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CUVINTE CHEIE: finanţare companii, private equity, expertiză, venture capital, 
buyout, evaluare companie, monitorizare investiţie, analiză economico-financiară, 
restructurare companie, fructificare investiţie, măsurare performanţă investiţie 
 

INTRODUCERE 
 
 Teza de doctorat îşi propune studierea fenomenului de private equity, a diferitelor 
abordări cu privire la activitatea de private equity, a tehnicilor specifice fiecărei etape din 
cadrul realizării unei investiţii tip private equity, cât şi urmărirea unei investiţii pe un caz 
real, în cadrul unui studiu de caz. Originalitatea lucrării constă în prezentarea integratoare 
a tuturor etapelor unei investiţii tip private equity, cu surprinderea aspectelor şi 
procedeelor specifice fiecărei etape, cât şi aplicarea acestor procedee pe un caz real, şi 
anume SC Terapia SA Cluj-Napoca.  
 Lucrarea se compune din patru părţi (Prezentarea industriei de Private Equity; 
Tehnica operaţiunilor de PE; Studiul de caz; Concluzii) şi e structurată în cinci capitole şi 
concluzii.  
 În cadrul capitolului 1, se prezintă o caracterizare a industriei de private equity. 
Astfel, termenul de private equity reprezintă în mod clasic orice investiţie în capitalul 
social al unei companii care nu este listată la bursă. Activitatea de finanţare prin private 
equity s-a făcut iniţial pentru a finanţa idei sau companii ce nu puteau avea acces la surse 
clasice de finanţare. Ulterior, accepţiunea termenului s-a modificat, astfel operaţiunile de 
private equity cuprinzând în prezent şi companii listate la bursă. Pe lângă componenta de 
finanţare, investitorii private equity aduc şi un aport de expertiză companiilor în care 
investesc. După definirea termenului, care este controversat şi are o accepţiune în 
continuă schimbare, se prezintă operaţiunile specifice activităţii de private equity, 
împărţite în două categorii – venture capital şi buyout, în funcţie de cota deţinută în 
capitalul social al companiei din portofoliu (minoritară, respectiv majoritară). 
Operaţiunile au specificul lor de risc şi rentabilitate, fiind considerate în acelaşi timp artă 
şi ştiinţă. În continuare sunt prezentate cele trei mari categorii de participanţi pe piaţa 
de private equity, care reprezintă cererea, oferta şi intermediarii. Astfel, ca şi investitori 
identificăm fondurile de pensii, băncile de investiţii, companiile de asigurări, familiile 
bogate, etc. Emitenţii sunt companii aflate în diferite stadii de dezvoltare şi stabilitate 
financiară şi operaţională  care au nevoie de finanţare şi nu pot sau nu apelează la metode 
clasice de finanţare. Intermediarii sunt cei ce fac posibilă întâlnirea cererii cu oferta, 
printre aceştia numărându-se fondurile de private equity, gestionate de firme de 
administrare (firme de private equity), cât şi consultanţii implicaţi în procesul de private 
equity. În ultima parte a definirii fenomenului, se prezintă ciclul de private equity (care 
va fi tratat în teza), ca fiind procesul prin care se strâng banii necesari investiţiilor, se 
realizează, se urmăresc, se lichidizează investiţiile şi se distribuie câştigurile, urmând ca 
ciclul să se repete. În ultima parte a capitolului, se prezintă evoluţia istorică a activităţii 
de private equity, surprinsă în perioada modernă sub forma a patru mari cicluri de avânt 
şi colaps, urmând ciclul economic mondial, cât şi o evoluţie cantitativă a pieţei în 
perioada recentă. 
 Capitolele 2, 3, 4, prezintă tehnica selectării, evaluării, realizării, monitorizării, 
lichidării şi măsurării performanţei investiţiilor de private equity. Astfel, sunt descrise în 
amănunt etapele pe care le urmează o investiţie private equity, conform ciclului de 
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private equity prezentat în capitolul 1. După selectarea posibilei (posibilelor) investiţii, 
urmează evaluarea acesteia (acestora). Evaluarea începe cu un proces intens de strângere 
de informaţii despre companie şi mediul în care activează, urmat de un due diligence 
amănunţit, după care se aplică cele trei metode de evaluare (pe bază de active, pe bază de 
venituri şi pe bază de comparaţii), generând valorile pentru firma analizată, urmând ca în 
urma reconcilierii acestor valori, să se stabilească baza de discuţii între investitori şi 
companie cu privire la valoarea companiei şi structurarea tranzacţiei. Monitorizarea 
companiei ulterioară investiţiei se face diferit de la investitor la investitor şi în funcţie de 
cota din capitalul social deţinută (de la o implicare pasivă şi un rol consultativ în cazul 
unei deţineri minoritare, până la o implicare activă, cu restructurări majore, în cazul unei 
deţineri majoritare). Această monitorizare are drept scop sporirea valorii companiei după 
achiziţionare şi pregătirea pentru vânzarea pachetului deţinut. Toate deciziile cu privire la 
activitatea firmei se iau după o analiză economico-financiară detaliată a stării interne şi 
externe a firmei. Exit-ul (fructificarea, sau lichidizarea investiţiei) reprezintă un proces 
complex ce are drept finalitate ieşirea din investiţie cu un profit cât mai mare, putându-se 
realiza pe mai multe căi: fuzionarea cu o altă companie, listarea companiei la bursă 
printr-o ofertă publică inţială, vânzarea pachetului înapoi către cei de la care s-a realizat 
achiziţia iniţial, sau o recapitalizare a companiei. Ulterior efectuării exit-ului, se 
realizează măsurarea performanţei investiţiei, prin calcularea unor indicatori specifici, 
în mărimi absolute sau relative, pe baza fluxurilor de numerar generate de respectiva 
investiţie. 
 Capitolul 5 prezintă un studiu de caz bazat pe date reale, al unei companii 
româneşti care a fost obiectul mai multor operaţiuni de tip private equity şi anume S.C. 
Terapia S.A. Cluj-Napoca. În acest capitol urmărim toate etapele prezente în capitolele 
precedente, aplicând metodele specifice de evaluare, monitorizare, exit şi măsurare a 
randamentului.  
 Ultima parte a tezei prezintă concluziile întregului demers teoretic. Acestea sunt 
prezentate în două părţi şi anume concluziile părţii teoretice şi concluziile părţii aplicative 
a lucrării. Ca şi principale concluzii, se poate afirma că activitatea de private equity este o 
activitate relativ nouă, care a început să se dezvolte după anii 1980, având un caracter 
enigmatic, datorită naturii secrete pentru majoritatea tranzacţiilor efectuate. Cu toate 
acestea, odată cu instituţionalizarea operaţiunilor, prin listarea la bursă a fondurilor mari 
de investiţii şi creşterea gradului de informare a invesitorilor, a crescut şi nivelul de 
raportare şi de transparenţă a operaţiunilor.  
 
CAPITOLUL 1. CADRUL TEORETIC AL OPERAŢIUNILOR DE PRIVATE EQUITY 

 
După cum se cunoaşte, finanţarea operaţiunilor unei companii (curente şi pentru 

dezvoltare) se poate realiza pe două căi: folosind capitaluri proprii (existente în 
companie), sau folosind capitaluri atrase (din afara companiei). În cazul finanţării prin 
capitaluri proprii, sumele existente în companie, aflate la dispoziţia acesteia (cum ar fi 
profiturile nedistribuite din anii precedenţi, prime de emisiune, rezerve, etc.), sunt folosite 
pentru finanţarea activităţii curente şi pentru proiecte noi sau dezvoltarea companiei. 
Pentru finanţare, compania poate de asemenea atrage capitaluri din exteriorul ei. 
Finanţarea folosind capitaluri atrase se poate face în două feluri: fie apelând la credite 
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bancare sau obligatare, fie apelând la acţionarii existenţi sau noi (investitori), prin 
majorare de capital social.  

Fiecare formă de finanţare trebuie răsplătită. Dacă finanţarea se realizează 
folosind resursele interne ale firmei, acestea generează profituri viitoare în interiorul 
firmei, care se capitalizează. Dacă finanţarea este realizată cu surse atrase se întâlnesc 
două situaţii: în cazul finanţării prin credite bancare sau obligatare, care nu se 
contractează contra unei părţi din capitalul social al companiei, acestea se rambursează 
prin returnarea împrumutului, însoţită de o dobândă; dacă finanţarea se face apelând la 
acţionarii existenţi sau unii noi, aceştia primesc în schimb acţiuni în companie, fiind 
remuneraţi cu dividende la care se adaugă câştigul realizat din eventuala vânzare a 
acţiunilor deţinute. Figura următoare prezintă modalitatea de finanţare a activităţilor 
firmei şi de recompensare a surselor de finanţare: 
 

Figura 1. Finanţarea companiei 
 

 
(Sursa: prelucrare proprie) 

 
 Finanţarea de tip private equity este o formă alternativă de finanţare a 
companiilor, pe lângă metodele clasice de finanţare (împrumut bancar sau obligatar), care 
se face contra unei părţi din capitalul social al companiei. Această finanţare este realizată 
de investitori ce au interes în companie. Câştigul realizat de aceşti investitori este 
reprezentat de dividendele pe care le încasează şi sumele de bani ce le revin prin vânzarea 
pachetelor deţinute la preţuri mai mari decât preţul de achiziţie. Acest ecart între cele 
două valori (preţul de achiziţie şi preţul de vânzare) se datorează implicării active a 
investitorilor în activitatea firmei, ducând la sporirea valorii acesteia şi implicit a preţului 
acţiunilor. 
 O altă caracteristică esenţială a activităţii de private equity este că pe lângă 
activitatea de finanţare, investitorii de private equity oferă şi expertiză companiilor din 
portofoliu. Astfel, aceştia se implică în activitatea companiei pentru a contribui la 
dezvoltarea şi creşterea valorii acesteia. 
 

 

Profit 
nerepartizat, 

prime, 
rezerve, etc. 

Creditori Acţionari existenţi sau noi 

FINANŢARE OPERAŢIUNI COMPANIE 

Fonduri 
atrase 

Fonduri 
proprii 

Bani

Bani Bani Principal + 
dobândă 

Acţiuni 

sau

Capitalizare 
profit 
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Figura 2. Activitatea de private equity 
 

 
(Sursa: prelucrare proprie) 

 
 Definiţia activităţii de private equity s-a modificat în timp, cuprinzând astăzi orice 
investiţie în pachete de acţiuni la companii, fie ele listate sau nelistate, însoţite de 
implicarea activă a investitorilor în activitatea acestora, printr-o strategie bine pusă la 
punct, cu scopul declarat de a ajuta la creşterea valorii respectivelor companii şi de a 
realiza câştiguri de pe urma vânzării pachetelor deţinute la un preţ mai mare decât preţul 
de cumpărare.  Fiind o formă alternativă de finanţare, la această metodă de finanţare 
apelează în principal firmele ce nu pot accesa formele clasice de finanţare. De asemenea, 
este considerată ca fiind şi cea mai scumpă formă de finanţare, pentru că se cedează o 
parte din afacere.  
 Activitatea de private equity poate fi împărţită în funcţie de mai multe criterii în 
două mari categorii: venture capital şi buyout. În tabelul următor prezentăm principalele 
caracteristici ale celor două forme de finanţare: 
 

Tabelul 1. Principalele caracteristici ale operaţiunilor de venture capital şi buyout 
 
Forma de finanţare Venture capital Buyout 
Cota deţinută Minoritară (sub 50%) Aproape întotdeauna majoritară, peste 

50% (deţineri minoritare în cazul 
„development capital” sau „expansion 
capital”) 

Mărimea firmelor 
în care se investeşte 

Firme relativ mici, 
aflate în dezvoltare 

Firme mari, mature 

Gradul de implicare Pasiv (rol consultativ 
– know-how, relaţii 
de afaceri) 

Activ (implicare în activitatea companiei, 
ducând până la restructurare) 

Etapa din viaţa unei 
companii în care se 
realizează investiţia 

Timpurie (start-up, 
înfiinţare, early-stage, 
dezvoltare, late-stage, 
expansiune) 

Avansată (matură sau în declin) 

Sectoare în care se 
investeşte 

Sectoare emergente, 
cu capacitate ridicată 
de inovare 

Sectoare tradiţionale, mature, aşezate, cu 
model de afacere bine cunoscut 

Folosirea de bani 
împrumutaţi 

Aproape niciodată Aproape întotdeauna 

Necesitatea 
existenţei de profit 

Nu este esenţială la 
început 

Este esenţială, pentru plata datoriilor 

Acţiuni 

Finanţare + Expertiză 
Investitori  

private 
equity 

Companie 
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pentru firma din 
portofoliu 
Etape de finanţare Finanţare continuă 

prin runde de 
finanţare 

Finanţare unică 

Profilul de 
rentabilitate şi risc 

Ridicat (datorită 
incertitudinii cu 
privire la viitorul 
companiei) 

Ridicat, dar mai scăzut decât în cazul 
venture capital (ridicat, datorită necesităţii 
rambursării creditului contractat cu ocazia 
achiziţionării companiei, şi mai scăzut 
datorită certitudinii mai mari în ceea ce 
priveşte viitorul companiei) 

Gen de oameni 
implicaţi 

Foşti manageri, 
proprietari de afaceri 

Directori financiari, Contabili 

Rentabilitatea 
investiţiei depinde 
de: 

Flerul investitorului, 
simţul de afaceri 
(artă) 

Întocmirea unui plan financiar cât mai 
exact (ştiinţă) 

(Sursa: prelucrare proprie) 
 
  Cele două tipuri de operaţiuni, chiar dacă au caracteristici diferite, au acelaşi 
obiectiv şi anume realizarea de profit şi urmează acelaşi tipar, achiziţionarea unui pachet 
de acţiuni, creşterea valorii respectivului pachet şi vânzarea la un preţ mai mare decât cel 
de achiziţie. Investiţiile de tipul private equity pot fi realizate în orice moment din ciclul 
de viaţă al unei companii: de la înfiinţare, dezvoltarea iniţială a produselor, creştere, 
maturitate, sau declin.  
 

