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IMPLICATIILE CAPITALULUI DE VENTURE iN
DEZVOLTAREA ACTIVITATII DE INOVARE

Victoria GANEA
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The present article is dedicated to the sources of financing the new technologies, especially the venture capital. The
investment process of capital in enterprises with an advanced technological level is described, towards growing up the
efficiency of their activity.

,,Daca veti crea, veti avea;
Daca nu veti crea, nu veti fi”

Octav Onicescu

Pe fonul general al transformarilor care au demarat in Republica Moldova in domeniul cercetarii-inovarii
se impune intensificarea preocuparilor pentru stimularea procesului de inovare printr-o abordare complexa a
traiectoriei sale, mai ales prin realizarea unor obiective majore de redresare a activitatii sectorului real. Se
impune intensificarea procesului de educatie, promovare §i sustinere a agentilor economici cu activitate ce
tine de domeniul difuzarii noilor tehnologii.

In acest context, practica internationald are multe argumente in favoarea faptului ci procesul inovational
este 1n stransa legatura cu dezvoltarea practicii finantarii de venture, ce presupune toate investitiile efectuate
in proiecte riscante din punct de vedere financiar in domeniul tehnologiilor de varf.

In cercetirile ultimilor ani o mare atentie se acorda problemelor inovationale si antreprenoriale, ambele fiind
studiate atat Tn aspect teoretic, cat i practic.

Practica mondiald a demonstrat ca transformarea capitalului de venture intr-un instrument financiar al
proiectelor inovationale se bazeaza pe o multitudine de premise: mediul tehnologic avansat capabil sa gene-
reze inovatii; mediul competitiv dinamic ce stimuleaza implementarea inovatiilor in productie si pe piata;
conditiile favorabile legislative si fiscale ce garanteaza siguranta si eficacitatea investitiilor de venture.

Capitalul de venture este considerat drept bazd a finantarii noilor tehnologii, noilor ramuri industriale,
precum si a noilor economii.

In conditiile actuale, determinate de necesitatea implementirii inovatiilor tehnico-stiintifice si a trecerii la
procesul de reproducere largita, respingerea proiectelor riscante, dar, in acelasi timp, de perspectiva, implica
a produselor si tehnologilor contribuie la elaborarea unor astfel de decizii organizationale si gestionare care
vor contribui la realizarea unor proiecte promitatoare si eficiente, inséd riscante, legate de comercializarea
celor mai performante realizéri tehnico—stiintifice si vor permite minimizarea riscurilor financiare ale inves-
titorilor, mentinand in acelasi timp interesul pentru realizarea scopurilor stabilite de antreprenor.

Fiecare fond se va finanta de mai multi parteneri, majoritatea dintre care sunt institutii traditionale de
finantare, de exemplu, fondurile de pensii sau companiile de asiguriri. In ultimul timp se observa o tendinta de
transformare a acestor fonduri in societdti pe actiuni. Astfel, ele pot sa acumuleze mai mult capital si sa
investeasca Intr-un numar mai mare de firme pentru a-si reduce riscul.

Fondurile corporative ocupa al doilea loc in privinta volumului capitalului de venture. Capitalul corporativ
de venture reflecta relatiile dintre corporatii si micul business inovational in Incercarea corporatiilor mari de
a depasi barierele legate de structura lor ierarhicd complicata si sistemul birocratic de conducere. Astfel de
capital poate functiona sub diferite forme, fiind clasificate de E.Roberts 1n felul urmator:

e capital de venture clasic (,,General Electric”) — investitii Intr-o companie noua cu scopul asigurarii unei
dezvoltari tehnice rapide;

e capital de venture — ajutor in dezvoltare (,,Xerox”) — capital plus asistenta In gestionarea marketingului
si a cercetarii-dezvoltarii;
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e fondarea filialelor prin intermediul investitiilor de venture (,,Olivetti”’) — investitii pentru realizarea
ideilor fostilor colaboratori ai firmei;

e companii mixte de tip nou (,,0Olivetti”’) — sinergia micilor si marilor firme: compania mica asigura flexi-
bilitatea structurii si produsele de avangarda, iar cea mare — capitalul si canalele de comercializare a productiei;

e fuziunea si asocierea prin intermediul capitalului de venture (,,Exxon”) — incercarile de a crea o noua,
mare companie prin integrarea diferitelor companii mici;

e companie de venture interna — operatiunile interne sunt structurate in calitate de capital de venture.

