¢

FSEGA

UNIVERSITATEA BABES-BOLYAI CLUJ-NAPOCA
FACULTATEA DE STIINTE ECONOMICE $I GESTIUNEA AFACERILOR

DEPARTAMENTUL DE FINANTE

Teza de doctorat
- Rezumat -

PRIVATE EQUITY
INVESTITII PRIVATE (CU CAPITAL DE RISC)

Doctorand:
Tudor Popescu

Coordonator stiintific:
Prof. univ. dr. Ioan Batrancea

Cluj-Napoca,
2012



CUPRINS
LISTA DE ABREVIERT ....oooovieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee oo ee e ees e ee e e s esesesesseseseesesensssens 4
INTRODUCGERE ...t s et e s e s et e e s s e s e e e s s e s e e sseses e 5

CAPITOLUL 1. CADRUL TEORETIC AL OPERATIUNILOR DE PRIVATE

EQUITY ettt ettt ettt ettt et e s et e et ess e et e eneesaeenbeenaesseeseeneens 10
1.1. Activitatea de private eqUItY ............cccoooouiiiiiiiiiieeniiiie e 10
1.1.1. Definitia activitatii de private €qUIty .......ccccoceereeeeriierieeiierie et 10
1.1.2. Operatiunile de Private €qUILY ......ccccevvueeerireeiieeeiieeeciee e eereeeevee e e eeaee s 13
1.1.3. Participantii pe piata de private €qUILY ........ccceereeeiieerieeiieenieeieeiee e esiee e enne 18
1.1.4. Ciclul de private qUILY ......cceeeeveeeiiieeiiieeeieeeieeeereeesreeeereeesebeeesareeesaeeenaeeeens 32
1.2. Istoria activitatilor de private equity .............coccevviiiiniiiiniii e 36
1.3. Evolutia pietei de private equity ...........cccccovieriiiiiiiiiiie e 42
CAPITOLUL 2. SELECTAREA, EVALUAREA SI STRUCTURAREA
INVESTITIEL ..ottt ettt st ettt 53
2.1. Selectarea investitiilor potentiale .....................cccooiiiiiiiiiiiiin 53
2.2. Evaluarea firmei selectate ..................ccoooiiiiiiiiiicee e 55
2.2.1. Evaluarea pe baza de active (patrimoniald) ...........cccoeveeriienieniienienie e 62
2.2.1.1. Metoda activului net COrectat ............oooeeiiiiiienieiiiieie e 62
2.2.1.2. Metoda activului net de lichidare ...........ccccoooveviiiiniiniiniiccee 70
2.2.2. Evaluarea pe baza de VENITUIT ......cccueeeeiieeiiieeieeeiee e cieeeeveeeevee e e e 71
2.2.2.1. ConCePLUL dE TISC .euveruriiiiiiriiiniiiieeieet ettt 75
2.2.2.2. Rata fara risc $1 prima de TISC ..ecveeerrieeriieeiieeeieeeireeeireeeireeeaeeesveeeennes 79
2.2.2.3. COStUl FINANEATIT .veeevveeeiiieeiiee e et ee e e e e e e e e teeeereeeebeeesanee s 80
2.2.2.4. Estimarea CresSteril VIITOATE ...eeecuveeecueeeeireeeereeeereeeeeeeeeireeeetreeereeeeveeeeene s 86
2.2.2.5. Valoarea terminala ............ccccoeriiiiieiiieiiieieeie et 88
2.2.2.6. Modelul de evaluare a actiunilor folosind actualizarea dividendelor ....... 89
2.2.2.7. Evaluarea companiei pe baza costului capitalului si a valorii prezente
QJUSTALE .oeevvieieiietieeiieeteeete et et e et et e e be e tte e b e e teeesbe e beeenbeeseeenseensaeenseenns 91
2.2.2.8. Caz particular: evaluarea companiilor private (netranzactionate) ............ 94
2.2.3. Evaluarea pe baza de comparatii (relativa) ..........ccoceeeviieriiieiieniieiiecie e, 97
2.2.4. Evaluarea bazatd Pe OPTIUNT ...cc.eeeuieriieiiieniieeie ettt ettt e 101
2.2.5. Ajustari aplicate valorii rezultate si reconcilierea rezultatelor .......................... 105
2.3. Stabilirea termenilor investitiei .................c.ccooiiiiiiiiiiiii e, 108
CAPITOLUL 3. MONITORIZAREA INVESTITIEI .....ccceeoieieiiieeeeeeeeee e 112
3.1. Analiza economico-financiara a companiei .................ccoeoieiiiiiniiieniicenieee, 112
3.1.1. Analiza activitatii de productie si comercializare ............cccceevveevienvercreennnenne. 115
3.1.2. Analiza costurilor de productie ...........cceevieriiiiiiiriieieeeee e 123
3.1.3. Analiza rentabilitAtil ........ccoviiiiiiiiiiiicciee e e 126



3.1.4. Analiza situatiei financiar-patrimoniale a COMPANIEl ........cceevveererervreneeennenne. 132

3.1.5. Analiza potentialului intern al cOMPAaNIel .........cccvveeeciieeriiieeeiieeeie e 136
3.1.6. Analiza riSCUrilor COMPANICI.......cccuieriieeiieriieeiieiie ettt ettt see e e sreeaeens 143
3.2. Abordari cu privire 1a reStructurare ................cccooocviiieiiiiieeeeieee e 147
3.3. Principalele modele de crestere a valorii companiei ...............cc.cccooecveiniinnnnen.. 157
3.3.1. Pentagonul reStrUCTUIATTL ..o..veeevieeeiieeciieecieeeeiee e e e e ee e etee e evee e e e eeree e 157
3.3.2. Modelul de evaluare a potentialului §i reziStentei ..........cceeeveerureecreeneeecieeneeenne 159
3.3.3. Lantul ValOoril ......cocueiiiieieieeeee e 160
3.3.4. Modelul retelei VAIOTICE ......c.eeeeviieiiiieiececiiecetee e e 162
CAPITOLUL 4. FRUCTIFICAREA INVESTITIEI ST MASURAREA
PERFORMANTELI ...ttt sttt et e 165
4.1. Faza de exit in ciclul de private equity ..............c.ccoeoviiiiiiiiiiiineee e 165
4.2. Teoria agentului drept cadru pentru exit-urile de private equity .................... 168
4.3. Momentul efectudrii exit-ului ...............cooooiiiiie 170
4.4. Alegerea tipului de eXit ............cccooeiiiiiiiiiiiiiie e 172
4.5. Procesul de eXit .........coooiiiiiiiiiiiiiie e 174
4.5.1. Planificarea si inceperea procesului de eXit ........ooccvevvieerieeciienieniieniieeieeieee 175
4.5.2. Realizarea procesulul de eXIt .......cccvvveriuiieiiiieeriie e e 180
4.5.2.1. Vanzarile directe si preludrile secundare — exit de tipul fuziune sau
ACHIZITIC ..eveieiieiiiee ettt e e e e et e e et e e e eaaaeeeeans 181
4.5.2.2. Oferta publicd iNifiala ........cccooeeeiiieiiieiieeee e 186
4.5.2.3. Rascumpararea (buy-back) ........cccceevveeriiieriiiieriie e 196
4.5.2.4. RecapitaliZarea ..........cccveriieriieniieiiieeie ettt ettt 196
4.6. Aspecte finale cu privire 1a eXit .............cccoooiiiiiiiiii 198
4.7. Masurarea performantei investitiel ..............c..ccoooiiiiiiiniin 200
.71, CUIDA ;07 e 200
4.7.2. Evaluarea performantei activitatii de private equity .........cccoceevveeereeniieeneennenne 201
CAPITOLUL 5. STUDIU DE CAZ ..ottt 209
5.1. Prezentarea elementelor studiului de caz ................c.cccooiiiiiiiiiniiinie, 209
5.2. Evaluarea companiei la cele trei momente cheie ....................cccooiiiiniinnnnnn 212
5.2.1. Evaluarea companiei Th anul 1997 ........ccccooiiiiiiiiieeeee e 212
5.2.2. Evaluarea companiei Tn anul 2003 ...........c.cooieriieiiieniieieecieeieeeee e 221
5.2.3. Evaluarea companiei Th anul 2000 .............cccceeriiiiienieniiee e 229
5.3. Monitorizarea investitiel ......................coccoiiiiiii e 237
5.4. Fructificarea investitiel .................ccooooiiiiiii e 246
5.5. Masurarea performantei investitiei ...................ccooociiiiiiiiiiini 248
CONCLULZIT ..ottt ettt ettt et st e bt e st e e nbeesaneens 253
LISTA FIGURI, GRAFICE, TABELE .......cocostiiiniineieiineeieeiesississesoeeseeseseesennes 259
REFERINTE BIBLIOGRAFICE .....c..oooiiiiiiiiieeeeeeeee e 262



CUVINTE CHEIE: finantare companii, private equity, expertiza, venture capital,
buyout, evaluare companie, monitorizare investitie, analizd economico-financiara,
restructurare companie, fructificare investitie, masurare performanta investitie

INTRODUCERE

Teza de doctorat isi propune studierea fenomenului de private equity, a diferitelor
abordari cu privire la activitatea de private equity, a tehnicilor specifice fiecarei etape din
cadrul realizarii unei investitii tip private equity, cat si urmdrirea unei investi{ii pe un caz
real, in cadrul unui studiu de caz. Originalitatea lucrarii consta in prezentarea integratoare
a tuturor etapelor unei investitii tip private equity, cu surprinderea aspectelor si
procedeelor specifice fiecarei etape, cat si aplicarea acestor procedee pe un caz real, si
anume SC Terapia SA Cluj-Napoca.

Lucrarea se compune din patru parti (Prezentarea industriei de Private Equity;
Tehnica operatiunilor de PE; Studiul de caz; Concluzii) si e structuratd in cinci capitole si
concluzii.

In cadrul capitolului 1, se prezinti o caracterizare a industriei de private equity.
Astfel, termenul de private equity reprezinta in mod clasic orice investitie in capitalul
social al unei companii care nu este listatd la bursa. Activitatea de finantare prin private
equity s-a facut initial pentru a finanta idei sau companii ce nu puteau avea acces la surse
clasice de finantare. Ulterior, acceptiunea termenului s-a modificat, astfel operatiunile de
private equity cuprinzand in prezent si companii listate la bursa. Pe langad componenta de
finantare, investitorii private equity aduc si un aport de expertizd companiilor in care
investesc. Dupa definirea termenului, care este controversat si are o acceptiune in
continud schimbare, se prezintd operatiunile specifice activitatii de private equity,
impartite in doua categorii — venture capital si buyout, in functie de cota detinuta in
capitalul social al companiei din portofoliu (minoritard, respectiv majoritard).
Operatiunile au specificul lor de risc si rentabilitate, fiind considerate 1n acelasi timp arta
si stiintd. In continuare sunt prezentate cele trei mari categorii de participanti pe piata
de private equity, care reprezintd cererea, oferta si intermediarii. Astfel, ca si investitori
identificam fondurile de pensii, bancile de investitii, companiile de asigurari, familiile
bogate, etc. Emitentii sunt companii aflate in diferite stadii de dezvoltare si stabilitate
financiara si operationald care au nevoie de finantare si nu pot sau nu apeleaza la metode
clasice de finantare. Intermediarii sunt cei ce fac posibila intalnirea cererii cu oferta,
printre acestia numaradndu-se fondurile de private equity, gestionate de firme de
administrare (firme de private equity), cat si consultantii implicati in procesul de private
equity. In ultima parte a definirii fenomenului, se prezinti ciclul de private equity (care
va fi tratat in teza), ca fiind procesul prin care se strang banii necesari investitiilor, se
realizeaza, se urmaresc, se lichidizeaza investitiile si se distribuie castigurile, urmand ca
ciclul sa se repete. In ultima parte a capitolului, se prezintd evolutia istorici a activititii
de private equity, surprinsd in perioada moderna sub forma a patru mari cicluri de avant
si colaps, urmand ciclul economic mondial, cat si o evolutie cantitativd a pietei in
perioada recenta.

Capitolele 2, 3, 4, prezinta tehnica selectarii, evaluarii, realizarii, monitorizarii,
lichidarii si masurarii performantei investitiilor de private equity. Astfel, sunt descrise in
amanunt etapele pe care le urmeaza o investitie private equity, conform ciclului de




private equity prezentat in capitolul 1. Dupa selectarea posibilei (posibilelor) investitii,
urmeaza evaluarea acesteia (acestora). Evaluarea incepe cu un proces intens de strangere
de informatii despre companie si mediul in care activeaza, urmat de un due diligence
amanuntit, dupa care se aplica cele trei metode de evaluare (pe baza de active, pe baza de
venituri i pe baza de comparatii), generand valorile pentru firma analizatd, urmand ca in
urma reconcilierii acestor valori, sa se stabileasca baza de discutii Intre investitori si
companie cu privire la valoarea companiei si structurarea tranzactiei. Monitorizarea
companiei ulterioara investitiei se face diferit de la investitor la investitor si in functie de
cota din capitalul social detinuta (de la o implicare pasiva si un rol consultativ in cazul
unei detineri minoritare, pana la o implicare activa, cu restructurari majore, in cazul unei
detineri majoritare). Aceastd monitorizare are drept scop sporirea valorii companiei dupa
achizitionare si pregatirea pentru vanzarea pachetului detinut. Toate deciziile cu privire la
activitatea firmei se iau dupa o analiza economico-financiara detaliatd a starii interne si
externe a firmei. Exit-ul (fructificarea, sau lichidizarea investitiei) reprezintd un proces
complex ce are drept finalitate iesirea din investitie cu un profit cat mai mare, putandu-se
realiza pe mai multe cai: fuzionarea cu o altd companie, listarea companiei la bursa
printr-o oferta publica intiala, vanzarea pachetului inapoi catre cei de la care s-a realizat
achizitia inifial, sau o recapitalizare a companiei. Ulterior efectuarii exit-ului, se
realizeaza masurarea performantei investitiei, prin calcularea unor indicatori specifici,
in marimi absolute sau relative, pe baza fluxurilor de numerar generate de respectiva
investitie.

