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Abstract. The development and implementation of innovation became a priority as we transitioned towards
an innovative economy. Due to significant risks which appeared at the investment stage - this activity is known as the
"Venture Activity”. The introduction of innovative ideas leads to excessive revenues. The patent owners, the private
business sector and state funding bodies each pursue their own agenda, extent of implementation and have their own
legal status. The status quo has determined the necessity of a particular funding mechanism. It is venture financing
or investment. Venture financing (investment) requires particularly mechanism accounting of operations those
related with the venture industry. The development of an appropriate model of operational accountancy is necessary
to evaluate risk capital, human, organizational and investment capital. These concerns are dealt with in this article.

The purpose of the research authors in this work has been: disclosed essence of venture financing;
characterized stages of venture capital business; measurement of human capital of context methodology of
International Financial Reporting Standards (IFRS).

Keywords: venture capital, venture financing, methodology of accounting, fair value,
innovation activity, mechanism accounting.
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Introducere. In epoca postindustriald, activitatea inovatoare constituie conditia
determinanta pentru dezvoltarea unui stat, dat fiind ca favorizeazd generarea unui efect pozitiv
substantial si creaza o baza pentru realizarea unei game intregi de proiecte si programe sociale.
Cu toate acestea, pentru ca o atare ,istorie de succes” sd devind realitate este necesarad
indeplinirea unui sir de conditii, pe primul loc fiind existenta ideii inovatoare cu potentialul de a
se transforma intr-o inovatie. Alte conditii ar cuprinde: suficienta finantarii proiectului de
dezvoltare si implementare a inovatiilor si selectarea celei mai eficiente modalitdti de gestionare a
activitatii de inovare. Existenta acestor conditii creazd o situatie favorabild pentru aparitia
riscurilor, din acest motiv activitatea de inovare a obtinut numele de venture capital. Conditiile
satisfacute alcatuiesc componentele activititii de inovare, si anume: cercetarea stiintifica si
dezvoltarea proiectului, producerea si comercializarea, finantarea cu venture capital. Interesul
statului In dezvoltarea activitatii venture se manifesta prin suportul oferit, lucru indicat explicit in
actele strategice de dezvoltare.

In pofida faptului ci la nivel international cadrul institutional este clar structurat, in sistemul
contabil lipseste un mecanism unic de contabilitate a operatiunilor, precum si un mecanism de
evaluare a obiectelor contabilitatii, ce tin de activitatea venture si care se bazeazd pe conceptul
de valoare justd. Aceasta situatie, duce la rindul sau la o lipsa de date fiabile in raportarea
financiara a rezultatelor obtinute, care ar caracteriza gradul de participare a entitatilor economice
in procesele de inovare. In sistemul de contabilitate a Republicii Moldova lipseste cu desavarsire
o notiune de fond in sfera reprezentirii operatiunilor care rezulti din activitatea venture. In
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pofida faptului ca in literatura economica sunt dezbatute diverse subiecte, si propuse viziuni
teoretice si metode de contabilitate, problematica expusa mai sus ramane nesolutionatd. Spre
urmare, este evidentd actualitatea subiectului model de contabilitate specific in conditiile de
activitate venture, iar anumite aspecte ale acestui subiect vor fi expuse in continulul de baza
acestui articol.

Continutul de bazi. In prezent s-a format o idee clara a necesitatii trecerii la 0 economie a
inovirii ™, in care inovatia reprezinti principala forti motrice a dezvoltirii economice si sociale.
Sectorul intreprinderilor mici si mijlocii demonstreazd un grad mai inalt de flexibilitate si
predispunere la inovare, astfel reprezentand un impuls activ al inovatiilor revolutionare si de
optimizare [2, p. 28]. In pofida avantajelor sale, acest sector nu este in stare si asigure o
diversificare a cercetarilor si a expertizei stiintifice, sd concentreze resurse considerabile intr-0
anumita directie, sa dezvolte si sd implementeze inovatii cu capital intensiv, pentru ca nu dispune
de resurse financiare suficiente pentru a aduce proiectul inovativ (PI) la faza comercializarii
(acest proces necesita intre 5 si 10 ani) si In consecintd necesitd finantare suplimentara din partea
sectorului privat si sustinere din partea statului.

Deoarece activitatea de inovare presupune atat istorii de succes (progrese stiintifice si
economice), cat si colapse, ea este clasificatd ca si riscantd sau de tip venture; intreprinderile
implicate in astfel de activitdti — intreprinderi cu capital de risc sau Intreprinderi de venture
capital, iar finantarea acestor proiecte — finantarea cu capital de risc sau cu venture capital.
Posibilitatea obtinerii unui excedent de profit din activitatea de inovare atrage dupa sine, la
diferite etape de dezvoltare, investitii atat din interior cat si din exterior. In prezent, sub venture
capital este inteleasa activitatea de inovare indreptatd spre realizarea PI, crearea conditiilor si
finantarea PI sub formd de investitii in capitalul social al intreprinderilor cu potential, fara
garantii In scopul obtinerii unor venituri inalte.