Figura 3. Operaţiunile de private equity 
 

Companie tânără Companie matură

Investitori
angel

Venture capital
tip early-stage

Venture capital
tip late-stage Buyout

VENTURE CAPITAL BUYOUT

PRIVATE EQUITY

Ciclul de viaţă al companiei

- finanţare idei şi companii tinere
- deţinere minoritară
- rol pasiv (consultant)
- risc şi profit aşteptat ridicate 
- o artă

- preluare companii mature
sau aflate în dificultate  
- deţinere majoritară
- rol activ (restructurare)
- risc şi profit relativ aşteptat
mai reduse
- o ştiinţă

 
(Sursa: prelucrare proprie) 
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 Participanţii pe piaţa de private equity reprezintă, ca şi pe orice piaţă, cererea, 
oferta şi intermediarii de private equity.   
 

Figura 4. Piaţa de private equity 
 

INVESTITORI EMITENŢIINTERMEDIARI

- fonduri de pensii
- fundaţii
- companii deţinute
 de bănci
- familii şi persoane
înstărite
- companii de asigurări
- bănci de investiţii

- firme de PE
- consultanţi
ai investitorilor
- consultanţi 
ai firmelor de PE
- consultanţi 
ai emitenţilor

- idei de afaceri
- start-up-uri
- firme tinere (early-stage)
- firme mature (late-stage)
- firme aflate în dificultate
- firme ce nu au acces la 
modalităţi de finanţare clasice

Asigură capital
Colectează, plasează,

monitorizează, fructifică
şi redistribuie capital   

Folosesc capital

Investiţie directă (co-investire)

20% din profit
Investiţie +

80% din profit

 
(Sursa: prelucrare proprie) 

 
 Astfel, investitorii sunt participanţii pe piaţă care dispun de sume de bani pe care 
le alocă la un moment dat activităţii de private equity. Aceştia sunt reprezentaţi de 
fondurile de investiţii, băncile de investiţii, companiile de asigurări, familiile şi 
persoanele înstărite, etc. Investiţiile tip private equity pe care le realizează aceştia pot fi 
investiţii directe în companii, sau se pot realiza apelând la serviciile unui intermediar.  
 Emitenţii sunt companii sau idei ce au nevoie de finanţare pentru a funcţiona sau 
a se dezvolta. Aceştia folosesc banii investitorilor, oferind în schimb părţi din capitalul 
lor social. 
 Rolul intermediarilor este acela de a facilita relaţia dintre investitori şi emitenţi 
şi de a genera cât mai multe tranzacţii. Forma actuală de organizare a intermediarilor este 
ca şi societăţi de administrare care au în gestiune fonduri de private equity. Aceste 
societăţi sunt înfiinţate de persoane cu experienţă investiţională vastă, fiind foşti bancheri 
de investiţii, foşti proprietari de afaceri, întreprinzători, directori financiari, etc. şi au în 
gestiune fonduri de private equity care pot ajunge la sume impresionante. Pentru 
serviciile prestate, aceste societăţi percep taxe de administrare şi o cotă din profitul 
obţinut (de obicei între 1% şi 3% pe an din fondurile gestionate taxă de management şi 
20% din profitul realizat). De asemenea, un rol important în generarea de tranzacţii îl au 
şi consultanţii implicaţi în operaţiuni, care pot fi consultanţi ai emitenţilor, ai 
investitorilor, sau chiar ai firmelor de private equity.  
 Întreaga activitate desfăşurată de societăţile de administrare are un caracter 
repetitiv, etapele unui fond (sau a unei investiţii) urmând un ciclu, denumit ciclul de 
private equity. 
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Figura 5. Ciclul de private equity 
 

 
(Sursa: prelucrare proprie) 

 
 Astfel, ciclul începe cu mobilizarea capitalului necesar investiţiilor ulterioare, se 
continuă cu selectarea şi realizarea investiţiilor, monitorizarea şi sporirea valorii, 
fructificarea investiţiei şi se termină cu distribuirea câştigurilor realizate, urmând ca ciclul 
să se reia. În funcţie de specificul fondului, ciclul de private equity poate dura între 3-5 
ani în cazul investiţiilor de tip buyout şi 7-10 ani în cazul investiţiilor de tipul venture 
capital.  

În ceea ce priveşte evoluţia în timp a acestui gen de operaţiuni, ele îşi au originea 
încă de pe vremea revoluţiei industriale, când băncile comerciale din Europa şi mai târziu 
America, au finanţat în anii 1850 proiecte industriale şi construcţia Căii Ferate 
Transcontinentale. Cu toate acestea, activitatea începe să se dezvolte doar după al doilea 
război mondial, când vorbim despre activitatea modernă de private equity. În literatură, 
evoluţia activităţii de atunci până în prezent este împărţită în patru mari etape, după cum 
sunt prezentate în tabelul următor: 
 

Tabelul 2. Etapele activităţii moderne de private equity 
 
Perioada Etapă Caracteristici 

1946-1981 Etapa timpurie 
- volume mici de investiţii PE; 
- structuri rudimentare de organizare; 
- recunoaştere limitată a operaţiunilor PE 

1982-1993 Avânt şi colaps 

- dezvoltarea explozivă a activităţilor buyout; 
- finanţarea prin „junkbonds” (obligaţiuni speculative); 
- rolul negativ al „corporate raiders”; 
- colapsul industriei de „leveraged buyout” 

1992-2002 Avânt şi colaps 

- origini în colapsul pieţei imobiliare 1990; 
- scandalurile „insider traders” (persoane iniţiate); 
- criza datoriilor (insolvabilitatea debitorilor); 
- creşte numărul firmelor PE; 
- ciclul culminează cu bula speculativă „dot-com” 

2003-2007 Avânt şi colaps 

- originea în colapsul bulei speculative „dot-com” (2002); 
- realizarea de tranzacţii „gigantice”; 
- instituţionalizarea activităţii PE; 
- listarea  PE Blackstone Group la bursa New York (1997) 
- încheiere cu criza ipotecară 

(Sursa: prelucrare proprie) 

Mobilizarea 
de capital 

Selectarea 
posibilelor 
investiţii 

Realizarea 
investiţiei 

Monitorizarea 
investiţiei 

Fructificarea 
investiţiei

Distribuirea 
câştigurilor 
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 După anul 1998, s-a intrat într-un nou ciclu, care încă nu e încheiat şi care nu este 
surprins ca atare în literatură.  Ca şi volum al activităţii de private equity la nivel mondial, 
Statele Unite deţin cea mai mare pondere, cu mai mult de 41% din operaţiunile 
desfăşurate.  
 

Graficul 1. Ponderea ţărilor în operaţiunile de private equity 
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(Sursa: www.evca.com) 

 
 Ca şi sursă de finanţare a operaţiunilor de private equity, cei mai importanţi 
contribuitori sunt persoanele înstărite. 

 
Graficul 2. Sursele de finanţare ale operaţiunilor de private equity 2011 
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(Sursa: www.evca.com) 



 12

 Investiţiile se realizează în domenii cu o capacitate inovativă foarte mare (cum 
sunt ştiinţele vieţii – medicină, farmacie, etc., sau electronica şi informatica), în cazul 
investiţiilor venture capital, sau domenii mature, aşezate, cu model de afacere foarte bine 
cunoscut (cum sunt bunurile de larg consum sau producţia industrială), în cazul 
investiţiilor buyout. 

 
Graficul 3. Domeniile de investiţii private equity 2011 
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(Sursa: www.evca.com) 

 
 Ponderea în PIB a activităţilor de private equity este una scăzută, media 
europeană nedepăşind 0,5%. 
 
CAPITOLUL 2. SELECTAREA, EVALUAREA ŞI STRUCTURAREA INVESTIŢIEI 
 

Generarea de investiţii potenţiale se poate face prin una dintre cele patru metode: 
a. investitorii cu experienţă se bazează pe reţeaua lor deja bine stabilită de 

cunoştinţe din companii colaboratoare, parteneri, etc. Oportunităţile apărute astfel (din 
surse de încredere) sunt luate mult mai în serios decât alte propuneri. Un plan de afaceri 
venit pe această cale nu este pasat de la o firmă de investiţii la alta, ci este mult mai bine 
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analizat, evitând ca ideea să ajungă la alte firme, lucru ce ar duce la o concurenţă între 
firme pentru tranzacţia respectivă, urcând astfel preţul; 

b. firmele de investiţii sunt invitate să participe în tranzacţiile altor firme; acest 
gen de tranzacţii „sindicalizate” permit firmelor de investiţii să-şi limiteze expunerea şi 
să diminueze riscul tranzacţiilor alocând doar o parte din banii necesari. Firmele ce 
realizează tranzacţii împreună sunt strâns aliniate şi au mai lucrat împreună în trecut. Este 
foarte important ca partenerii ce investesc să-şi cunoască foarte bine motivele unii altora 
şi scopurile pentru că acestea îi vor ghida în deciziile pe care le iau în privinţa companiei 
în care se investeşte. Acest lucru este foarte important în privinţa exit-ului. Complicaţiile 
apar când firmele partenere au obiective diferite sau toleranţă la risc diferită (de exemplu, 
pe perioada dezvoltării companiei, dacă o companie concurentă este interesată de 
cumpărarea ei, unul dintre parteneri poate dori această vânzare şi să-şi asigure un câştig 
cert, în timp ce celălalt partener poate refuza oferta, continua cu dezvoltarea societăţii, 
urmând să o vândă la un preţ mai mare sau să o listeze la bursă); 

c. intermediarii de pe piaţa financiară (brokeri, contabili, avocaţi, bancheri de 
investiţii) prezintă firmelor de investiţii multe oportunităţi. Mulţi brokeri ajută firmele ce 
au nevoie de investitori prezentând datele lor într-un format uşor de acceptat şi înţeles de 
către firmele de investiţii. Brokerii sunt interesaţi în acelaşi timp ca tranzacţia să se 
realizeze la un preţ cât mai mare, deoarece acest lucru influenţează comisionul primit, şi 
atunci prezintă oferta la cât mai mulţi investitori, pentru a crea o competiţie între aceştia 

d. firmele de investiţii primesc planuri de afaceri direct de la companii. 
Probabilitatea este foarte mică pentru companii să primească finanţare dacă apelează la o 
astfel de metodă. În general investitorii îşi aleg companiile dintre cele recomandate sau 
care vin dintr-o sursă mai sigură. 

 
În decursul unui an, o firmă de investiţii primeşte mii de planuri de afaceri. Mai 

puţin de 10% dintre acestea trec de etapa preliminară de analiză şi li se face procesul de 
due diligence. Dintre acestea, mai puţin de 10% primesc finanţare.  

Majoritatea firmelor ierarhizează tranzacţiile în ordinea interesului pe care îl au, 
pe baza unor criterii de investire stabilite în timp de companie. Aceste criterii pot să fie: 

- sectorul de activitate 
- potenţialul de creştere 
- faza de dezvoltare 
- avantaje competitive 
- conducerea 
- termenii tranzacţiei 

 
Un întreprinzător poate grăbi procesul prezentând un document precis şi complet 

care se adresează direct intereselor investitorilor. Abilitatea întreprinzătorului de a-şi 
comunica ideile eficient prin intermediul unui plan de afaceri este critică pentru primirea 
finanţării. 

După ce un plan de afaceri trece de prima etapă, firma de investiţii începe o 
analiză exhaustivă a sectorului, a conducerii şi a proiecţiilor financiare ale potenţialei 
investiţii. Acest proces de due diligence poate include şi angajarea de consultanţi. 
Procesul poate dura între 30 şi 90 de zile pentru o companie ce primeşte finanţare. 
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  Majoritatea firmelor de investiţii consideră conducerea un element foarte 
important în succesul investiţiei. Conducerea este evaluată pe baza unor calităţi care pot 
fi: 

- capacitatea de a conduce 
- experienţa 
- reputaţia 
- realizări recunoscute 
- spiritul de echipă 
- etica profesională 
- devotamentul 
- integritatea 

Firmele de investiţii folosesc o varietate de metode pentru a verifica informaţiile 
furnizate de companie, inclusiv interviuri amănunţite, cercetarea trecutului personalului, 
detectivi particulari, etc. În timpul interviului, întreprinzătorul trebuie să furnizeze dovezi 
cu privire la calităţile planului de afaceri şi capacitatea conducerii de a-l duce la bun 
sfârşit. 

Odată selectate investiţiile potenţiale, urmează un proces intens de analiză a 
acestora, pentru a determina dacă corespund într-adevăr profilului investitorului şi dacă 
au potenţialul de a genera profit. Astfel, se face evaluarea respectivelor companii, proces 
ce are rolul de a stabili valoarea acestora şi a potenţialului de dezvoltare. 

