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Fiicei mele, Alexandra,
cea mai muncitoare persoand pe care 0 CUnosc.



Din punctul meu de vedere, capitalul de risc este cea mai buna
optiune pentru stimularea cresterii economice, iar acest Minighid
surprinde valoarea sa intr-un mod nemaivazut pana acum.

Art Laffer, Laffer Associates

Singura carte despre capitalul de risc de care am auzit, care oferd
o descriere moderna si interesantd a industriei capitalului de risc,
sfaturi pentru a investi in acest domeniu si o perspectivd de viitor
asupra lucrurilor necesare relansarii acestui motor de crestere.
Frank ]. Caufield, cofondator Kleiner Perkins Caufield & Byers
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Multumiri

Cand am inceput sa scriu aceastd carte, m-am gandit
sa schitez sectiunea de fatd, iar apoi sd o compar cu
impresia mea despre continut la final. Intr-o carte cu atat
de multe surse valoroase precum Minighidul de investitii
cu capital de risc, este de la sine inteles ca exista multi
oameni de la care invat permanent si care mi-au influen-
tat gandirea si ideile. Acest volum i se datoreazd, in buna
masurd, talentatului meu coautor, Wesley Whittaker; le
multumesc foarte mult celor de la John Wiley & Sons,
pentru cd ne-au facut cunostinta. Le sunt recunoscator
editoarei Debra Englander si colegilor sai extraordinari
de la Wiley, pentru ca au crezut in mine ca autor debu-
tant. Vreau sd le multumesc in mod special partenerilor si
angajatilor mei de la Gerken Capital; Carla, Pankti,
Anthony, Valerie, Pierre, Elizabeth, Peter, Laura si
Yaneth, vd multumesc pentru sustinerea voastra loiald,
care mi-a oferit timpul necesar pentru a-mi scrie prima
carte, despre o industrie pe care continuu sa o apreciez.
Ingerii pazitori ai industriei m-au binecuvantat cu succes
in domeniul finantelor, astfel incat pot spune cu adevirat
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ca muncesc atat de mult, deoarece am avut norocul s pot
transforma un lucru care méa pasioneaza intr-o cariera.

As mai dori sa le recunosc meritele tuturor pionierilor
industriei capitalului de risc, inovatorilor din prezent si
deschizatorilor de drumuri din viitor, care nu inceteaza
niciodata sd ma uimeasca prin hotérarea si abilitétile lor
de supravietuire. Nu vad nicio limitd pentru succesele
nenumadratilor antreprenori, atunci cand au posibilitatea
de a face ce fac ei mai bine.

Sunt extrem de recunoscdator, de asemenea, pentru
bogatia de surse bibliografice pe care le-am consultat
pentru scrierea acestei carti, pentru ca exista o abundenta
de date si de capital intelectual pe care un autor debutant
le poate accesa.

In ultimul rAnd, le aduc multumiri speciale parintilor
mei, care m-au initiat in domeniul investitiilor, atunci
cand mi-au creat primul portofoliu de investitii, pe cand
aveam 12 ani (Litton Industries, LTV si PSA - toate
defuncte acum, din pacate).

In final, am incredere ci acest Minighid le va fi intru-
catva util si micilor proprietari de afaceri, care detin 93%
din totalul afacerilor din Statele Unite, care muncesc
neobositi si risca atat de mult. Acestia merita un acces
mai facil la capitalul de dezvoltare si oportunitatea de a
face parte dintre cei 1% (in SUA, acele familii cu venituri
de peste 250 000 de dolari pe an).
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Introducere in investitiile
cu capital de risc”

Protestatarii din miscarea Occupy Wall Street planuiesc sd ocupe
metroul din New York. Fiindcd, dacd exista vreun loc potrivit pentru

a te confrunta cu cei mai bogati 1% dintre americani, acela e metroul.
Conan O'Brien

Cine sunt cei 99% si de ce sunt atat de furiosi?

In septembrie 2012, am viizut un titlu pe una din pagi-
nile ziarului Wall Street Journal: ,Miscarea Occupy impli-
neste un an. Efectele sale sunt inca greu de definit“. Sub
titlu, erau detalii despre arestari pentru un comportament
turbulent si fotografii cu ceea ce parea a fi urmarea unei
tornade. Indicii despre nemultumirile discordante ale pro-
testatarilor puteau fi gésite la intdmplare, prin multime, pe
semne imprimate profesional si pancarte scrise de mana.

CRIZA este CAPITALISMUL
IPO - I'm Pissed Off*”

* In englezd, ,venture capital” (n.r.).
** Tn roman3, ,Sunt ofticat” (n.t.).
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Unde e SCHIMBAREA pentru care am votat?
Sunt asa de furios, incat am scris o pancarta.