Cea mai reusitd forma e consideratd a fi capitalul de venture clasic. El permite asigurarea tehnologiilor
avansate, micsorarea cheltuielilor pentru renovarea asortimentului de productie, reducerea riscului la minim,

Pentru realizarea unui proiect concret se creeaza o structurd inovationald nu prea mare, care participa
nemijlocit in cadrul laboratorului stiintific. Ea obtine un profit considerabil din contul accesului exclusiv la
informatiile stiintifice prin implementarea noilor produse sau tehnologii. Totodata, principala cerinta a firmei
capitalului de venture privitor la proiectul Tnaintat este solicitarea produsului tehnologiei de varf, acesta
avand un cost de productie relativ mic. In functie de faza ciclului de viata al produsului lansat (tehnologiei),
se creeaza diferite tipuri de structuri inovationale.

Companiile industriale obtin aproximativ 30-50% din volumul profitului in urma lansarii noilor tipuri de
produse, a cdror perioadd de existentd pe piatd nu depaseste 5 ani. Corporatiile mari majoreaza cheltuielile
pentru cercetare-dezvoltare, neintrerupand acest proces chiar si in anii declinurilor ciclice ale productiei si
reducerii profitului. Insa, renovarea permanenta a productiei si perfectionarea proceselor tehnologice intimpina
tot mai multe obstacole, care sunt determinate de lipsa capitalului. Principalul obstacol il constituie divergen-
tele de interese ale renovarii tehnico-stiintifice si de produse ce au drept scop o crestere maxima de capital.
Cu cat mai mare este compania, cu atat mai intensiv se manifesta tendintele de stagnare si birocratizare in
dirijarea procesului tehnico-stiintific.

Indiscutabil, aceasta se reflectd in dificultatile de implementare a realizarilor in producere. La finele
anilor ‘70, in SUA aceasta problema a fost denumita ,,criza inovationala” si a fost solutionata la nivel de stat.

Unul dintre factorii de atenuare a divergentelor in dezvoltarea tehnico-stiintifica a fost aparitia in masa a
firmelor mici.

Un alt factor care aduce argumente in favoarea aparitiei micului business inovational se datoreaza cresterii
considerabile a numarului de descoperiri stiintifice si de inventii efectuate de centre stiintifice de stat si uni-
versitati. In scopul comercializarii inventiilor, multi cercetatori din aceste institutii au inceput sa creeze firme
mici, manifestandu-se in calitate de antreprenori.

Al treilea factor este conjunctura de piati. In SUA anii ‘80 sunt numiti ,,veacul de aur al micului antrepre-
noriat”. In afara de existenta unei perioade favorabile de dezvoltare a economiei, acest succes se datoreaza si
ajutorului acordat de stat businessului mic (in SUA existd mai mult de 500 de business-incubatoare) pentru
inviorarea, renovarea si dezvoltarea sectorului tehnologic (distribuirea computerelor personale, sistemelor
informationale etc.).

In ceea ce priveste ritmurile de elaborare a unui produs inovativ si promovarea acestuia pana la procesul
de comercializare, cu intreprinderile de venture nu pot concura firmele industriale mari i, cu atat mai mult,
cele mijlocii §i mici.

Anume firmele de venture mici au elaborat astfel de inventii, precum electrografia, lampile de vacuum,
pixurile cu bila, penicilina, motorul cu reactie, hartia foto-color etc. Statistica demonstreaza ca mai mult de
60% dintre inovatiile mari ale sec. XX apartin firmelor de venture.

Pentru firmele cu capital de venture este caracteristica specializarea din punct de vedere a asezarii geografice
si a activitatilor economice din acest teritoriu. Investitiile sunt repartizate in domeniile cu potential inovational,
avand un rol foarte important in reorganizarea bazei tehnologico-organizationale actuale de producere (elect-
ronicd, mijloace de comunicare, domeniul informaticii, biotehnologii etc.). Din punct de vedere geografic,
companiile capitalului de risc 1si deschid sediile in locurile unde sunt concentrate firmele mici de cercetare.