Tendinta de promovare a activitdtii cu venture capital este consacratd in strategiile de baza
atat la nivelul comunitdtilor internationale, cat si la nivel national. Spre exemplu, Comisia
Europeana (CE) a emis in 2008 The Small Business Act pentru Europa, in care este descris intr-
un mod elocvent rolul inovatiilor in cresterea economicd si este determinat un rand de principii,
printre care: crearea cadrului institutional; facilitarea accesului intreprinderilor mici si mijlocii la
sursele de finantare si dezvoltarea unui mediu de afaceri favorabil. In 2010 CE a aprobat o noua
strategie europeana de dezvoltare economicad: Europa 2020: o strategie pentru o crestere
inteligenta, durabila si favorabila incluziunii, in care pentru o dezvoltare rapidd si atingerea
obiectivelor prestabilite a fost aprobata o astfel de initiativd emblematicd ca o Uniune a inovarii,
cu scopul incurajarii inovatiilor si facilitarii conditiilor de finantare a cercetarilor stiintifice [8].
Instrumentul de implementare a acestei strategii este Programul-cadru Orizont 2020, prin care
este oferitd sustinere financiara cercetdrilor de tip venture si inovatiilor capabile sa produca noi
progrese in sfera afacerilor. Aceasta sustinere financiara este realizatd la orice etapa de dezvoltare
a Intreprinderii de venture capital sub douad forme: imprumuturi companiilor inovatoare si
asociere in participatie (pachet de actiuni) cu capital de risc.

Guvernul Republicii Moldova a aprobat la nivel national in 2012 Strategia de dezvoltare a
sectorului intreprinderilor mici si mijlocii pentru anii 2012-2020. Pe langd acestea, a fost
elaborat Programul de activitate al Guvernului Republicii Moldova 2016-2018, in care se
stipuleazd asigurarea parcursului european in sfera afacerilor, Tmbunatitirea climatului

1 Notiunea “Inovatie” a fost introdusa de istoricul gindirii economice Josif Sumpeter, care leoga puternic inovatia cu dezvoltarea
economica
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investitional pentru dezvoltarea businessului mic [4], la fel este ratificata Legea cu privire la
intreprinderile mici si mijlocii, care reprezintd parte a cadrului institutional de dezvoltare a
la capitalul de venture.

In dezvoltarea si comercializarea PI sunt cointeresati atat investitorii interni si externi cat si
statul, care are un rol reglementar si catalizator. Investitorii interni sunt detindtorii inventiilor, al
capitalului initial, iar cei externi sunt Business angels (Investitori providentiali), sectorul privat,
statul. Finantarea din partea fiecarui grup de investitori depinde de faza de dezvoltare la care se
afla Pl-ul: la etapa de initiere (seed, start-up) investitorii principali reprezintd detindtorii
capitalului uman, autorii ideii, Intreprinderile inovatoare si investitorii providentiali; la etapa
dezvoltarii (development expension) companiei de venture se aldtura si alti investitori, cum ar fi
statul, fondurile — venture, sectorul privat de afaceri (companiile mari). Fiecare investitor
urmareste propriile obiective: cele interne — conteaza in primul rand pe realizarea ideii, ocuparea
unei noi nise pe piatd si obtinerea cotei sale din capital, cele exterioare — se asteapta la
recuperarea investitiilor si la obtinerea unui excedent de profit, statul vede avantajele economice
in inbunatatirea situatiei economice, stimularea ocuparii fortei de muncd si posibilitatea
consolidarii bugetului din contul obligatiilor fiscale. Aceasta chestiune este dezvaluita pe larg in
lucrare: [2, p. 47-52].

Este important de mentionat, ca 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 functie de tipul acestor obiective, fiecare dintre investitori se implici consecutiv la
anumite etape in mecanismul finantarii cu capital de risc al PI. 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.

Evident, ca acest mecanism specific de finantare cu venture capital necesita elaborarea
unui model special pentru reprezentarea operatiunilor sale de executare. Mai mult, luadnd in
considerar ca orice rezultat al activitatii intreprinderii este reflectat in raportul financiar, atunci in
cazul functionarii mecanismului finantdrii cu venture capital, exactitatea si corectitudinea
raportului financiar obtine o importanti deosebitd. In acest context, deosebit de actuald poate fi
considerata problema evaluarii bunurilor financiare in cadrul executarii operatiunilor de
finantare a PI, pentru cd este necesar de estimat valoarea ideii inovatoare si a investitiilor cu
capital de risc, de la care se prevad beneficii economice pe termen lung, si tinind seama, cd
dreptul de proprietate este unul comun [7, c. 41].