Capitolul 5 prezintd un studiu de caz bazat pe date reale, al unei companii
romanesti care a fost obiectul mai multor operatiuni de tip private equity si anume S.C.
Terapia S.A. Cluj-Napoca. In acest capitol urmarim toate etapele prezente in capitolele
precedente, aplicind metodele specifice de evaluare, monitorizare, exit si masurare a
randamentului.

Ultima parte a tezei prezintd concluziile Intregului demers teoretic. Acestea sunt
prezentate Tn doua parti si anume concluziile partii teoretice si concluziile partii aplicative
a lucrdrii. Ca si principale concluzii, se poate afirma ca activitatea de private equity este o
activitate relativ noud, care a inceput sa se dezvolte dupa anii 1980, avand un caracter
enigmatic, datoritd naturii secrete pentru majoritatea tranzactiilor efectuate. Cu toate
acestea, odatd cu institutionalizarea operatiunilor, prin listarea la bursa a fondurilor mari
de investitii §i cresterea gradului de informare a invesitorilor, a crescut si nivelul de
raportare si de transparenta a operatiunilor.

CAPITOLUL 1. CADRUL TEORETIC AL OPERATIUNILOR DE PRIVATE EQUITY

Dupa cum se cunoaste, finantarea operatiunilor unei companii (curente §i pentru
dezvoltare) se poate realiza pe doua cai: folosind capitaluri proprii (existente in
companie), sau folosind capitaluri atrase (din afara companiei). In cazul finantarii prin
capitaluri proprii, sumele existente Tn companie, aflate la dispozitia acesteia (cum ar fi
profiturile nedistribuite din anii precedenti, prime de emisiune, rezerve, etc.), sunt folosite
pentru finantarea activitdtii curente si pentru proiecte noi sau dezvoltarea companiei.
Pentru finantare, compania poate de asemenea atrage capitaluri din exteriorul ei.
Finantarea folosind capitaluri atrase se poate face in doua feluri: fie apeland la credite



bancare sau obligatare, fie apeland la actionarii existen{i sau noi (investitori), prin
majorare de capital social.

Fiecare formd de finantare trebuie rasplatitd. Dacad finantarea se realizeaza
folosind resursele interne ale firmei, acestea genereaza profituri viitoare in interiorul
firmei, care se capitalizeaza. Daca finantarea este realizatd cu surse atrase se Intalnesc
doua situatii: in cazul finantdrii prin credite bancare sau obligatare, care nu se
contracteazd contra unei parti din capitalul social al companiei, acestea se ramburseaza
prin returnarea Tmprumutului, insotitd de o dobanda; daca finantarea se face apeland la
actionarii existenti sau unii noi, acestia primesc in schimb actiuni in companie, fiind
remunerati cu dividende la care se adaugad castigul realizat din eventuala vanzare a
actiunilor detinute. Figura urmatoare prezintd modalitatea de finantare a activitatilor
firmei si de recompensare a surselor de finantare:

Figura 1. Finantarea companiei
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(Sursa: prelucrare proprie)

Finantarea de tip private equity este o forma alternativd de finantare a
companiilor, pe langa metodele clasice de finantare (Imprumut bancar sau obligatar), care
se face contra unei parti din capitalul social al companiei. Aceastd finantare este realizata
de investitori ce au interes in companie. Castigul realizat de acesti investitori este
reprezentat de dividendele pe care le Incaseaza si sumele de bani ce le revin prin vanzarea
pachetelor detinute la preturi mai mari decat pretul de achizitie. Acest ecart intre cele
doud valori (pretul de achizitie si pretul de vanzare) se datoreaza implicdrii active a
investitorilor in activitatea firmei, ducand la sporirea valorii acesteia si implicit a pretului
actiunilor.

O altad caracteristica esentiald a activitatii de private equity este cd pe langa
activitatea de finantare, investitorii de private equity oferd si expertiza companiilor din
portofoliu. Astfel, acestia se implica 1n activitatea companiei pentru a contribui la
dezvoltarea si cresterea valorii acesteia.




Figura 2. Activitatea de private equity
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Definitia activitatii de private equity s-a modificat in timp, cuprinzand astazi orice
investitie in pachete de actiuni la companii, fie ele listate sau nelistate, insotite de
implicarea activa a investitorilor in activitatea acestora, printr-o strategie bine pusa la
punct, cu scopul declarat de a ajuta la cresterea valorii respectivelor companii si de a
realiza castiguri de pe urma vanzarii pachetelor detinute la un pret mai mare decat pretul
de cumparare. Fiind o forma alternativa de finantare, la aceastd metoda de finantare
apeleaza in principal firmele ce nu pot accesa formele clasice de finantare. De asemenea,
este considerata ca fiind si cea mai scumpa forma de finantare, pentru ca se cedeaza o
parte din afacere.

Activitatea de private equity poate fi impartitd in functie de mai multe criterii in
doud mari categorii: venture capital si buyout. In tabelul urmator prezentim principalele
caracteristici ale celor doud forme de finantare:

Tabelul 1. Principalele caracteristici ale operatiunilor de venture capital si buyout

Forma de finantare Venture capital Buyout

Cota detinuta Minoritara (sub 50%) | Aproape intotdeauna majoritard, peste
50% (detineri minoritare n cazul
»development capital” sau ,,expansion

capital”)

Marimea firmelor
in care se investeste

Firme relativ mici,
aflate in dezvoltare

Firme mari, mature

Gradul de implicare

Pasiv (rol consultativ
— know-how, relatii
de afaceri)

Activ (implicare 1n activitatea companiei,
ducand pana la restructurare)

Etapa din viata unei
companii in care se
realizeaza investitia

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

Avansatad (matura sau in declin)

Sectoare in care se
investeste

Sectoare emergente,
cu capacitate ridicata
de inovare

Sectoare traditionale, mature, asezate, cu
model de afacere bine cunoscut

Folosirea de bani
imprumutati

Aproape niciodata

Aproape intotdeauna

Necesitatea
existentei de profit

Nu este esentiala la
inceput

Este esentiala, pentru plata datoriilor




pentru firma din
portofoliu
Etape de finantare | Finantare continud Finantare unica
prin runde de
finantare
Profilul de Ridicat (datorita Ridicat, dar mai scazut decat in cazul
rentabilitate i risc | incertitudinii cu venture capital (ridicat, datoritd necesitatii
privire la viitorul rambursarii creditului contractat cu ocazia
companiet) achizitionarii companiei, $i mai scazut
datorita certitudinii mai mari in ceea ce
priveste viitorul companiei)
Gen de oameni Fosti manageri, Directori financiari, Contabili
implicati proprietari de afaceri
Rentabilitatea Flerul investitorului, | Intocmirea unui plan financiar cat mai
investitiei depinde | simtul de afaceri exact (stiinta)
de: (artd)

(Sursa: prelucrare proprie)

Cele doua tipuri de operatiuni, chiar dacd au caracteristici diferite, au acelasi
obiectiv §i anume realizarea de profit §i urmeaza acelasi tipar, achizitionarea unui pachet
de actiuni, cresterea valorii respectivului pachet si vanzarea la un pret mai mare decat cel
de achizitie. Investitiile de tipul private equity pot fi realizate in orice moment din ciclul
de viatd al unei companii: de la infiintare, dezvoltarea inifiala a produselor, crestere,
maturitate, sau declin.

Figura 3. Operatiunile de private equity

I Companie tanara I Ciclul de viata al companiei I Companie matura I
>
Investitori Venture capital | | Venture capital
angel tip early-stage tip late-stage
| PRIVATE EQuUITY |
| VENTURE cAPITAL | BUYOUT
- finantare idei si companii tinere - preluare E:om_p_anii mature
- detinere minoritara sau aflate in dificultate
- rol pasiv (consultant) - detinere majoritara
- risc i profit asteptat ridicate - rol activ (restructurare)
-0 artd - risc si profit relativ asteptat
mai reduse
- o stiinta

(Sursa: prelucrare proprie)




Participantii pe piata de private equity reprezintd, ca si pe orice piata, cererea,
oferta si intermediarii de private equity.

Figura 4. Piata de private equity
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Astfel, investitorii sunt participantii pe piatd care dispun de sume de bani pe care
le aloca la un moment dat activitatii de private equity. Acestia sunt reprezentati de
fondurile de investitii, bancile de investitii, companiile de asigurdri, familiile si
persoanele instarite, etc. Investitiile tip private equity pe care le realizeaza acestia pot fi
investitii directe in companii, sau se pot realiza apeland la serviciile unui intermediar.

Emitentii sunt companii sau idei ce au nevoie de finantare pentru a functiona sau
a se dezvolta. Acestia folosesc banii investitorilor, oferind in schimb parti din capitalul
lor social.

Rolul intermediarilor este acela de a facilita relatia dintre investitori si emitenti
si de a genera cat mai multe tranzactii. Forma actuala de organizare a intermediarilor este
ca si societati de administrare care au in gestiune fonduri de private equity. Aceste
societati sunt infiintate de persoane cu experienta investitionala vasta, fiind fosti bancheri
de investitii, fosti proprietari de afaceri, intreprinzatori, directori financiari, etc. si au in
gestiune fonduri de private equity care pot ajunge la sume impresionante. Pentru
serviciile prestate, aceste societdti percep taxe de administrare §i o cotd din profitul
obtinut (de obicei intre 1% si 3% pe an din fondurile gestionate taxda de management si
20% din profitul realizat). De asemenea, un rol important in generarea de tranzactii il au
si consultantii implicagi in operatiuni, care pot fi consultanti ai emitentilor, ai
investitorilor, sau chiar ai firmelor de private equity.

Intreaga activitate desfisurati de societitile de administrare are un caracter
repetitiv, etapele unui fond (sau a unei investitii) urmand un ciclu, denumit ciclul de
private equity.



Figura 5. Ciclul de private equity
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Astfel, ciclul incepe cu mobilizarea capitalului necesar investitiilor ulterioare, se
continud cu selectarea si realizarea investitiilor, monitorizarea §i sporirea valorii,
fructificarea investitiei si se termina cu distribuirea castigurilor realizate, urmand ca ciclul
sa se reia. In functie de specificul fondului, ciclul de private equity poate dura intre 3-5
ani in cazul investitiilor de tip buyout si 7-10 ani in cazul investitiilor de tipul venture
capital.

In ceea ce priveste evolutia in timp a acestui gen de operatiuni, ele isi au originea
inca de pe vremea revolutiei industriale, cand bancile comerciale din Europa si mai tarziu
America, au finantat in anii 1850 proiecte industriale si constructia Caii Ferate
Transcontinentale. Cu toate acestea, activitatea incepe sd se dezvolte doar dupd al doilea
razboi mondial, cand vorbim despre activitatea moderni de private equity. In literatura,
evolutia activitatii de atunci pand 1n prezent este impartitd in patru mari etape, dupd cum
sunt prezentate in tabelul urmator:

Tabelul 2. Etapele activititii moderne de private equity

Perioada Etapa Caracteristici

- volume mici de investitii PE;
- structuri rudimentare de organizare;
- recunoagtere limitata a operatiunilor PE

1946-1981 |Etapa timpurie

- dezvoltarea exploziva a activitatilor buyout;

- finantarea prin ,,junkbonds” (obligatiuni speculative);
- rolul negativ al ,,corporate raiders”;

- colapsul industriei de ,,leveraged buyout”

1982-1993 |Avant si colaps

- origini in colapsul pietei imobiliare 1990;

- scandalurile ,,insider traders” (persoane initiate);
1992-2002 |Avant si colaps |- criza datoriilor (insolvabilitatea debitorilor);

- creste numarul firmelor PE;

- ciclul culmineaza cu bula speculativa ,,dot-com”

- originea in colapsul bulei speculative ,,dot-com” (2002);
- realizarea de tranzactii ,,gigantice”;

2003-2007 |Avant si colaps |- institutionalizarea activitatii PE;

- listarea PE Blackstone Group la bursa New York (1997)
- incheiere cu criza ipotecara

(Sursa: prelucrare proprie)
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Dupa anul 1998, s-a intrat Intr-un nou ciclu, care inca nu e incheiat si care nu este
surprins ca atare in literaturd. Ca si volum al activitatii de private equity la nivel mondial,
Statele Unite detin cea mai mare pondere, cu mai mult de 41% din operatiunile
desfasurate.

Graficul 1. Ponderea tarilor in operatiunile de private equity
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Ca si sursd de finantare a operatiunilor de private equity, cei mai importanti
contribuitori sunt persoanele Instarite.