Evaluarea afacerii este o componentă crucială în activitatea de private equity. 
Înainte de a intra în orice afacere este necesară o evaluare a acesteia pentru a se determina 
baza de discuţie pentru preţul de intrare în acea afacere. De asemenea, o evaluare a 
afacerii se realizează şi la momentul exit-ului (în principal în cazul listării la bursă). 

Un activ trebuie achiziţionat pentru veniturile ce le poate genera în viitor. 
Percepţia cu privire la valoare trebuie susţinută de realitate, ceea ce presupune ca preţul 
plătit să reflecte fluxul de numerar ce urmează a fi generat de respectiva investiţie.   

Procesul de evaluare al unei afaceri este unul complex, ce are mai multe etape, 
fiecare având rolul de a completa imaginea despre afacere şi de a duce la evaluarea 
acesteia. Demersul începe prin identificarea de către evaluator a întreprinderii de evaluat 
şi a bazei de evaluare şi se încheie odată cu transmiterea concluziilor evaluării. 

Astfel, etapele unei evaluări sunt următoarele: 
 

Tabelul 3. Etapele procesului de evaluare 
 

1. DEFINIREA PROBLEMEI 

a. Identificarea 
întreprinderii 

b. Identificarea 
pachetului de 
acţiuni evaluat 

c. Scopul 
evaluării, 
clientul / 
destinatarul 
raportului 

d. Definirea 
valorii estimate

e. Data 
evaluării şi 
data raportului 

f. Ipoteze şi 
condiţii 
limitative 

2. DIAGNOSTICUL ÎNTREPRINDERII 

Comercial 
 

Juridic 
 

Operaţional 
 

Resurse 
Umane şi 
Management 

Economico-financiar 
 

- estimare a 
pieţei actuale şi 

- analiza 
aspectelor 

- analiza 
factorilor 

- cunoaşterea 
resurselor 

- performanţe realizate şi 
riscuri 
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potenţiale a 
întreprinderii şi 
a poziţiei sale 
pe piaţă 

legale privind 
activitatea 
firmei evaluate 

tehnici, a 
tehnologiilor 
de fabricaţie 
precum şi a 
organizării 
activităţii 
operaţionale 

umane şi a 
potenţialului de 
management 

- ajustarea situaţiilor financiare 
istorice 
- compararea cu întreprinderi 
similare 

3. APLICAREA CELOR TREI ABORDĂRI 
Active Venit Comparaţie 

- activ net corectat (ANC) 
- activ net de lichidare (ANC) 

- capitalizarea profitului 
- fluxuri financiare actualizate 

- comparaţia cu tranzacţii de 
firme similare sau tranzacţii 
anterioare cu subiectul 
evaluării 

4. RECONCILIEREA VALORII ŞI ESTIMAREA VALORII FINALE 
(Sursa: prelucrat după Robu, 1999) 

 
Abordarea pe bază de active presupune estimarea valorii unei firme utilizând 

metode bazate pe valoarea de piaţă a activelor individuale ale firmei din care se scad 
datoriile totale ale acesteia. Această abordare se bazează pe principiul substituţiei, 
conform căruia un activ nu valorează mai mult decât costul de înlocuire al tuturor părţilor 
sale componente. Astfel, un cumpărător nu va plăti pentru o proprietate (afacere) mai 
mult decât l-ar costa să creeze o entitate cu o utilitate echivalentă. 

Valorile bilanţiere ale activelor şi datoriilor trebuie ajustate la valori actuale, 
reale, pentru a se putea realiza o evaluare credibilă a firmei. Ajustările aplicate se bazează 
pe una din următoarele premise ale valorii: 

- continuitatea exploatării, care va implica, în cadrul metodei activului net 
corectat (ANC), evaluarea tuturor activelor şi datoriilor la valoarea de piaţă sau o altă 
valoare curentă adecvată; 

- lichidarea, care va implica, în cadrul metodei activului net de lichidare (ANL), 
evaluarea tuturor activelor şi datoriilor la valoarea netă de realizare pe piaţă. 

În cadrul abordării pe bază de active, bilanţul contabil, bazat îndeosebi pe valori 
ce exprimă costuri, este înlocuit cu bilanţul ce reflectă toate activele, corporale şi 
necorporale şi toate datoriile, la valoarea lor de piaţă sau la o valoare curentă adecvată în 
cazul metodei activului net corectat (ANC) sau la valoarea netă de realizare pe piaţă în 
cazul metodei activului net de lichidare (ANL). 

În cadrul abordării pe bază de active se disting două metode de bază: activul net 
corectat (ANC) şi activul net de lichidare (ANL). 
 

ANC = (At + ΔA) – (Dt + ΔD) 
 

ude:  
At = total activ din bilanţul contabil 
ΔA = suma corecţiilor elementelor patrimoniale de activ 
Dt = datorii totale din bilanţul contabil 
ΔD = suma corecţiilor elementelor de pasiv de natura datoriilor 
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 Activul net de lichidare reprezintă un caz particular de evaluare, pentru societăţile 
comerciale care îşi încetează activitatea. 

Operaţiunea de lichidare poate fi concepută în două situaţii: 
a) întreprinderea este în dificultate şi în conformitate cu procedura legală îşi 

încetează activitatea. În acest scop se determină activul net de lichidare (ANL) ca 
diferenţă dintre valoarea evaluată a tuturor activelor şi datoriilor (inclusiv costurile 
lichidării); 

b) întreprinderea este în dificultate temporară, dar este redresabilă. Într-o 
asemenea situaţie, se lichidează ca firmă, dar va continua să funcţioneze, prin fuziune cu 
altă firmă sau cu alţi proprietari. 

În acest din urmă caz, valoarea întreprinderii se determină prin actualizarea 
diferenţei dintre valoarea la termen (Vt) şi capitalul investit de cumpărător pentru 
redresarea societăţii comerciale (Kinv): 

  

Kinv
a

VtV n −+
=

)1(
 

 
în care: 
Vt = valoarea la termen, stabilită printr-o metodă de evaluare 
a = rata de actualizare 
n = numărul de ani dintre data evaluării şi cea a reluării activităţii 
Kinv = capitalul investit de cumpărător pentru redresarea unităţii 
 Metoda de evaluare pe bază de venit are la bază principiul valorii prezente, 
conform căreia valoarea oricărui activ este valoarea prezentă a fluxurilor viitoare de 
numerar generate de acesta.  

   

Valoarea firmei =
( )∑

= +

n

t
t

t

r
CF

1 1
 

     
unde:  
n = durata de viaţă a activului 
CFt = fluxul de numerar în perioada t 
r = rata de actualizare ce reflectă riscul de nerealizare a fluxului de numerar estimat 
 Estimarea parametrilor necesari calculării valorii companiei prin această metodă 
este un proces complex, greu de aplicat, explicat pe larg în teză, bazat pe multe 
presupuneri cu privire la anumite valori. Metoda generală de aflare a valorii firmei este 
prin estimarea momentului când firma ajunge să crească cu un ritm constant, aflat sub 
ritmul de creştere al economiei, şi aflarea valorii firmei până în acel moment şi după acel 
moment. Astfel, formula devine: 
 

Valoarea firmei = ( )[ ]
n

nn
n

t
t

t

WACC
gWACCFCFF
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unde: 
FCFFt = fluxul de numerar net către firmă în anul t 
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WACC = costul mediu ponderat al capitalului 
n = numărul de ani până la momentul când firma ajunge la nivelul de creştere constant 
gn = rată de creştere stabilă şi constantă 

Abordarea prin comparaţie se bazează pe un proces logic în care valoarea de 
piaţă se obţine prin analiza tranzacţiilor cu întreprinderi similare şi relevante, compararea 
acestor firme cu firma evaluată şi, în final, estimarea valorii companiei evaluate prin 
utilizarea unei chei de conversie (multiplicator). Această abordare nu cere ca firma bază 
de comparaţie să fie identică ci similară şi relevantă. 

În abordarea relativă se compară subiectul evaluat cu alte întreprinderi similare, 
cu participanţi şi acţiuni care au fost vândute pe piaţă. Preţurile de tranzacţionare sunt 
analizate prin utilizarea unor unităţi (elemente) de comparaţie adecvate şi în multe situaţii 
sunt ajustate corespunzător deosebirilor dintre elementele de comparaţie ale firmelor 
comparabile versus firma evaluată. Elementele de comparaţie reprezintă acele 
caracteristici ale afacerii/acţiunii evaluate care stau la baza diferenţelor de preţ de 
tranzacţionare.  

Dintre elementele importante în evaluare reţinem următoarele: 
- dimensiunea firmei 
- data tranzacţiilor (cât mai recente) 
- motivaţia părţilor (condiţiile de vânzare) 
- preţul 
- cota parte din afacere 
- tipul tranzacţiei 
În mod formal elementele de comparaţie se reduc la „rate de evaluare” care de 

regulă reprezintă rapoarte între preţurile de tranzacţionare şi indicatorii financiari ca: 
profitul, cifra de afaceri, activul net contabil, cash-flow-ul, etc.  

Abordarea prin comparaţie este convingătoare numai atunci când sunt disponibile 
suficiente informaţii de piaţă. Credibilitatea acestei abordări este limitată în cazul 
modificărilor rapide ale condiţiilor pieţei sau în cazul firmelor/acţiunilor care se 
tranzacţionează rar.  

Esenţial pentru abordarea evaluării prin comparaţie o reprezintă asigurarea unei 
baze de comparaţie corespunzătoare. Astfel, firmele cu care se face comparaţia trebuie să 
acţioneze în acelaşi domeniu de activitate ca şi firma evaluată, trebuie să aibă în principiu 
dimensiuni similare cu firma evaluată, şi să aibă parametri calitativi apropiaţi. 

Evaluarea relativă se poate face în multe feluri. Unii compară multiplii între 
companii, alţii compară multiplii cu cei din trecutul companiei. Multe evaluări se bazează 
pe comparaţii, însă sunt şi evaluări ce se bazează pe date fundamentale. 

Principalele metode aplicate în abordarea pe bază de comparaţie sunt: 
1. Metoda comparaţiei cu tranzacţii de pachete minoritare (acţiuni la firme cotate) 
2. Metoda comparaţiei cu vânzări de firme necotate (piaţa de fuziuni şi achiziţii) 
3. Metoda comparaţiei cu tranzacţii anterioare cu subiectul evaluării 
 Odată aplicate cele trei metode de evaluare pentru a determina valoarea 
companiei, la aceste valori se mai pot aplica ajustări în funcţie de mărimea pachetului de 
acţiuni ce se achiziţionează, gradul de lichiditate al acţiunilor, etc. 
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Figura 6. Relaţia valoare de control-valoare pachet minoritar-valoare pachet 
minoritar nelichid 

 

 
(Sursa: prelucrare după Robu, 1999) 

 
În procesul de evaluare se pot folosi toate cele trei metode. Utilizarea metodelor 

care se înscriu în abordările respective depinde de tipul de firmă, situaţia acesteia la data 
evaluării, cantitatea şi calitatea informaţiilor disponibile, scopul evaluării, etc.  

Etapa finală a procesului de evaluare o reprezintă analiza sistematică a 
rezultatelor obţinute din aplicarea mai multor metode şi stabilirea unei opinii în legătură 
cu valoarea finală. Această etapă presupune cel mai mic volum de muncă dar care 
implică cel mai mult judecata şi experienţa evaluatorului. Acesta trebuie să analizeze 
credibilitatea şi aplicabilitatea fiecărei abordări la speţa respectivă, să înţeleagă şi să 
explice diferenţele între rezultatele aplicării mai multor metode, să analizeze gradul de 
credibilitate şi relevanţă al tuturor informaţiilor care au stat la baza aplicării fiecărei 
metode, etc. şi astfel să propună o valoare (sau un interval de valori).  

Valoarea stabilită prin evaluare reprezintă doar punctul de plecare în negocierea 
preţului, a modalităţii de plată şi a structurării investiţiei în compania analizată. Acestea 
se stabilesc în funcţie de puterea de negociere, obiectivul achiziţiei, intenţia şi planurile 
cumpărătorului cu privire la firmă, etc. 

După ce compania a fost evaluată, urmează negocierea cu privire la 
caracteristicile investiţiei: preţul de cumpărare, pachetul de acţiuni cumpărat, tipul de 

Valoarea corespunzătoare unui pachet de control lichid: 
- metoda activului net corectat 
- metoda actualizării fluxurilor de lichidităţi (DCF) 
- metoda capitalizării profitului net 
- metoda comparaţiei cu vânzări de firme necotate Prima de control 

VALOAREA DE 
CONTROL 

discount pentru pachet minoritar 

Valoarea corespunzătoare a unui pachet 
minoritar lichid: 
- metoda comparaţiei cu tranzacţii de pachete 
minoritare 
- metoda capitalizării dividendelor 

VALOAREA PENTRU UN 
PACHET MINORITAR 

VALOAREA PENTRU UN 
PACHET MINORITAR 

NE-LICHID 

Valoarea corespunzătoare a unui pachet 
minoritar ne-lichid 

discount pentru 
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acţiuni emise (comune sau preferenţiale), drepturile asociate acestor acţiuni, modul de 
plată, termenele de plată, performanţele firmei solicitate de către investitor, etc. Toate 
aceste caracteristici vor fi trecute în aşa numitele term sheet-uri (acord cu privire la 
termenii tranzacţiei) şi semnate de părţile implicate. Documentele cu privire la termenii 
tranzacţiei sunt documente preliminare schematice ce au rolul să faciliteze şi să asigure 
un cadru de negociere dintre investitori şi întreprinzător. Aceste documente se referă la 
valoarea companiei şi la condiţiile în care investitorii acceptă să ofere finanţare şi 
formează baza unor acorduri formale, printre care acordul de achiziţionare acţiuni, care 
este un document legal ce prezintă cine ce cumpără, de la cine, la ce preţ şi când. 

