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Capitolul 1
Perspectiva asupra finantarii si dinamicii structurii
capitalului start-upurilor

1. Consideratii preliminare

Pentru majoritatea antreprenorilor, prima sursd de finantare pentru
afacerea demaratd sunt resursele proprii, urmate de cele ale familiei si
prietenilor. Aceste modalitati de procurare a fondurilor constituie finanfarea
interna. Odata epuizate, fondatorii sunt nevoiti sa isi indrepte privirea spre
cei dispusi si isi asume riscul unei afaceri la inceput de drum® si care nu au
o legatura directa sau apropiata cu acestia. Daca pentru societatile in bonis,
cu istoric 1n piatd, creditul oferit de institutiile financiare bancare reprezinta
una dintre principalele surse de obtinere a capitalului, start-upului proaspat
infiintat bancile 1i vor intoarce spatele. Riscul ridicat, lipsa istoricului
financiar, lipsa veniturilor curente, a profitului, precum si a garantiilor 1i
descalifica pe antreprenori in fata acestor detinatori de fonduri. In acest
context, 1si vor face aparitia modalitatile alternative de finantare (majoritatea
specifice sau adaptate In contextul start-upurilor inovatoare), cum sunt:
investitorii business angels, fondurile de capital privat (private equity),

¢ O concluzie diferitd fatd de perceptia generald este rezultatul surprinzitor al studiului
realizat de cétre A.M. Robb si D.T. Robinson (2009) asupra finantarii start-upurilor in primul
an de activitate. fn urma analizei empirice pe baza datelor disponibile in The Kauffinan Firm
Survey (4.928 de societati urmarite de la infiintare — 2004), autorii concluzioneaza ca, intr-un
procentaj considerabil, firmele se bazeaza inca de la debut pe finantari externe, in detrimentul
opiniei incetdtenite ca familia si prietenii constituie sursa principalad de procurare a fondurilor
in aceastd perioada.

A.M. Robb si D.T. Robinson, The Capital Structure Decision of New Firms, 2009,
articol  disponibil la  https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1345895
[23.03.2021].
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fondurile de capital de risc (venture capital) sau finantarile participative
(crowdfunding), fiecare dintre acestea avand variante si clasificari proprii’.

Efectele asumarii conditiilor impuse de catre investitorii profesionisti se
vor revarsa asupra societatii i fondatorilor-asociati pe tot parcursul vietii
afacerii. Spre exemplu, odata intrati in ,,jocul” finantarilor de tip capital de
risc, antreprenorii vor trebui sa urmeze acest drum fara optiuni reale de
revenire la situatia juridicd si fapticad anterioard momentului obtinerii
fondurilor. In acest sens, ciutarea celei mai potrivite modalititi de finantare,
atat pentru viitorul societatii, cat si in interesul personal al fondatorilor (care
de multe ori nu este unul strict financiar), devine o prioritate si una din cele
mai importante decizii din perioada de crestere accelerata a afacerii.

Odata trecute prin etapele recurente de finantare alternativa si a con-
solidarii afacerii, o parte dintre aceste societati, care au reusit sa depaseasca
provocdrile antreprenoriale, vor deveni publice printr-o Ofertd Publica
Initiala — OPI (listarea pe o piata de capital) sau vor face obiectul tranzactiilor
de tip vanzare strategica, fuziuni si achizitii, rascumparare de titluri de
participatie sau vanzare secundarad. Aceste procese reprezintd momentul de
lichidare a participatiei societare (exit — iesire) pentru investitorii care gi-au
asumat riscurile initiale ale afacerii, adica posibilitatea de marcare a spera-
tului profit, previzionat sau riscat incd din primele cicluri de viatad ale
societatii.

Relativ de datd recentd, datoritd interesului public ridicat asupra
tehnologiei blockchain si a anumitor avantaje oferite de folosirea acesteia, o
noud modalitate de finantare a aparut in peisajul afacerilor moderne, si
anume Oferta Publicad de Criptomoneda (/nitial Coin Offering — ICO).
Datorita, In principal, caracterului de noutate si lipsei de identificare a unor
institutii juridice traditionale care sda inglobeze aceasta operatiune, ICO
ridica in continuare probleme de interpretare juridica.

7 Pentru o evolutie temporali a surselor de finantare, a se vedea V. Bessiére, E. Stéphany,
Crowdfunding, business angels, and venture capital: New funding trajectories for start-ups?,
2018, disponibil la  https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3137095
[10.04.2021].
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2. Teorii ale finantarii intreprinderii

Specificitatea investitiilor de capital o reprezinta, in primul rand, faptul
ca finantatorul dobandeste o cotd de participare in societatea-tinta, spre
deosebire de finantarea clasica de tip imprumut. Diferite teorii ale finantarii
incearca sa gaseasca cele mai bune solutii pentru alegerea optima a tipului
de finantare de cétre antreprenori. Prin intermediul acestora se cautd, de
asemenea, un echilibru intre investitia de capital® si imprumuturi’®, astfel
incat societatea sa beneficieze de avantajele specifice fiecarei forme de
finantare.

2.1. Teoria irelevantei structurii capitalului

Modigliani si Miller'® sunt pionierii teoriei moderne a structurii
capitalului, a caror idee releva faptul ca decizia de finantare a intreprinderii
nu are relevantd intr-o piatd de capital perfectd. Valoarea societatii este
constanta, indiferent de proportia dintre investitiile de capital si imprumuturi.
Conform teoriei, deciziile (perfect rationale) de finantare luate de catre
antreprenor, respectiv interventia oricarui finantator nu va dezechilibra
constanta valorii totale a firmei''. Unul dintre autori'? explica propria teorie
prin urmatorul exemplu: societatea poate fi privitd ca o cada uriasa cu lapte
integral. Fermierul are posibilitatea fie sd vanda laptele in totalitate, in starea
in care se gaseste, fie s separe smantana si si o vanda la un pret ridicat. In
cea de-a doua situatie, ceea ce ii riméne fermierului este un lapte degresat
care se va putea valorifica la un pret mult inferior fata de cel initial. In
contextul teoriei, dacd nu ar exista niciun cost al separatiei smantanii de

8 Prin ,,investitie de capital” (equity investment) se intelege o finantare efectuati in
schimbul unor titluri de participatie ale societatii beneficiare.

9 S. Caselli, Private Equity and Venture Capital in Europe. Markets, Techniques, and
Deals, Academic Press — Elsevier, 2010, p. 28.

10F. Modigliani, M.H. Miller, The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory
of Investment, The Amercan Economic Review, vol XLVIIL nr. 3, 1958, pp. 261-297.

' Pentru prezentarea pe larg a teoriei, a se vedea A.P. Villamil, Modigliani-Miller
theorem, in S.N. Durlauf, L.E. Blume, The New Palgrave Dictionary of Economics, Palgrave
Macmillan, Londra, 2008.

12 M. Miller, Financial Innovations and Market Volatility, Blackwell, 1991, p. 269.



