de produs nou si organizarea fabricatiei produselor inovationale si pana la desfagurarea
activitatilor de marketing si comercializarea acestora. In anii 2007-2009 sub egida
Academiei de Stiinte a Moldovei au fost create trei parcuri stiintific-tehnologice,
inclusiv un parc stiintific-tehnologic universal ,,Academica”, parcuri specializate: pe
domeniul ecologiei si agriculturii intensive ,,Inagro”, pe domeniul microelectronicii si
nanotehnologiilor ,,Micronanoteh”, un incubator de inovare ,Inovatorul”. Rezidentii
acestor structuri realizeaza proiectele de inovare si transfer tehnologic axate pe
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urmatoarele domenii: crearea surselor regenerabile de energie, agricultura, biotehno-
logii, electronicd, nanotehnologii, ecologie, constructii etc.

Din punc de vedere al teoriei economice, capitalul de risc (adesea numit ,,patient
capital”), reprezintd o investitie pe termen lung, deoarece investitorul nu urmareste
colectarea rapida a platilor periodice si dobanzii la imprumutul acordat, dar asteaptd o
sporire esentiala de capital pe termen lung.

Fondatorul companiei venture schimbad o parte din actiunile companiei pe
capitalul de risc, prin aceasta ei tind sd obtind o cotd mai mica din actiunile societatii i,
ca reguld, nu intervin in gestionarea afacerilor curente ale acesteia. [1]

In calitate compensatorie pentru angajamentul pe termen lung si din lipsa de
lichiditati si investitorul venture mizeaza pe un randament foarte ridicat al capitalului
investit. Deci, el investeste in companii cu potential ridicat de crestere.

Pentru investitorii venture, sunt importante urmatoarele momente: aparitia de noi
idei, tehnologii inovatoare si posibilitatea difuzarii de noi produse si servicii pe piatd;
participarea la gestionarea societdtii pe actiuni; existenta oportunitatii de a contribui
ulterior Tn companie (dupd efectuarea investitiei initiale).

Finantarea venture este unul din elementele principale ale infrastructurii inova-
tionale. Mecanismul de finantare venture prevede urmatoarele: companiile industriale,
companiile venture specializate si bancile investitionale acorda firmelor mici mijloace
financiare pentru elaborarea ideilor de perspectiva, fara a cere garantii, doar mizand pe
un profit substantial in caz de succes.

Pentru capitalul venture, rata medie a profitului, de regula, se incadreaza intre 30
si 60%, fiind foarte atractiva, insa riscul este realmente major: in SUA in 15% cazuri
capitalul venture avansat este pierdut in totalitate; in 25% cazuri se atestd un profit
neesential; Tn 30% - un profit normal si numai in restul 30% cazuri profitul depaseste cu
mult investitiile initiale. De mentionat ca finantarea venture reprezintd finantare contra
unei cote-parti in capitalul social in marime de la 5% la 50%, oferita firmelor nou-
infiintate (start-up) cu o dezvoltare rapida, dar nicidecum nu acordare de mijloace cu
titlu de Tmprumut. Investitorii de venture capital, astfel, beneficiaza de dreptul nu doar
sd monitorizeze dezvoltarea acestora, dar si sa se implice direct Tn administrarea acestor
firme, sporind riscul in cazul falimentului.

Finantarea venture, de reguld, se realizeaza esalonat, pe etape. Calitatea executarii
etapei precedente influenteazi acordarea surselor pentru urmitoarea etapa In tarile cu o
economie orientatd tehnologic, cresterea productiei si dezvoltarea industriala depinde in
special de inovatiile de succes, ceea ce inseamna ca rezultatele cercetarilor stiintifice se
comercializeaza eficient (trec la etapa de lansare comerciala a productiei).

Totodata, accesul companiilor tehnologice la resursele financiare, devine un
factor-cheie in procesul inovational. In calitate de mecanism special de finantare,
capitalul de venture, care se dezvoltd in scopul sustinerii proiectelor cu un risc inalt,
joaca un rol deosebit de important.