Graficul 2. Sursele de finantare ale operatiunilor de private equity 2011
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Investitiile se realizeaza in domenii cu o capacitate inovativa foarte mare (cum
sunt stiintele vietii — medicind, farmacie, etc., sau electronica si informatica), in cazul
investitiilor venture capital, sau domenii mature, agezate, cu model de afacere foarte bine
cunoscut (cum sunt bunurile de larg consum sau productia industriald), in cazul
investitiilor buyout.

Graficul 3. Domeniile de investitii private equity 2011
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Ponderea in PIB a activitdtilor de private equity este una scazutd, media
europeand nedepasind 0,5%.

CAPITOLUL 2. SELECTAREA, EVALUAREA SI STRUCTURAREA INVESTITIEI

Generarea de investitii potentiale se poate face prin una dintre cele patru metode:

a. investitorii cu experientd se bazeazd pe reteaua lor deja bine stabilita de
cunostinte din companii colaboratoare, parteneri, etc. Oportunitatile aparute astfel (din
surse de incredere) sunt luate mult mai in serios decat alte propuneri. Un plan de afaceri
venit pe aceasta cale nu este pasat de la o firma de investitii la alta, ci este mult mai bine
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analizat, evitand ca ideea sa ajungd la alte firme, lucru ce ar duce la o concurenta intre
firme pentru tranzactia respectiva, urcand astfel pretul;

b. firmele de investifii sunt invitate sa participe In tranzactiile altor firme; acest
gen de tranzactii ,,sindicalizate” permit firmelor de investitii sa-si limiteze expunerea si
sa diminueze riscul tranzactiilor alocdnd doar o parte din banii necesari. Firmele ce
realizeaza tranzactii impreuna sunt strans aliniate si au mai lucrat impreuna in trecut. Este
foarte important ca partenerii ce investesc sa-si cunoasca foarte bine motivele unii altora
si scopurile pentru ca acestea ii vor ghida in deciziile pe care le iau in privinta companiei
in care se investeste. Acest lucru este foarte important in privinta exit-ului. Complicatiile
apar cand firmele partenere au obiective diferite sau toleranta la risc diferita (de exemplu,
pe perioada dezvoltdrii companiei, dacd o companie concurentd este interesatd de
cumpararea ei, unul dintre parteneri poate dori aceastd vanzare §i sa-si asigure un castig
cert, in timp ce celalalt partener poate refuza oferta, continua cu dezvoltarea societatii,
urmand sa o vanda la un pret mai mare sau sa o listeze la bursa);

c. intermediarii de pe piata financiard (brokeri, contabili, avocati, bancheri de
investitii) prezinta firmelor de investitii multe oportunitati. Mul{i brokeri ajuta firmele ce
au nevoie de investitori prezentand datele lor intr-un format usor de acceptat si inteles de
catre firmele de investitii. Brokerii sunt interesati in acelasi timp ca tranzactia sa se
realizeze la un pret cat mai mare, deoarece acest lucru influenteaza comisionul primit, si
atunci prezinta oferta la cat mai mulfi investitori, pentru a crea o competitie intre acestia

d. firmele de investitii primesc planuri de afaceri direct de la companii.
Probabilitatea este foarte mica pentru companii sa primeasca finantare daca apeleaza la o
astfel de metoda. In general investitorii isi aleg companiile dintre cele recomandate sau
care vin dintr-o sursa mai sigura.

In decursul unui an, o firma de investitii primeste mii de planuri de afaceri. Mai
putin de 10% dintre acestea trec de etapa preliminara de analiza si li se face procesul de
due diligence. Dintre acestea, mai putin de 10% primesc finantare.

Majoritatea firmelor ierarhizeaza tranzactiile in ordinea interesului pe care il au,
pe baza unor criterii de investire stabilite In timp de companie. Aceste criterii pot sa fie:

- sectorul de activitate
- potentialul de crestere
- faza de dezvoltare

- avantaje competitive
- conducerea

- termenii tranzactiei

Un intreprinzator poate grabi procesul prezentand un document precis si complet
care se adreseaza direct intereselor investitorilor. Abilitatea Intreprinzatorului de a-si
comunica ideile eficient prin intermediul unui plan de afaceri este criticd pentru primirea
finantarii.

Dupa ce un plan de afaceri trece de prima etapa, firma de investitii incepe o
analizd exhaustiva a sectorului, a conducerii si a proiectiilor financiare ale potentialei
investitii. Acest proces de due diligence poate include si angajarea de consultanti.
Procesul poate dura intre 30 si 90 de zile pentru o companie ce primeste finantare.
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Majoritatea firmelor de investitii considerd conducerea un element foarte
important in succesul investitiei. Conducerea este evaluata pe baza unor calitati care pot
fi:

- capacitatea de a conduce
- experienta

- reputatia

- realizari recunoscute

- spiritul de echipa

- etica profesionala

- devotamentul

- integritatea

Firmele de investitii folosesc o varietate de metode pentru a verifica informatiile
furnizate de companie, inclusiv interviuri amanuntite, cercetarea trecutului personalului,
detectivi particulari, etc. In timpul interviului, intreprinzitorul trebuie sa furnizeze dovezi
cu privire la calitatile planului de afaceri si capacitatea conducerii de a-l1 duce la bun
sfarsit.

Odata selectate investitiile potentiale, urmeaza un proces intens de analizd a
acestora, pentru a determina daca corespund intr-adevar profilului investitorului si daca
au potentialul de a genera profit. Astfel, se face evaluarea respectivelor companii, proces
ce are rolul de a stabili valoarea acestora si a potentialului de dezvoltare.

Evaluarea afacerii este o componentd cruciald in activitatea de private equity.
Inainte de a intra in orice afacere este necesara o evaluare a acesteia pentru a se determina
baza de discutie pentru pretul de intrare in acea afacere. De asemenea, o evaluare a
afacerii se realizeaza si la momentul exit-ului (in principal in cazul listarii la bursa).

Un activ trebuie achizitionat pentru veniturile ce le poate genera in viitor.
Perceptia cu privire la valoare trebuie sustinuta de realitate, ceea ce presupune ca pretul
platit sa reflecte fluxul de numerar ce urmeaza a fi generat de respectiva investitie.

Procesul de evaluare al unei afaceri este unul complex, ce are mai multe etape,
fiecare avand rolul de a completa imaginea despre afacere si de a duce la evaluarea
acesteia. Demersul Incepe prin identificarea de catre evaluator a intreprinderii de evaluat
si a bazei de evaluare si se incheie odata cu transmiterea concluziilor evaluarii.

Astfel, etapele unei evaluari sunt urméatoarele:

Tabelul 3. Etapele procesului de evaluare

1. DEFINIREA PROBLEMEI

c. Scopul
a. Identificarea b. Idennﬁ.carea ev.aluarn, d. Definirea © Datva” . £ Ipo.t?z 3
intreprinderii pachetului de |clientul / valorii estimate evaluarii si conditii
actiuni evaluat |destinatarul data raportului |limitative
raportului
2. DIAGNOSTICUL INTREPRINDERII
. - . Resurse . .
Comercial Juridic Operational . Economico-financiar
Umane si
Management
- estimare a - analiza - analiza - cunoasterea |- performante realizate si
pietei actuale si |aspectelor factorilor resurselor riscuri
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potentiale a legale privind |tehnici, a umane si a - ajustarea situatiilor financiare
intreprinderii si |activitatea tehnologiilor  |potentialului de |istorice
a pozitiei sale |firmei evaluate |de fabricatie = |management |- compararea cu intreprinderi
pe piata precum si a similare

organizarii

activitatii

operationale
3. APLICAREA CELOR TREI ABORDARI
Active Venit Comparatie

- comparatia cu tranzactii de
firme similare sau tranzactii
anterioare cu subiectul
evaludrii

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

- capitalizarea profitului
- fluxuri financiare actualizate

4. RECONCILIEREA VALORII SI ESTIMAREA VALORII FINALE

(Sursa: prelucrat dupa Robu, 1999)

Abordarea pe baza de active presupune estimarea valorii unei firme utilizand
metode bazate pe valoarea de piatd a activelor individuale ale firmei din care se scad
datoriile totale ale acesteia. Aceastd abordare se bazeazd pe principiul substitutiei,
conform cdruia un activ nu valoreaza mai mult decat costul de Inlocuire al tuturor partilor
sale componente. Astfel, un cumpdrator nu va plati pentru o proprietate (afacere) mai
mult decat l-ar costa sa creeze o entitate cu o utilitate echivalenta.

Valorile bilantiere ale activelor si datoriilor trebuie ajustate la valori actuale,
reale, pentru a se putea realiza o evaluare credibild a firmei. Ajustarile aplicate se bazeaza
pe una din urmatoarele premise ale valorii:

- continuitatea exploatarii, care va implica, In cadrul metodei activului net
corectat (ANC), evaluarea tuturor activelor si datoriilor la valoarea de piatd sau o alta
valoare curentid adecvata;

- lichidarea, care va implica, in cadrul metodei activului net de lichidare (ANL),
evaluarea tuturor activelor si datoriilor la valoarea neta de realizare pe piata.

In cadrul abordarii pe bazi de active, bilantul contabil, bazat indeosebi pe valori
ce exprimd costuri, este inlocuit cu bilantul ce reflectd toate activele, corporale si
necorporale si toate datoriile, la valoarea lor de piata sau la o valoare curentd adecvata in
cazul metodei activului net corectat (ANC) sau la valoarea neta de realizare pe piatd in
cazul metodei activului net de lichidare (ANL).

In cadrul abordarii pe bazi de active se disting doud metode de baza: activul net
corectat (ANC) si activul net de lichidare (ANL).

ANC = (At + AA) — (Dt + AD)

ude:

At = total activ din bilantul contabil

AA = suma corectiilor elementelor patrimoniale de activ

Dt = datorii totale din bilantul contabil

AD = suma corectiilor elementelor de pasiv de natura datoriilor

15




Activul net de lichidare reprezintd un caz particular de evaluare, pentru societatile
comerciale care 1si inceteaza activitatea.

Operatiunea de lichidare poate fi conceputa in doua situatii:

a) intreprinderea este in dificultate si in conformitate cu procedura legald isi
inceteaza activitatea. In acest scop se determind activul net de lichidare (ANL) ca
diferentd dintre valoarea evaluata a tuturor activelor si datoriilor (inclusiv costurile
lichidarii);

b) intreprinderea este in dificultate temporari, dar este redresabili. Intr-o
asemenea situatie, se lichideaza ca firma, dar va continua sd functioneze, prin fuziune cu
alta firma sau cu alti proprietari.

In acest din urma caz, valoarea intreprinderii se determini prin actualizarea
diferentei dintre valoarea la termen (Vt) si capitalul investit de cumparator pentru
redresarea societatii comerciale (Kinv):

V= e Kinv
(1+a)

in care:
Vt = valoarea la termen, stabilitd printr-o metoda de evaluare
a = rata de actualizare
n = numarul de ani dintre data evaluarii si cea a reluarii activitatii
Kinv = capitalul investit de cumparator pentru redresarea unitatii

Metoda de evaluare pe baza de venit are la baza principiul valorii prezente,
conform careia valoarea oricdrui activ este valoarea prezentd a fluxurilor viitoare de
numerar generate de acesta.

Valoarea firmei = z Ch,

unde:

n = durata de viata a activului

CF; = fluxul de numerar 1n perioada t

r = rata de actualizare ce reflecta riscul de nerealizare a fluxului de numerar estimat
Estimarea parametrilor necesari calcularii valorii companiei prin aceastd metoda

este un proces complex, greu de aplicat, explicat pe larg in tezad, bazat pe multe

presupuneri cu privire la anumite valori. Metoda generala de aflare a valorii firmei este

prin estimarea momentului cand firma ajunge sa creascd cu un ritm constant, aflat sub

ritmul de crestere al economiei, si aflarea valorii firmei pana in acel moment si dupa acel

moment. Astfel, formula devine:

Valoarea firmei = i FCHF, + [FCFE,,,/(WACC - g,)]
= (+wACCy (1+WACC)"

unde:
FCFF, = fluxul de numerar net catre firma in anul t
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WACC = costul mediu ponderat al capitalului
n = numarul de ani pana la momentul cand firma ajunge la nivelul de crestere constant
g, = rata de crestere stabila si constanta

Abordarea prin comparatie se bazeaza pe un proces logic in care valoarea de
piata se obtine prin analiza tranzactiilor cu intreprinderi similare si relevante, compararea
acestor firme cu firma evaluatd si, in final, estimarea valorii companiei evaluate prin
utilizarea unei chei de conversie (multiplicator). Aceasta abordare nu cere ca firma baza
de comparatie sa fie identica ci similara si relevanta.

In abordarea relativi se compara subiectul evaluat cu alte intreprinderi similare,
cu participanti si actiuni care au fost vandute pe piatd. Preturile de tranzactionare sunt
analizate prin utilizarea unor unitati (elemente) de comparatie adecvate si Tn multe situatii
sunt ajustate corespunzator deosebirilor dintre elementele de comparatie ale firmelor
comparabile versus firma evaluatd. Elementele de comparatie reprezinta acele
caracteristici ale afacerii/actiunii evaluate care stau la baza diferentelor de pret de
tranzactionare.