Discordanta evidenta era cd protestatarii ficeau parte,
de fapt, din grupul beneficiarilor afacerilor pline de suc-
ces ale celor 1% pe care-i ponegreau. Intregul protest
fusese conceput, coordonat si atent documentat prin
intermediul diverselor retele sociale, de la Tumblr la
Skype, Facebook sau Twitter. Protestele erau filmate cu
iPhone-uri si telefoane Android. Protestatarii isi menti-
neau nivelul de energie ridicat consumand Red Bull si
mancand batoane LUNA. Umpleau parcul Zucotti de cor-
turi instant din nylon, de la Ozark Trail, se odihneau in
saci de dormit North Face, se incalzeau la radiatoare
Coleman si beau latte-uri de la Starbucks. Unele pancarte
erau desenate de mana, dar multe erau imprimate profe-
sional, la FastSigns sau la FedEx Office. FedEx livra, de
asemenea, mastile Guy Fawkes si tricourile comandate
de pe eBay. Donatiile pentru hranirea si sustinerea pro-
testatarilor implicati pe termen lung erau stranse prin
intermediul KickStarter. Sigle corporatiste puteau fi viazu-
te peste tot, pe hanorace, tricouri, pantofi si jeansi. Oricat
de informati si de progresisti se credeau cei 99%, aceasta
multime nemultumita si lipsita de concentrare parea sa
ignore faptul cd, daca n-ar fi fost capitalismul, niciuna
dintre resursele pe care se baza pentru a-si alimenta
indignarea n-ar fi existat. Acest exercitiu global de demo-
cratie politica a fost posibil doar datorita democratiei eco-
nomice, permisa de capitalismul practicat in America
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incepand din a doua jumatate a secolului XX. Un filosof'si
educator american, Mortimer Adler, a scris, in prefata
volumului The Capitalist Manifesto (Random House, New
York, 1958), impreuna cu Louis Kelso: ,,Democratia are
nevoie de un sistem economic, care sa sustina ideile poli-
tice de libertate si egalitate pentru toti. Oamenii nu-si pot
exercita libertatea in sfera politicd, atunci cdnd sunt
privati de ea in sistemul economic.”

Cu alte cuvinte, protestatarii aveau dreptate sa fie
furiosi pe excesele si abuzurile celor cativa elitisti. Dar
mania si frustrarea lor au fost deturnate de cétre cei cu o
agenda politica subversiva, indreptatd impotriva singuru-
lui sistem economic care a imbunatatit in mod real vietile
oamenilor. Frauda, inseldciunea si coruptia din sistemul
financiar si din cel al reglementarilor guvernamentale
trebuie incriminate fara indoiala. Pentru a restabili inte-
gritatea adevaratului sistem al pietei libere, capitalistii de
cumetrie trebuie adusi in fata justitiei. Cu toate acestea,
istoria a dovedit cu prisosinta cd socialismul, comunis-
mul si anarhia nu sunt remedii potrivite pentru excesele
criminalilor si ale raufacatorilor.

Ironia intregii miscari Occupy Wall Street (OWS) este
cd ea a fost posibila tocmai datorita conceptului pe care il
condamna - capitalismul - si, mai ales, datorita specialis-
tilor in capitalul de risc. Fiecare dintre companiile repre-
zentate prin nenumaratele logouri si sigle vizibile in
multimea de protestatari a beneficiat, la inceputuri, de o
infuzie de capital de la investitorii privati, care au vazut
un potential imens si si-au asumat riscul financiar de a
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finanta o anumita tehnologie, un anumit produs sau ser-
viciu, ajungand, pana la urma, sé contribuie la eficienta
miscarii si la confortul protestatarilor. Rentabilitatea
acelei investitii s-a datorat muncii asidue, maximizarii
resurselor disponibile, perceptiei publicului despre un
schimb corect de valori si, trebuie admis, norocului.
Aceasta este adevarata manifestare a visului american.
In paradigma pietei libere, capitalismul nu este jocul
cu sumad nuld pe care il predica reprezentantii miscarii
Occupy. Atunci cand cineva isi asuma un risc cu propriii
bani si ajunge sa castige, norocul sidu nu inseamna ca
altcineva a pierdut. Sa sustii contrariul este o idee absur-
d4, in care cred doar cei gresit informati sau ideologii
de stanga. Este marea minciund spusa pentru a alimen-
ta invidia si bigotismul celor ignoranti, cu scopul de a
promova o anumitd agenda politicd si economica.
Procentul americanilor care au avut succes din punct
de vedere financiar este mult mai mare decat 1%, tot
asa cum e fals cd 99% din populatie nu are acces
la oportunitatile disponibile pentru cei care fac parte din
aceasta natiune extraordinara. Aceasta este o distorsio-
nare propagandista extrema a statisticilor, utilizata in
scopuri complet nefaste. Paradigma politica reprezenta-
ta de catre incitatorii din spatele miscarii OWS pretinde
sacrificarea individului in favoarea colectivului,
renuntarea la lacomia inerenta a drepturilor de proprie-
tate privata, pentru imbogitirea altruista a comunitétii,
si obtinerea unui rezultat corect si echitabil in societate,
prin redistribuirea castigurilor gresit obtinute de catre
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oamenii de succes, pentru a sustine stilul de viata al celor
nerealizati. Serios?