In asemenea conditii, capitalul se recupereaza in proportie de 1:100, ceea ce acopera esecurile din alte
investitii. Rata medie a profitului depunerilor de risc in anii ‘80 varia in limitele de 25-35%, deci era mai
mare decat cea obisnuita.
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Prin urmare, firmele de venture sunt o sursa importantd de inovatii. Pentru crearea acestora se impune
existenta a patru componente:

1) a unei idei comerciale (esenta viitoarei inovatii);

2) necesitatii in masa a respectivei inovatii (produs, tehnologii, obiect, serviciu);

3) a unui antreprenor pregatit pentru crearea unei firme de venture, reiesind din rezultatele ce vor fi
obtinute Tn urma implementarii inovatiei;

4) a capitalului de risc pentru finantarea activitatii firmei de venture.

De reguld, firma de venture se creeaza pentru solutionarea unei probleme concrete, iar dupa finisarea
activitatii ea se lichideaza, fiind ,,inghititd” de o firma mai mare (de regula, de unul dintre fondatori). In alte
circumstante aceasta activeazd independent pe piatd, dacd existd o conjuncturd comerciald favorabild si o
evidentd competitivitate a produsului creat. Datoritd vanzarii noului produs comercial, firma 1si consolideaza
situatia financiara proprie, creeaza linii de producere inalt tehnologice si organizeaza operatiuni comerciale
pe baza finisarii altor inovatii. In acest caz, fosta intreprindere de venture organizeazi producerea unor loturi
mici de articole, le vinde avantajos, isi respectd obligatiile fatd de investitori si prin intermediul vinderii
licentei acumuleaza mijloacele necesare pentru desfasurarea activitatii proprii de producere.

In businessul de venture este acceptati urmitoarea clasificare a companiilor cu scop de obtinere a
investitiilor:

1. Seed (companie pentru ,,semanat”). Aceasta este doar un proiect sau o idee de afaceri, care trebuie
finantata pentru efectuarea unor cercetiri suplimentare sau crearea primelor modele de produse, inainte de a
iesi pe piata.

2. Start up (companie recent-creatd). Companie fondatd recent, fard o experientd indelungata de piata.
Finantarea acestui tip de companii este necesara pentru efectuarea cercetdrilor stiintifice si inceperea
vanzarilor.

3. Early stage (etapa initiald). Companii ce au deja productie finitd, dar care se afla la etapa initiala de
comercializare a acesteia. Astfel de companii pot s& nu inregistreze profit si, in afard de aceasta, pot sa ceara
o finantare suplimentara pentru finisarea lucrarilor de cercetari stiintifice.

4. Expansion (largire, expansiune). Companie care necesitd mijloace suplimentare pentru finantarea
activitatii sale. Investitiile pot fi folosite de aceastd companie pentru largirea productiei si comercializarii,
efectuarea suplimentara a lucrarilor de marketing, majorarea mijloacelor fixe sau a capitalului de lucru.

Experienta tarilor strdine demonstreaza ca o investitie cu adevarat ,riscantd” poate fi doar finantarea
proiectelor seed si start-up. Ceva mai tarziu acest concept a fost tratat intr-un context mai larg, numind astfel
afacerile privind procurarea intreprinderii In baza mijloacelor imprumutate (buyouts) si finantarea in fazele
tarzii (later-round financing). Astfel, reiesind din clasificarea intreprinderilor care au primit investitii,
finantarea de venture se efectueaza, de reguld, pe etape.

Proiectele, examinate de intreprinderile de venture, se raporteaza, de reguld, la numarul celor cu risc
sporit, cu o perioadd medie de recuperare de 7-8 ani. in acelasi timp, conducatorii firmei de venture vor
planifica perioadele de utilizare a fondului, stabilind volumul mijloacelor alocate.

Toate acestea permit: micsorarea gradului de rezistenta fatd de procesul inovational, reducerea termenelor
de realizare a proiectelor, minimizarea erorilor in cursul desfasurarii lucrarilor, cresterea calitatii noilor
produse, sporirea eficientei in implementarea masurilor de marketing, stimularea spiritului de initiativa.