După stabilirea termenilor investiţiei, dacă se cade de acord cu privire la toate 
aspectele discutate, se semnează acordul de investiţie, şi în urma efectuării plăţii, 
investitorul primeşte acţiunile în companie. 
  
CAPITOLUL 3. MONITORIZAREA INVESTIŢIEI 
 
 În funcţie de procentul deţinut, profilul investitorului, genul de operaţiune 
(venture capital, buyout) monitorizarea investiţiei se poate face în mod pasiv sau activ. 
Astfel, implicarea investitorului în activitatea firmei poate fi de la una pur consultativă 
până la o implicare ce presupune schimbări majore în companie. 

Imaginea generală despre investitori este că ei îşi petrec timpul doar făcând 
tranzacţii. Totuşi acest lucru nu e adevărat în întregime. După ce s-a făcut o investiţie, 
investitorul lucrează împreună cu conducerea firmei pe o perioadă de câţiva ani pentru a 
se asigura că investiţia se dovedeşte a fi una rentabilă. De cele mai multe ori capacitatea 
de a reacţiona la cerinţele pieţei şi de a face faţă la obstacolele ce apar pe perioada de 
viaţă a unei investiţii determină succesul acelei investiţii.  

Investitorii se implică în deciziile importante ale companiei şi au de obicei un 
reprezentant în consiliul de administraţie al acesteia. Nivelul de implicare diferă de la 
companie la companie şi de la investiţie la investiţie. Investitorii se implică de obicei în: 
planificarea strategică pe termen lung, deciziile de angajare a persoanelor din conducere, 
selectarea furnizorilor de servicii (firme de contabilitate, de avocaţi, bănci de investiţii).  

Planificarea strategică pe termen lung este legată de creşterea veniturilor şi a 
rentabilităţii. Aceste considerente sunt esenţiale pentru succesul investiţiei. Investitorii 
petrec mult timp cu conducerea pentru a formula şi articula strategia cu cea mai mare 
şansă de reuşită. Investitorii se aşteaptă ca managementul să urmărească această strategie 
luând în fiecare zi deciziile şi alegerile necesare. 

Investitorii se implică mult şi în angajarea membrilor conducerii. Aceste decizii 
sunt necesare când compania s-a extins şi este nevoie de o expansiune a echipei de 
conducere. De exemplu, dacă compania decide să vândă produse folosind un nou canal, 
este nevoie de o persoană cu experienţă în acel domeniu. De asemenea, investitorii fac şi 
schimbări în cadrul conducerii, datorită modificării dimensiunilor firmei, incompetenţa 
vechilor manageri sau promovarea anumitor persoane.  

Orice decizie se ia pe baza cunoaşterii foarte bune a stării interne a firmei şi a 
mediului în care aceasta îşi desfăşoară activitatea. Astfel, înainte de a lua orice decizie în 
ceea ce priveşte firma, trebuie făcută o analiză economico-financiară foarte amănunţită a 
activităţii de producţie, a costurilor de producţie, a rentabilităţii, a situaţiei financiar-
patrimoniale, a potenţialului intern şi a riscurilor firmei.  
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În ceea ce priveşte abordarea teoretică cu privire la restructurarea companiei şi 
sporirea valorii acesteia, acest lucru implică orice modificare fundamentală în activitatea 
companiei sau structura financiară destinată creşterii valorii companiei pentru acţionari 
sau creditori.  

Restructurarea presupune diverse activităţi, cum ar fi vânzarea activităţilor 
nerentabile, achiziţii, răscumpărări de acţiuni, divizări, ce reprezintă tranzacţii unice, dar 
şi schimbări structurale introduse în activitatea de zi cu zi a firmei. Rappaport denumeşte 
tranzacţiile unice ca restructurări din Faza I şi schimbările ce aduc o schimbare continuă 
în valoarea firmei ca făcând parte din restructurarea denumită Faza II. Acesta sugerează 
că firmele trebuie să treacă de la restructurarea din Faza I la restructurarea din Faza a II-a 
pentru că în cadrul acestei faze abordarea cu privire la valoarea acţionarilor nu se referă 
doar la cumpărarea sau vânzarea unei afaceri sau schimbarea structurii de capital a firmei, 
ci şi la planificarea şi monitorizarea performanţei tuturor strategiilor de dezvoltare în mod 
permanent. O implementare cu succes a unei restructurări de tipul II asigură nu doar 
faptul că managementul şi-a îndeplinit sarcinile de a crea sisteme de evaluare a firmei 
compatibile cu cele folosite de investitori în evaluarea companiilor, ci şi o minimizare a 
posibilităţii unei preluări ostile, specifice fazei I.  

Copeland, Koller şi Murrin (1990) sunt de părere că managerii trebuie să 
restructureze companiile pentru a creşte valoarea acestora, eliminând posibilitatea 
preluărilor ostile. Astfel, este în interesul atât al managerilor, cât şi al acţionarilor, ca 
diferenţa dintre valoarea efectivă şi cea potenţială a firmei să fie cât mai mică. 
Managementul poate îmbunătăţi activitatea crescând veniturile, sau micşorând costurile, 
cumpărând sau vânzând active sau îmbunătăţind structura financiară a companiei.   

Managerii companiilor restructurează activitatea pentru a spori productivitatea, a 
reduce costurile şi a creşte bogăţia acţionarilor. Bowman (1999) a prezentat concluziile 
literaturii despre restructurarea companiilor din anii ‘90. Acesta clasifică activităţile de 
restructurare în trei categorii, şi anume restructurarea portofoliului, restructurarea 
financiară, şi restructurarea organizaţională. 

Restructurarea portofoliului include schimbări semnificative în activele deţinute 
de o firmă sau în liniile de afaceri în care firma operează, acestea putând fi lichidarea 
firmei, dezinvestiţii, vânzări de active sau divizări. Managementul companiei poate 
restructura activitatea prin renunţarea la anumite unităţi conexe activităţii de bază pentru 
a aduna capital. De asemenea, se pot combina cumpărările cu vânzările de active pentru a 
restructura activitatea.  

Restructurarea financiară se adresează la îmbunătăţiri aduse structurii de capital a 
companiei şi include schimbări semnificative în structura capitalului unei firme, cum ar fi 
recapitalizările sau schimburile între datorii şi capitaluri proprii. În această situaţie, se 
intervine asupra structurii de finanţare a firmei, modificând proporţia dintre capitaluri 
proprii şi împrumuturi. Astfel, mărind împrumuturile, presiunea generată de nevoia de 
rambursare a acestora îi determină pe managerii firmei să se axeze pe domeniul principal 
de activitate al companiei, să realizeze venituri, şi să nu urmărească decât proiecte ce au 
un randament sporit. O operaţiune importantă de restructurare financiară este preluarea 
firmei de către management, în care echipa de conducere, împreună cu un grup de 
investitori, împrumută sume importante de bani pentru a prelua firma de la acţionari şi a o 
transforma în societate de tip închis. Prin această operaţiune conducerea devine un 
acţionar important în firmă şi acest lucru duce la reducerea cheltuielilor nejustificate. O 
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alternativă la preluarea firmei de către conducere este o recapitalizare a firmei prin 
contractarea de împrumuturi, folosite în diferite scopuri (investiţii în cercetare, dividende 
extraordinare, etc.). Dacă compania este în faliment, restructurarea financiară este parte 
din planul de reorganizare. 

Restructurarea organizaţională este procesul prin care se creşte viabilitatea 
economică a modelului de afacere. Ca exemplu, fuziunile, vânzarea unor divizii, 
abandonarea producerii anumitor produse ce nu mai sunt solicitate, măsuri de reducere a 
costurilor cum ar fi închiderea secţiilor nerentabile. Restructurarea organizaţională are ca 
scop creşterea eficienţei şi a capacităţii de conducere a echipei manageriale prin 
modificări semnificative în structura organizatorică a firmei, cum ar fi restructurarea 
diviziilor firmei, a nivelelor ierarhice, a proceselor de producţie, reducerea diversificării 
de produse, sau a personalului. Acest gen de restructurări sunt însoţite de multe ori şi de 
modificări în structura activelor. În cazurile de faliment şi reorganizare atât restructurarea 
financiară cât şi cea operaţională trebuie să conlucreze pentru salvarea afacerii. 

Cercetările lui Bowman (1999) au arătat că doar reducerile de personal 
neacompaniate de alte schimbări organizaţionale au impact negativ asupra performanţei.  

Pe măsură ce mediul în care companiile operează este într-o continuă schimbare, 
managerii trebuie tot timpul să fie atenţi la metode noi de a-şi structura şi finanţa 
compania. Procesul de creare a valorii descris de Pike şi Neale (1996) presupune 
următoarele: 

1. Revizuirea structurii financiare a companiei din punctul de vedere al 
acţionarilor, urmărind dacă unele schimbări în structura capitalului ar creşte valoarea. 

2. Creşterea eficienţei şi reducerea costului capitalului prin folosirea 
împrumutului. 

3. Îmbunătăţirea fluxurilor operaţionale de capital axându-se în principal pe 
oportunităţile de investiţii rentabile (ce au valori actualizate pozitive), pe maximizarea 
profitului şi pe operaţiuni de reducere şi dezinvestire. 

4. Folosirea ingineriilor financiare care cresc valoarea firmei. 
Fruhan (1979) a identificat următoarele abordări pentru a mări valoarea: abilitatea 

de a avea produse cu preţ competitiv, realizarea unor costuri de producţie reduse sau mai 
mici decât media, un nivel redus de intensitate a capitalului, abilitatea de a obţine 
finanţare mai ieftin decât media, o structură a capitalului mai eficientă decât a 
concurenţei, cumpărarea de companii folosind active supraevaluate, cumpărând active 
subevaluate şi vânzând active supraevaluate. 

Rappaport (1986) susţine ideea unui management axat pe valoare (value based 
management – VBM) pentru a creşte valoarea unei firme. De asemenea, Copeland, 
Koller şi Murrin (1990) susţin aceeaşi idee. Managementul axat pe valoare este o 
abordare de management prin care aspiraţiile companiei, procesele de management sunt 
toate aliniate ideii de a-şi maximiza valoarea. Autorii susţin că o parte importantă a 
acestui tip de management o constituie înţelegerea profundă a variabilelor ce conduc la 
creşterea valorii unei firme. Conform lui Knight (1998), valoarea se creează prin deciziile 
operaţionale şi investiţionale pe care le fac managerii zi de zi. Aceasta înseamnă că 
managerii pot creşte valoarea firmei. Presupune traducerea unor concepte abstracte 
despre crearea valorii în termeni uzuali prin folosirea mecanismelor operaţionale. Axarea 
pe crearea de valoare implică judecarea fiecărei decizii şi acţiuni prin prisma valorii pe 
care o creează. Stabilirea unei culturi în cadrul firmei axată pe crearea de valoare 
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presupune o transformare organizaţională majoră şi în multe cazuri, trebuie făcută la 
vârful firmei.  

Stewart (1991) susţine că o metodă bună de a crea valoare este de a-i face 
acţionari (proprietari) pe manageri. De asemenea, susţine că proprietatea trebuie să 
meargă mai mult decât câştigul monetar, şi trebuie să oglindească şi asumarea răspunderii 
pentru succesul sau eşecul firmei. El promovează pentru împărţirea valorii, făcând pe 
fiecare părtaş la crearea de valoare. Valoarea este creată prin îmbunătăţirea eficienţei 
operaţionale, obţinerea unei creşteri rentabile şi renunţarea la activităţile neproductive. 

Restructurarea implică activele şi pasivele unei companii, structura capitalului, 
astfel încât să asigure fluxul de numerar necesar, promovarea eficienţei, creşterea firmei, 
maximizarea valorii acţionarilor, creditorilor şi altor părţi ce au interese în companie. 
Aceste obiective ar trebui urmărite în mod activ de către management şi administratori. 
Deşi în multe situaţii se întâmplă aşa – răscumpărări de acţiuni, recapitalizări – sunt 
situaţii în care structura existentă nu se schimbă până la apariţia unei crize. Atunci 
acţiunile devin defensive – împotriva unor preluări ostile – sau generate de dificultăţi, caz 
în care creditorii ameninţă cu exercitarea drepturilor lor.  
 

Practic, creşterea valorii firmei se poate realiza prin mai multe metode. Conform 
metodei de evaluare a unei firme pe baza veniturilor, valoarea acesteia este valoarea 
prezentă a fluxurilor de numerar generate de activele existente şi de creşterea viitoare, 
actualizate folosind costul capitalului. Astfel, pentru ca o acţiune să creeze valoare, 
trebuie să realizeze unul sau mai multe din următoarele: 

1. să crească fluxurile de numerar viitoare generate de investiţiile existente 
2. să mărească rata de creştere a veniturilor 
3. să prelungească perioada de creştere accelerată  
4. să reducă costul capitalului care este aplicat în actualizarea acestor fluxuri 
Astfel, o acţiune ce nu afectează aceste lucruri nu afectează valoarea.  