Demonizarea oamenilor care au avut succes din punct
de vedere economic nu are nimic de-a face cu egalitatea
si corectitudinea. E vorba despre puterea politica si con-
trolul economic; despre confiscarea puterii politice de
catre cei care nu o pot castiga printr-un discurs public
argumentat, respectiv despre confiscarea averii pe care
si-o doresc, dar pe care nu vor s-o obtind prin mijloace
traditionale si legitime. Nu e corect. Nu e democratic. E
lipsit de eticd si in completa contradictie cu tot ceea ce
inseamna sa fii american.

America a fost construita plecand de la ideea ca, daca
ai un vis, iti stabilesti niste obiective si muncesti din greu
pentru a le atinge, putand realiza orice. Cum am reusit sa
devenim un centru global de Invinuire a succesului?
Cum ajutd transformarea centrelor noastre comerciale
si financiare in temple ale consumerismului la inlatu-
rarea, in mod constructiv, a prapastiei dintre bogati si
sdraci? Sloganurile nemultumitilor, bazate pe asteptari
nefondate si fard sd ofere vreo solutie comprehensiva, nu
sunt sinonime cu nesupunerea civicad. Trebuie sa
recunoastem céd poporul american le-a permis citorva
narcisisti sociopati sd-ifure visele, odatd cu banii. De ase-
menea, trebuie sa refuzam sa acceptam retorica isterica,
ilogica si nefondatd, care spune ci este ,incorect® si
»malefic“ ca o persoana si-si utilizeze viziunea, capacita-
tea de analizd, curajul si precautia pentru a-si investi banii
ca sa sustina visul altcuiva de a-si dezvolta afacerea, de a
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crea locuri de munca si de a contribui la bunéstarea eco-
nomica si sociala a comunitatii.

Ce sunt investitiile cu capital de risc?

Investitiile cu capital de risc amintesc foarte bine de o
veche zicald din baseball: ,,Mai castigi, mai pierzi, mai
lasi pe alta datd“. Nu exista nicio formuld secreta si nicio
cale garantatd de a avea succes, in special in domeniul
investitiilor cu capital de risc. Multi specialisti in dome-
niu si-au pierdut intreaga investitie, deoarece ideile lor
initial stralucite nu au rezistat pe piata concurentiala sau
au fost subminate de inovatii si mai mari.

Sand Hill Road, legendarul drum de 5,5 km, care
merge de la I-280, spre est, pand la E]l Camino Real, din
Menlo Park, California, este epicentrul financiar al
Silicon Valley. Drumul e pavat si cu amintirile unor com-
panii cu idei mérete, de care nici mécar n-ati auzit. Este,
de asemenea, locul de bastina al multor investitori in afa-
ceri ajunsi celebri. Riscurile calculate pe care sile-au asu-
mat i-au ficut pe multi dintre ei bogati.

Rentabilitatea investitiei initiale este doar recompen-
sa tangibild a expertilor in capitalul de risc. Multi dintre
cei care triiesc si muncesc pe aceasta stradd micd, intinsa
de-a lungul laturii de nord a Universitatii Stanford, nu
sunt motivati doar de bani. Reid Hoffman este un exem-
pluperfect: de 45 de ani, partener la Greylock Partners, el
aluat parte la initierea a peste 80 de start-up-uri, inclusiv
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in cadrul unor companii importante precum PayPal si
LinkedIn. Face parte din consiliul de administratie al
Kiva.org si este cunoscut ca fiind conectorul perfect din
Silicon Valley. Ti pasi cu adevirat de oameni si vrea s
facd lumea un loc mai bun. Dupa cum spune directorul
general al LinkedIn, Jeff Weiner, ,,actiunile sale au un
impact pozitiv si de durata asupra lumii, Intr-un mod
foarte profund.”

Hoffman este un liberal declarat, care conduce inca
masina Acura, din 2002, pe care si-a cumpdrat-o cu banii
de la PayPal. Probabil ca intelege frustrarea de la care
porneste miscarea OWS, dar ar fi o exagerare imensa sa-1
infierdm pe Reid Hoffman cu eticheta de ,,1%".

