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Capitalul derisc s firmele romanesti
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Fondurile de capital de risc sunt parteneri financiari. Tn mod normal, spre deosebire de in-
vestitorii strategici, fondurile de capital de risc nu prezinta in portofoliul lor afaceri similare
S nu opereaza activitati smilare cu cele a societatilor in care investesc. Principala investitie
a unui fond de capital de risc se face nu n utilaje sau produse ci Tn managementul firmel.
Sursa cistigurilor fondului de capital derisc o reprezinta cresterea rapida a societatii in care
s-ainvestit. Laintrarea in actionariatul unei firme fondurile de capital derisc prefera cote de
participare minoritare, chiar daca o asemenea poztie minoritara face procesul de manage-
ment mai dificil. Articolul va evidentia aspecte referitoare la politica fondurilor de capital de
risc pe piata romaneasca, o piata aflata intr-un lung si anevoios proces de tranztie.

Cuvinte cheie: investitor financiar, investitor strategic, capital derisc, rata de recuperare.

T ntreprinzatorii, indiferent de forma lor
de organizare, aflati in cautare de fi-
nantare, ar putea beneficia de mai multa
atentie din partea investitorilor daca ar pu
tea congtientiza faptul ca relatiile lor cu
potentialii investitori nu sunt de natura
"comerciald'. De multe ori, intreprinzatorii
tind sa-1 abordeze pe potentiaii investitori
pornind de la experienta lor cu clientii fir-
mei. Tn realitate, In Tncercarea lor de a ob-
tine capital, intreprinzatorii se adreseaza
unel piete, piata de capital, careia ii pre-
zinta spre atentie un pachet de produse fi-
nanciare. Pe aceasta piata functioneaza s
fondurile de capital de risc care ofera fi-
nantare firmelor mici s mijlocii fara a so-
licita in schimb garantii materiale.
Avantgjul concurential major a capitalului
de risc fata de investitorii strategici consta
Tn maniera in care este abordat procesul de
dezvoltare a societatilor in care se inves-
teste. Fondurile de capital de risc sunt par-
teneri financiari. Tn mod normal, spre deo-
sebire de investitorii strategici, fondurile
nu prezinta in portofoliul lor afaceri simi-
lare s nu opereaza activitati similare cu
cele a societatilor in care investesc. Inves-
titorii strategici s fondurile de capital de
risc prezinta orizonturi de timp diferite in
privinta investitiei Tntr-o societate. Odata
ce a investit intr-o societate, investitorul
strategic urmareste sa-Si mentina cota sa de
participare (de cele ma multe ori este

vorba despre o cota de participare majori-
tara), in mod perpetuu. Din acest punct de
vedere, obiectivul fondurilor de capital de
risc este exact opus, avand o strategie de
exit clara.

Principala investitie a unui fond de capital
de risc se face nu in utilgje sau produse ci
in oamenii care promoveaza proiectul
(managementul firmel). Un studiu statistic
arata ca 67% dintre investitori considera ca
factor prioritar, ca echipa de conducere
trebuie sa fie capabila sa desfasoare un
efort sustinut; tot 67% din investitori au
apreciat drept prioritara cunoasterea pietei
de catre echipa de conducere; 31% din in-
vestitori considera ca pe primul loc se situ
eaza calitatile de lider ale Tntreprinzatoru
lui s Tn mod oarecum surprinzator, doar
28% considera drept principal factor de
succes castigurile din investitie. Pentru &i
capta interesul investitorului, intreprinzato-
rul trebuie sa demonstreze o cunoastere a
sectorului de activitate si a operatiunilor
firmei, capacitate de a prezenta afacerea in
mod convingator, o cunoastere a alternati-
velor de finantare prin investitii de capital,
capacitatea de a diminua perceptia riscul ui
de catre investitor.