 
Tabelul 4. Acţiuni ce pot crea valoare 

 

Tipul acţiunii Acţiuni cu efect 
imediat 

Acţiuni cu efect 
întârziat 

Acţiuni cu efect pe 
termen lung 

Pentru investiţiile 
existente 

- vânzarea de active 
ce au o valoare de 
vânzare mai mare 
decât valoarea 
continuării folosirii 
lor 
- lichidarea activelor 
ce au o valoare de 
lichidare mai mare 
decât valoarea 
continuării folosirii 
lor 
- eliminarea 
cheltuielilor 

- reducerea 
necesarului de capital 
de lucru, prin 
reducerea obiectelor 
de inventar şi a 
creanţelor, sau prin 
creşterea datoriilor 
comerciale 
- reducerea 
cheltuielilor de 
întreţinere a 
capitalului în lucru 
- reducerea 
impozitului marginal 

- modificarea politicii 
de preţ pentru a 
maximiza încasările 
şi marja operaţională 
- introducerea de 
tehnologii noi pentru 
a reduce cheltuielile 
şi a mări marjele 
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Tipul acţiunii Acţiuni cu efect 
imediat 

Acţiuni cu efect 
întârziat 

Acţiuni cu efect pe 
termen lung 

operaţionale ce nu 
generează venituri şi 
creştere 
- folosirea de 
facilităţi fiscale 
pentru a creşte 
fluxurile de numerar 

Pentru creşterea 
viitoare 

- eliminarea 
cheltuielilor de 
capital ce o 
rentabilitate mai 
redusă decât costul 
finanţării lor 

- creşterea ratei de 
reinvestire sau a 
rentabilităţii 
marginale a 
capitalului  

- creşterea ratei de 
reinvestire sau a 
rentabilităţii 
marginale a 
capitalului  

Pentru creşterea 
duratei de dezvoltare 
accelerată 

- protejarea prin 
patente sau alte 
metode a produselor 
firmei 

- folosirea 
economiilor de scară 
sau a avantajelor prin 
costuri pentru a mări 
rentabilitatea 
capitalului 

- construirea unui 
nume de marcă 
puternic 
- reducerea costului 
de folosire a 
produselor firmei şi 
creşterea costului de 
înlocuire cu alte 
produse 

Pentru costul 
finanţării 

- corelarea fluxurilor 
de numerar generate 
de active cu fluxurile 
de numerar necesare 
plăţii datoriilor 
- structurarea optimă 
a ratei datoriilor 

- corelarea fluxurilor 
de numerar generate 
de active cu cele 
necesare plăţii 
datoriilor 
- folosirea unei 
structuri optime de 
finanţare a noilor 
proiecte 
- optimizarea 
structurii costurilor 
pentru reducerea 
levierului operaţional

- reducerea riscului 
operaţional al firmei 
prin acţiuni menite să 
facă produsele mai 
accesibile 

(Sursa: prelucrare proprie după Damodaran, 2002) 
 
 Aproape toate firmele sunt interesate în creşterea valorii, însă puţine sunt capabile 
să o facă. Aceasta pentru că este un proces dificil care necesită timp şi face viaţa dificilă 
pentru conducere, ce trebuie să implementeze strategii de multe ori dureroase (reducerea 
costurilor, concedieri, etc.). De asemenea, pentru a mări valoarea firmei, toată firma 
trebuie să fie implicată în acest proces (nu se poate creşte valoarea doar datorită 
departamentului financiar, sau doar datorită conducerii). În acelaşi timp, strategia de 
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creştere trebuie să fie specifică firmei pentru care este concepută, neexistând două firme 
la fel, ce să aibă aceleaşi probleme şi pentru care strategia să funcţioneze la fel.   

În literatura ce prezintă restructurarea şi crearea de valoare, există patru modele ce 
dau un cadru general de analiză, şi anume: „pentagonul restructurării” al lui Copeland, 
Koller şi Murrin (1990), „modelul de evaluare al potenţialului” al lui Crum şi Goldberg 
(1990), „lanţul valorii” al lui Porter (1985), şi „modelul reţelei de valoare” al lui 
Rappaport (1986), toate prezentate pe larg în cadrul tezei.   
 
CAPITOLUL 4. FRUCTIFICAREA INVESTIŢIEI ŞI MĂSURAREA 
PERFORMANŢEI 
 

Exit-ul (fructificarea sau lichidizarea investiţiei) este un proces prin care 
fondatorii, managementul şi investitorii într-o companie găsesc cumpărători şi vând către 
aceştia o parte sau toate acţiunile companiei. Prin intermediul unui exit, investitorii 
realizează câştiguri, iar compania poate primi o infuzie de capital şi/sau o nouă direcţie 
strategică din partea cumpărătorului. 

Investitorii îşi schimbă acţiunile în bani atunci când lichidizează investiţia (exit – 
vânzarea cotei deţinute). Majoritatea acestora urmăresc o rată de rentabilitate de 38% şi 
un randament pe 5 ani de 5 ori mai mare decât investiţia (Povaly, 2007).  

Termenul de exit în acest context poate fi denumit şi dezinvestire sau divestire, şi 
înseamnă că un investitor private equity îşi vinde participaţia la o companie, în totalitate 
sau parţial, pentru a-şi reduce expunerea. Pentru a face bani din investiţiile făcute, 
investitorii private equity trebuie să transforme participaţii nelichide în câştiguri încasate. 

Investiţiile private equity sunt investiţii nelichide, şi nu pot fi vândute la fel de 
uşor şi de repede ca şi acţiunile la companii publice prin intermediul bursei. În timp ce 
fondurile venture capital se concentrează pe companii start-up sau aflate la început şi au 
un orizont investiţional de timp de 7 până la 10 ani, fondurile de private equity şi buyout 
au orizonturi de 3 până la 5 ani. Vânzarea cu succes a participaţiilor nu este critică doar 
pentru a realiza câştiguri substanţiale, ci şi pentru a atrage capital suplimentar. 

O caracteristică esenţială a finanţărilor private equity este perioada limitată de 
timp pentru care se face investiţia, fiind astfel foarte important procesul de exit. Având în 
vedere limitările perioadei investiţionale, fondurile de private equity trebuie să finalizeze 
relaţia investiţională cu firmele din portofoliu după o anumită perioadă de timp. În acest 
sens, investitorii trebuie să lichideze investiţiile la un moment dat. 

Conform autorilor şi practicienilor din acest domeniu (Wright şi Robbie, 1998: 
521-570; Gompers şi Lerner, 1999; Cumming şi Macintosh, 2003: 511-548), există cinci 
categorii mari de rute potenţiale de exit: tranzacţii directe, preluări secundare, oferte 
publice iniţiale (OPI), răscumpărări şi divizări. De asemenea, lichidarea poate fi parţială 
sau integrală, pentru toate cele cinci metode, cu menţiunea că tranzacţiile directe se fac de 
obicei pe întreg pachetul deţinut, iar prin ofertă publică iniţială (OPI) un exit total şi 
imediat este puţin probabil. Pe lângă cele cinci metode menţionate, unii autori 
menţionează şi recapitalizarea ca o metodă de lichidare parţială a investiţiei. Cu toate 
acestea, recapitalizarea nu schimbă structura acţionariatului şi nu poate fi numită 
lichidare în adevăratul sens. De asemenea, o metodă prin care investitorii pot să îşi 
recupereze banii investiţi, este lichidarea (dizolvarea) societăţii. 
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Procesul pentru fiecare dintre aceste metode este diferit şi are cerinţe distincte în 
funcţie de mărimea şi caracteristicile companiei în cauză. Fiecare metodă are costuri 
diferite, timpi de execuţie diferiţi, cerinţe diferite cu privire la documentele ce trebuie 
făcute publice, impactul faţă de taxele ce trebuie plătite, etc.  

În continuare prezentăm cele 5 metode principale de lichidare a investiţiilor. 
1. Tranzacţia directă. Vânzarea companiei deţinute către un competitor sau 

colaborator este cea mai des întâlnită modalitate de lichidare a investiţiei în Europa. În 
cazul în care participaţia este majoritară şi se vinde întreaga firmă, vorbim de lichidare 
gen fuziune sau achiziţie. Vânzarea se poate face şi către un investitor financiar. 

Vânzările directe sunt de obicei lichidări totale, şi se fac pe bani, în comparaţie cu 
vânzările parţiale, mult mai rare, în schimbul cărora se primesc de obicei acţiuni la firma 
cumpărătoare în loc de bani. 

Cumpărătorul într-o tranzacţie directă este de obicei din acelaşi sector de 
activitate şi urmăreşte integrarea produselor sau tehnologiilor firmei cumpărate în firma 
cumpărătoare, fie pe orizontală, fie pe verticală. Achiziţiile strategice pot implica şi 
fuziunea a două companii ce au relaţii contractuale (cum ar fi furnizarea de materii prime, 
sau firme ce aplică anumite patente). Având în vedere că operează în acelaşi sector, 
cumpărătorul poate evalua cel mai bine valoarea companiei cumpărate şi a companiei 
rezultate. Datorită sinergiilor care se creează, cumpărătorii strategici plătesc de obicei 
mai mult pe companiile cumpărate. Cu toate acestea, nu întotdeauna prin combinarea 
celor două entităţi se creează sinergii. De multe ori, la baza achiziţiei stau alte motive, 
printre care se pot număra dorinţa de a acapara personalul uman, anumite patente deţinute 
de firma ţintă, baza de clienţi, etc. De asemenea, dorinţa de cumpărare poate fi luată şi pe 
baza necesităţii cumpărătorului de a avea o anumită tehnologie, şi poate fi mai ieftin (în 
timp şi bani) să achiziţioneze o companie ce deţine deja tehnologia decât să o dezvolte 
intern.  

Anticiparea cumpărătorului cu privire la câştigul rezultat din combinarea celor 
două firme determină suma pe care acesta este dispus să o plătească pe firma ţintă. Preţul 
este negociat între cele două firme pe baza puterii de negociere şi a informaţiilor deţinute 
de ambele părţi cu privire la sinergiile generate de combinarea firmelor. 

2. Vânzările secundare şi preluările secundare. Literatura de specialitate face 
diferenţă între vânzările secundare şi preluările secundare. O vânzare secundară este o 
metodă de lichidizare a investiţiei, unde diferenţa faţă de o vânzare directă este că în 
prima variantă, doar fondul de investiţii îşi vinde participaţia, nu şi managementul sau alţi 
investitori. Cumpărătorii sunt de obicei şi în acest caz investitori strategici. Aceştia nu 
mai au acces la informaţii din interiorul firmei ca în cazul când se cumpăra compania în 
totalitate. De asemenea, sinergiile sunt mai greu de realizat, fiindcă cele două companii 
nu se combină. Din aceste motive, preţurile la care se fac aceste tranzacţii sunt mai mici 
decât în cazul vânzărilor directe. Modalitatea aceasta de lichidizare a investiţiei este o 
metodă mai rar întâlnită. 

Prin contrast, preluările secundare reprezintă tranzacţii prin care o companie este 
vândută de către un investitor financiar altui investitor financiar. Acest fenomen ia 
amploare datorită sumelor mari ce se vehiculează în această industrie. 

3. Oferta publică iniţială (OPI). Ofertele publice iniţiale sunt foarte atractive 
pentru investitori ca metodă de fructificare a unei investiţii. Piaţa ofertelor primare oferă 
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posibilitatea pentru obţinerea de lichidităţi şi păstrarea în acelaşi timp a unei cote părţi din 
afacere.  

Firmele nou listate la bursă trebuie să aibă un potenţial de creştere foarte mare 
pentru a menţine un curs ridicat pe piaţă după listare. În plus, trebuie să aibă un avantaj 
competitiv demonstrat, capacitate să deţină cotă de piaţă, şi să se situeze în zone 
favorizate de analişti. Investitorul poate aduce valoare adăugată procesului de ofertă 
selectând o bancă de investiţii care să conducă oferta. Aceasta trebuie să fie activă în 
domeniul de activitate al companiei şi să aibă experienţă şi acoperire analitică în sectorul 
respectiv. 

În cazul ofertei publice, o companie îşi vinde o parte din acţiuni publicului. 
Aceste oferte publice sunt urmate (de cele mai multe ori) de listarea companiei la bursă. 
Dintre toate metodele de lichidizare a investiţiei, oferta publică iniţială este singura 
metodă prin care compania beneficiază în mod direct de infuzie de capital, oferind în 
acelaşi timp (în cazul listării la bursă) posibilitatea acţionarilor să îşi lichidizeze investiţia 
în orice moment. 

Oferta publică iniţială este o formă de dezinvestire ce durează o lungă perioadă de 
timp, pentru că de obicei fondurile de private equity ce au investit în companie nu au voie 
să îşi vândă participaţia după listarea la bursă pe o perioadă de până la 12 luni (perioada 
de lock-up), pentru a nu crea panică în rândul investitorilor, ducând la vânzări masive şi 
scăderea preţului acţiunii. Efectuarea unei oferte publice iniţiale nu reprezintă o metodă 
de lichidizare în sine, ci doar precede şi facilitează un astfel de demers.  