Cum devine cineva specialist in capitalul de risc?
Pentru multe persoane, precum Bill Joy, este o progresie
naturald. Nascut In 1954, Bill a crescut in Farmington
Hills, o suburbie din nordul Detroitului, in statul
Michigan. Si-a luat licenta in inginerie electricd, la
Universitatea din Michigan, si pana in anul 1979, a facut
un masterat in informaticd, la Universitatea din Califor-
nia, Berkeley. Are si un doctorat onorific in inginerie la
Universitatea din Michigan. Ca absolvent al Universitatii
Berkeley, Joy a proiectat si a scris Berkeley UNIX, primul
sistem de operare ,,open source” cu protocoale incorpo-
rate de control al transmisiunilor pentru protocolul de
internet (TCP/IP), care a constituit structura de comuni-
care de baza a internetului. A fondat Sun Microsystems,
in 1982, si s-a implicat ca designer in mai multe dintre
tehnologiile Sun, inclusiv in sistemul de operare Solaris,

Introducere in investitiile cu capital de risc ‘ 17



arhitectura de microprocesoare SPARC si mai multe
implementari ale acestora sau in limbajul de programare
Java. Ca inventator, numele lui Bill apare in peste 40 de
brevete. In februarie 1999, contributiile aduse industriei
i-au fost recunoscute printr-un articol de pe coperta
revistei Fortune, care il numea ,,Edisonul internetului‘.

Realizirile sale, produse ale unui intelect ager si ale
unei naturi inventive, i-au adus castiguri financiare
substantiale. Acest lucrul-afacut sa-si urmeze interesele
si in alte zone. In 2005, Bill Joy s-a aldturat companiei
Kleiner Perkins Caufield & Byers, una din primele firme
de capital de risc de pe Sand Hill Road si cea care furni-
zase capitalul initial pentru Sun, in 1982. Joy a ajutat la
dezvoltarea strategiei KPCB pentru finantarea unor
tehnologii inovatoare care abordeazd probleme asema-
natoare, cum sunt schimbarea climaterica si sustenabili-
tatea. Actiunile sale au inclus investitii in generarea de
energie eoliana, solara si termoelectrica, in stocarea
energiei electrice cu costuri reduse, in combustibili rege-
nerabili si substante chimice ecologice care nu utilizeaza
combustibili, in materiale cu nivel redus de energie gri si
in electronice eficiente din punct de vedere energetic.
Acum el este partener emerit in cadrul firmei.

Calatoria mea in domeniul capitalului de risc este
diferita de cea a lui Bill Joy sau Reid Hoffman, dar cred ca
avem unele trdsituri in comun: o etica profesionala
puternica, entuziasm pentru domeniul investitiilor, o
dorintd intensd de a face lumea un loc mai bun si o abili-
tate Inndscuta de a lua orice esec ca pe o experientd de
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invatare si de a merge inainte. Aveam 16 ani cand am
avut parte de primul meu esec in afaceri. Era o intreprin-
dere individuala, creata pe perioada verii, numita Paul
Bunyan Tree Service. Din cauza lipsei mele de experienta
in evaluarea riscurilor si in luarea masurilor de due dili-
gence’ cuvenite, mi-am pierdut toate castigurile platind
daunele provocate de un copac cazut peste acoperisul
unui client. A fost o lectie costisitoare, dar domeniul
afacerilor ma fascina si eram hotarat sa invat din grese-
lile mele.

Mi-am luat licenta in economie, la Universitatea din
Redlands, si am facut un MBA, la Scoala de Afaceri din
cadrul Universitatii Metodiste Sudice, apoi un masterat
in afaceri internationale, la Universitatea Americana.
Dupa terminarea studiilor, am fost angajat de Banca din
California, unde m-am ocupat de monitorizarea compa-
niilor nelistate si, astfel, am lucrat cu un pionier al mana-
gementului de investitii pe pietele in curs de dezvoltare,
GT Capital Management, din Londra. Ulterior, am
finantat singur un start-up numit TCG, o firma de ingine-
rie si consultanta in domeniul telecomunicatiilor, pe care
am vandut-o departamentului de consultanta de la
PricewaterhouseCoopers.

A fost un inceput bun pentru mine, iar in continuare
am obtinut un post de director de investitii cu capital de

* Proces ce presupune o anchetd si un audit aprofundat ale situatiei
financiare a unei societdti sau o analizd a persoanelor cu care urmeaza sd fie
incheiat un acord sau s3 fie realizatd o tranzactie. Pentru mai multe detalii, vezi
capitolul 8 si Anexa din p. 279 (n.r.).

Introducere in investitiile cu capital de risc 19



risc la Wells Fargo Bank, unde am dezvoltat, cu succes,
unul dintre primele ,fonduri de fonduri® americane,
impreuna cu Anthony Moore, unul dintre partenerii mei
actuali, de la Gerken Capital Associates (GCA). Unele
dintre cele mai bune idei apar absolut intamplator.
Uneori, drumul cel mai bun este cel pe care pornesti sin-
gur. De exemplu, pe ciand eram la Wells Fargo, am avut
oportunitatea de a investi In mai multe companii noi
»riscante’, inclusiv in Sun Microsystems si Microsoft.
Lasand la o parte flerul meu pentru investitii, regulile
organizationale care guvernau investitiile grupului la
momentul respectiv nu mi-ar fi permis nici macar sa-i
prezint Comitetului de Investitii al grupului oportu-
nitatile respective. Consecinta accidentala a fost crearea
unuia dintre primele ,,fonduri de fonduri“ pentru capital
de risc din Statele Unite.

