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Rezumat

Fuziunile si achizitiile reprezinta cai fundamentale de
crestere a companiilor moderne. Odata cu accelerarea
procesului de globalizare, companiile multinationale
recurg tot mai frecvent la fuziuni si achizitii, in vederea
consolidarii pozitiei pe piata si a cresterii competitivitatii.
In decursul ultimilor ani, fuziunile si achizitiile au jucat un
rol important in companiile din China. Riscul financiar
este inerent proceselor de fuziune si achizitie in
companiile transnationale. In plus, mai mult de 50% din
companiile de origine chineza nu si-au atins obiectivele
din sfera fuziunilor si achizitiilor. Din aceste
considerente, recunoasterea si controlul riscului financiar
sunt esentiale. Prezenta lucrare analizeaza riscul
financiar din diferite perspective, oferind sugestii bazate
pe analiza unui caz tipic de fuziune si achizitie: fuziunea
intre companiile Bohai Leasing si Seaco. Intre
modalitatile de control si diminuare a riscului financiar se
numdrd buna gestionare $i prezenta unor Strategii clare
de fuziune si achizitie, utilizarea unui pachet de
instrumente financiare diferite si a unor metode de plata
strategice, precum si integrarea financiara.

Cuvinte-cheie: Risc financiar, fuziuni si achizifii
transnationale, metoda Dupont, mecanisme de
management financiar.
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Pana in luna noiembrie 2015, companiile din China
finalizasera 581 de proiecte de fuziuni si achizitii
transnationale, ajungand la o rata de crestere anuala de
19,55% (PwC, 2016). Suma totala a tranzactiilor se
ridica la circa 93,7 miliarde de dolari, o crestere de
20,9% (PwC, 2016). Cu toate acestea, riscul financiar
este prezent in intregul proces de fuziuni gi achizitii
derulat de companii transnationale.

Fuziunile intre companii de pe teritoriul Chinei i firme
din strainatate au crescut cu 40% in 2015 (PwC, 2016).
in consecinta, modul de recunoastere si control al
riscurilor financiare asociate stabilirii pretului, finantarii,
platii si integrarii este esential. O buna gestionare i
prezenta unei strategii clare privind fuziunea sau
achizitia contribuie la diminuarea riscului asociat stabilirii
pretului; combinarea unor tipuri diverse de instrumente
financiare serveste diminuarii riscului asociat obtinerii
finantarii; utilizarea unei metode strategice de plata este
utila pentru acoperirea riscului de plata; integrarea
financiara, impreuna cu integrarea afacerii si a
resurselor umane are ca efect un risc de integrare mai
scazut. Societatea cu raspundere limitatd Bohai Leasing
a devenit, la nivel mondial, cea mai mare companie care
inchiriaza containere, dupa derularea unor operatiuni de
fuziune gi achizitie. Fuziunea intre companiile Bohai
Leasing si Seaco este importanta in sine, fiind
reprezentativa pentru piata internationala de leasing. Din
acest motiv, am optat pentru fuziunea intre Bohai
Leasing si Seaco SRL pentru a ilustra studiul.

Tnainte de izbucnirea crizei financiare in anul 2008,
companiile cautau sa initieze proiecte de fuziuni si achizitii
in scopuri diverse, legate de exemplu de pozitia pe piata si
eficienta (Andrade, Mitchell si Stafford, 2000). Cu toate
acestea, studiile arata ca principalele motivatii care au
condus la activitati de fuziuni si achizitii s-au schimbat
dupa 2009, orientandu-se spre achizitia de tehnologii
avansate si explorarea de noi zone de afaceri, in afara
domeniului de activitate principal al firmei, ca raspuns la
concurenta globala si schimbarile tehnologice (Lee si
Lieberman, 2010; Stettner si Lavie, 2014). Spre deosebire
de fuziunile si achizitiile la nivel national, activitatile
transnationale de fuziune si achizitie sunt caracterizate
printr-un nivel sporit de incertitudine, de natura politica,
economica si culturald, cu impact financiar semnificativ.
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Riscul financiar este abordat in mod diferit, in functie de
diversele traditii academice, neexistand o definitie unitara.
Anumiti autori cerceteaza riscurile asociate fuziunilor si
achizitiilor din perspectiva generala (Hongyanshi, 2003).
Bruner (2005) propune un cadru de analiza a riscului si 0
metoda de analiza calitativa care pune in balanta nivelul
de risc sub sase aspecte: complex, conectat, cazul
anormal, subiectiv, alegerea managementului si probleme
ale echipei (Calandro, 2008). Intensitatea relatiei dintre
aceste aspecte influenteaza riscurile asociate cu fuziunile
si achizitiile. n ceea ce priveste studiul influentei riscului
financiar aferent fuziunilor si achizitiilor, Aloke and Prem
(2000) considera ca activitatile de fuziune si achizitie
transnationala au o influenté negativa asupra capacitatii
financiare si capacitatii de creditare a dobanditorului. In
contextul evaluarii i controlului riscului, Perry and Herd
(2004) considera ca o expertiza eficienta, desfasurata
anterior fuziunii sau achizitiei, ar diminua riscul. Weaver gi
Weaton (2003) sustin c& bursa este in masura sa
solutioneze problema incertitudinii in fixarea pretului pentru
firma-tintd. Metoda cantitativa si calitativa reprezinta
principala metoda de evaluare a riscului financiar. Au fost
deja introduse masuratori multidimensionale ale riscului de
catre Prékopa (2012), in cadrul carora sunt investigate
concepte ca valoarea la risc multidimensionala (MVaR) si
valoarea la risc conditionald multidimensionala. Noi
metode de calcul numeric al acestor concepte au fost
prezentate de Lee and Prékopa (2013).