Investitorii ce cumpără acţiunile nou emise au un grad scăzut de iniţiere, în 
comparaţie cu fondurile de private equity, însă acest lucru este contracarat de interesul 
celor ce sunt implicaţi în emisiune de a-şi păstra reputaţia, şi astfel de a evalua corect 
preţul acţiunilor. 

Unul dintre dezavantajele unei oferte publice iniţiale este costul ridicat al întregii 
operaţiuni. 

4. Răscumpărarea. Într-o tranzacţie de răscumpărare, fondul de private equity îşi 
vinde acţiunile înapoi de unde le-a cumpărat, de la proprietar sau de la companie. 
Răscumpărările sunt des întâlnite în cazul investiţiilor ce se anunţă fără succes, companii 
ce nu au potenţial de creştere, o valoare redusă şi sunt la începutul perioadei 
investiţionale. 

În multe contracte de finanţare, există clauza că investitorii îşi pot revinde 
acţiunile proprietarului sau companiei dacă nu se îndeplinesc anumite ţinte stabilite prin 
contract, cum ar fi nivele de performanţă sau eşecul listării la bursă. 

Cu toate acestea, de multe ori proprietarii nu au resursele necesare răscumpărării. 
Pentru a putea efectua răscumpărarea, antreprenorul sau firma trebuie să se împrumute, 
crescând astfel gradul de îndatorare al companiei. Echipa aflată la conducerea companiei 
se poate disciplina astfel, având de făcut faţă unor rate mari la credite. 

5. Recapitalizarea. Recapitalizările nu reprezintă o formă efectivă de 
dezinvestire, pentru că participaţia fondurilor nu se reduce. Totuşi, expunerea financiară 
faţă de respectiva companie se poate reduce prin plata unui dividend extraordinar devenit 
posibil prin contractarea unui alt credit. 

Ideea este reîndatorarea firmei achiziţionate după ce s-a efectuat rambursarea unei 
părţi din creditul iniţial contractat pentru cumpărarea ei. Există mai multe metode de 
recapitalizare a unei companii. O recapitalizare prin împrumut presupune un credit pentru 
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a răscumpăra propriile acţiuni. Preţul ce poate fi plătit este limitat de potenţialul de 
îndatorare al companiei. Acest gen de mecanisme se aplică în principal situaţiilor când s-
au efectuat preluări de companii (LBO – levereged buyout), pentru că firmele 
achiziţionate sunt de dimensiuni mari, sunt mature şi sunt obişnuite cu generarea unor 
fluxuri de numerar constante şi suficient de mari pentru a face faţă plăţii datoriei. 

O altă metodă presupune includerea altor investitori. Compania poate fi la un grad 
de dezvoltare care prezintă interes de investire pentru un investitor mai puternic.  
 6. Trecerea pe linie moartă, în cazul unei investiţii eşuate. În cazul în care 
compania achiziţionată nu reuşeşte să atingă nivelul de performanţă gândit iniţial, ci 
reuşeşte doar să supravieţuiască, investitorii nu se mai implică în restructurarea ei, 
investiţia intrând temporar pe o linie moartă. Acest gen de investiţii susţin doar stilul de 
viaţă existent al angajaţilor şi al acţionarilor, neavând potenţialul de creştere sperat iniţial. 
 

Întregul proces de exit poate fi detaliat pe mai multe etape, după cum arată figura 
următoare: 

 
Figura 7. Procesul de exit 

 

 
(Sursa: prelucrare proprie după Povaly, 2007: 183) 

 
1. Identificarea oportunităţii de exit. La începutul fiecărui proces de exit se află 

identificarea oportunităţii de a realiza exitul. Lieber (Lieber, 2004: 72-82) este de părere 
că trebuie făcute evaluări regulate ale investiţiilor efectuate pentru a identifica 
oportunităţile de exit. Pregătirea pentru procesul de exit trebuie începută cât mai 
timpuriu, chiar înainte de efectuarea investiţiei.  

2. Evaluarea firmelor din portofoliu şi a rutelor de exit. Al doilea pas 
presupune evaluarea în detaliu a firmei şi posibilele rute pentru exit. Cu toate că şi la 
pasul 1 se realizează o astfel de activitate, la pasul 2 analiza se face mult mai aprofundat. 
În această etapă începe şi apelarea la experţi în domeniu, analişti, evaluatori, bănci de 
investiţii, etc. 

3. Planificarea procesului de exit şi mandatarea consultanţilor. În această 
etapă, firma de private equity, împreună cu conducerea societăţii, începe să pregătească 
planul după care se va realiza întreg procesul de exit, iar intenţia de exit este cunoscută 
doar celor direct implicaţi. 

4. Împărţirea atribuţiilor, negocierea beneficiilor. În timp ce majoritatea 
îndatoririlor au fost atribuite încă de la pasul trei, urmează informarea mai multor 
persoane cu privire la intenţia de exit. Pregătirile pentru un exit consumă multe resurse 
umane şi poate distrage atenţia conducerii de la operaţiunile curente. Este necesară 
implicarea mai multor persoane şi desemnarea exactă a sarcinilor ce revin fiecăruia. În 
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această etapă se mai pot negocia beneficiile unor persoane cheie ce se vor implica în 
procesul de exit. 

5. Pregătirea înaintea începerii procesului de exit. Înaintea începerii procesului 
propriu-zis, este nevoie de multă pregătire, atât a materialelor publicitare, legale, a 
documentelor financiare, proiecţiile financiare, tot ce duce la evaluarea corectă a afacerii. 
De cele mai multe ori, se fac pregătiri şi pentru a permite vizitarea companiei de 
potenţiali cumpărători. 

6. Începerea procesului de exit. După încheierea pregătirilor necesare şi analiza 
potenţialilor cumpărători, se începe procesul de exit, în mod formal sau informal, oferind 
acestora informaţii pertinente. Informaţiile sunt distribuite doar după semnarea unui 
acord de confidenţialitate, protejând astfel interesele firmei. În cazul în care se urmează 
mai multe variante de exit, acest lucru nu este comunicat investitorilor. 

7. Derularea procesului, negocieri cu clienţi. Odată procesul de exit lansat, se 
oferă informaţii suplimentare potenţialilor cumpărători pe măsura solicitării lor. 

8. Evaluarea opţiunilor de exit şi a ofertelor. După primirea de oferte de la 
cumpărătorii interesaţi, firma de private equity şi consultanţii trebuie să evalueze rutele 
posibile de exit şi ofertele. Acest proces poate dura câteva săptămâni, iar cumpărătorii 
interesaţi pot fi chemaţi să liciteze pentru compania ce urmează a fi vândută. 

9. Închiderea tranzacţiei. După câteva runde de negocieri detaliate cu privire la 
înţelegerea de vânzare-cumpărare, se poate realiza tranzacţia, ce duce la schimbarea 
proprietarilor companiei. 

10. Evaluarea post tranzacţie. După încheierea întregului proces, se face o 
evaluare cu privire la modalitatea în care acesta s-a desfăşurat, pentru identificarea 
aspectelor ce pot fi îmbunătăţite pe viitor. 
 

Odată încheiat procesul de vânzare a deţinerii în companie, se poate realiza o 
măsurare a performanţei întregii operaţiuni, sau în cazul mai multor investiţii realizate de 
un fond de private equity, a performanţei fondului. În timp ce dezvoltarea metodelor 
standardizate de evaluare cantitativă a riscului şi a rentabilităţii a făcut mari progrese 
pentru alte forme de investiţii „alternative”, inclusiv fondurile de risc, încă nu s-a stabilit 
un standard de evaluare pentru rentabilitatea activităţii de private equity. Lipsa unor date 
de încredere despre performanţe şi natura secretă a tranzacţiilor este completată de 
încercarea managerilor de fond de a evita publicitatea cu privire la câştigurile generate de 
fondurile pe care le conduc. Asta înseamnă că cele mai multe raportări despre 
performanţă sunt bazate pe date incomplete. Cu toate acestea, pe măsură ce investitorii 
devin tot mai sofisticaţi, iar fondurile atrag o gamă tot mai diversificată de investitori, 
transparenţa în domeniu începe să crească. 

Dificultatea de a măsura profilul de rentabilitate şi risc a fondurilor de private 
equity nu se datorează doar lipsei de informaţii, ci şi lipsei ori imperfecţiunii pieţelor 
secundare pentru astfel de pachete de acţiuni. Ca o consecinţă, pentru fiecare investiţie, 
există doar două momente în care preţurile tranzacţiilor pot fi observate obiectiv – la 
momentul achiziţiei şi la momentul vânzării (exit-ului). Astfel, nu există serii 
intermediare cu privire la câştigurile istorice, iar evaluarea performanţei unui fond de 
private equity devine complexă. 

Având în vedere că investiţiile în activitatea de private equity pot fi făcute fie prin 
intermediul unui fond fie direct (co-investire), există două perspective de măsurare a 
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performanţei din punctul de vedere al unui investitor: fie analizând caracteristicile 
riscului şi rentabilităţii investiţiei într-un fond, fie analizând performanţa investiţiei într-o 
companie specifică. În timp ce prima abordare este relevantă pentru toţi investitorii într-
un fond, a doua variantă este importantă doar pentru managerul fondului şi investitorii în 
respectiva companie. Având în vedere relevanţa pentru majoritatea investitorilor, 
măsurarea performanţei la nivelul fondului este cea mai des aplicată metodă. În 
continuare prezentăm trei metode de măsurare a performanţei ce se pot aplica pentru 
ambele situaţii. Fluxurile de numerar (atât la nivelul fondului cât şi la nivelul 
investitorilor) reprezintă baza de analiză pentru toate cele trei metode. 

a) Multiplicatori ai investiţiei. Având în vedere orientarea pe termen lung şi 
lipsa de lichiditate a investiţiilor de private equity, se poate folosi ca metodă simplă de 
măsurare a performanţei relaţia dintre capitalul investit şi capitalul returnat. Raportul 
dintre capitalul investit şi cel returnat este o metodă foarte simplă de măsurare a 
randamentului unei investiţii, şi reprezintă rata de multiplicare a capitalului investit. Cu 
toate acestea, această metodă nu ia în considerare timpul în care se realizează aceste 
câştiguri, care nu sunt actualizate şi ajustate. Acest lucru face aproape imposibilă 
compararea performanţei între fonduri. Conceptele următoare oferă soluţii la această 
problemă şi sunt folosite cu mai mare succes. 

b) Rata internă de rentabilitate (RIR, sau internal rate of return - IRR) 
bazată pe fluxurile de numerar. Rata internă de rentabilitate a devenit sistemul standard 
de măsurare a rentabilităţii activităţii de private equity atât la nivel de investitor, investiţii 
singulare, cât şi la nivel de fond de investiţii şi de sector. Această rată reprezintă rata de 
actualizare pentru care valoarea prezentă a fluxurilor de numerar este zero. Matematic, 
rata internă de rentabilitate poate fi exprimată ca fiind soluţia următoarei ecuaţii, unde T 
reprezintă durata de viaţă a fondului, iar CFt reprezintă fluxul de numerar generat în 
perioada t: 
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c) „echivalentul pieţei publice” (PME – public market equivalent) bazat pe 

fluxurile de numerar. Kaserer şi Diller (2004) explică obiectivul abordării prin 
intermediul echivalentului pieţei publice astfel: „Dacă un investitor investeşte 1 Euro 
într-un fond de private equity, câţi euro ar trebui să investească pe o piaţă publică pentru 
a genera acelaşi flux de numerar şi a rămâne la sfârşit cu aceeaşi sumă? Echivalentul 
pieţei publice este exact răspunsul la această întrebare.” Acest indicator reprezintă 
raportul dintre rentabilitatea obţinută din investiţia într-un fond de private equity şi 
reinvestirea câştigului intermediar pe piaţa publică, şi rentabilitatea obţinută din 
investirea acelei sume pe piaţa publică. Acest lucru permite calcularea performanţei unui 
fond eliminând problema legată de reinvestire la aceeaşi rată internă de rentabilitate. 
Matematic, indicatorul se poate exprima prin următoarea formulă: 
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unde: 
RIt = rentabilitatea netă obţinută de pe piaţa publică în perioada t 
cft = fluxul de numerar pozitiv generat de fondul de private equity în perioada t 

 
Dacă fondul de private equity are o performanţă superioară investiţiei pe piaţa 

publică, valoarea PME este mai mare decât 1. Echivalentul pieţei publice poate fi folosit 
pentru a compara rentabilitatea fondurilor, dar şi pentru a compara investiţii individuale.  
 
CAPITOLUL 5. STUDIU DE CAZ 
 
 În studiul de caz parcurgem toate etapele urmate de o investiţie private equity 
prezentate în teză, aplicate pe un caz real, şi anume S.C. Terapia S.A. Cluj-Napoca, 
producător autohnton de produse farmaceutice. 