Fiecare etapa din ciclul de viata a unel
firme are propriile sale criterii de finantare.
Acestea sunt adaptate de speciaistii in ca-
pital de risc, in functie de corditiile pietel
de capital de risc. Este evident ca pe ma-
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sura ce firma se gaseste intr-un stadiu mai

timpuriu, riscurile sunt mai mari. Implicit
s cistigul urmarit de fond este mai mare,
in acelasi sens crescind s cota de partici-
pare la capitalul social. Statisticile din ta-
rile dezvoltate arata ca politica fondurilor
de capital de risc in privinta fondurilor in-
vestite ar fi vinzareala un pret de 10-12 ori
mai mare a actiunilor dupa 57 ani de la
investitie in cazul firmelor noi S vinzarea
la un pret de 5-7 ori mai mare a actiunilor
dupa 45 ani la firmele ceva mai mature.

Dupa cum se poate constata, nivelul
cistigului urmarit de un fond de capital de
risc este ridicat. Acest lucru se explica prin
aceea ca nu toate investitiile se dovedesc a
fi la fd de profitabile. Practic fondul fi-
nanteaza S societati in care pierde Tntreaga
suma investita. Pentru ca un fond sa fie
profitabil trebuie sa se accepte ipoteza
dupa care circa 50% din societatile in care
s-ainvestit vor realiza un profit minim, alte
25% vor fi vindute sau lichidate,
inregistrindu-se pierderi nete, raminind
25% din societati, din care doar jumatate
vor putea fi cotate (deci din totalul porto-
foliului fondului doar 12,5%). Aceste
"stele" trebuie sa genereze o rata compusa
de recuperare de peste 60-120%. Astfel, un
fond de capital de risc dintr-o tara dezvol-
tata trebuie sa-S propuna o rata de recupe-
rare de 20%. In economiile aflate in proces
de stabilizare, ca urmare a riscurilor mai

mari, este normal ca aceasta rata de recu
perare medie sa fie mai ridicata. Din mul-
timea firmelor care solicita finantare, fon
dul de capital de risc este atras de firmele
care demonstreaza capacitate de a genera
cash si care fie dispun de o pozitie concu
rentiala puternica s care poate fi menti-
nuta, fie tintesc catre aceasta pozitie. Pe de
alta parte, se pune problema tendintelor pi-
etel s ale sectorului de activitate. Fondul

va fi mai putin atras de piete mature sau n
declin. Totodata, ca urmare a faptului ca
oferta fondului se adreseaza firmelor aflate
in crestere (care sunt de regula relativ
mici), intrarea pe piata a unui concurent
puternic, face proiectul mai putin atractiv.
Practic, atunci cind o asemenea intrare im-

plica o firma deosebit de puternica, fondul

renunta imediat la proiectul respectiv. Pe
de alta parte, fondul poate analiza s fi-

nanta firme aflate in stadiu de proiect, cu

conditia ca acestea sa fie promovate de n-
treprinzatori cu experienta in domeniu.
Evident, Tn acest caz intreprinzatorii tre-
buie sa convinga pe investitor ca au dorinta
S posibilitatea de a investi & nsis in pro-
iect. Tn functie de atractivitatea proiectului,
fondul poate investi s in intreprinderi ma-
ture. Fondul este interesat in pastrarea co-
tel sale de participare 0 perioada limitata
de timp, dupa care iese din structura
actionariatului. Cistigurile fondului provin
din diferenta intre pretul de vinzare al acti-
unilor sae, redlizat laiesre s pretul dein
trare care este platit de fond in momentul

n care finanteaza societatea.