Dintre elementele importante in evaluare retinem urmatoarele:

- dimensiunea firmei

- data tranzactiilor (cat mai recente)

- motivatia partilor (conditiile de vanzare)

- pretul

- cota parte din afacere

- tipul tranzactiei

in mod formal elementele de comparatie se reduc la ,;rate de evaluare” care de
regula reprezintd rapoarte intre preturile de tranzactionare si indicatorii financiari ca:
profitul, cifra de afaceri, activul net contabil, cash-flow-ul, etc.

Abordarea prin comparatie este convingatoare numai atunci cand sunt disponibile
suficiente informatii de piatd. Credibilitatea acestei abordari este limitatd in cazul
modificarilor rapide ale conditiilor pietei sau in cazul firmelor/actiunilor care se
tranzactioneaza rar.

Esential pentru abordarea evaluarii prin comparatie o reprezintd asigurarea unei
baze de comparatie corespunzatoare. Astfel, firmele cu care se face comparatia trebuie sa
actioneze 1n acelasi domeniu de activitate ca si firma evaluata, trebuie sa aiba in principiu
dimensiuni similare cu firma evaluata, i sa aiba parametri calitativi apropiati.

Evaluarea relativa se poate face in multe feluri. Unii compara multiplii intre
companii, altii compard multiplii cu cei din trecutul companiei. Multe evaluari se bazeaza
pe comparatii, Insa sunt si evaludri ce se bazeaza pe date fundamentale.

Principalele metode aplicate Tn abordarea pe bazd de comparatie sunt:

1. Metoda comparatiei cu tranzactii de pachete minoritare (actiuni la firme cotate)
2. Metoda comparatiei cu vanzari de firme necotate (piata de fuziuni si achizitii)
3. Metoda comparatiei cu tranzactii anterioare cu subiectul evaluarii

Odata aplicate cele trei metode de evaluare pentru a determina valoarea
companiei, la aceste valori se mai pot aplica ajustari in functie de marimea pachetului de
actiuni ce se achizitioneaza, gradul de lichiditate al actiunilor, etc.
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Figura 6. Relatia valoare de control-valoare pachet minoritar-valoare pachet
minoritar nelichid

VALOAREA DE Valoarea corespunzdtoare unui pachet de control lichid:
CONTROL - metoda activului net corectat
A - metoda actualizarii fluxurilor de lichiditati (DCF)
- metoda capitalizarii profitului net
Prima de control - metoda comparatiei cu vanzari de firme necotate
v

discount pentru pachet minoritar

A 4

VALOAREA PENTRU UN Valoarea corespunzdtoare a unui pachet
PACHET MINORITAR minoritar lichid:

- metoda comparatiei cu tranzactii de pachete

minoritare

- metoda capitalizarii dividendelor

discount pentru
lipsa de lichiditate

v
VALOAREA PENTRU UN Valoarea corespunzdtoare a unui pachet
PACHET MINORITAR minoritar ne-lichid

NE-LICHID

(Sursa: prelucrare dupa Robu, 1999)

In procesul de evaluare se pot folosi toate cele trei metode. Utilizarea metodelor
care se inscriu 1n abordarile respective depinde de tipul de firma, situatia acesteia la data
evaluarii, cantitatea si calitatea informatiilor disponibile, scopul evaluarii, etc.

Etapa finala a procesului de evaluare o reprezintd analiza sistematicd a
rezultatelor obtinute din aplicarea mai multor metode si stabilirea unei opinii in legatura
cu valoarea finald. Aceastd etapa presupune cel mai mic volum de muncad dar care
implica cel mai mult judecata si experienta evaluatorului. Acesta trebuie sa analizeze
credibilitatea si aplicabilitatea fiecarei abordari la speta respectiva, sa inteleagd si sa
explice diferentele intre rezultatele aplicdrii mai multor metode, sa analizeze gradul de
credibilitate si relevantd al tuturor informatiilor care au stat la baza aplicarii fiecarei
metode, etc. si astfel sa propuna o valoare (sau un interval de valori).

Valoarea stabilitd prin evaluare reprezintd doar punctul de plecare in negocierea
pretului, a modalitatii de plata si a structurdrii investitiei in compania analizata. Acestea
se stabilesc in functie de puterea de negociere, obiectivul achizitiei, intentia si planurile
cumpdratorului cu privire la firma, etc.

Dupa ce compania a fost evaluatd, urmeaza negocierea cu privire la
caracteristicile investitiei: pretul de cumparare, pachetul de actiuni cumparat, tipul de
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actiuni emise (comune sau preferentiale), drepturile asociate acestor actiuni, modul de
plata, termenele de plata, performantele firmei solicitate de catre investitor, etc. Toate
aceste caracteristici vor fi trecute in asa numitele term sheet-uri (acord cu privire la
termenii tranzactiei) si semnate de partile implicate. Documentele cu privire la termenii
tranzactiei sunt documente preliminare schematice ce au rolul sa faciliteze si sd asigure
un cadru de negociere dintre investitori si intreprinzator. Aceste documente se refera la
valoarea companiei si la conditiile in care investitorii acceptd sa ofere finantare si
formeaza baza unor acorduri formale, printre care acordul de achizitionare actiuni, care
este un document legal ce prezinta cine ce cumpara, de la cine, la ce pret si cand.

Dupa stabilirea termenilor investitiei, daca se cade de acord cu privire la toate
aspectele discutate, se semneazad acordul de investifie, si In urma efectudrii platii,
investitorul primeste actiunile in companie.

CAPITOLUL 3. MONITORIZAREA INVESTITIEI

In functie de procentul detinut, profilul investitorului, genul de operatiune
(venture capital, buyout) monitorizarea investitiei se poate face in mod pasiv sau activ.
Astfel, implicarea investitorului in activitatea firmei poate fi de la una pur consultativa
pana la o implicare ce presupune schimbari majore in companie.

Imaginea generald despre investitori este ca ei isi petrec timpul doar facand
tranzactii. Totusi acest lucru nu e adevarat in intregime. Dupa ce s-a facut o investitie,
investitorul lucreaza impreuna cu conducerea firmei pe o perioada de cafiva ani pentru a
se asigura ca investitia se dovedeste a fi una rentabild. De cele mai multe ori capacitatea
de a reactiona la cerinfele pietei si de a face fatd la obstacolele ce apar pe perioada de
viata a unei investitii determind succesul acelei investitii.

Investitorii se implica in deciziile importante ale companiei si au de obicei un
reprezentant in consiliul de administratie al acesteia. Nivelul de implicare difera de la
companie la companie si de la investitie la investitie. Investitorii se implica de obicei in:
planificarea strategica pe termen lung, deciziile de angajare a persoanelor din conducere,
selectarea furnizorilor de servicii (firme de contabilitate, de avocati, banci de investitii).

Planificarea strategica pe termen lung este legata de cresterea veniturilor si a
rentabilitatii. Aceste considerente sunt esentiale pentru succesul investitiei. Investitorii
petrec mult timp cu conducerea pentru a formula §i articula strategia cu cea mai mare
sansa de reusitd. Investitorii se asteaptd ca managementul sd urmareasca aceasta strategie
ludnd in fiecare zi deciziile si alegerile necesare.

Investitorii se implicd mult si in angajarea membrilor conducerii. Aceste decizii
sunt necesare cand compania s-a extins si este nevoie de o expansiune a echipei de
conducere. De exemplu, daca compania decide sd vanda produse folosind un nou canal,
este nevoie de o persoand cu experientd in acel domeniu. De asemenea, investitorii fac si
schimbari in cadrul conducerii, datoritd modificarii dimensiunilor firmei, incompetenta
vechilor manageri sau promovarea anumitor persoane.

Orice decizie se ia pe baza cunoasterii foarte bune a starii interne a firmei si a
mediului in care aceasta 1si desfasoara activitatea. Astfel, Tnainte de a lua orice decizie in
ceea ce priveste firma, trebuie facutd o analizd economico-financiara foarte amanuntita a
activitatii de productie, a costurilor de productie, a rentabilitatii, a situatiei financiar-
patrimoniale, a potentialului intern si a riscurilor firmei.
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In ceea ce priveste abordarea teoretici cu privire la restructurarea companiei si
sporirea valorii acesteia, acest lucru implica orice modificare fundamentala in activitatea
companiei sau structura financiara destinatd cresterii valorii companiei pentru actionari
sau creditori.

Restructurarea presupune diverse activitati, cum ar fi vanzarea activittilor
nerentabile, achizitii, rascumparari de actiuni, divizari, ce reprezinta tranzactii unice, dar
si schimbari structurale introduse 1n activitatea de zi cu zi a firmei. Rappaport denumeste
tranzactiile unice ca restructurari din Faza I si schimbarile ce aduc o schimbare continua
in valoarea firmei ca facand parte din restructurarea denumita Faza II. Acesta sugereaza
ca firmele trebuie sa treacd de la restructurarea din Faza I la restructurarea din Faza a II-a
pentru cd 1n cadrul acestei faze abordarea cu privire la valoarea actionarilor nu se refera
doar la cumpararea sau vanzarea unei afaceri sau schimbarea structurii de capital a firmei,
ci si la planificarea i monitorizarea performantei tuturor strategiilor de dezvoltare 1n mod
permanent. O implementare cu succes a unei restructurari de tipul Il asigura nu doar
faptul ca managementul si-a indeplinit sarcinile de a crea sisteme de evaluare a firmei
compatibile cu cele folosite de investitori in evaluarea companiilor, ci $si 0 minimizare a
posibilitatii unei preludri ostile, specifice fazei L.

Copeland, Koller si Murrin (1990) sunt de parere ca managerii trebuie sa
restructureze companiile pentru a creste valoarea acestora, elimindnd posibilitatea
preluarilor ostile. Astfel, este in interesul atat al managerilor, cat si al actionarilor, ca
diferenta dintre valoarea efectivd si cea potentiald a firmei sd fie cat mai mica.
Managementul poate imbunatati activitatea crescand veniturile, sau micsorand costurile,
cumparand sau vanzand active sau imbunatatind structura financiara a companiei.

Managerii companiilor restructureaza activitatea pentru a spori productivitatea, a
reduce costurile si a creste bogdtia actionarilor. Bowman (1999) a prezentat concluziile
literaturii despre restructurarea companiilor din anii ‘90. Acesta clasifica activitatile de
restructurare In trei categorii, $i anume restructurarea portofoliului, restructurarea
financiara, si restructurarea orvganizationald.

Restructurarea portofoliului include schimbari semnificative in activele detinute
de o firma sau in liniile de afaceri in care firma opereaza, acestea putand fi lichidarea
firmei, dezinvestitii, vanzari de active sau divizari. Managementul companiei poate
restructura activitatea prin renuntarea la anumite unitafi conexe activitatii de baza pentru
a aduna capital. De asemenea, se pot combina cumpararile cu vanzarile de active pentru a
restructura activitatea.

Restructurarea financiara se adreseaza la imbunatatiri aduse structurii de capital a
companiei si include schimbari semnificative 1n structura capitalului unei firme, cum ar fi
recapitalizarile sau schimburile intre datorii si capitaluri proprii. In aceasta situatie, se
intervine asupra structurii de finantare a firmei, modificand proportia dintre capitaluri
proprii si Imprumuturi. Astfel, marind imprumuturile, presiunea generatd de nevoia de
rambursare a acestora 1i determind pe managerii firmei sd se axeze pe domeniul principal
de activitate al companiei, sa realizeze venituri, $i sd nu urmareasca decat proiecte ce au
un randament sporit. O operatiune importantd de restructurare financiara este preluarea
firmei de cdtre management, in care echipa de conducere, impreund cu un grup de
investitori, Imprumuta sume importante de bani pentru a prelua firma de la actionari si a o
transforma in societate de tip inchis. Prin aceastad operatiune conducerea devine un
actionar important in firma si acest lucru duce la reducerea cheltuielilor nejustificate. O
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alternativa la preluarea firmei de catre conducere este o recapitalizare a firmei prin
contractarea de imprumuturi, folosite in diferite scopuri (investitii in cercetare, dividende
extraordinare, etc.). Dacd compania este in faliment, restructurarea financiard este parte
din planul de reorganizare.

Restructurarea organizationala este procesul prin care se creste viabilitatea
economica a modelului de afacere. Ca exemplu, fuziunile, vanzarea unor divizii,
abandonarea producerii anumitor produse ce nu mai sunt solicitate, masuri de reducere a
costurilor cum ar fi inchiderea sectiilor nerentabile. Restructurarea organizationala are ca
scop cresterea eficientei si a capacitatii de conducere a echipei manageriale prin
modificari semnificative in structura organizatorica a firmei, cum ar fi restructurarea
diviziilor firmei, a nivelelor ierarhice, a proceselor de productie, reducerea diversificarii
de produse, sau a personalului. Acest gen de restructurari sunt insofite de multe ori si de
modificiri in structura activelor. In cazurile de faliment si reorganizare atat restructurarea
financiara cat si cea operationala trebuie sa conlucreze pentru salvarea afacerii.

Cercetarile lui Bowman (1999) au aratat ca doar reducerile de personal
neacompaniate de alte schimbari organizationale au impact negativ asupra performangei.

Pe masura ce mediul in care companiile opereaza este intr-o continud schimbare,
managerii trebuie tot timpul sa fie atenfi la metode noi de a-si structura si finanta
compania. Procesul de creare a valorii descris de Pike si Neale (1996) presupune
urmatoarele:

1. Revizuirea structurii financiare a companiei din punctul de vedere al
actionarilor, urmarind daca unele schimbari in structura capitalului ar creste valoarea.