În anul 1997 compania a fost listată la Bursa de Valori Bucureşti, şi a făcut parte 
din blue-chips-urile bursei de valori (cele mai tranzacţionate acţiuni pe bursă, având 
capitalizare mare şi făcând parte din unul din indicii bursei). După listare, companiile de 
investiţii Romanian Investment Company, Romanian Investment Fund, Labrador 
Partner (investitori financiari de tip venture capital) au început să achiziţioneze acţiuni 
ale emitentului de pe bursă, ajungând să deţină cumulat în anul 2003 60% (183.968.208 
acţiuni) din capitalul social al acestuia. În 2003 aceste companii şi-au vândut participaţia 
către fondul de investiţii Advent International (investitor financiar de tip buyout). 
Acesta, în urma unei oferte publice de preluare în vederea delistării şi a unei majorări de 
capital social, a ajuns să deţină 96,7% (1.229.790.643 acţiuni) din capitalul social al 
emitentului, după care, începând cu 2004, retrage firma de la cota bursei. În anul 2006 
fondul american de investiţii îşi vinde participaţia companiei indiene Ranbaxy 
Laboratories Limited (investitor strategic). 

Studiul de caz parcurge aceste operaţiuni, urmărind etapele realizării fiecărei 
investiţii, conform ciclului de private equity descris în teză. Demersul analizează întreg 
procesul acestor operaţiuni, scoţând în evidenţă aspectele importante avute în vedere, pe 
etapele desfăşurării operaţiunilor, astfel: 
1. am calculat valoarea firmei la cele trei momente cheie, folosind abordările 
prezentate (pe bază de active, pe bază de venituri, pe bază de comparaţii):  

a) 1997, înainte ca emitentul să fie listat la bursă şi investitorii venture capital să 
înceapă să cumpere acţiuni 

b) 2003, momentul când pachetul deţinut de investitorii venture capital este 
vândut investitorului buyout  

c) 2006, când investitorul buyout vinde firma către investitorul strategic  
2. pe urmă am analizat evoluţia emitentului (internă şi externă) pe durata întregului 
proces, evidenţiind evoluţia performanţelor companiei care indică efectul implicării 
investitorilor în activitatea firmei asupra valorii acesteia. 
3. în etapa următoare am prezentat metoda de exit aleasă de investitori. 
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4. în ultima etapă am măsurat randamentul obţinut de fiecare investitor. 
Pentru a simplifica demersul aplicativ şi pentru a evita repetarea denumirii celor 

implicaţi, am notat numele acestora astfel: 
- S.C. Terapia S.A. Cluj-Napoca, firma emitentă (emitentul), care este obiectul acestui 
studiu de caz, va fi firma „A”.  
- firmele concurente şi comparabile cu emitentul, şi anume S.C. Biofarm S.A. Bucureşti, 
S.C. Sicomed S.A. Bucureşti, şi S.C. Antibiotice S.A. Iaşi, vor fi notate cu „B”, „C” şi 
respectiv „D” 
- investitorii financiari de tip venture capital, şi anume Romanian Investment Company, 
Romanian Investment Fund, Labrador Partner, vor fi notaţi cu literele „X1”, „X2” şi 
respectiv „X3” 
- investitorul financiar de tip buyout, Advent International, îl vom nota cu „Y” 
- investitorul strategic Ranbaxy Laboratories Limited va fi notat cu „Z” 
 
 În urma aplicării celor trei metode de evaluare, au rezultat următoarele valori ale 
companiei la momentele cheie: 
 

Tabelul 5. Valoarea companiei pentru anii 1997, 2003, 2006 
 

Valoarea firmei folosind 
abordarea pe bază de: 1997 (lei) 2003 (lei) 2006 (lei) 

1. Active 14.370.959 114.388.921 143.061.028
2. Venituri, folosind: 
- o rată constantă de creştere 18.591.613 203.628.577 312.549.055
- două rate de creştere 70.040.618 563.480.292 1.053.295.245
3. Comparaţii, folosind: 
- multiplii pentru firme europene 70.222.095 657.526.123 839.761.704

- multiplii pentru firme româneşti n.a.
120.904.973 

(558.154.364,
 folosind firma B)

999.311.833

(Sursa: prelucrare proprie) 
 

 În ceea ce priveşte evoluţia internă a emitentului în perioada analizată, aceasta 
este prezentată pe baza indicatorilor financiari în următorul tabel: 
 

Tabelul 6. Evoluţia indicatorilor economici ai emitentului  
 

Indicatori/Anii 1997 2003 2006 
Cifra de afaceri (lei) 25.816.300 116.387.676 247.718.883
Profitul net (lei) 6.639.841 15.466.916 46.787.483
Cheltuieli la 1000 lei venituri (lei) 673,60 798,09 777,51
Cheltuieli la 1000 lei cifra de afaceri 790,81 848,68 833,73
Rata rentabilităţii comerciale (PB/CA) 38,32% 21,47% 23,86%
Rata rentabilităţii resurse consumate (PB/CT) 48,46% 25,30% 28,62%
Rata rentabilităţii economice (ROA – PB/AT) 44,77% 8,04% 16,53%
Rata rentabilităţii financiare (ROE – PN/CP) 49,74% 7,21% 19,58%
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Rata rentabilităţii capitalului (ROC – PN/C) 31,51% 5,15% 14,07%
Activul net contabil (AT-DT) 14.370.959 224.862.504 264.136.678
Rata datoriilor totale (Dt/Tp) 34,96% 27,63% 26,14%
Rata solvabilităţii patrimoniale 
(Cpr/(Cpr+Cred.totale) 0,63 0,71 0,72

Rata solvabilităţii generale (AT/DT) 2,86 3,62 3,83
Rata autofinanţării activelor (Cpr/(AF+AC)) 0,63 0,69 0,67
Rata datoriilor (DT/AT) 0,35 0,28 0,26
Viteza de rotaţie active circulante (CA/AC) 1,89 0,90 1,21
Productivitatea muncii (CA/N) 17.108,22 161.425,35 284.407,44
Levierul financiar (D/CP) 57,86% 40,04% 39,11%
Pondere datorii în capital total (D/(D+CP)) 36,65% 28,59% 28,12%
Pondere capital propriu în capitalul total 
(CP/(D+CP)) 63,35% 71,41% 71,88%

(Sursa: prelucrare proprie) 
 

 În comparaţie cu firmele comparative, în perioada analizată evoluţia emitentului 
a fost următoarea: 
 

Tabelul 7. Evoluţia comparativă a emitentului în perioada analizată 
 

Indicator Firma 1999  2003  2006  
Firma A 100.00% 250.65% 534.48%
Firma B 100.00% 323.38% 557.69%
Firma C 100.00% 247.93% 392.86%

Evoluţia cifrei 
de afaceri 

Firma D 100.00% 297.12% 478.05%
Firma A 100.00% 216.54% 671.43%
Firma B 100.00% 822.31% 1444.44%
Firma C 100.00% 138.06% 242.11%

Evoluţia 
profitului net 

Firma D 100.00% 867.58% 1724.29%
Firma A 100.00% 48.81% 60.00%
Firma B 100.00% 86.65% 60.00%
Firma C 100.00% 51.82% 50.00%

Număr mediu 
de salariaţi 

Firma D 100.00% 82.16% 72.73%
Firma A 100.00% 513.46% 916.13%
Firma B 100.00% 373.18% 921.05%
Firma C 100.00% 475.02% 919,23%

Evoluţia 
productivităţii 
muncii 

Firma D 100.00% 361.61% 631.16%
(Sursa: prelucrare proprie pe baza datelor disponibile pe www.mfinante.ro) 

 
 Ca şi metode alese de investitori pentru a-şi lichidiza investiţia, în ambele cazuri 
exit-ul s-a realizat printr-o vânzare către un alt investitor. Investitorii financiari de tip 
venture capital X1, X2, X3 au ales ca şi metodă de exit o vânzare secundară către un alt 
investitor financiar, şi anume investitorul de tip buyout Y. Acesta şi-a lichidizat investiţia 
printr-o vânzare directă a întregii companii către investitorul strategic Z. 
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În ceea ce priveşte randamentul investiţiei realizate, pentru investitorii X1, X2, 

X3, randamentul investiţiei realizate de se poate evidenţia astfel: 
1) în sumă absolută = Încasări – Investiţii =  46.124.272,023544 lei 
2) în sumă relativă (multiplicator al investiţiei) = Încasări / Investiţii = 1,91 sau 191%. 
Astfel, investitorii aproape şi-au dublat investiţia. 
3) rata internă de rentabilitate 
 Corespunde valorii pentru care se verifică ecuaţia: 

( )
0
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5

0 =
+

∑
=

i
i

i

RIR

fluxnet
 

 
 Ecuaţia se rezolvă atribuind valori indicatorului RIR şi verificând ecuaţia, până 
când găsim o valoare aproximativă care aproprie egalitatea de zero. Rezolvând ecuaţia, 
rezultă o RIR de 20%. 
4) compararea cu un indice de piaţă  
 Rentabilitatea medie anuală în perioada 1998-2003 al indicelui BET-C a fost de 
12%. Astfel, randamentul investiţiei pentru investitorii X1, X2, X3 a fost superior 
randamentului pieţei în perioada analizată.  
 Câştigul investitorilor X1, X2, X3, a fost de 0,2 / 0,12= 1,6 ori sau cu 66,6% mai 
mare decât câştigul generat de investiţia în bursă în acea perioadă.  
 

Randamentul investiţiei realizate de investitorul Y se poate evidenţia astfel: 
1) în sumă absolută = Încasări – Investiţii =  802.081.785,72 lei 
2) în sumă relativă (multiplicator al investiţiei) = Încasări / Investiţii = 6,61 
Astfel, investitorul Y şi-a multiplicat banii de peste 6 ori. 
3) rata internă de rentabilitate 
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Astfel, RIR este de 88%. 

4) compararea cu un indice de piaţă  
 Rentabilitatea medie anuală în perioada 2003-2006 al indicelui BET-C a fost de 
71%. Astfel, randamentul investiţiei pentru investitorul Y a fost superior randamentului 
pieţei în perioada analizată. 

Câştigul investitorului Y a fost de 0,88 / 0,71 = 1,24 ori sau cu 24% mai mare 
decât câştigul generat de investiţia în bursă în acea perioadă. 

 
Astfel, câştigul relativ al investitorului Y faţă de câştigul generat din investiţia la 

bursă a fost mai mic decât câştigul relativ al investitorilor X1, X2, X3. 
 
 
 
 



 34

CONCLUZII 
 

CONCLUZII TEORETICE 
 
1. Activitatea de private equity îşi are originea încă de pe vremea revoluţiei 

industriale. De atunci, operaţiunile de private equity au evoluat, ajungând astăzi să 
reprezinte o clasă distinctă de active în care se poate investi. De asemenea, caracteristica 
investiţiilor s-a schimbat. Dacă în mod clasic, activitatea de private equity reprezenta 
investiţii în firme private, în zilele noastre se întâlnesc şi investiţii în firme publice.  

Deşi la început, modelul de investiţie private equity a fost diferit în America şi 
Europa, cele două metode de a face afaceri s-au apropiat în timp.  

Tendinţa din ultimii ani de pe piaţa de private equity este spre o transparenţă a 
activităţii, prin raportări mai exacte, o accesibilitate mai mare din partea investitorilor 
retail, cât şi instituţionalizarea activităţii, prin listarea la bursă a marilor fonduri de 
private equity, ce duce la posibilitatea efectuării de tranzacţii secundare pe această piaţă 
atât de inaccesibilă până atunci. De asemenea, participanţii şi caracteristicile acestora s-
au schimbat în timp. Astfel, vedem intrarea fondurilor de hedgind pe piaţă, a fondurilor 
de pensii, care nu aveau voie înainte să deţină astfel de active. 

În ceea ce priveşte piaţa de private equity din România, aceasta este slab 
dezvoltată, în ciuda potenţialului mare al ţării noastre pentru acest gen de activităţi, 
recunoscut de marile fonduri de private equity.  

Această situaţie este pusă pe seama instabilităţii mediului de afaceri şi cel politic 
din România, slaba dezvoltare a pieţei de capital, şi o evoluţie foarte proastă a numărului 
de listări efectuate la bursă (datorată lipsei de bani). 

2. Iniţial, activitatea de private equity a apărut ca o alternativă complementară la 
finanţările clasice (prin împrumuturi bancare sau obligatare) sau când acestea nu erau 
disponibile (idei de afaceri ce nu găsesc finanţare clasică, firme ce nu îndeplinesc 
condiţiile de finanţare, etc. – în general investiţii cu risc foarte mare). Pe lângă 
componenta de finanţare, activitatea de private equity asigură şi o componentă de 
expertiză, investitorii implicându-se activ în operaţiunile firmei deţinute, aducând valoare 
prin cunoştinţele şi contactele deţinute.  

3. Activitatea de private equity, se poate împărţi în două mari categorii de 
activităţi, în funcţie de cota de participare achiziţionată. Astfel, distingem activităţi de 
venture capital (sau capital de risc), ce au ca şi caracteristică achiziţionarea unui pachet 
minoritar de acţiuni în companii, şi axarea în principal pe firme tinere, cu un potenţial 
mare de creştere. Cealaltă categorie de activităţi o reprezintă activităţile de buyout (sau 
preluare), ce au ca şi caracteristică preluarea firmelor mature, cu un potenţial redus de 
creştere, dar care au capacitate de plată a împrumuturilor contractate cu ocazia 
achiziţionării lor. Deşi această împărţire este discutabilă, reprezintă norma general 
acceptată. 