Am ficut o afacere cu Montgomery Securities
Venture Capital si, datorita acesteia, am fost angajat
drept comanditat, impreuna cu Prutech, subsidiara de
investitii cu capital de risc a companiei Prudential
Securities, fondata de un alt partener dintre cei actuali,
de la GCA, Hugh McClung. Unul dintre cele mai mari
fonduri cu capital de risc din Statele Unite, Prutech a fost
responsabil de finalizarea a 50 de investitii in stadii inci-
piente si de dezvoltarea in sectorul IT si al biotehnologi-
ilor. A fost, de asemenea, unul dintre primele fonduri
care a utilizat parteneriatele corporatiste drept strategie
de coinvestitie. In final, mi s-a cerut si conduc Divizia de
investitii In tehnologie de la Prudential Securities.
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Am plecat de la Prudential la sfarsitul anilor 1980,
gandindu-ma cd eram gata sa ma pensionez. Dupa o
binemeritata vacanta in Africa de Sud, una dintre
destinatiile mele preferate, microbul antreprenorial m-a
prins din nou. Am fondat GCA in 1989, ca firma de gesti-
onare a fondurilor de active alternative, concentran-
du-ne in special pe activele alternative si pe pietele in
curs de dezvoltare. Versiunea 1.0 a afacerii noastre avea
sd actioneze ca punct de plecare pentru managerii de
fonduri de active alternative din ,,generatia urmétoare”,
sustinand mai mult de 25 de echipe de tineri manageri.
In jurul anului 2000, GCA s-a transformat in varianta sa
curenta, 2.0, avand ca obiect de activitate gestionarea si
consilierea pentru active alternative (capital privat,
capital de risc si fonduri speculative) si consilierea
pentru achizitii si fuziuni. Cred ca lucrul care face
diferenta in privinta modului in care abordam investitiile
este ca avem un stil foarte activ siimplicat in gestionarea
activelor si flexibilitatea de a actiona foarte repede asu-
pra oportunitatilor de investitii. Nu suntem reticenti
atunci cand trebuie sa fim investitorii principali. Avem o
naturd cameleonicd si ne-am adaptat ipoteza de
investitii si abordarea la principalele climate de investitii.
Prin puterea exemplului, cea mai recenta strategie de
investitii a fondului nostru de capital de risc este sa ne
concentram pe start-up-uri, companii aflate in faza de
inceput si in faza de dezvoltare, situle de negocieri,
unde valoarea addugatéd de noi este mai avantajoasa
decat capitalul investit.
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O prezentare generala a industriei
capitalului de risc

La fel ca Bill Joy, majoritatea expertilor in capital de
risc au intrat in industrie dintr-un alt domeniu, in care au
avut succes sau de care sunt extrem de interesati. O
legendd din lumea tehnologiei spune c4, intr-o sear, Bill
Joy si futuristul Ray Kurzweil se aflau in barul unui hotel
si au inceput o discutie destul de aprinsa despre tehnolo-
giile GNR (genetica, nanotehnologie si robotica) si despre
posibilitatea ca, in viitor, rasa umana sa devina una cu
magindriile. Aceasta este una dintre temele preferate si
recurente din scrierile lui Kurzweil, dar 1-a deranjat atat
de tare pe Joy, incét acesta a creat un fond de investitii in
GNR, cu unicul scop de a monitoriza progresul sectoru-
lui. Reid Hoffman a infiintat SocialNet.com pentru a le
oferi studentilor de la Stanford posibilitatea s se conec-
teze cu alte persoane cu care aveau interese comune.
Asta se intampla cu aproximativ sapte ani inaintea feno-
menului social media, dar acest interes i-a influentat, cu
sigurantd, strategiile de investitii si 1-a determinat sa
faca totul ca la carte cativa ani mai tarziu, cand a lansat
LinkedIn.

De obiceli, specialistii in capital de risc nu utilizeazd o
suma prea mare din banii lor. Aceasta este, in general, o
activitate rezervata investitorilor providentiali’ si implica
investitii de cel mult 1 milion de dolari. Persoanele care