In cadrul acestui articol in mod special se pune accentul pe faza de start-up al activitatii de
tip venture, pentru ca anume la etapa initiald de dezvoltare a PI se manifestd complicatia
principald in evaluarea inovatiei, ca si rezultat al demonstrarii calititii capitalului uman 2. La
faza de start-up al implementarii activitatii venture, contributia intelectuala al autorului ideii are o
importantd primordiald [6], si el trebuie inclus sub forma de capital uman in capitalul statutar la
etapa formarii sale. La aceastd etapd se stabileste si forma juridica a viitoarei relatii dintre
detindtorul capitalului uman si investitorul cu venture capital. Din acest context este necesar de
atras atentia asupra problemei evaluarii si schemei raportarii finaciare a inovatiilor, ca si rezultat

2 Capitalul uman — totalitate de capacitatii si cunostinte obtinute, deprinderii si inovatii, utulizarea efecienta ale
carora contribuie la majorarea venitului si altor beneficii.
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al investitiei al capitalului uman in activitatea de tip venture, din perspectiva tendintelor moderne
in metodologia contabilitate. Pentru elaborarea unui mecanism de contabilitate a operatiunilor in
cadrul activitatii venture, este necesar de urmarit prevederile standardelor in vigoare. Este cazul
de subliniat, ca in baza normativa al sistemului contabilitate a RM pana in prezent nu sunt
definite dispozitiile, care ar acoperi si procesele inovatoare, si care nu ar fi contradictorii si ar
servi scopurilor de dezvoltare a unei reprezentari transparente in raportarea financiare a
progreselor stiintifice. Din acest motiv ne vom servi de Standardele Internationale de Raportare
Financiara (IFRS). Desi si aici lipseste un standard de baza care sd reglementeze problematica
baza conceptului de masurare a valorii juste.

Pentru a evalua capitalul uman la faza de start-up, in sistemul IFRS sunt acceptate doua
modele de estimare: | — pe baza modelului costului (IAS 38 “Imobilizari necorporale”), 11 — pe
baza de venit (IFRS 2 ,,Plata pe baza de actiuni”) [3]. Aplicarea fiecarui model de evaluare
necesitd un mecanism separat de reprezentare a operatiunilor legate de inovare. Pentru analiza in
tabelul de mai jos mecanismul traditional si cel propus pentru reprezentarea operatiunilor
activitatilor venture pe baza compararii abordarilor existente in cadrul conceptului de evaluare
dupa IFRS.

Tabelul 1. Mecanismul de contabilitate al operatiunilor legate de activitatea venture in
context IFRS

Optiuni

Reglementa
Rea

Abordarea
evaluarii

Modelul de
evaluare

Mecanismul de reprezentare al
inovatiilor

traditionala

IAS 38

Modelul
costului

Costul initial

* |aetapa de cercetare:

Dt “Cheltuieli operationale”
Kt “Obligatii” sau “Conturile
cheltuielilor efectuate”

= La etapa de dezvoltare:

Dt “Imobilizari necorporale”
Kt “Obligatii” sau “Conturile
cheltuielilor efectuate”

propusa

IFRS 2

Modelul pe
baza de venit

Binominala,
Monte-Carlo

= La faza initiala de formare a
capitalului statutar:
Dt “Imobilizari necorporale”

Kt “Capital social”

Sursa: elaborat de autori in baza [1, p. 196-199].

In baza rezultatului studiului, concidem metoda estimarii inovatiilor dupi costurile reale,
propus in standardul IAS 38 nu ia in considerare contributia capitalului uman drept un partener de
afaceri cu drepturi depline asupra efectului economic al implementirii inovatiei. In acest caz este
exclus dreptul sau de proprietate la detinerea a unei parti din afacere: finantarea la faza de start-
up a activitatii venture va fi inregistrata drept cheltuieli, iar autorul ideii este considerat doar un
instrument de implementare a acesteia, remunerat pe baza de salariu, similar altor angajati care
nu sunt inovatori In cadrul proiectului. Autorii articolului considera aceasta abordare lipsita de
perspectivd in cazul activitatii venture. Aplicarea celei de-a doua optiuni (propuse de cétre
autori), pe baza dispozitiilor IFRS 2 permite sa se ia in considerare conceptul valorii juste,
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conform careia este evaluat serviciul de inovare, oferit de catre lucrator si prevede cota de
participare a detinatorului capitalului uman in ulterioarele beneficii economice.

Concluzii. Activitatea de risc a aparut in urma sistemului de subsidare a activitatilor de
cercetare. Din acest motiv principalii sai participanti sunt dezvoltatorul proiectului inovator,
intreprinderile de venture capital si statul. Aceastd noud ramurd de activitate are o serie de
caracteristici, cea primordiala fiind finantarea cu venture capital. Ea are un impact asupra
mecanismului de contabilitate al operatiunilor legate de activitatea venture si de alegerea metodei
de evaluare — pe baza de valoare justd, ceea ce corespunde tendintei de baza a metodologiei
contabilitate moderne. Luand in consideratie actualitatea subiectului studiului, autorii acestui
articol l-au realizat in cateva etape. In cadrul primei etape a fost descris succint cadrul
institutional al activitatii venture, inclusiv in RM. In continuare, in conformitate cu descrierea
fazei de start-up al activitatii venture, este propus un mecanism de contabilitate al operatiunilor
legate de inovatii. In acest sens drept bazi metodologica a fost considerat sistemul IFRS, care
raspunde conceptului de valoare justd. Cu toate astea, mai existd un sir intreg de probleme,
printre care la mod general — elaborarea unei metodologii de distribuire a beneficiilor economice
in contextul alocarii capitalului uman ca si parte a capitalului propriu al intreprinderii.
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