2. Cresterea eficientei si reducerea costului capitalului prin folosirea
imprumutului.

3. Imbunitatirea fluxurilor operationale de capital axandu-se in principal pe
oportunitdfile de investitii rentabile (ce au valori actualizate pozitive), pe maximizarea
profitului si pe operatiuni de reducere si dezinvestire.

4. Folosirea ingineriilor financiare care cresc valoarea firmei.

Fruhan (1979) a identificat urmatoarele abordari pentru a mari valoarea: abilitatea
de a avea produse cu pret competitiv, realizarea unor costuri de productie reduse sau mai
mici decat media, un nivel redus de intensitate a capitalului, abilitatea de a obtine
finantare mai ieftin decat media, o structurd a capitalului mai eficientd decat a
concurentei, cumpararea de companii folosind active supraevaluate, cumparand active
subevaluate si vanzand active supraevaluate.

Rappaport (1986) sustine ideea unui management axat pe valoare (value based
management — VBM) pentru a creste valoarea unei firme. De asemenea, Copeland,
Koller si Murrin (1990) sustin aceeasi idee. Managementul axat pe valoare este o
abordare de management prin care aspiratiile companiei, procesele de management sunt
toate aliniate ideii de a-si maximiza valoarea. Autorii sustin cd o parte importantd a
acestui tip de management o constituie Intelegerea profunda a variabilelor ce conduc la
cresterea valorii unei firme. Conform lui Knight (1998), valoarea se creeaza prin deciziile
operationale si investitionale pe care le fac managerii zi de zi. Aceasta inseamna ca
managerii pot creste valoarea firmei. Presupune traducerea unor concepte abstracte
despre crearea valorii in termeni uzuali prin folosirea mecanismelor operationale. Axarea
pe crearea de valoare implica judecarea fiecarei decizii si actiuni prin prisma valorii pe
care o creeaza. Stabilirea unei culturi In cadrul firmei axatd pe crearea de valoare
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presupune o transformare organizationald majord si in multe cazuri, trebuie facutd la
varful firmei.

Stewart (1991) sustine ca o metoda bund de a crea valoare este de a-i face
actionari (proprietari) pe manageri. De asemenea, susfine cd proprietatea trebuie sa
meargd mai mult decat castigul monetar, si trebuie sa oglindeasca i asumarea raspunderii
pentru succesul sau esecul firmei. El promoveaza pentru impartirea valorii, facand pe
fiecare partag la crearea de valoare. Valoarea este creatd prin Tmbunatatirea eficientei
operationale, obtinerea unei cresteri rentabile §i renuntarea la activitatile neproductive.

Restructurarea implicd activele si pasivele unei companii, structura capitalului,
astfel Incat sa asigure fluxul de numerar necesar, promovarea eficientei, cresterea firmei,
maximizarea valorii actionarilor, creditorilor si altor parti ce au interese in companie.
Aceste obiective ar trebui urmarite in mod activ de catre management si administratori.
Desi in multe situatii se Intdmpld asa — rascumparari de actiuni, recapitalizari — sunt
situatii in care structura existentd nu se schimbd pand la aparifia unei crize. Atunci
actiunile devin defensive — impotriva unor preludri ostile — sau generate de dificultati, caz
in care creditorii ameninta cu exercitarea drepturilor lor.

Practic, cresterea valorii firmei se poate realiza prin mai multe metode. Conform
metodei de evaluare a unei firme pe baza veniturilor, valoarea acesteia este valoarea
prezenta a fluxurilor de numerar generate de activele existente si de cresterea viitoare,
actualizate folosind costul capitalului. Astfel, pentru ca o actiune sa creeze valoare,
trebuie sa realizeze unul sau mai multe din urméatoarele:

1. sa creasca fluxurile de numerar viitoare generate de investitiile existente

2. sa mareasca rata de crestere a veniturilor

3. s prelungeasca perioada de crestere accelerata

4. sa reduca costul capitalului care este aplicat in actualizarea acestor fluxuri

Astfel, o actiune ce nu afecteaza aceste lucruri nu afecteaza valoarea.

Tabelul 4. Actiuni ce pot crea valoare

Tipul actiunii

Actiuni cu efect
imediat

Actiuni cu efect
intirziat

Actiuni cu efect pe
termen lung

Pentru investitiile
existente

- vanzarea de active
ce au o valoare de
vanzare mai mare
decat valoarea
continuarii folosirii
lor

- lichidarea activelor
ce au o valoare de
lichidare mai mare
decat valoarea
continuarii folosirii
lor

- eliminarea
cheltuielilor

- reducerea
necesarului de capital
de lucru, prin
reducerea obiectelor
de inventar si a
creantelor, sau prin
cresterea datoriilor
comerciale

- reducerea
cheltuielilor de
intretinere a
capitalului 1n lucru

- reducerea
impozitului marginal

- modificarea politicii
de pret pentru a
maximiza Incasarile
si marja operationala
- introducerea de
tehnologii noi pentru
a reduce cheltuielile
si a mari marjele
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Tipul actiunii

Actiuni cu efect
imediat

Actiuni cu efect
intarziat

Actiuni cu efect pe
termen lung

operationale ce nu
genereaza venituri i
crestere

- folosirea de
facilitati fiscale
pentru a creste
fluxurile de numerar

Pentru cresterea

- eliminarea
cheltuielilor de
capital ce o

- cresterea ratei de
reinvestire sau a

- cresterea ratei de
reinvestire sau a

. o ) rentabilitatii rentabilitatii
viitoare rentabilitate mai ) )
< 1A marginale a marginale a
redusa decat costul . ) . )
- capitalului capitalului
finantarii lor
- construirea unui
) nume de marca
- folosirea

Pentru cresterea
duratei de dezvoltare
accelerata

- protejarea prin
patente sau alte
metode a produselor
firmei

economiilor de scara
sau a avantajelor prin
costuri pentru a mari
rentabilitatea
capitalului

puternic

- reducerea costului
de folosire a
produselor firmei si
cresterea costului de
inlocuire cu alte
produse

Pentru costul
finantarii

- corelarea fluxurilor
de numerar generate
de active cu fluxurile
de numerar necesare
platii datoriilor

- structurarea optima
a ratei datoriilor

- corelarea fluxurilor
de numerar generate
de active cu cele
necesare platii
datoriilor

- folosirea unei
structuri optime de
finantare a noilor
proiecte

- optimizarea
structurii costurilor
pentru reducerea
levierului operational

- reducerea riscului
operational al firmei
prin actiuni menite sa
facd produsele mai
accesibile

(Sursa: prelucrare proprie dupa Damodaran, 2002)

Aproape toate firmele sunt interesate in cresterea valorii, Tnsa putine sunt capabile
sd o faca. Aceasta pentru ca este un proces dificil care necesitd timp si face viata dificila
pentru conducere, ce trebuie sd implementeze strategii de multe ori dureroase (reducerea
costurilor, concedieri, etc.). De asemenea, pentru a mari valoarea firmei, toatd firma
trebuie sa fie implicatd in acest proces (nu se poate creste valoarea doar datoritd
departamentului financiar, sau doar datorita conducerii). In acelasi timp, strategia de
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crestere trebuie sa fie specifica firmei pentru care este conceputd, neexistand doud firme
la fel, ce sa aiba aceleasi probleme si pentru care strategia sa functioneze la fel.

In literatura ce prezinta restructurarea si crearea de valoare, existd patru modele ce
dau un cadru general de analiza, si anume: ,,pentagonul restructurarii” al lui Copeland,
Koller si Murrin (1990), ,,modelul de evaluare al potentialului” al lui Crum si Goldberg
(1990), ,lantul valorii” al lui Porter (1985), si ,,modelul retelei de valoare” al lui
Rappaport (1986), toate prezentate pe larg in cadrul tezei.

CAPITOLUL 4. FRUCTIFICAREA INVESTITIEI SI MASURAREA
PERFORMANTEI

Exit-ul (fructificarea sau lichidizarea investifiei) este un proces prin care
fondatorii, managementul si investitorii Intr-o companie gasesc cumpardtori si vand catre
acestia o parte sau toate actiunile companiei. Prin intermediul unui exit, investitorii
realizeaza castiguri, iar compania poate primi o infuzie de capital si/sau o noud directie
strategica din partea cumparatorului.

Investitorii isi schimba actiunile in bani atunci cand lichidizeaza investitia (exit —
vanzarea cotei detinute). Majoritatea acestora urmaresc o rata de rentabilitate de 38% si
un randament pe 5 ani de 5 ori mai mare decat investitia (Povaly, 2007).

Termenul de exit in acest context poate fi denumit si dezinvestire sau divestire, si
inseamnd cd un investitor private equity 1si vinde participatia la o companie, In totalitate
sau partial, pentru a-si reduce expunerea. Pentru a face bani din investifiile facute,
investitorii private equity trebuie sa transforme participatii nelichide in castiguri incasate.

Investitiile private equity sunt investifii nelichide, si nu pot fi vandute la fel de
usor si de repede ca si actiunile la companii publice prin intermediul bursei. In timp ce
fondurile venture capital se concentreaza pe companii start-up sau aflate la inceput si au
un orizont investitional de timp de 7 pana la 10 ani, fondurile de private equity si buyout
au orizonturi de 3 pana la 5 ani. Vanzarea cu succes a participatiilor nu este critica doar
pentru a realiza castiguri substantiale, ci si pentru a atrage capital suplimentar.

O caracteristica esentiald a finantarilor private equity este perioada limitatd de
timp pentru care se face investitia, fiind astfel foarte important procesul de exit. Avand in
vedere limitarile perioadei investitionale, fondurile de private equity trebuie sa finalizeze
relatia investitionala cu firmele din portofoliu dupa o anumiti perioada de timp. In acest
sens, investitorii trebuie sa lichideze investitiile la un moment dat.

Conform autorilor si practicienilor din acest domeniu (Wright si Robbie, 1998:
521-570; Gompers si Lerner, 1999; Cumming si Macintosh, 2003: 511-548), exista cinci
categorii mari de rute potentiale de exit: tranzactii directe, preluari secundare, oferte
publice initiale (OPI), rascumparari si divizari. De asemenea, lichidarea poate fi partiala
sau integrald, pentru toate cele cinci metode, cu mentiunea ca tranzactiile directe se fac de
obicei pe intreg pachetul detinut, iar prin ofertd publica initiala (OPI) un exit total si
imediat este putin probabil. Pe lingd cele cinci metode mentionate, unii autori
mentioneaza si recapitalizarea ca o metoda de lichidare partiala a investitiei. Cu toate
acestea, recapitalizarea nu schimba structura actionariatului si nu poate fi numita
lichidare in adevaratul sens. De asemenea, o metoda prin care investitorii pot sd isi
recupereze banii investiti, este lichidarea (dizolvarea) societatii.
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Procesul pentru fiecare dintre aceste metode este diferit si are cerinte distincte in
functie de marimea si caracteristicile companiei in cauza. Fiecare metoda are costuri
diferite, timpi de executie diferifi, cerinte diferite cu privire la documentele ce trebuie
facute publice, impactul fata de taxele ce trebuie platite, etc.

In continuare prezentam cele 5 metode principale de lichidare a investitiilor.

1. Tranzactia directid. Vanzarea companiei detinute catre un competitor sau
colaborator este cea mai des intalniti modalitate de lichidare a investitiei in Europa. In
cazul in care participatia este majoritard si se vinde intreaga firma, vorbim de lichidare
gen fuziune sau achizitie. Vanzarea se poate face si catre un investitor financiar.

Vanzarile directe sunt de obicei lichidari totale, si se fac pe bani, in comparatie cu
vanzdrile partiale, mult mai rare, in schimbul carora se primesc de obicei actiuni la firma
cumparatoare in loc de bani.

Cumpdratorul intr-o tranzactie directd este de obicei din acelasi sector de
activitate si urmareste integrarea produselor sau tehnologiilor firmei cumparate in firma
cumpardtoare, fie pe orizontald, fie pe verticald. Achizitiile strategice pot implica si
fuziunea a doud companii ce au relatii contractuale (cum ar fi furnizarea de materii prime,
sau firme ce aplicd anumite patente). Avand in vedere cd opereaza in acelasi sector,
cumparatorul poate evalua cel mai bine valoarea companiei cumparate si a companiei
rezultate. Datorita sinergiilor care se creeaza, cumpdratorii strategici platesc de obicei
mai mult pe companiile cumparate. Cu toate acestea, nu intotdeauna prin combinarea
celor doua entitati se creeaza sinergii. De multe ori, la baza achizitiei stau alte motive,
printre care se pot numara dorinta de a acapara personalul uman, anumite patente detinute
de firma tintd, baza de clienti, etc. De asemenea, dorinta de cumparare poate fi luata si pe
baza necesitatii cumparatorului de a avea o anumita tehnologie, si poate fi mai ieftin (in
timp si bani) sa achizitioneze o companie ce detine deja tehnologia decat sd o dezvolte
intern.

Anticiparea cumpdratorului cu privire la castigul rezultat din combinarea celor
doua firme determind suma pe care acesta este dispus sa o plateasca pe firma tinta. Pretul
este negociat Intre cele doua firme pe baza puterii de negociere si a informatiilor detinute
de ambele parti cu privire la sinergiile generate de combinarea firmelor.