* In original, ,angel investors” (n.r.).
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lucreaza in domeniul capitalului de risc creeaza o firma
si deschid un fond care se concentreaza pe un anumit
sector industrial. Acest fond va atrage bani de la fonduri
de pensii, de la fundatii si persoane cu rezerve financiare
ridicate, precum si de la family office-uri’ interesate sa
investeasca in sectorul respectiv sau care urmaresc profi-
turi mari - punctul de atractie si principalul risc al
investitiilor cu capital de risc. Atunci cand totul merge
conform planului, expertul in capital de risc gaseste un
antreprenor cu o noud idee buna, investeste banii fondu-
lui in companie, ghideaza echipa de management a
antreprenorului pana in punctul in care noua firma ince-
pe sa aiba succes, apoi iese din peisaj printr-o oferta
publica initiala (IPO) la bursa de valori sau vinde compa-
nia prin intermediul unei fuziuni sau achizitii efectuate
de o alta entitate. Profitul adus de cresterea de valoare
este returnat apoi fondului si distribuit in mod pro-
portional investitorilor. Pe baza statisticilor de la
National Venture Capital Association”, 40% dintre
investitii nu aduc profituri, in timp ce alte 40% nu aduc
nici profituri, dar nici pierderi. Toatd lumea alearga dupa
restul de 20%, care poate fi noul LinkedIn, Google sau
Facebook. Aceste povesti de succes sunt cele care tin
luminile aprinse in clddirile de pe Sand Hill Road si de
peste tot in tara.

* Un ,family office” este o companie privatd care gestioneaza investitiile si
finantele uneia sau ale mai multor familii. In continuare, va apérea cu traducerea
de ,birou familial” (n.t.).

** In romand, Asociatia Nationald pentru Capital de Risc (n.t.).
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Lucrul cu capital de risc are un impact semnificativ
asupra economiei Statelor Unite si a celei globale. Capita-
lul de risc este un catalizator pentru crearea de locuri de
muncd, inovare, progres tehnologic, concurentd interna-
tionala si venituri fiscale marite. Conform studiului des-
pre impactul investitiilor realizat in anul 2011 de cétre [HS
Global Insight, companiile sustinute initial de catre inves-
titori cu capital de risc aduceau 11,87 milioane de locuri de
munca si venituri de peste 3,1 trilioane de dolari pentru
Statele Unite. Aceste cifre reprezintd 21%, din PIB, si 11%,
din numarul de locuri de munca din sectorul privat.

Dar cum merge industria capitalului de risc in prezent?
In al patrulea trimestru al anului 2012, NVCA a emis un
comunicat de presi, cu titlul ,,in 2012, vAnzarea compani-
ilor sustinute de investitori cu capital de risc a prezentat
valori medii mai mari, la volume totale mai mici®.
Conform acestui comunicat, in al patrulea trimestru al
anului 2012, opt IPO-uri au strans 1,4 miliarde de dolari,
ceea ce a Insemnat o scadere a volumului fata de trimes-
trul anterior, dar o crestere cu 23% a sumei stranse. Pe par-
cursul intregului an 2012, 49 de IPO-uri au strans 21,5
miliarde de dolari, in mare parte datorita ofertei Facebook.
In ceea ce priveste valoarea, a fost una dintre cele mai
puternice perioade pentru IPO-uri din anul 2000 incoace.
Fuziunile si achizitiile au scazut cu 11% fata de 2011, cu
120 de contracte cu valoare declaratd, care au returnat 21,5
miliarde de dolari pentru intregul an 2012.

Dupa cum puteti citi in alte minighiduri, indexarea si
alocarea atentd ale activelor sunt probabil o optiune solida
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pentru portofoliile multor investitori. Dar pentru cei care
cautd castiguri exceptionale prin intermediul unor
investitii pe termen lung, investitiile alternative, cum
sunt capitalurile private (inclusiv capitalul de risc), pot
oferi un accesoriu separat (si adeseori extrem de profita-
bil) la un plan de investitii altminteri auster.

Ca orice piata, si capitalul de risc trece prin cicluri
periodice de investitii. In urma boomului istoric al inter-
netului si al Marii Crize Economice care i-a urmat, capita-
lul de risc a avut de suferit, insa are potentialul de a-si
reveni. ,Lectia invatata la sfarsitul anilor 1990 este ca
acest capital de risc poate fi uneori puternic®, spunea
Greg Turk, director de investitii pentru Sistemul de Pensii
pentru Profesori din statul Illinois (cu active in valoare
de 37 de miliarde de dolari). Fondurile de pensii maresc
suma alocaté capitalului de risc pentru a-si diversifica
portofoliul. ,,Daca nu-1 aveti in portofoliu, puteti pierde
daca profiturile din capitalul de risc incep din nou
sa creasca.”

Nu e capitalul de risc de pe vremea bunicilor

»Stati putin®, spuneti voi, ,sunid foarte bine si
construiesti o valoare economica tangibila, dar nu cumva
investitiile in capital de risc si privat sunt disponibile doar
pentru persoanele sofisticate si ultrabogate sau pentru
investitorii institutionali?“ Raspunsul este da... si nu.
Istoric vorbind, capitalul de risc de pe vremea bunicilor
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era un club inchis la care investitorii obisnuiti simteau ca
nu au acces. Dar concurenta de pe piata a facut ca acest
capital sd evolueze in moduri noi, despre care vi voi
povesti in capitolele ce urmeaza.