Dupa cum a demonstrat perioada de formare a primelor structuri inovationale,
inexistenta la noi 1n tard a legislatiei privind finantarea venture, prezintd un impediment
in atragerea investitiilor pentru realizarea proiectelor inovationale aprobate. Dupa cum o
dovedesc si investigatiile efectuate, aceste proiecte In esentd sunt realizate de catre acei
rezidenti, care dispun de resurse financiare proprii.

In primul rand, acestora le sunt oferite credite, in fond, pe termen scurt si mediu
cuprins intre 1 si 3 ani si cu o dobanda sporita. Insd acestora le sunt necesare credite pe
un termen cuprins intre 3 §i 5 ani si cu o ratd a dobanzii diminuata (3-5%), cu o perioada
de gratie de la 1 la 3 ani si plata dobanzii si sumei de baza a creditului dupa incheierea
perioadei de gratie.

In al doilea rand, in corespundere cu legislatia in vigoare, bancile comerciale

699



“Economic growth in conditions of internationalization”

solicitd prezentarea unui gaj lichid, care de 3-4 ori sa depaseasca suma creditului
acordat sau, a unor garantii corespunzatoare. Aproape similare sunt si conditiile impuse
de organismele financiare internationale.

Participarea capitalului de venture in procesul inovational a devenit un factor
principial, deoarece, din diferite motive, realizarea proiectelor riscante pentru
companiile mari a devenit destul de dificila. Aceste proiecte au sanse de reusitd doar in
cazul cand sunt realizate de firmele tehnologice mici, fiindcd prin intermediul
investitiilor venture se pot realiza rapid si eficient obiectivele inovationale propuse
anume in cadrul parametrilor organizational-structurali §i tehnico-stiintifici ai
intreprinderilor micului business. Aceasta se confirma si prin faptul cd revolutiile
tehnologice, care au condus la transformari industriale de productie, au fost caracte-
ristice doar intreprinderilor sustinute de capitalul de venture. E suficient sa amintim ca
firmele care au fost lideri 1n fiecare generatie noua de tehnologii informationale au fost
finantate din contul capitalului de venture.

Mijloacele financiare se investesc 1n business-ul de venture, fara garantii si
asigurare materiala (pe propriul risc al proprietarului de capital). In cazul insuccesului,
investitorii pierd o parte considerabild din resurse. O astfel de investitie, necaracteristica
antreprenorilor, se explica prin faptul ca acestia au o atitudine foarte seroasa fata de
activitatea de venture. Insa in lipsa unor conditii (timp, specialisti de calificare si profil
necesar, baza experimentald), necesare pentru cercetdrile proprii si realizarea
tehnologiilor de perspectiva, ei sperd sa utilizeze proiectele sau produsele proprii in
scopul modernizarii productiei, lansate in conditii de risc si cu cheltuieli minime de
timp si mijloace. In concluzie, mecanismul investitiilor de venture, in cazul functionarii
reusite, permite firmelor de venture sa obtind un profit considerabil si sa recupereze in
intregime investitiile proprii.

In acest context trebuie sa delimitim clar principalele diferente dintre finantarea
de risc si un imprumut bancar:

In primul rand, prin schimbul de mijloace reale, initial investitorul primeste
conditionat pe un termen suficient de lung echivalentul lor in forma unei cote din
compania high-tech, care doar urmeaza sa apara. Mai mult decat atat, si aceastd cota se
acordd in unitdti standard: in forma de actiuni care nu pot fi imediat schimbate pe
lichiditati, deoarece aceste valori mobiliare nu sunt tranzactionate pe piata de capital, ca
urmare a faptului ca societatile nu sunt listate la bursa.

Deci, actiunile obtinute de catre investitor nu sunt lichide. Mai mult, ele sunt
distribuite intre actionari, care sunt persoane fizice sau juridice. Desigur, anumite
investitii pot fi facute in astfel de companie nu numai in schimbul pachetului de actiuni,
dar, de asemenea, sub forma finantarii datoriilor pe un termen de la 3 la 7 ani.