In ultimii 30 de ani fondatorii capitalului de venture (Artur Roc, familia Dreper, Franclin Djonson, Tom
Perchins) si succesorii lor au creat in SUA sute si mii de locuri de munca si miliarde de dolari venituri
suplimentare. Aparitia capitalului de venture a coincis cu perioada dezvoltarii tehnologiei informationale si
cresterea bunastrii clasei mijlocii a americanilor. Gigantii contemporani ai businessului informational DEC,
Apple Computers, Compaq, Sun Microsystems, Microsoft, Lotus, Intel au reusit s devina prosperi, In mare
parte, datorita capitalului de venture.

Pionierul industriei de venture in Europa a fost si ramane Marea Britanie — cel mai vechi si mai puternic
centru financiar din lume. In anul 1979 volumul total al investitiilor de venture in aceasti tar constituia doar
20 mln. lire sterline, iar peste 8 ani, in 1987, el a atins 6 mlrd. lire.

Desi crearea noilor fonduri de venture inregistreazd mai mult de 30 de ani de practica, activitatea
capitalului de venture continua sa ramana o problema destul de dificild in intreaga lume, in primul rand — din
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cauza imperfectiunii bazei legislative nationale vizand atat noile piete de capital, cit si pietele dezvoltate. in
unele tari din Europa, in special in Marea Britanie, Olanda, Franta si altele, bazele legislative nationale sunt
adaptate pentru crearea si functionarea structurilor de venture. In alte tari, investitorii sunt nevoiti si utilizeze
structurile juridice din strainatate. Cu toate acestea, inregistrarea fondurilor, cat si a companiilor de gestiune
in zonele offsor (Tax Heavens) este o practicd acceptatd practic pretutindeni. Aceasta permite de a simplifica
la maximum procedura de perfectare si de a evita unele probleme legate de impozitarea dubla a veniturilor si
profiturilor.

Volumul fondurilor variaza de la cateva milioane de dolari pana la cateva sute de milioane de dolari. Exista
doud forme de bazi ale fondurilor de investitii: inchise (Closed-end) si deschise (Open-end). In fondurile
inchise, dupa acumularea surselor, se formeaza grupul investitorilor izolati. In fondurile deschise (cum ar fi,
spre exemplu, fondurile mutuale (Mutual Funds), managerii cad de acord sa rascumpere orice tipuri de actiuni
la pretul net ce se publica deschis pentru ziua curentd (Net Assets Value). Acest tip de fonduri nu este limitat
de o oarecare suma anumitd — ele cresc ori se reduc, daca investitorii depun in ele surse suplimentare sau,
respectiv, le retrag. Fondurile de venture inchise activeaza in decurs de 5-10 ani. Acest termen 1n practica
mondiald este considerat suficient pentru atingerea unei cresteri satisfacatoare si, respectiv, asigurarea de
citre investitori a unui nivel acceptabil de recuperare a mijloacelor investite. In decursul primilor doi-trei ani
de functionare a fondului, sursele sale trebuie sa fie utilizate in Intregime, adicd acumulate in fond si distri-
buite sub forma de investitii. Cu toate acestea, fondul isi inceteaza oficial activitatea doar atunci cand investi-
torii isi vor recupera sursele investite in fond, obtinand o suma suplimentara de la fiecare investitie. De aceea,
la crearea fondului initiatorii acestuia mentioneaza (de reguld, in ,,Memorandumul de plasare™), ca termenul
de activitate a fondului constituie, de exemplu, 10 ani, plus 2 ani — termen rezervat de fondul de gestiune
pentru retragerea completd a mijloacelor investite.

Dupa inchiderea definitiva, adica finisarea acumuldrii surselor (Fund Closing), la fondul de venture se
incepe procesul propriu-zis de ,,venturing” — lucrul practic privind cautarea, gasirea, selectarea, evaluarea si
intrarea In compania ce necesita investitii.

In fine, trebuie de tinut cont si de faptul ci statul joaca un rol foarte important in crearea fondurilor de
venture, stimuland fondurile de venture prin utilizarea metodelor indirecte de influenta si printr-o politica
activa de sustinere a businessului novator mic.
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