2. Vanzarile secundare si preluarile secundare. Literatura de specialitate face
diferentd intre vanzarile secundare si preludrile secundare. O vanzare secundara este o
metoda de lichidizare a investitiei, unde diferenta fatd de o vanzare directa este ca in
prima varianta, doar fondul de investitii isi vinde participatia, nu $i managementul sau alti
investitori. Cumpdratorii sunt de obicei §i in acest caz investitori strategici. Acestia nu
mai au acces la informatii din interiorul firmei ca in cazul cand se cumpara compania in
totalitate. De asemenea, sinergiile sunt mai greu de realizat, fiindca cele doua companii
nu se combind. Din aceste motive, preturile la care se fac aceste tranzactii sunt mai mici
decat in cazul vanzarilor directe. Modalitatea aceasta de lichidizare a investitiei este o
metoda mai rar intalnita.

Prin contrast, preludrile secundare reprezinta tranzactii prin care o companie este
vandutd de catre un investitor financiar altui investitor financiar. Acest fenomen ia
amploare datoritd sumelor mari ce se vehiculeaza in aceasta industrie.

3. Oferta publica initiala (OPI). Ofertele publice initiale sunt foarte atractive
pentru investitori ca metoda de fructificare a unei investitii. Piata ofertelor primare ofera
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posibilitatea pentru obtinerea de lichiditati si pastrarea in acelasi timp a unei cote parti din
afacere.

Firmele nou listate la bursa trebuie sd aiba un potential de crestere foarte mare
pentru a mentine un curs ridicat pe piata dupa listare. In plus, trebuie si aibd un avantaj
competitiv demonstrat, capacitate sa detind cotd de piatd, si sd se situeze in zone
favorizate de analisti. Investitorul poate aduce valoare adaugata procesului de oferta
selectand o banca de investitii care sa conduca oferta. Aceasta trebuie sa fie activa in
domeniul de activitate al companiei si sd aiba experienta si acoperire analitica in sectorul
respectiv.

In cazul ofertei publice, o companie isi vinde o parte din actiuni publicului.
Aceste oferte publice sunt urmate (de cele mai multe ori) de listarea companiei la bursa.
Dintre toate metodele de lichidizare a investitiei, oferta publicd initialda este singura
metoda prin care compania beneficiazd in mod direct de infuzie de capital, oferind in
acelasi timp (in cazul listarii la bursd) posibilitatea actionarilor sa isi lichidizeze investifia
in orice moment.

Oferta publica initiald este o forma de dezinvestire ce dureaza o lunga perioada de
timp, pentru ca de obicei fondurile de private equity ce au investit In companie nu au voie
sd 1s1 vanda participatia dupa listarea la bursa pe o perioada de pana la 12 luni (perioada
de lock-up), pentru a nu crea panica in randul investitorilor, ducand la vanzari masive si
scaderea pretului actiunii. Efectuarea unei oferte publice initiale nu reprezintd o metoda
de lichidizare 1n sine, ci doar precede si faciliteaza un astfel de demers.

Investitorii ce cumpara actiunile nou emise au un grad scazut de inifiere, in
comparatie cu fondurile de private equity, insa acest lucru este contracarat de interesul
celor ce sunt implicati in emisiune de a-si pastra reputatia, si astfel de a evalua corect
pretul actiunilor.

Unul dintre dezavantajele unei oferte publice initiale este costul ridicat al intregii
operatiuni.

4. Rascumpirarea. Intr-o tranzactie de rascumpirare, fondul de private equity si
vinde actiunile Tnapoi de unde le-a cumparat, de la proprietar sau de la companie.
Rascumpararile sunt des intalnite in cazul investitiilor ce se anunta fara succes, companii
ce nu au potential de crestere, o valoare redusd si sunt la inceputul perioadei
investitionale.

In multe contracte de finantare, existi clauza ca investitorii isi pot revinde
actiunile proprietarului sau companiei dacd nu se indeplinesc anumite tinte stabilite prin
contract, cum ar fi nivele de performanta sau esecul listarii la bursa.

Cu toate acestea, de multe ori proprietarii nu au resursele necesare rascumpararii.
Pentru a putea efectua rdscumpdrarea, antreprenorul sau firma trebuie sd se Imprumute,
crescand astfel gradul de indatorare al companiei. Echipa aflatd la conducerea companiei
se poate disciplina astfel, avand de facut fata unor rate mari la credite.

5. Recapitalizarea. Recapitalizarile nu reprezinta o forma efectiva de
dezinvestire, pentru ca participatia fondurilor nu se reduce. Totusi, expunerea financiara
fata de respectiva companie se poate reduce prin plata unui dividend extraordinar devenit
posibil prin contractarea unui alt credit.

Ideea este reindatorarea firmei achizifionate dupa ce s-a efectuat rambursarea unei
parti din creditul initial contractat pentru cumpararea ei. Existd mai multe metode de
recapitalizare a unei companii. O recapitalizare prin imprumut presupune un credit pentru
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a rdscumpara propriile actiuni. Pretul ce poate fi platit este limitat de potentialul de
indatorare al companiei. Acest gen de mecanisme se aplica in principal situatiilor cand s-
au efectuat preludri de companii (LBO — levereged buyout), pentru ca firmele
achizitionate sunt de dimensiuni mari, sunt mature §i sunt obisnuite cu generarea unor
fluxuri de numerar constante si suficient de mari pentru a face fata platii datoriei.

O alta metoda presupune includerea altor investitori. Compania poate fi la un grad
de dezvoltare care prezintd interes de investire pentru un investitor mai puternic.

6. Trecerea pe linie moarta, in cazul unei investitii esuate. In cazul in care
compania achizitionatd nu reuseste sa atingd nivelul de performantd gandit initial, ci
reuseste doar sd supravietuiascd, investitorii nu se mai implica in restructurarea ei,
investitia intrdnd temporar pe o linie moarta. Acest gen de investitii sustin doar stilul de
viatad existent al angajatilor si al actionarilor, neavand potentialul de crestere sperat initial.

Intregul proces de exit poate fi detaliat pe mai multe etape, dupa cum arata figura
urmatoare:

Figura 7. Procesul de exit

1. Identificarea 2. Evaluarea 3. Planificarea 4. Impartire 5. Pregatirea

oportunitatii de firmei si procesului de atributii, negociere pentru

exit rutelor de exit exit beneficii procesul de

10. Evaluare post 9. Inchiderea 8. Evaluarea 7. Derularea 6. Lansarea

tranzactie tranzactiei optiunilor de procesului, procesului
exit, a ofertelor negocieri

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

1. Identificarea oportunitatii de exit. La inceputul fiecarui proces de exit se afla
identificarea oportunitatii de a realiza exitul. Lieber (Lieber, 2004: 72-82) este de parere
ca trebuie facute evaludri regulate ale investitiillor efectuate pentru a identifica
oportunitatile de exit. Pregatirea pentru procesul de exit trebuie inceputd cat mai
timpuriu, chiar inainte de efectuarea investitiei.

2. Evaluarea firmelor din portofoliu si a rutelor de exit. Al doilea pas
presupune evaluarea in detaliu a firmei si posibilele rute pentru exit. Cu toate ca si la
pasul 1 se realizeaza o astfel de activitate, la pasul 2 analiza se face mult mai aprofundat.
In aceasta etapa incepe si apelarea la experti in domeniu, analisti, evaluatori, banci de
investitii, etc.

3. Planificarea procesului de exit si mandatarea consultantilor. In aceastd
etapa, firma de private equity, impreuna cu conducerea societdtii, incepe sa pregateasca
planul dupa care se va realiza intreg procesul de exit, iar intentia de exit este cunoscuta
doar celor direct implicati.

4. fmpartirea atributiilor, negocierea beneficiilor. in timp ce majoritatea
indatoririlor au fost atribuite incd de la pasul trei, urmeaza informarea mai multor
persoane cu privire la intentia de exit. Pregatirile pentru un exit consuma multe resurse
umane si poate distrage atentia conducerii de la operatiunile curente. Este necesara
implicarea mai multor persoane si desemnarea exacti a sarcinilor ce revin fieciruia. In
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aceastd etapa se mai pot negocia beneficiile unor persoane cheie ce se vor implica in
procesul de exit.

5. Pregiitirea inaintea inceperii procesului de exit. Inaintea inceperii procesului
propriu-zis, este nevoie de multa pregatire, atdt a materialelor publicitare, legale, a
documentelor financiare, proiectiile financiare, tot ce duce la evaluarea corecta a afacerii.
De cele mai multe ori, se fac pregatiri si pentru a permite vizitarea companiei de
potentiali cumparatori.

6. inceperea procesului de exit. Dupi incheierea pregatirilor necesare si analiza
potentialilor cumparatori, se incepe procesul de exit, in mod formal sau informal, oferind
acestora informatii pertinente. Informatiile sunt distribuite doar dupa semnarea unui
acord de confidentialitate, protejand astfel interesele firmei. In cazul in care se urmeaza
mai multe variante de exit, acest lucru nu este comunicat investitorilor.

7. Derularea procesului, negocieri cu clienti. Odata procesul de exit lansat, se
ofera informatii suplimentare potentialilor cumparatori pe masura solicitarii lor.

8. Evaluarea optiunilor de exit si a ofertelor. Dupa primirea de oferte de la
cumparatorii interesati, firma de private equity si consultantii trebuie sa evalueze rutele
posibile de exit si ofertele. Acest proces poate dura cateva saptamani, iar cumparatorii
interesati pot fi chemati sa liciteze pentru compania ce urmeaza a fi vanduta.

9. inchiderea tranzactiei. Dupi cateva runde de negocieri detaliate cu privire la
intelegerea de vanzare-cumparare, se poate realiza tranzactia, ce duce la schimbarea
proprietarilor companiei.

10. Evaluarea post tranzactie. Dupa incheierea intregului proces, se face o
evaluare cu privire la modalitatea in care acesta s-a desfasurat, pentru identificarea
aspectelor ce pot fi Imbunatatite pe viitor.

Odata incheiat procesul de vanzare a detinerii In companie, se poate realiza o
masurare a performantei intregii operatiuni, sau in cazul mai multor investitii realizate de
un fond de private equity, a performantei fondului. In timp ce dezvoltarea metodelor
standardizate de evaluare cantitativa a riscului §i a rentabilitatii a facut mari progrese
pentru alte forme de investitii ,,alternative”, inclusiv fondurile de risc, Inca nu s-a stabilit
un standard de evaluare pentru rentabilitatea activitatii de private equity. Lipsa unor date
de incredere despre performante si natura secretd a tranzactiilor este completatd de
incercarea managerilor de fond de a evita publicitatea cu privire la castigurile generate de
fondurile pe care le conduc. Asta inseamna cd cele mai multe raportari despre
performanta sunt bazate pe date incomplete. Cu toate acestea, pe masurd ce investitorii
devin tot mai sofisticati, iar fondurile atrag o gama tot mai diversificatd de investitori,
transparenta in domeniu incepe sa creasca.

Dificultatea de a masura profilul de rentabilitate si risc a fondurilor de private
equity nu se datoreaza doar lipsei de informatii, ci si lipsei ori imperfectiunii pietelor
secundare pentru astfel de pachete de actiuni. Ca o consecintd, pentru fiecare investitie,
existd doar doud momente in care preturile tranzactiilor pot fi observate obiectiv — la
momentul achizitiei si la momentul vanzérii (exit-ului). Astfel, nu existd serii
intermediare cu privire la castigurile istorice, iar evaluarea performantei unui fond de
private equity devine complexa.