Dar trasatura distinctivd a acestor forme de investitii este costul relativ ridicat
pentru o companie novice. in schimb, dobanda la creditul bancar pentru rata interna de
rentabilitate este Intotdeauna cu mult mai mica decat cel al investitorului venture, dar
acestea nu solicitd modificarea nivelului de profitabilitate, nu cer asigurarea riscurilor si
se implicd activ in sustinerea noii companii prin consiliere, expertiza, etc. Investitorii
venture nu exercitd presiuni constante §i controlul permanent asupra modului de
distribuire acheltuielilor de mijloace.

In al doilea rdnd, investitorii venture nu necesitd anual si trimestrial anumite
dobanzi, care este una dintre cerintele esentiale ale bancilor.

in al treilea rand, bancile, spre deosebire de investitorii venture, mult mai rar
prefera sa acorde credite pe termen lung.

In al patrulea rand, bancile deseori acordi credite garantate prin active lichide, iar
investitorii venture nu solicita acest lucru in special de la companiile care sunt in stadii
incipiente de dezvoltare.
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In al cincilea rand, principala diferentd dintre un imprumut bancar si finantarea
venture este cd bancile mizeazd pe obtinerea dobanzii din Imprumut si rambursarea
acestuia, iar credul trebuie obligatoriu asigurat, pe cand investitorul venture, din contra,
nu solicitd asigurari si 151 asuma riscul de esec financiar, de rand cu ceilalti actionari.

In fine, bancile sunt mai prudente si conservatoare prin natura lor si deaceea, spre
deosebire de investitorul venture iau masuri pentru a evita riscurile inutile.

Dar, desigur, nu existd nici un motiv pentru a considera finantarea bancara si cea
venture a noilor companii doar ca o alternativa, deoarece capitalul de risc poate fi
utilizat nu doar ca o alternativa, ci ca un supliment la creditarea pe termen mediu sau
lung [2].

Totusi, trebuie de evidentiat faptul ca una din diferentele specifice ale acestui
mecanism investitional consta in faptul ca investitorul venture, ce std in fruntea fondului
sau companiei, nu investeste sursele proprii in compania ale cérei actiuni le procura.
Investitorul venture exercitd functia de intermediar intre investitorii colectivi si
antreprenori, decide de sine statator in privinta alegerii Intreprinderilor pentru investitii,
dar in acelasi timp, el nu participdla luarea deciziei finale privind efectuarea investitiei,
decizie adoptatd de comitetul investitional care reprezinti interesele investitorilor. In
final, profitul obtinut de catre investitorul venture apartine doar investitorilor, dar nu lui
personal. El are dreptul numai la o parte din acest profit.

Compania care gestioneaza institutia de venture are dreptul la o compensare
anuali ce constituie de regula pana la 2,5% din obligatiile initiale ale investitorilor. In
afard de aceasta, compania gestionard sau persoanele fizice, echipa manageriala, in
egald masurd cu partenerul general, pot sd conteze pe asa-numita cotd din profitul
fondului, ce atinge, de reguld, 20%. Aceasta cota nu se achitd pana la momentul cand
investitorilor nu 1i se vor restitui in Intregime sumele investite de catre ei in fond si
suplinitad cu o cota de profit preventiv fixatd din investitiile executate.

In literatura de specialitate, sunt relatate trei metode de bazi cu privire la
intrebuintarea depunerilor riscante de capital, care sunt utilizate preponderent de catre
corporatiile industriale mari. Etapele de dezvoltare a investitiilor de venture sunt
urmatoarele:

- finantarea de venture directd a activitatii micilor firme inovationale. Aceasta
metoda implicd cel mai Tnalt risc financiar, insd, in acelasi timp, promite si un
randament mai sporit (un volum mai mare al pachetului de actiuni sau posibilitatea de a
obtine ulterior controlul asupra unei noi companii in cazul unui succes comercial sau al
unui avant tehnologic). Metoda de aplicare a businessului de venture a fost utilizata pe
larg in a doua jumatate a anilor 70 de cétre marile companii chimice si farmaceutice in
scopul sustinerii proiectelor firmelor noi ce se specializau in utilizarea metodelor
ingineriei genetice in domeniul biotehnologiei.