Ce este si ce nu este acest minighid

Aceastd carte nu a fost conceputd ca un manual pen-
tru strangerea de capital de risc sau ca un ghid despre
cum sa devii fondatorul urmatorului Google. Eu va ofer o
imagine din interior despre cum functioneaza capitalul
de risc si despre cum poate fi mai bine definit, incercand
sd asociez trecutul sdu fascinant cu prezentul transcen-
dent. Aduc detalii suplimentare despre investitorii cu
capital de risc, despre strategiile lor de investitii, perfor-
mantele, sectoarele in care investesc si despre importanta
geografiei in toate aceste lucruri. Vom explora impactul
multiplicator al investitiilor cu capital de risc atat in
privinta banilor, cat si impactul social. Vom examina cli-
matul predominant din lumea investitiilor, prezentand
date uimitoare despre cresterea si provocarile noilor
start-up-uri. Apoi, vom arunca o privire asupra optiunilor
de investitii cu capital de risc private si listate, pentru ca si
voi sa aveti posibilitatea de a deveni unul dintre cei 1%!

Minighidul schiteaza citeva indicatii pentru procesul
de investire cu capital de risc, de la stabilirea criteriilor de
investire pand la monetizarea investitiilor efectuate.

26 Minighidul investitiilor cu capital de risc



Veti gasi o anexa utila, cu un glosar de termeni, si
linkuri citre o listd pentru procesul ,,due diligence", pre-
cum si resurse suplimentare pertinente privind investi-
tiile cu capital de risc. Cu ajutorul acestor informatii, veti
putea evalua corect relatia dintre riscuri si recompense in
cazul investitiilor cu capital de risc. Cred ca veti fi placut
surpringi de informatiile oferite.
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1 Istoricul investitiilor
cu capital de risc

Cei care uitd trecutul sunt condamnati sa-| retrdiasca.
George Santayana

De ce este importanta o privire istorica asupra investitiilor cu
capital de risc? Pentru cd istoria, de fapt, se repet3, iar studierea
ei ne permite sd intelegem mai bine prezentul si viitorul. Actorii
si climatul investitional se schimba, dar instinctul nativ al
antreprenorului de a risca un capital pentru un anumit profit nu
este diferit astdzi de anul 1900, cand John. D. Rockefeller a
devenit primul miliardar american. In anul 1892, cand Andrew
Carnegie si-a unit fortele cu prietenul sdu din copildrie, Henry
Phipps, pentru a fonda Carnegie Steel, ei erau condusi de aceeasi
dorintd de a imbunatati lucrurile ca idealistii din secolul XXI.
Acesti pionieri sunt cei care au deschis drumul si au dezvoltat
tehnicile ce au format conceptul de capital de risc, asa cum este
el cunoscutin zilele noastre.

Fara indoiald, istoricii vor discuta despre natura si

utilitatea istoriei, utilizand disciplina ca un mod de a
oferi o anumitd perspectivd asupra problemelor si
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oportunitatilor prezentului. Eu insé cred ca istoria este un
instrument important ce ofera o imagine sistematica asu-
pra viitorului. Este absolut necinstit si iresponsabil sa per-
petudm mitologia populara care afirma ca oamenii care au
creat marile averi din America sunt demni de dispret si ca
nu avem nimic util de invatat dintr-o trecere in revista
obiectiva a contributiilor acestora la subiectul cértii. Dupa
cum spunea John F. Kennedy, ,A spune lucrurile cinstit
inseamna a nu dispera in privinta viitorului si a nu acuza
trecutul. Urmasul prudent isi inventariaza atent
mostenirile si da socoteala in mod cinstit in fata celor céro-
rale datoreazd incredere.*

La inceput

Duminica, pe 23 mai 1937, John Davison Rockefeller
Senior a murit, cu 46 de zile inainte de a implini 98 de ani.
A ldsat In urma, probabil, cea mai mare avere acumulata
vreodatd de un om de afaceri. A Inceput sd adune aceasta
avutie pe data de 2§ septembrie 1855, cdnd, la doar 16 ani, a
devenit contabil-adjunct la Hewitt & Tuttle, o firma din
Cleveland, Ohio, care se ocupa cu comercializarea produ-
selor vegetale. Trei ani mai tarziu, a plecat de la Hewitt si
si-a format propria casa de vanzari, pe baza de comision,
impreuna cu prietenul sdu Maurice B. Clark, folosind bani
economisiti din salariul lui de 25 de dolari pe luna si1 000
de dolari, imprumutati de la tatil siu cu 10% dobanda. in
perioada de inceput a afacerii, luptindu-se in fiecare
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saptamana pentru a-si acoperi statul de plati, si-a descope-
rit abilitatile innascute de a evalua rapid oportunitatile, de
a stabili raportul dintre risc si recompensa si de a negocia
calea de urmat. Pana in decembrie 1862, Clark &
Rockefeller devenise o afacere recunoscuta, care castiga
mai mult de 17 000 de dolari anual si ocupa patru depozite
invecinate de pe River Street.