Avand 1n vedere ca investitiile in activitatea de private equity pot fi facute fie prin
intermediul unui fond fie direct (co-investire), exista doud perspective de masurare a
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performantei din punctul de vedere al unui investitor: fie analizdnd caracteristicile
companie specifica. In timp ce prima abordare este relevanti pentru toti investitorii intr-
un fond, a doua varianta este importanta doar pentru managerul fondului si investitorii in
respectiva companie. Avand in vedere relevanta pentru majoritatea investitorilor,
miasurarea performantei la nivelul fondului este cea mai des aplicati metoda. In
continuare prezentdm trei metode de masurare a performantei ce se pot aplica pentru
ambele situatii. Fluxurile de numerar (atdt la nivelul fondului cat si la nivelul
investitorilor) reprezintd baza de analiza pentru toate cele trei metode.

a) Multiplicatori ai investitiei. Avand in vedere orientarea pe termen lung si
lipsa de lichiditate a investitiilor de private equity, se poate folosi ca metoda simpld de
masurare a performantei relatia dintre capitalul investit si capitalul returnat. Raportul
dintre capitalul investit si cel returnat este o metodd foarte simpld de masurare a
randamentului unei investitii, §i reprezintd rata de multiplicare a capitalului investit. Cu
toate acestea, aceastd metodd nu ia in considerare timpul In care se realizeazd aceste
castiguri, care nu sunt actualizate si ajustate. Acest lucru face aproape imposibilda
compararea performantei intre fonduri. Conceptele urmatoare oferd solutii la aceasta
problema si sunt folosite cu mai mare succes.

b) Rata interna de rentabilitate (RIR, sau internal rate of return - IRR)
bazata pe fluxurile de numerar. Rata internd de rentabilitate a devenit sistemul standard
de masurare a rentabilitatii activitatii de private equity atat la nivel de investitor, investifii
singulare, cat si la nivel de fond de investitii si de sector. Aceasta rata reprezinta rata de
actualizare pentru care valoarea prezentd a fluxurilor de numerar este zero. Matematic,
rata internd de rentabilitate poate fi exprimata ca fiind solutia urmatoarei ecuatii, unde T
reprezintd durata de viata a fondului, iar CF; reprezinta fluxul de numerar generat in
perioada t:

T
D> CE(1+RIR)" =0

t=0

¢) ,echivalentul pietei publice” (PME — public market equivalent) bazat pe
fluxurile de numerar. Kaserer si Diller (2004) explicd obiectivul abordarii prin
intermediul echivalentului pietei publice astfel: ,,Daca un investitor investeste 1 Euro
intr-un fond de private equity, cati euro ar trebui sd investeascad pe o piatd publica pentru
a genera acelasi flux de numerar si a ramane la sfarsit cu aceeasi suma? Echivalentul
pietei publice este exact raspunsul la aceastd Intrebare.” Acest indicator reprezinta
raportul dintre rentabilitatea obtinutd din investifia intr-un fond de private equity si
reinvestirea castigului intermediar pe piata publicd, si rentabilitatea obtinutd din
investirea acelei sume pe piata publica. Acest lucru permite calcularea performantei unui
fond eliminand problema legatd de reinvestire la aceeasi ratd internd de rentabilitate.
Matematic, indicatorul se poate exprima prin urmatoarea formula:

29



T

2 [Ta+R)

PME — =1 i=t+1

T

[Ta+Rr)

t=1

unde:
Ry = rentabilitatea netd obtinuta de pe piata publica in perioada t
cf; = fluxul de numerar pozitiv generat de fondul de private equity in perioada t

Daca fondul de private equity are o performan{a superioara investifiei pe piata
publicd, valoarea PME este mai mare decat 1. Echivalentul pietei publice poate fi folosit
pentru a compara rentabilitatea fondurilor, dar si pentru a compara investitii individuale.

CAPITOLUL 5. STUDIU DE CAZ

In studiul de caz parcurgem toate etapele urmate de o investitie private equity
prezentate in teza, aplicate pe un caz real, si anume S.C. Terapia S.A. Cluj-Napoca,
producator autohnton de produse farmaceutice.

In anul 1997 compania a fost listata la Bursa de Valori Bucuresti, si a ficut parte
din blue-chips-urile bursei de valori (cele mai tranzactionate actiuni pe bursa, avand
capitalizare mare si facand parte din unul din indicii bursei). Dupa listare, companiile de
investitii Romanian Investment Company, Romanian Investment Fund, Labrador
Partner (investitori financiari de tip venture capital) au inceput sa achizitioneze actiuni
ale emitentului de pe bursa, ajungand sa detind cumulat in anul 2003 60% (183.968.208
actiuni) din capitalul social al acestuia. In 2003 aceste companii si-au vandut participatia
catre fondul de investitii Advent International (investitor financiar de tip buyout).
Acesta, in urma unei oferte publice de preluare in vederea delistarii $i a unei majorari de
capital social, a ajuns sa detind 96,7% (1.229.790.643 actiuni) din capitalul social al
emitentului, dupa care, incepand cu 2004, retrage firma de la cota bursei. In anul 2006
fondul american de investitii isi vinde participatia companiei indiene Ranbaxy
Laboratories Limited (investitor strategic).

Studiul de caz parcurge aceste operatiuni, urmarind etapele realizarii fiecarei
investitii, conform ciclului de private equity descris 1n tezd. Demersul analizeaza intreg
procesul acestor operatiuni, scotand in evidentd aspectele importante avute in vedere, pe
etapele desfasurarii operatiunilor, astfel:

1. am calculat valoarea firmei la cele trei momente cheie, folosind abordarile
prezentate (pe baza de active, pe baza de venituri, pe baza de comparatii):

a) 1997, 1nainte ca emitentul sa fie listat la bursa si investitorii venture capital sa
inceapad sa cumpere actiuni

b) 2003, momentul cand pachetul detinut de investitorii venture capital este
vandut investitorului buyout

¢) 2006, cand investitorul buyout vinde firma citre investitorul strategic
2. pe urmd am analizat evolutia emitentului (internd si externd) pe durata intregului
proces, evidentiind evolutia performantelor companiei care indicd efectul implicarii
investitorilor in activitatea firmei asupra valorii acesteia.

3. in etapa urmatoare am prezentat metoda de exit aleasa de investitori.
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4. in ultima etapd am masurat randamentul obtinut de fiecare investitor.

Pentru a simplifica demersul aplicativ si pentru a evita repetarea denumirii celor
implicati, am notat numele acestora astfel:
- S.C. Terapia S.A. Cluj-Napoca, firma emitentd (emitentul), care este obiectul acestui
studiu de caz, va fi firma ,,A”.
- firmele concurente si comparabile cu emitentul, si anume S.C. Biofarm S.A. Bucuresti,
S.C. Sicomed S.A. Bucuresti, si S.C. Antibiotice S.A. Iasi, vor fi notate cu ,,.B”, ,,C” si
respectiv ,,D”
- investitorii financiari de tip venture capital, si anume Romanian Investment Company,
Romanian Investment Fund, Labrador Partner, vor fi notati cu literele ,,X17, ,, X2 si
respectiv ,,X3”
- investitorul financiar de tip buyout, Advent International, il vom nota cu ,,Y”
- investitorul strategic Ranbaxy Laboratories Limited va fi notat cu ,,Z”

In urma aplicarii celor trei metode de evaluare, au rezultat urmatoarele valori ale
companiei la momentele cheie:

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

V;‘ézi‘gf;egrg;eg‘;;oglel}d 1997 (lei) | 2003 (lei) 2006 (lei)

1. Active 14.370.959 114.388.921| 143.061.028

2. Venituri, folosind:

- 0 rata constanta de crestere 18.591.613 203.628.577| 312.549.055

- doua rate de crestere 70.040.618 563.480.292(1.053.295.245

3. Comparatii, folosind:

- multiplii pentru firme europene [70.222.095 657.526.123| 839.761.704

120.904.973

- multiplii pentru firme romanesti n.a. (558.154.364, 999.311.833

folosind firma B)

(Sursa: prelucrare proprie)

In ceea ce priveste evolutia interna a emitentului in perioada analizata, aceasta
este prezentatd pe baza indicatorilor financiari Tn urmatorul tabel:

Tabelul 6. Evolutia 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 rentabilitatii comerciale (PB/CA) 38,32% 21,47% 23,86%
Rata rentabilitatii resurse consumate (PB/CT) 48,46% 25,30% 28,62%
Rata rentabilitatii economice (ROA — PB/AT) 44.77% 8,04% 16,53%
Rata rentabilitétii financiare (ROE — PN/CP) 49,74% 7,21% 19,58%
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Rata rentabilitatii 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 solvabilitatii patrimoniale

(Cpr/(Cpr+Cred.totale) 0,63 0,71 0,72
Rata solvabilititii generale (AT/DT) 2,86 3,62 3,83
Rata autofinantarii activelor (Cpr/(AF+AC)) 0,63 0,69 0,67
Rata datoriilor (DT/AT) 0,35 0,28 0,26
Viteza de rotatie 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 in capital total (D/(D+CP)) 36,65% 28,59% 28,12%
fé)g;l(%i é&gl)tal propriu n capitalul total 63.35% 71.41% 71.88%

(Sursa: prelucrare proprie)

In comparatie cu firmele comparative, in perioada analizatd evolutia emitentului

a fost urmatoarea:

Tabelul 7. Evolutia comparativa a emitentului in perioada analizata

Indicator Firma 1999 2003 2006
Firma A 100.00% 250.65% 534.48%
Evolutia cifrei | Firma B 100.00% 323.38% 557.69%
de afaceri Firma C 100.00% 247.93% 392.86%
Firma D 100.00% 297.12% 478.05%
Firma A 100.00% 216.54% 671.43%
Evolutia Firma B 100.00% 822.31% 1444.44%
profitului net Firma C 100.00% 138.06% 242.11%
Firma D 100.00% 867.58% 1724.29%
Firma A 100.00% 48.81% 60.00%
Numar mediu Firma B 100.00% 86.65% 60.00%
de salariati Firma C 100.00% 51.82% 50.00%
Firma D 100.00% 82.16% 72.73%
Evolutia F%rma A 100.00% 513.46% 916.13%
productivitaii F%rma B 100.00% 373.18% 921.05%
muncii Firma C 100.00% 475.02% 919,23%
Firma D 100.00% 361.61% 631.16%

(Sursa: prelucrare proprie pe baza datelor disponibile pe www.mfinante.ro)

Ca si metode alese de investitori pentru a-si lichidiza investitia, in ambele cazuri
exit-ul s-a realizat printr-o vanzare cétre un alt investitor. Investitorii financiari de tip
venture capital X1, X2, X3 au ales ca si metoda de exit o vanzare secundara catre un alt
investitor financiar, si anume investitorul de tip buyout Y. Acesta si-a lichidizat investitia
printr-o vanzare directa a intregii companii catre investitorul strategic Z.
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In ceea ce priveste randamentul investitiei realizate, pentru investitorii X1, X2,
X3, randamentul investitiei realizate de se poate evidentia astfel:
1) in suma absoluta = Incasiri — Investitii = 46.124.272,023544 lei
2) in suma relativd (multiplicator al investitiei) = Incasari / Investitii = 1,91 sau 191%.
Astfel, investitorii aproape si-au dublat investitia.
3) rata interna de rentabilitate

Corespunde valorii pentru care se verifica ecuatia:

5
Z Sfluxnet,
i=0

(1+RIR)

Ecuatia se rezolva atribuind valori indicatorului RIR si verificind ecuatia, pana
cand gasim o valoare aproximativa care aproprie egalitatea de zero. Rezolvand ecuatia,
rezultd o RIR de 20%.

4) compararea cu un indice de piata

Rentabilitatea medie anuald in perioada 1998-2003 al indicelui BET-C a fost de
12%. Astfel, randamentul investitiei pentru investitorii X1, X2, X3 a fost superior
randamentului pietei In perioada analizata.

Castigul investitorilor X1, X2, X3, a fost de 0,2 / 0,12= 1,6 ori sau cu 66,6% mai
mare decat castigul generat de investitia in bursa in acea perioada.

Randamentul investitiei realizate de investitorul Y se poate evidentia astfel:
1) in suma absoluta = Incasiri — Investitii = 802.081.785,72 lei
2) in sumd relativa (multiplicator al investitiei) = Incasari / Investitii = 6,61
Astfel, investitorul Y si-a multiplicat banii de peste 6 ori.
3) rata interna de rentabilitate

ZS: Sfluxnet,
i=0

(1+ RIRY

Astfel, RIR este de 88%.
4) compararea cu un indice de piata

Rentabilitatea medie anuala 1n perioada 2003-2006 al indicelui BET-C a fost de
71%. Astfel, randamentul investitiei pentru investitorul Y a fost superior randamentului
pietei in perioada analizata.

Cagtigul investitorului Y a fost de 0,88 / 0,71 = 1,24 ori sau cu 24% mai mare
decat castigul generat de investitia In bursa in acea perioada.

Astfel, castigul relativ al investitorului Y fata de castigul generat din investitia la
bursd a fost mai mic decat castigul relativ al investitorilor X1, X2, X3.

33



CONCLUZII

CONCLUZII TEORETICE

1. Activitatea de private equity isi are originea inca de pe vremea revolutiei
industriale. De atunci, operatiunile de private equity au evoluat, ajungand astazi sa
reprezinte o clasd distincta de active In care se poate investi. De asemenea, caracteristica
investitiilor s-a schimbat. Daca in mod clasic, activitatea de private equity reprezenta
investitii in firme private, in zilele noastre se intdlnesc si investitii in firme publice.

Desi la inceput, modelul de investitie private equity a fost diferit in America si
Europa, cele doud metode de a face afaceri s-au apropiat in timp.

Tendinta din ultimii ani de pe piata de private equity este spre o transparenta a
activitatii, prin raportdri mai exacte, o accesibilitate mai mare din partea investitorilor
retail, cat si institufionalizarea activitatii, prin listarea la bursd a marilor fonduri de
private equity, ce duce la posibilitatea efectuarii de tranzactii secundare pe aceastd piata
atat de inaccesibila pana atunci. De asemenea, participantii §i caracteristicile acestora s-
au schimbat 1n timp. Astfel, vedem intrarea fondurilor de hedgind pe piata, a fondurilor
de pensii, care nu aveau voie inainte sa detina astfel de active.

In ceea ce priveste piata de private equity din RomAnia, aceasta este slab
dezvoltatd, in ciuda potentialului mare al tarii noastre pentru acest gen de activitafi,
recunoscut de marile fonduri de private equity.

Aceasta situatie este pusa pe seama instabilitatii mediului de afaceri si cel politic
din Romania, slaba dezvoltare a pietei de capital, si o evolutie foarte proastd a numarului
de listari efectuate la bursa (datorata lipsei de bani).

2. Initial, activitatea de private equity a aparut ca o alternativd complementara la
finantarile clasice (prin imprumuturi bancare sau obligatare) sau cand acestea nu erau
disponibile (idei de afaceri ce nu gasesc finantare clasica, firme ce nu indeplinesc
conditiile de finantare, etc. — in general investitii cu risc foarte mare). Pe langa
componenta de finantare, activitatea de private equity asigurd si o componentd de
expertiza, investitorii implicandu-se activ in operatiunile firmei detinute, aducand valoare
prin cunostintele si contactele detinute.