- a doua metoda prevede crearea unui fond venture din contul mijloacelor
corporatiei. Fondul este administrat de catre functionarii corporatiei sau de specialisti
calificati in domeniul businessului de venture. Trebuie sd recunoastem, cd pe langa
anumite avantaje, aceastd metodd creeazad pentru corporatie unele probleme
suplimentare. Autonomia fondului de venture necesitd o coordonare minutioasd a
politicii sale investitionale directionata strategic spre dezvoltarea corporatiei. In unele
cazuri apar dificultati in privinta selectarii proiectelor investitionale de alternativa.

- a treia metoda, utilizatd de cdtre marile companii in business-ul de venture,
reprezintd intrarea companiei in calitate de partener cu raspundere limitatd in acele
fonduri de venture, care sunt create si administrate de catre profesionistii investitiilor de
risc. Metoda respectivd nu necesitd investitii mari si specifice pentru acest tip de
activitate administrativa. In acelasi timp, ea faciliteaza accesul la elaboririle a 10-15
companii mici, sustinute de fiecare fond si, in afara de aceasta, oferad posibilitatea sa fie
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la curent cu acele proiecte ce sunt examinate, dar care, ulterior, din diverse motive, sunt
respinse de cdtre administratorii fondurilor de venture.

In conditiile economiei de piati sau ale unor relatii similare, orice plasare de
resurse in proiecte comerciale Tn scopul obtinerii unui profit presupune inevitabil
existenta unui risc. Insa, pe langa un grad mare de risc, businss-ul de venture prezinti o
serie de deosebiri caracteristice in comparatie cu alte mecanisme de finantare utilizate
pe larg, de exemplu, in raport cu traditionalele operatiuni bancare de creditare.

Criza economicd globala continua sd aibd un impact negativ asupra dezvoltarii
businessului de risc, in lume,iar Republica Moldova, in aceste conditii este in
imposibilitatea dezvoltarii acestuia pe teritoriul ei. Un rol important in depdasirea crizei
de pe piata capitalului de risc, conform experientei din tarile industrial dezvoltate {i
revine statului. Pusd in aplicare setul de actiuni foarte variate §i, Tn multe privinte
similare cu mecanismele de sprijin utilizate in fazele incipiente ale acestei piete,
actualmente sunt un colac de salvare pentru firmele venture din lume.

Luand 1n consideratie aceste experiente, devine posibil de a formula principalele
directii de dezvoltare ulterioard a procesului de investitii de capital de risc in Republica
moldova. Aceste domenii includ:

v' Adaptarea sistemului cercetare-dezvoltare-inovare la cerintelor integrarii

UE.

v' Definitivarea bazei legislative cu privire la activitatea inovationala si

finantarea venture a acesteia;

v' Stimularea si dezvoltarea capacititii de absorbtie si distributie a rezultatelor

din cercetare-dezvoltare In domeniul economic si social.

v" Crearea conditiilor de dezvoltare a fondurilor de risc pe teritoriul republicii
si slansarea facilitatilor care vor conduce la cresterea veniturilor in aceste
fonduri;

Incurajarea investitiilor individuale de prin intermediul stimulentelor fiscale;
Edificarea retelelor de "business angels";

Crearea unor piete de capital secundare pentru companiile mai mici care se
afla la etapa encipienta de dezvoltare;

v" Sustinerea financiard a etapei de evaluare a propunerii de proiect pina la

realizarea acestuia prin acordarea finantarii de venture;.

v/ Stimularea si promovarea afacerilor dinamice.

De asemenea la aceste posibilitdti de sustinere si eficientuzare a dezvoltarii
investitiilor de risc se poate atribui anumite mecanisme de utilizare a avantajelor pe care
le oferd zonele economice speciale.

La final, de rand cu cele mentionate, considerdm ca impartirea riscurilor comune
intre investitorul de venture si antreprenor, perioada indelungatd de colaborare si
declararea obiectivelor incd de la inceputul primei etape a lucrului in comun vor
produce, probabil, rezultate pozitive, dar nu imediate. Pentru atingerea obiectivului
strategic sunt necesare eforturi coordonate §i consecvente.

AN
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