In acelasi an, cei doi parteneri au investit 4 000 de
dolari din profiturile companiei, alaturi de un chimist, pe
nume Samuel Andrews. Acesta dezvoltase o metoda
eficientd de a distila kerosen din titei. Au construit impreu-
nd Excelsior Oil Works si au comercializat acest proces, ofe-
rind un mod ieftin si eficient de iluminare pentru populatie.

in 1865, Rockefeller i-a cumpdrat partea lui Clark,
imprumutand fonduri exclusiv pe baza reputatiei sale in
afaceri. S-a dedicat complet afacerilor cu petrol, construind
o alta rafinérie, care se numea de Standard Works. Pe data
de 10 ianuarie 1870, parteneriatul siu cu Andrews a fost
dizolvat si inlocuit de o societate pe actiuni numita
Standard Oil Company (Ohio). Vanzarea de actiuni a gene-
rat un capital de 1 milion de dolari, iar Standard Oil a ajuns
sa controleze 10% din industria de rafinare a petrolului
din tara.?

Acest model de afaceri a reprezentat, pentru mult timp,
tiparul standard de formare si finantare sau de capitalizare
a afacerilor. Proprietarii de afaceri isi foloseau propriii bani
si banii pe care reuseau sa-i imprumute de la familii, de la
prieteni side la oricine le asculta ideile cu privire la o aface-
re noud sau imbunitititd. Cei care investeau, in faza de

Istoricul investitiilor cu capital de risc ‘ 31



inceput, o faceau de obicei datorita abilitatii fondatorului
de a-i convinge despre capacitatea ideii sale de a rezolva o
problema sau de a furniza un serviciu extrem de necesar,
dupa care publicul tanjea. Acesta a devenit cunoscut sub
numele de capital initial (,seed capital®) si era in general
maimic de 1 milion de dolari. Era cel putin riscant sinece-
sita adesea ca investitorii sa astepte pana cand firma si
inceapd sd aibd succes pentru a incepe sa obtina profituri.
Daca un fondator venea cu o idee foarte buna, putea
obtine uneori finantare de la un investitor providential.
Acestia erau adeseori oameni bogati, care isi investeau
banii proprii in afacere, sub forma unei datorii convertibi-
le (precum o obligatiune pe 10 ani, care putea fi transfor-
mata in actiuni sau cash la maturitate) sau sub forma de
actiuni. Asa cum toti oamenii bogati descopera repede
imaginea lui Scrooge McDuck" rostogolindu-se in grame-
zile sale de bani de aur este adevaratd doar In lumea ima-
ginard a benzilor desenate. Daca nu este pusa la treaba,
averea se epuizeaza in timp. Impozitele, inflatia, taxele si
cheltuielile frivole i-au facut pe multi castigatori la loterie
sa-si piarda banii in doar cativa ani. Multitudinea de
povesti despre beneficiarii rdsfatati ai unor mari averi care
isi risipesc complet mostenirea a dat nastere expresiei ,,e
nevoie doar de trei generatii pentru a trece de la mizerie la

(¢ eer

mizerie”.”" Banii trebuie pusi la lucru prin intermediul

* In original, ,seed capital” (n.r.).

** Personaj din desene animate, intruchipare a avaritiei (n.t.).

*xx I original, ,there’s but three generations from shirt sleeves to shirt
sleeves”(n.t.).
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investitiilor, fie pentru ca posesorul lor sa-si dezvolte pro-
pria afacere, fie pentru a sustine afacerea altcuiva.

Originile capitalului de risc

In anul 1901, Carnegie Steel Company a fost vanduti
companiei United States Steel Corporation pentru 480 de
milioane de dolari, din care aproape o jumatate i-a reve-
nit fondatorului, lui Andrew Carnegie. Al doilea actionar
era partenerul acestuia, Henry Phipps. In 1907, Phipps a
fondat Bessemer Trust, un birou familial privat creat cu
scopul de a-si gestiona propria avere. Patru ani mai tarziu,
a transferat actiuni si obligatiuni in valoare de 4 milioane
de dolari fiecaruia dintre cei cinci copii ai sai si a fondat
Bessemer Venture Partners, considerati a fi prima firma
cu capital de risc din tard. Conform site-ului web al aces-
teia (www.bvp.com), compania gestioneazd, in prezent,
»un capital de risc de peste 4 miliarde de dolari si a inves-
tit in mai mult de 130 de firme din intreaga lume*3

Laurance Rockefeller a mostenit locul bunicului sdu
la bursa de valori din New York, in anul 1937, sin-a prege-
tat sd-si investeasca mostenirea in marea sa pasiune,
aviatia. In 1938, i-a oferit 3,5 milioane de dolari lui
Eddie Rickenbacker, ajutindu-l si cumpere Eastern
Airlines, si a investit in McDonnell Aircraft Corporation.
Rockefeller Brothers Fund’ a luat nastere in 1940 ca

* In romans, Fondul Fratilor Rockefeller (n.t.).
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