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Cu o mana de flori nu se face primavara, dar dupd un inghet prelungit fiecare petald conteaza.
Mai ales intr-o piatd romaneasca a fuziunilor si achizitiilor al carei ritm de crestere a fost
descrestere accelerata.

Dupa un 2009 in care valoarea totala a tranzactiilor din Romania s-a prabusit cu aproape 80%,
sa vedem mugurii lui 2010: lantul german de supermarketuri Lidl a cumparat reteaua de
magazine Plus, IKEA si-a rascumparat franciza acordata pentru Roménia, dupa cum nici
fondurile de investitii nu au stat pasive — Axxess Capital, condus de Horia Manda, a cumparat
retailerul de jucarii Noriel, iar Enterprise Investors, condus de Cristian Nacu, a preluat
SmarTree, o firma de outsourcing pentru resurse umane.

In cifre, a crescut atat segmentul Mergers and Acquisitions (M&A) — de la 168 mil. euro in
trim. I 2009 la 350 mil. euro in ianuarie — martie 2010 —, cat si valoarea medie a unei
tranzactii. ,,Anul acesta, tranzactia medie s-a cifrat 19 mil. euro, semnificativ mai mare fata de
nivelul de 5 mil. Inregistrat in perioada similara a lui 2009%, subliniaza loana Filipescu,
directorul Raiffeisen Investment, una dintre firmele importante de consultantd pe fuziuni si
achizitii din Roméania. Cu precizarea necesara cd, in 2008, aceeasi valoare medie se apropia de
40 mil. euro.

VANTUL SCHIMBARII. in multe sectoare, explica analistii pietei, ,,s-a asezat praful® —
adicd s-a ajuns la punctul de jos —, astfel ca potentialii investitori pot in sfarsit sa decida daca
0 companie meritd sau nu sa fie cumparata.

Ovidiu Petreaca, partener la BAC Investment, o companie locala de consultantd M&A care a
avut In lucru Tn 2009 aproape 20 de tranzactii — din care s-a concretizat doar una: vanzarea
unor certificate verzi pentru CET Iasi (tot BAC a lucrat si la vanzarea Albalact, tranzactie
amanata din cauza unui litigiu aflat pe rol) —, anticipeazd acum o revenire lentd a segmentului.

,»Fuziunile si achizitiile reprezinta o activitate ciclicd. Cand economia creste, aceasta piata
creste supradimensionat, iar cand economia e 1n scadere, piata de M&A scade si mai tare®,
explica el.



Petreaca este unul dintre numele relativ noi din industrie. S-a alaturat biroului BAC
Investment din Bucuresti in vara lui 2008, dupa sase ani de experientd in Germania si alti doi
in SUA, unde a urmat cursurile Harvard Business School. ,,Cand am venit eu, piata de M&A
din Romania bubuia, iar economia era in plina inflorire. Dar lucrurile s-au schimbat rapid®, isi
aminteste consultantul. Avea sa vind un 2009 in care numarul antreprenorilor romani dispusi
sa vanda a crescut foarte mult, dar in care au lipsit cu sublima desavarsire potentialii
cumparatori.

»TOT MAI MULT INTERES“. Acum, remarca o noud schimbare de trend, explicand ca
,»fondurile incep sa se uite dupa potentiale tinte de achizitii“. BAC Investment are in lucru mai
multe tranzactii, dintre care trei sunt in faza avansata, iar una deja semnatd — nu da detalii,
invocand clauze de confidentialitate. ,,Avem sperante mari pentru 2010. Vedem tot mai mult
interes pentru tranzactii n ultimele sdptdmani®, confirma si Dan Weiler, cel care a preluat in
iunie 2009 pozitia de Executive Director al departamentului de corporate finance&investment
banking din cadrul BCR, dupa mai bine de trei decenii petrecute in Germania si Statele Unite.

Despre departamentul pe care il conduce — infiintat la inceputul lui 2009, pentru a acorda
consultantda M&A atat clientilor BCR, cat si companiilor care nu au relatii cu banca — spune
ca ,,poate sa aduca bancii venituri anuale de milioane de euro sub forma de comisioane*.
Deocamdata, Weiler a acordat consultanta in tranzactii realizate pe bursa, gen listarea Sibex
pe platforma proprie si delistarea Cometex, firma din grupul Altex.