4. Activitatea de private equity are un caracter repetitiv. Astfel, ciclul de private 
equity presupune atragerea fondurilor necesare investiţiilor, generarea unui flux de 
posibile investiţii, analiza investiţiilor selectate, structurarea investiţiei, monitorizarea 
investiţiei, lichidizarea investiţiei şi distribuirea câştigurilor, după care urmează repetarea 
ciclului. Fiecare din aceste etape are caracteristici şi procese diferite şi specifice, ce 
depind de profilul investitorului, planul acestuia de investiţii, etc.  
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5. Operaţiunile de private equity pot lua diferite forme, de la investiţii în idei 
inovatoare, ajutor acordat firmelor tinere pentru a se dezvolta, până la restructurări de 
companii, preluări de firme aflate în faliment, etc. Toate aceste operaţiuni au la bază 
valoarea atribuită firmei, ca bază de discuţii pentru achiziţionarea unui pachet în 
companie.  

Astfel, preţul stabilit este doar baza de discuţie între investitori şi acţionari cu 
privire la investiţia ce urmează a fi făcută. Preţul plătit poate fi mai mare sau mai mic 
decât cel rezultat din evaluare, în funcţie de caracteristicile firmei, ale investitorului şi a 
pachetului achiziţionat: la preţ se aplică unele corecţii dacă firma este listată, dacă 
pachetul este un pachet de control sau unul minoritar, sau dacă firma nu este listată. 
Structurarea tranzacţiei, ce implică pe lângă preţul şi pachetul achiziţionat, clauze cu 
privire la drepturile de vot, locul în Consiliul de Administraţie al firmei, criteriile de 
performanţă ale firmei, schemele de recompensare, împărţirea în cazul lichidării, etc. se 
face prin negocieri între investitori şi acţionari. Investitorii strategici sunt dispuşi să 
plătească mai mult pe firmă, datorită efectelor de sinergie create prin achiziţie, spre 
deosebire de investitorii financiari, ce urmăresc achiziţionarea la un preţ cât mai mic, în 
vederea realizării unui profit cât mai mare prin vânzarea ulterioară. 

6. Gradul de implicare în activitatea firmei achiziţionate diferă de la investitor la 
investitor, de la companie la companie, şi în funcţie de procentul deţinut (mai puţin în 
cazul investiţiilor venture capital – management pasiv, şi mai mult în cazul investiţiilor 
buyout – management activ). Orientarea investitorilor spre crearea de valoare în cadrul 
companiei presupune o cunoaştere foarte amănunţită a caracteristicilor firmei, a 
domeniului în care aceasta acţionează şi a competiţiei existente. Astfel, înaintea oricărei 
decizii cu privire la activitatea firmei, trebuie făcută o analiză a acesteia: se analizează 
activitatea de producţie, costurile de producţie, rentabilitatea firmei, situaţia financiar 
patrimonială, potenţialul intern şi riscurile asociate activităţii acesteia. Deciziile se iau pe 
baza acestei analize. Operaţiunile de restructurare ce au ca scop principal creşterea valorii 
firmei pot fi de natură operaţională (ce presupun optimizarea activităţii operaţionale a 
firmei), financiară (modificări în structura de finanţare a companiei pentru a răspunde 
mai bine nevoilor de finanţare şi a reduce costul finanţării), sau de natura schimbărilor în 
portofoliul de activităţi şi divizii a companiei (prin vânzări de divizii, închiderea secţiilor 
neprofiabile, sau achiziţia de noi active necesare, sau chiar o schimbare în afacerea de 
bază a firmei).  

7. Fructificarea investiţiei şi realizarea de profit reprezintă pentru activitatea de 
private equity scopul principal al întregului proces descris în teză. Astfel, este bine-
cunoscută vorba unui mare jucător pe piaţa de private equity, Henry Kravis, co-
fondatorul uneia dintre cele mai mari firme de private equity din lume, KKR (Kohlberg, 
Kravis, Roberts & Co), care, fiind felicitat de consultanţi cu ocazia unei achiziţii, le-a 
răspuns: „Don’t congratulate me when I buy it, congratulate me when I sell it” (nu mă 
felicitaţi când am cumpărat compania, felicitaţi-mă când o vând!). Astfel, se evidenţiază 
axarea întregului proces pe crearea de profit cu orice mijloace. Cu toate acestea, întreg 
procesul are şi o componentă umană, şi anume crearea de valoare pentru toate părţile 
implicate în activitatea firmei, condiţie necesară pentru vânzarea companiei la un preţ 
superior.  

Lichidizarea investiţiei se poate face în mai multe feluri (OPI, vânzare la 
investitori strategici sau financiari, răscumpărare de către vânzătorul iniţial, etc.), însă 
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indiferent de metoda aleasă, aceasta trebuie schiţată încă înaintea efectuării investiţiei, 
pentru că în funcţie de exit-ul ales se urmăreşte întreg procesul investiţiei. De asemenea, 
procesul de lichidizare a investiţiei trebuie să implice, pe lângă investitori, şi conducerea 
firmei, care are un rol foarte important în întreg procesul. Pentru aceasta, conducerea 
trebuie implicată încă de la început în planurile investitorilor, atât financiar cât şi ca 
activitate, aliniind interesele celor două părţi, pentru a asigura o reuşita investiţiei. 

8. În ceea ce priveşte măsurarea performanţei investiţiei realizate, aceasta se poate 
urmări pe două planuri. 

Unul ar fi cel financiar, prezentat în teză ca fiind măsurarea rezultatelor financiare 
ale întregii investiţii (prin intermediul ratelor de multiplicare a banilor, a ratei interne de 
rentabilitate RIR, sau compararea cu rezultatele pieţei de capital). 

Un alt aspect, care nu este prezent în teză, se referă la impactul social al activităţii 
de private equity. Ne referim aici la numărul de locuri de muncă create, la multitudinea 
de produse şi aplicaţii de care beneficiem datorită acestor investiţii (toate ideile şi 
afacerile mari din lume există şi s-au dezvoltat datorită acestor activităţi), la optimizarea 
folosirii resurselor în scopul creării de valoare pentru toţi cei implicaţi în activitatea 
firmelor, şi alte beneficii sociale aduse de acest gen de activităţi. Impactul social al 
activităţii de private equity, pe lângă cel pozitiv prezentat mai sus, poate fi şi unul 
negativ. Astfel, în perioada de pionierat a activităţilor de buyout (anii ‘80), aceasta era 
sinonimă cu concedieri în masă, lichidări de companii şi vânzarea pe bucăţi, preluări 
ostile ce aveau drept unic scop realizarea de profit cu orice preţ, într-un termen cât mai 
scurt, prin diverse inginerii financiare, cu alte cuvinte devalizarea firmei în beneficiul 
„investitorilor” (shareholders) şi în detrimentul celor implicaţi în activitatea firmei 
(stakeholders – salariaţi, furnizori, clienţi, conducere, etc.). Spre avantajul industriei de 
private equity, acest gen de operaţiuni sunt tot mai rare, iar investitorii se axează în 
prezent pe crearea de valoare în companiile din portofoliul. Astfel, dacă în trecut, 
investitorii de private equity (corporate riders) erau priviţi cu frică şi scepticism, în 
prezent finanţarea prin private equity este un gen de finanţare acceptată de întreprinzători, 
şi chiar bine-venită, pentru că pe lângă componenta de finanţare (care de multe ori este 
singura variantă, neputându-se accesa alte forme de finanţare), aceasta oferă şi o 
componentă de consultanţă, expertiză de afaceri, contacte folositoare, etc. 
 
CONCLUZIILE STUDIULUI DE CAZ 
 

1. Determinarea unei rate fără risc şi a unei prime de risc pentru piaţa românească 
nu se poate face istoric (neexistând date), decât prin compararea cu o piaţă matură. 
Totuşi, în ultimii ani, datorită maturizării pieţei autohtone, ratele s-au aliniat practicii 
internaţionale, valorile determinate prin cele două metode (comparaţie cu piaţa matură 
sau raportându-ne la piaţa internă) începând să conveargă.  

2. Prima de risc calculată prin metoda implicită reliefează mult mai bine 
aşteptările investitorilor cu privire la câştigurile viitoare decât metoda istorică. Se observă 
cum într-adevăr indicele BET-C are creşteri spectaculoase de la un an la altul în perioada 
analizată. 

3. Indicatorul beta al companiei şi al companiilor comparabile este dificil de 
calculat pe baza datelor existente despre România (valorile generate fiind foarte volatile, 
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neexistând un istoric îndelungat al ratei fără risc), şi la fel trebuie corelate cu pieţele 
mature.  

4. Metoda DCF este greu de aplicat pentru pieţele nematurizate, datorită lipsei 
informaţiilor şi a greutăţii de a calcula indicatorii. De asemenea, trebuie făcute multe 
presupuneri pentru a ajunge la o valoare estimativă, riscând astfel să pierdem din vedere 
realităţile mediului în care firma funcţionează. 

5. Valoarea acordată companiei poate diferi foarte mult în funcţie de persoana ce 
realizează evaluarea. Astfel, valorile generate de diferite metode sunt diferite (depind de 
ratele de actualizare folosite), iar atribuirea unei valori finale depinde de multe aspecte: 
scopul pentru care se face evaluarea, intenţia cumpărătorului (vânzătorului) cu privire la 
evoluţia ulterioară a companiei după achiziţionare (sau estimarea cu privire la potenţialul 
de creştere viitoare). 

6. Bazându-ne pe multiplii la care se tranzacţionau companiile din sectorul 
analizat în România şi pe piaţa europeană, putem concluziona că până în 2003 acest 
sector a fost sub-evaluat pe piaţa românească, urmând ca până în 2006 evaluarea să se 
alinieze cu pieţele europene. 

7. În perioada analizată, emitentul a avut o evoluţie similară cu a pieţei şi a 
firmelor comparabile. Astfel, implicarea investitorilor în activitatea firmei a avut drept 
efect dezvoltarea acesteia în acelaşi ritm cu sectorul în care activează. Modificările făcute 
firmelor din sector au trebuit aplicate şi firmei analizate pentru a menţine poziţia firmei. 
Măsurile luate de investitori au fost necesare pentru păstrarea poziţiei firmei pe piaţă.  

8. Capitalizarea bursieră a companiei în prima zi de tranzacţionare a fost de 
8.678.811 lei, foarte aproape de activul net din 1996. Capitalizarea medie în anul 1997 a 
fost de 40.666.680 lei, sub valoarea companiei stabilită prin metoda bazată pe venituri şi 
comparaţii (cu pieţele europene). Astfel, decizia de investire a investitorilor X1, X2, X3 
prin achiziţii de pe bursă este justificată, având în vedere şi potenţialul de creştere al 
sectorului.  

Vânzarea pachetului deţinut către investitorul Y s-a făcut la preţurile existente în 
acea perioadă (2003) pe piaţa românească, dar sub nivelul de preţ existent pe piaţa 
europeană, lăsând astfel loc de câştig şi pentru investitorul Y, odată cu alinierea preţurilor 
pe cele două pieţe. De asemenea, procesul de restructurare al companiei nu era încheiat, 
astfel că investitorul Y putea să îşi aducă contribuţia la îmbunătăţirea performanţelor 
firmei. În ultima zi de tranzacţionare, capitalizarea bursieră a companiei era de 
131.843.882,4 lei. Valoarea atribuită firmei prin tranzacţia între investitorii X1, X2, X3 şi 
investitorul Y este de 143.525.863,608 lei, comparabilă cu valoarea de 120.904.973 lei 
determinată prin compararea cu firme româneşti dar sub valoarea de 657.526.123 lei 
folosind firme europene. (se evidenţiază astfel ecartul între multiplii de tranzacţionare ai 
sectorului dintre piaţa românească şi piaţa europeană). 

9. Achiziţionarea companiei de către investitorul Y la preţul menţionat mai sus a 
fost justificată tocmai datorită ecartului existent între cele două pieţe (românească şi 
europeană). De asemenea, dezvoltarea sectorului la nivel internaţional reflectă potenţialul 
de creştere al companiei, la fel şi procesul de restructurare care nu era încheiat. 
 În 2006, momentul exit-ului investitorului Y, multiplii de tranzacţionare ai 
sectorului erau asemănători pentru piaţa românească şi piaţa europeană. Vânzarea ar fi 
fost greu de realizat către un investitor financiar, având în vedere potenţialul redus de 
creştere viitoare a preţului dacă firma ar fi fost listată. De asemenea, măsurile de 
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restructurare fiind încheiate, un investitor financiar nu ar mai fi avut ce face pentru a-şi 
maximiza profitul. Astfel, decizia de vânzare către un investitor strategic a fost firească, 
având în vedere că un astfel de investitor era singurul capabil să dezvolte compania în 
continuare. Varianta unui exit prin re-listarea companiei la bursă ar fi fost o altă variantă 
fezabilă de exit, însă era mult mai îndelungată şi mai complicată, exit-ul putându-se 
realiza doar în timp, şi la preţuri asemănătoare (sau poate chiar mai mici) decât preţul 
primit de la investitorul Z.    

Preţul de vânzare al pachetului deţinut de investitorul Y a fost asemănător cu 
valoarea firmei determinată prin metoda pe venituri şi comparaţii atât cu firme româneşti 
cât şi cu firme europene (reflectând astfel alinierea celor două pieţe).  

10. Randamentul obţinut de investitori a fost superior câştigului realizat de 
indicele BET-C în aceeaşi perioadă. 
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