3. Activitatea de private equity, se poate Tmparfi In doud mari categorii de
activitati, in functie de cota de participare achizitionatd. Astfel, distingem activitati de
venture capital (sau capital de risc), ce au ca si caracteristica achizitionarea unui pachet
minoritar de actiuni in companii, si axarea in principal pe firme tinere, cu un potential
mare de crestere. Cealaltd categorie de activitati o reprezinta activitatile de buyout (sau
preluare), ce au ca si caracteristicd preluarea firmelor mature, cu un potential redus de
crestere, dar care au capacitate de platd a imprumuturilor contractate cu ocazia
achizitionarii lor. Desi aceastd impartire este discutabila, reprezintd norma general
acceptata.

4. Activitatea de private equity are un caracter repetitiv. Astfel, ciclul de private
equity presupune atragerea fondurilor necesare investitiilor, generarea unui flux de
posibile investitii, analiza investitiilor selectate, structurarea investitiei, monitorizarea
investitiei, lichidizarea investitiei si distribuirea castigurilor, dupa care urmeaza repetarea
ciclului. Fiecare din aceste etape are caracteristici si procese diferite si specifice, ce
depind de profilul investitorului, planul acestuia de investitii, etc.
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5. Operatiunile de private equity pot lua diferite forme, de la investitii in idei
inovatoare, ajutor acordat firmelor tinere pentru a se dezvolta, pana la restructurari de
companii, preluari de firme aflate in faliment, etc. Toate aceste operatiuni au la baza
valoarea atribuitd firmei, ca baza de discutii pentru achizifionarea unui pachet in
companie.

Astfel, pretul stabilit este doar baza de discutie intre investitori si actionari cu
privire la investifia ce urmeaza a fi facutd. Pretul platit poate fi mai mare sau mai mic
decat cel rezultat din evaluare, in functie de caracteristicile firmei, ale investitorului si a
pachetului achizitionat: la pret se aplicd unele corectii dacd firma este listatd, daca
pachetul este un pachet de control sau unul minoritar, sau daca firma nu este listata.
Structurarea tranzactiei, ce implicd pe langa pretul si pachetul achizitionat, clauze cu
privire la drepturile de vot, locul in Consiliul de Administratie al firmei, criteriile de
performanta ale firmei, schemele de recompensare, impartirea in cazul lichidarii, etc. se
face prin negocieri intre investitori si actionari. Investitorii strategici sunt dispusi sa
plateascd mai mult pe firma, datoritd efectelor de sinergie create prin achizitie, spre
deosebire de investitorii financiari, ce urmaresc achizifionarea la un pret cat mai mic, in
vederea realizarii unui profit cat mai mare prin vanzarea ulterioara.

6. Gradul de implicare in activitatea firmei achizifionate difera de la investitor la
investitor, de la companie la companie, si in functie de procentul detinut (mai putin in
cazul investitiilor venture capital — management pasiv, si mai mult in cazul investitiilor
buyout — management activ). Orientarea investitorilor spre crearea de valoare in cadrul
companiei presupune o cunoastere foarte amanuntitd a caracteristicilor firmei, a
domeniului in care aceasta actioneaza si a competitiei existente. Astfel, inaintea oricarei
decizii cu privire la activitatea firmei, trebuie facutd o analizd a acesteia: se analizeaza
activitatea de productie, costurile de productie, rentabilitatea firmei, situatia financiar
patrimoniald, potentialul intern si riscurile asociate activitatii acesteia. Deciziile se iau pe
baza acestei analize. Operatiunile de restructurare ce au ca scop principal cresterea valorii
firmei pot fi de naturd operationald (ce presupun optimizarea activitatii operationale a
firmei), financiara (modificari in structura de finantare a companiei pentru a raspunde
mai bine nevoilor de finantare si a reduce costul finantarii), sau de natura schimbarilor in
portofoliul de activitéti si divizii a companiei (prin vanzari de divizii, inchiderea sectiilor
neprofiabile, sau achizitia de noi active necesare, sau chiar o schimbare in afacerea de
baza a firmei).

7. Fructificarea investitiei si realizarea de profit reprezintd pentru activitatea de
private equity scopul principal al intregului proces descris in teza. Astfel, este bine-
cunoscutd vorba unui mare jucator pe piata 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 consultanti cu ocazia unei achizitii, le-a
raspuns: ,,Don’t congratulate me when I buy it, congratulate me when I sell it” (nu ma
felicitati cand am cumparat compania, felicitati-ma cand o vand!). Astfel, se evidentiaza
axarea intregului proces pe crearea de profit cu orice mijloace. Cu toate acestea, intreg
procesul are si o componentd umand, §i anume crearea de valoare pentru toate partile
implicate 1n activitatea firmei, condifie necesara pentru vanzarea companiei la un preg
superior.

Lichidizarea investitiei se poate face in mai multe feluri (OPI, vanzare la
investitori strategici sau financiari, rascumparare de catre vanzatorul inifial, etc.), Tnsa
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indiferent de metoda aleasa, aceasta trebuie schitatd inca inaintea efectudrii investitiei,
pentru ca in functie de exit-ul ales se urmareste intreg procesul investitiei. De asemenea,
procesul de lichidizare a investitiei trebuie sd implice, pe langa investitori, si conducerea
firmei, care are un rol foarte important in intreg procesul. Pentru aceasta, conducerea
trebuie implicata Inca de la inceput in planurile investitorilor, atat financiar cat si ca
activitate, aliniind interesele celor doud parti, pentru a asigura o reusita investitiei.

8. In ceea ce priveste masurarea performantei investitiei realizate, aceasta se poate
urmari pe doua planuri.

Unul ar fi cel financiar, prezentat in teza ca fiind masurarea rezultatelor financiare
ale Intregii investitii (prin intermediul ratelor de multiplicare a banilor, a ratei interne de
rentabilitate RIR, sau compararea cu rezultatele pietei de capital).

Un alt aspect, care nu este prezent in teza, se refera la impactul social al activitatii
de private equity. Ne referim aici la numarul de locuri de munca create, la multitudinea
de produse si aplicatii de care beneficiem datoritd acestor investifii (toate ideile si
afacerile mari din lume exista si s-au dezvoltat datoritd acestor activitati), la optimizarea
folosirii resurselor in scopul crearii de valoare pentru tofi cei implicati in activitatea
firmelor, si alte beneficii sociale aduse de acest gen de activitati. Impactul social al
activitatii de private equity, pe langa cel pozitiv prezentat mai sus, poate fi si unul
negativ. Astfel, in perioada de pionierat a activitdtilor de buyout (anii ‘80), aceasta era
sinonimd cu concedieri Tn masa, lichidari de companii si vanzarea pe bucati, preluari
ostile ce aveau drept unic scop realizarea de profit cu orice pret, intr-un termen cat mai
scurt, prin diverse inginerii financiare, cu alte cuvinte devalizarea firmei In beneficiul
minvestitorilor” (shareholders) si in detrimentul celor implicati in activitatea firmei
(stakeholders — salariati, furnizori, clienti, conducere, etc.). Spre avantajul industriei de
private equity, acest gen de operatiuni sunt tot mai rare, iar investitorii se axeaza in
prezent pe crearea de valoare in companiile din portofoliul. Astfel, daca in trecut,
investitorii de private equity (corporate riders) erau priviti cu fricad si scepticism, in
prezent finantarea prin private equity este un gen de finantare acceptata de intreprinzatori,
si chiar bine-venitd, pentru ca pe langd componenta de finantare (care de multe ori este
singura variantd, neputdndu-se accesa alte forme de finantare), aceasta oferd si o
componentd de consultanta, expertiza de afaceri, contacte folositoare, etc.

CONCLUZIILE STUDIULUI DE CAZ

1. Determinarea unei rate fard risc si a unei prime de risc pentru piata romaneasca
nu se poate face istoric (neexistand date), decat prin compararea cu o piatd matura.
Totusi, In ultimii ani, datoritd maturizarii pietei autohtone, ratele s-au aliniat practicii
internationale, valorile determinate prin cele doud metode (comparatie cu piata matura
sau raportandu-ne la piata internd) incepand sa convearga.

2. Prima de risc calculatd prin metoda implicitd reliefeazd mult mai bine
asteptarile investitorilor cu privire la castigurile viitoare decat metoda istoricd. Se observa
cum intr-adevar indicele BET-C are cresteri spectaculoase de la un an la altul in perioada
analizata.

3. Indicatorul beta al companiei si al companiilor comparabile este dificil de
calculat pe baza datelor existente despre Romania (valorile generate fiind foarte volatile,
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neexistand un istoric indelungat al ratei fara risc), si la fel trebuie corelate cu pietele
mature.

4. Metoda DCF este greu de aplicat pentru pietele nematurizate, datoritd lipsei
informatiilor si a greutatii de a calcula indicatorii. De asemenea, trebuie facute multe
presupuneri pentru a ajunge la o valoare estimativa, riscand astfel sd pierdem din vedere
realitatile mediului in care firma functioneaza.

5. Valoarea acordata companiei poate diferi foarte mult in functie de persoana ce
realizeaza 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, intentia cumparatorului (vanzatorului) cu privire la
evolutia ulterioard a companiei dupa achizitionare (sau estimarea cu privire la potentialul
de crestere viitoare).

6. Bazandu-ne pe multiplii la care se tranzactionau companiile din sectorul
analizat in Romania si pe piata europeand, putem concluziona ca pana in 2003 acest
sector a fost sub-evaluat pe piata romaneascd, urmand ca pand in 2006 evaluarea s se
alinieze cu pietele europene.

7. In perioada analizati, emitentul a avut o evolutie similard cu a pietei si a
firmelor comparabile. Astfel, implicarea investitorilor in activitatea firmei a avut drept
efect dezvoltarea acesteia in acelasi ritm cu sectorul in care activeaza. Modificarile facute
firmelor din sector au trebuit aplicate si firmei analizate pentru a mentine pozitia firmei.
Masurile luate de investitori au fost necesare pentru pastrarea pozitiei firmei pe piata.

8. Capitalizarea bursierd a companiei in prima zi de tranzactionare a fost de
8.678.811 lei, foarte aproape de activul net din 1996. Capitalizarea medie n anul 1997 a
fost de 40.666.680 lei, sub valoarea companiei stabilitd prin metoda bazata pe venituri si
comparatii (cu pietele europene). Astfel, decizia de investire a investitorilor X1, X2, X3
prin achizitii de pe bursa este justificatd, avand in vedere si potentialul de crestere al
sectorului.

Vanzarea pachetului detinut catre investitorul Y s-a facut la preturile existente in
acea perioadd (2003) pe piata romaneascd, dar sub nivelul de pret existent pe piata
europeana, lasand astfel loc de castig si pentru investitorul Y, odata cu alinierea preturilor
pe cele doua piete. De asemenea, procesul de restructurare al companiei nu era incheiat,
astfel ca investitorul Y putea sd isi aducd contributia la imbunatatirea performantelor
firmei. In ultima zi de tranzactionare, capitalizarea bursierd a companiei era de
131.843.882,4 lei. Valoarea atribuita firmei prin tranzactia intre investitorii X1, X2, X3 si
investitorul Y este de 143.525.863,608 lei, comparabild cu valoarea de 120.904.973 lei
determinatd prin compararea cu firme romanesti dar sub valoarea de 657.526.123 lei
folosind firme europene. (se evidentiaza astfel ecartul intre multiplii de tranzactionare ai
sectorului dintre piata romaneasca si piata europeana).

9. Achizitionarea companiei de cétre investitorul Y la pretul mentionat mai sus a
fost justificatd tocmai datoritd ecartului existent intre cele doud piete (romaneasca si
europeand). De asemenea, dezvoltarea sectorului la nivel international reflectd potentialul
de crestere al companiei, la fel si procesul de restructurare care nu era incheiat.

in 2006, momentul exit-ului investitorului Y, multiplii de tranzactionare ai
sectorului erau asemanatori pentru piata romaneasca si piata europeand. Vanzarea ar fi
fost greu de realizat catre un investitor financiar, avand in vedere potentialul redus de
crestere viitoare a pretului daca firma ar fi fost listatd. De asemenea, masurile de
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restructurare fiind incheiate, un investitor financiar nu ar mai fi avut ce face pentru a-si
maximiza profitul. Astfel, decizia de vanzare catre un investitor strategic a fost fireasca,
avand In vedere cad un astfel de investitor era singurul capabil sa dezvolte compania in
continuare. Varianta unui exit prin re-listarea companiei la bursa ar fi fost o alta varianta
fezabild de exit, Insd era mult mai indelungata si mai complicatd, exit-ul putdndu-se
realiza doar in timp, si la preturi asemanatoare (sau poate chiar mai mici) decat pretul
primit de la investitorul Z.

Pretul de vanzare al pachetului detinut de investitorul Y a fost asemanator cu
valoarea firmei determinatd prin metoda pe venituri §i comparatii atat cu firme romanesti
cat si cu firme europene (reflectand astfel alinierea celor doua piete).

10. Randamentul obtinut de investitori a fost superior castigului realizat de
indicele BET-C in aceeasi perioada.
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