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Evaluarile companiilor din România ar putea scadea cu 20-30% în 2023 (analiza)

Evaluarile companiilor din România ar  putea scadea cu 20-30% anul acesta, ca urmare a reducerii

numarului de  investitori si de tranzactii pe fondul unui context economic tot mai  dificil, afirma Iulian

Portasa, partener în cadrul Black Sea Fund, fond  de investitii dedicat companiilor mici si mijlocii din

România. 

Acesta considera ca mai putin afectate de aceasta scadere vor fi  companiile cu expunere globala - precum cele de

IT, dar si cele care  ofera servicii esentiale, unde consumatorul nu este sensibil la  modificari ale pretului, precum

zona serviciilor medicale.

"Valoarea unei companii este o rezultanta a cererii si a ofertei (fara a  ignora metodele academice de evaluare), iar

în prezent piata este sub  nivelul din 2022. Pe de o parte, companiile care pot fi tinte de M&A  se pot confrunta cu

o situatie dificila în piata, pe masura ce  consumatorii fie cumpara mai putin, fie prefera alternative mai ieftine. 

Astfel, veniturile lor totale risca sa scada, iar ponderea produselor  cu o marja mai mica în acestea sa creasca. Desi

costurile de productie  (forta de munca, materie prima, utilitati) sunt în continua crestere,  acest fapt nu schimba

nevoia critica a companiilor de a investi capital  (capex) în business - atât pentru mentenanta cât si pentru

expansiune.  În contextul unor dobânzi mai ridicate, consecinta acestei situatii va  fi cel mai probabil o eroziune a

profitabilitatii si o incertitudine a  rezultatelor viitoare", a mentionat Iulian Portasa.

Conform analizei, nici din unghiul potentialilor cumparatori situatia nu  arata mai bine. Astfel, numarul

investitorilor care îsi doresc o  expunere pe zona Europei Centrale si de Est scade, iar cei care si-au  pastrat apetitul

sunt mult mai atenti la predictibilitatea afacerilor în  care investesc. În acest caz se regaseste indirect impactul

costurilor  mai mari de finantare - acesta duce la un cost al capitalului mai  ridicat si la un pret mai mic oferit.

Ca urmare, discutiile cu investitorii nu mai încep cu negocierea  multiplului de EBITDA, ci mai degraba cu o

analiza comprehensiva a  cashflow-ului companiei, a stabilitatii pozitiei financiare, a nivelul  concurentei din

industrie si a elasticitatii cererii produselor la pret.

"Din aceste doua cauze - scaderea apetitului investitorilor pentru  tranzactii si rezultatele mai slabe ale companiilor

- estimez ca  evaluarile vor scadea anul acesta. Cred ca tranzactiile care se vor  încheia vor fi la preturi

semnificativ mai mici fata de asteptarile de  pâna acum: nivelul EBITDA al companiilor va fi într-o scadere de

10-20%  fata de anul trecut din cauza conditiilor economice care pun presiune pe  costuri, iar multiplul aplicat va fi

unul mai conservator, reflectând  apetitul redus al cumparatorilor. În total, acesti doi factori combinati  vor putea

genera evaluari cu pâna la 20-30% mai scazute", a subliniat  Iulian Portasa.

El se asteapta ca urmatoarea perioada sa fie sub 2022 ca nivel al  rezultatelor financiare, iar aceasta perioada se

contureaza ca fiind un  test de rezilienta pentru antreprenori. Pâna acum "multi au avut viteza,  dar au alergat la

vale", având avantajul unei inertii a cresterii  economice si a fi-nantarilor ieftine, sustine Iulian Portasa.

"Dar aceasta perioada creeaza cu siguranta si oportunitati de crestere.  Companiile cu o cerere rezilienta si/sau cele

cu o structura financiara  solida vor putea capta momentumul din piata sau chiar profita de el  pentru a-si consolida

pozitia prin achizitii si fuziuni. Ma astept ca  business-urile scalabile si cu expunere globala, dar si cele din 

sectoare defensive, sa fie câstigatorii acestei perioade", a adaugat  Iulian Portasa.

Pentru prima categorie, a companiilor scalabile, ma refer în principiu  la domeniul IT, în special la zona de produse

si servicii cu valoare  adaugata. În aceasta industrie vorbim despre clienti internationali, dar  si de produse care se

diferentiaza si adreseaza o nevoie constanta,  pentru care costul de înlocuire este unul ridicat (ca exemplu, 

software-urile de ERP).
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Pentru cea de a doua categorie, a sectoarelor defensive, ma gândesc la  sanatate - acesta este un domeniu în care

lumea investeste în continuare  si care nu este printre primele eliminate din cosul de cumparaturi.

În schimb, domeniile si companiile care vor fi afectate mai puternic  sunt cele care produc bunuri non-prioritare,

cele în care consumatorul  este atent si sensibil la evolutia pretului si pentru care are o oferta  larga din care poate

alege, astfel încât se poate reorienta spre  alternative mai ieftine. Spre exemplu, ma refer la HoReCa, food delivery 

si alte bunuri de larg costum. Totusi, vor exista si aici câstigatori -  cel mai probabil producatorii de private label, o

categorie de produse  de 'refugiu' în vremuri de criza, dar si cei care se pot adapta rapid la  schimbarile economice.

Black Sea Fund este un fond de investitii creat în 2018. Fondul are un  buget de 43 de milioane de euro, iar pâna

acum a investit în companiile  Intermedio General Group SA (Theta), Clinica Dentara SA (DigiRay) si  ROOVI

(fost D-Toys). Black Sea Fund este interesat în special de  companii de marime medie, iar investitia per companie

este între trei -  opt milioane de euro. Black Sea Fund are ca principal investitor Fondul  European de Investitii, cu

resurse din Programul Operational Regional  co-finantat prin Fondul European de Dezvoltare Regionala.
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