Tncepand cu anii optzeci, si cercetatorii din China au
inregistrat progrese in studiul riscului asociat
activitatilor de fuziune i achizitie. Fixarea unui pret
tinta pentru firme, finantarea, lichiditatea si achitarea
datoriilor, ca parte a efectului de levier, reprezinta
riscurile fundamentale in fuziuni si achizitii (Zhiqun Al
2001). In ceea ce priveste identificarea, Chen si Ai
(2002) propun selectarea unui model adecvat de fixare
a pretului pentru firma-tinta, pentru a diminua riscul
asociat stabilirii pretului. Hongyan Shi (2003)
considera ca o tendinta crescatoare a fluxurilor de
numerar viitoare va conduce la diminuarea riscului de
platéd a datoriilor. Shue Yang (2012) acorda atentie
sporité integrarii ulterior fuziunii sau achizitiei. in ceea
ce priveste metoda de evaluare a riscului financiar,
Haoshuang s.a. (2009) apeleaza la studii ale unor
operatiuni de fuziuni si achizitii din Statele Unite ale
Americii, pentru a analiza riscul financiar din punct de
vedere practic. Alti autori analizeaza riscul financiar
utilizénd in principal metoda studiului de caz si metoda
Dupont (Gao, 2012; Chen Chuanxing, 2014).
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Din cele de mai sus se observa ca cercetarea existenta
pune accentul pe studiul teoretic al riscului financiar, din
perspectiva fixarii pretului, finantarii, platii si integrarii.
Analiza empirica specifica a riscului financiar al fuziunilor
si achizitiilor transnationale, fundamentata printr-o
combinatie Tntre metoda cantitativa si cea calitativa, este
relativ rar intalnita. T plus, masurile de precautie
orientate spre controlul riscului financiar sunt prezentate
sub forma unor sugestii generale, in timp ce masurile
integrate si operationale inca nu sunt clare. Din aceste
considerente, prezenta lucrare analizeaza riscul
financiar al fuziunilor gi achizitiilor transnationale pe baza
unui studiu de caz. Mai exact, lucrarea analizeaza
fuziunea intre societatile Bohai Limited si Seaco SRL la
data de 27 septembrie 2013, ofera sugestii de control al
riscurilor financiare si reprezinta o baza de invatare
pentru dobénditorii transnationali.

Metodologia de cercetare selectata pentru prezentul
studiu se bazeaza pe teoria intemeiata empiric
(grounded theory). In mod obisnuit, studiile apeleaza
atat la instrumente cantitative, cat si la instrumente
calitative pentru a cerceta probleme stiintifice, stiintele
sociale utilizand deseori studii de caz (Ye, 2008). Cu
toate acestea, unii autori pun sub semnul intrebarii
aceasta metoda, preferand o abordare cantitativa,
bazata pe statistica si cifre. Cu ajutorul teoriei intemeiate
empiric, Glaser and Strauss (1967) au incercat sa
solutioneze astfel de aspecte prin observarea unui
fenomen si compararea acestuia cu o serie de date de
bazd, cu scopul de a-i intelege esenta; in final,
rezultatele sunt obtinute prin crearea de legaturi intre
conceptele supuse studiului, analiza datelor fiind
semnificativa pentru cazul cercetat.

Miles si Huberman (1994) au demonstrat ca procesul de
analiza a datelor originale consta in trei etape:

o extragerea datelor,
o explicarea datelor i
o extrapolarea datelor

Cei doi subliniaza faptul ca analiza realizata trebuie
fundamentatd, astfel incat testul sa poata fi repetat si de
altii.