Fiecare fond is defineste perioada de par-
ticipare in societatile Tn care a investit. Tn

anumite cazuri, iesirea se poate realiza mai

devreme sau mai tirziu fata de termenul
planificat. De cele mai multe ori se iese
mai devreme in cazul in care apar oportu
nitati neasteptate privind vinzarea actiuni-

lor detinute de fond Tn cazul in care pretul

este bun. Se ma poate decide iesirea
"prematura’ din structura actionariatului
atunci cind se constata ca nu este posibil sa
se realizeze parametrii planului de afaceri,
Tn acest ultim caz pretul de vinzare putand
fi chiar mai mic decit cel de achizitie.
Aminarea iedirii fondului dintr-o afacere
poate fi consecinta faptului ca mediul de
afaceri a emis semnale pozitive privind
potentialul de crestere Tn continuare a sec-
torului de activitate sau a firme in care sa
investit. Desigur, 0 asemenea intirziere
poate fi determinata s de faptul ca la mo-
mentul respectiv nu au fost identificati
cumparatori care sa ofere un pret convena-
bil. Tn ambele situatii, fondul amina decizia
de iesire in speranta obtinerii unui pret
semnificativ mai mare.

De fapt, sursa cistigurilor fondului o repre-
zinta cresterea rapida a societatii. Fondul

de capital de risc este un investitor activ,

implicat Tn procesul de adaugare de valoare
firmei. Aceasta se realizeaza prin participa-
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rea sistematica la procesul de management
strategic s prin facilitarea programelor de
instruire a personalului si a activitatilor de
consultanta in favoarea firmei.

De cele mai multe ori, capitalul de risc este
remunerat prin castigul obtinut prin valori-
ficarea actiunilor detinute. Tn acest fel,
fondurile sunt motivate sa sprijine proce-
sele de crestere a firmelor n care investesc
pentru ssimplul motiv ca aceasta crestere
este reflectata in valoarea firmel la mo-
mentul exit-ului. Tn plus, pentru protejarea
intereselor sale, un fond de capital de risc
nu va investi in societati concurente, cu
toate ca 0 asemenea actiune ar putea fi re-
comandabila in sensul concentrarii "masei
critice" care anticipeaza o fuziune.
Fondurile de capital de risc prefera cote de
participare minoritare, chiar daca o aseme-
nea pozitie minoritara, face procesul de
management mai dificil, in sensul ca in
vestitorii financiari nu detin puterea de vot
necesara pentru a dicta in privinta pozitii-
lor mgjore. Cei mai multi investitori finan
ciari Tncearca sa se asigure de cooperarea
ator actionari importanti, astfel Tncat con
trolul asupra societatii sa fie exercitat pe
baza unor asemenea aliante. Tn cadrul unor
asemenea aliante, fiecare participant are
propria sa contributie la cresterea si succe-
sul firme in care sa investit. Daca, prin
definitie, investitorii financiari adauga va-
loare societatii, partenerii lor tehnici sunt
de fapt acel care creeaza vaoare. De fapt,
conform acestei filozofii, pare perfect logic
ca fondurile de capital de risc sa-si asoci-
eze eforturile s banii cu investitorii strate-
gici chiar de la inceput. Aceasta filozofie a
"responsabilitatii  partajate” este derivata
din faptul ca, Tn general, fondurile de ca
pital de risc nu au structura S competenta
solicitata de managementul unei afaceri
non-financiare. In reditate, orice fond de
capital de risc s doreste sa fie "remorcat"
de intreprinzatori spre succesul afacerii
comune.

Investitiile directe Tn societati romanesti
sunt in general profitabile, aceasta
explicinduse prin preturile de intrare
atractive pentru investitori. Explicatia con
stain faptul ca societatile romanesti care se
adreseaza investitorilor financiari au de re-
gula lipsa de capita, fie pentru ca la unele
societati procesul de crestere a nivelului de
activitate este prea rapid, fie pentru ca la
alte societati actionarii au adoptat o poli-
tica excesiva in privinta dividendelor,
conducind la decapitaizare. Desigur, vor-
bim aici despre societatile care au perspec-
tive bune de crestere, au echipe de condu
cere performante, salariati bine calificati,
precum s un bun istoric de profitabilitate,
chiar Tn conditii de recesiune prelungita.
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