SE POARTA INDUSTRIA. Ce sectoare sunt acum in atentia investitorilor? ,In unele
sectoare s-a asternut praful cum se spune si acum oamenii incep sa-si refaca calculele®, spune
Petreacd de la BAC Investment. Tintele predilecte raiman agsa-numitele sectoare inelastice la
criza, cum ar fi serviciile medicale sau industria alimentara. De altfel, daca ne uitam la
tranzactiile mari care au avut loc in ultimele luni — Lidl-Plus sau Advent-CMU —, majoritatea
s-au intamplat intr-unul din aceste sectoare.

Dar exista si alte industrii in care am putea vedea schimbari de actionariat. Dan Weiler de la
BCR, de exemplu, spune ca are mandate de vanzare de la antreprenori romani din sectoare
precum industria alimentard, industria minierd, materiale de constructii, sanatate, agricultura,
industria petrochimica si telecom. Este foarte probabil sa apara tranzactii si In industrie, mai
ales in sectoarele orientate citre export, crede si Petreaci. ,,in Vest, productia auto a fost
sustinutd de programe guvernamentale generoase si nu este exclus sa devina tinte interesante
de achizitii firmele care exporta piese auto®, detaliazd consultantul BAC.

De altfel, dacd ne uitam pe datele macroeconomice, vom vedea ca productia industriala si
exporturile sunt principalele componente ale PIB-ului care au crescut anul acesta in timp ce
consumul a continuat s se contracte. Un alt sector atractiv, spune Petreaca, va fi cel al
companiilor de servicii business-to-business (servicii catre alte companii — n.r.) si chiar al
companiilor distressed (firme aflate in dificultate financiara).

PRETURI MAI MARI? Cat despre cumparatori, interesul cel mai mare vine din partea
fondurilor de investitii, dar existd insa si companii multinationale interesate sa faca investitii
in Romania. ,,Avem clienti doud multinationale care vor sa cumpere firme In Romania in zona
industriei alimentare si in sectorul constructiilor®, spune Weiler de la BCR. La cat mai sunt
evaluate companiile din Romania? Multiplii de EBITDA (principalul instrument de evaluare a
unei companii — n.r.) sunt undeva intre 5 si 8. ,,Nu cred ca mai scad evaluarile®, crede Weiler.



Petreaca spune ca asteptarile de pret ale antreprenorilor au scazut semnificativ de la inceputul
crizei, dar ca ofertele fondurilor au scazut si mai mult. Diferenta dintre asteptarile
antreprenorilor si oferta concreta a fondurilor este, de altfel, si unul dintre motivele pentru
care durata de finalizare a unei tranzactii a crescut la aproximativ 12 luni, fata de 6 in
perioada de dinainte de criza, dupa cum explica Petreaca.

Ar putea fi 2010 anul revenirii pietei de M&A din Roménia? Veteranii din fondurile de
private equity sunt mai putin optimisti decat consultantii. Leo Gherghina, seful fondului de
investitii Société Générale Asset Management Eastern Europe (SGAM Eastern Europe), care
a cumparat anul trecut un pachet minoritar din operatorul de clinici medicale MedLife, nu
vede semnele unui an mai bun decat 2009, ,,pentru ca economia va continua sa sufere.

,2010 va fi mai bogat in tranzactii decat 2009, dar nu la fel de spectaculos ca 2007 si 2008,
crede si Mihai Sfintescu, seful fondului de investitii 3TS Capital. Perspectiva e totul, crede
Weiler de la BCR: ,,Poate fi un an foarte bun sau un an foarte slab. Depinde cu ce compari.
Noi facem tot timpul comparatia cu 2009 si vedem ca exista o crestere®.

Zece pentru M&A

Cea mai mare tranzactie realizata in primul trimestru al lui 2010 a avut ca protagoniste
companiile KazMunaiGaz si Rompetrol Rafinare.

Cumparator Obiectul tranzactiei PachetValoare*
Lidl&Schwarz Pludi Market 100% 80,0**
IKEA International AB Magazinul IKEA 100% 30,0
Mechel Laminorul Braila 88% 14,6
Globe Trade Center (GTC) National Commercial 37% 13,6
Center BV (NCC)
Balkan Accession Fund Noriel 40% 7,0
(BAF)

*milioane euro; **estimare Raiffeisen Investment; Sursa: Raiffeisen Investment