Prezenta lucrare combina teoria intemeiata empiric cu
metode de analiza a datelor, pentru a descrie cazul
fuziunii si achizitiei Bohai Leasing. In plus, analiza
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cantitativa si calitativa a situatiilor financiare faciliteaza
intelegerea acestui caz tipic de fuziune.

Riscul financiar al fuziunilor si achizitiilor transnationale
este generat de activitati de finantare inadecvate, care
conduc la o deteriorare a situatiei financiare si chiar la
pierderi. Acesta este asociat proceselor de stabilire a
pretului, atragere de fonduri, achitare a datoriilor i
integrare.

3.1. Riscuri de stabilire a pretului

Dupé selectarea firmei-tinta de catre dobanditor, este
esential ca acesta sé evalueze daca valoarea firmei are
un impact semnificativ asupra costurilor de fuziune sau
achizitie. Valoarea firmei-tinta depinde de valoarea
viitoare previzionata. Cu toate acestea, elementele de
incertitudine asociate functionarii viitoare conduc la
riscul de stabilire a pretului. Asimetria informatiei
reprezinta doar un tip de risc. Dobanditorii obtin
informatii din situatiile financiare; cu toate acestea,
firma-tintd ar putea camufla anumite informatii negative
pentru a creste pretul, cum ar fi litigii in curs, garantii si
calamitati naturale. La randul sau, pretul actiunilor
reprezinta un factor important pe parcursul stabilirii
pretului. Tn plus, incertitudinea asociata pietei de capital
poate conduce la fluctuatii in pretul actiunilor,
reprezentand un obstacol in procesul de stabilire a
pretului (Sun si Ying, 2010). Un alt factor generator al
riscului de stabilire a pretului consta in inadecvarea
modelului si metodei de evaluare a pretului. In unele tari
exista doar un numar restrans de firme care furnizeaza
servicii pentru activitati de fuziune si achizitie
transnationala. in mare parte, companiile deruleaza
fuziuni si achizitii in mod independent, fara a detine
experienta in acest domeniu.

3.2. Riscul de atragere a fondurilor

Activitatile de fuziune si achizitie necesita un volum
ridicat de lichiditati, pentru a sustine schimbul de
capital. Dobanditorii atrag fonduri in masura mai mare
sau mai mica de pe piata, pentru a asigura realizarea
tranzactiei. in functie de sursa de finantare, riscul de
atragere a fondurilor include riscul asociat finantarii
interne, prin datorii $i prin capital propriu. Finantarea
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interna depinde de profitabilitate. Daca, de exemplu,
dobanditorul se bazeaza prea mult pe surse de
finantare interna, acesta ar putea s& nu mai fie in
masura sa raspunda in mod adecvat si sa se adapteze
schimbarilor din mediul extern. Tn plus, riscul de
lichiditate este influentat si de operatiunile obignuite
(Sun si Ying, 2010). Din aceste considerente, metoda
uzuala de finantare in tarile vestice este cea bazata pe
datorii. Spre deosebire de finantarea interna,
finantarea pe seama datoriilor implicé obligatia de
rambursare a principalului i dobanzilor, la intervale
regulate. Tn plus, dobanditorul are obligatia de a
rambursa datoriile firmei-tinta. Daca, in structura
capitalului, datoriile sunt semnificative, dobanditorul
poate fi prins in capcana. Finantarea pe baza de
capital propriu este, la randul sau, un instrument uzual
de finantare a fuziunilor i achizitiilor. Daca
dobénditorul emite actiuni in scopul obtinerii de
fonduri, se va confrunta cu riscul de dilutie a actiunilor,
care conduce la pierderi pentru actionari. Finantarea
prin instrumente de capital presupune costuri mai
ridicate decét finantarea din surse imprumutate.
Utilizarea instrumentelor de capital in masura prea
mare va conduce la cresterea costurilor de fuziune sau
achizitie, precum si la cresterea costurilor medii de
finantare pentru firma dobanditoare.

3.3. Riscul de plata

Riscul de plata este asociat procesului de plata.
Succesul fuziunii sau achizitiei se afla in stransa
legatura cu gradul de adecvare a metodei de plata (Sun
si Ying, 2010). Metodele de plata afecteaza mai multe
elemente ale situatiilor financiare. in primul rand,
diferitele metode de plata au influenta diferita asupra
evitarii taxelor. In al doilea rand, va fi afectata
contabilitatea. De exemplu, contabilii utilizeazé metoda
achizitiei atunci cand platesc in numerar; in situatiile
financiare ulterioare fuziunii se vor regasi fondul
comercial si o profitabilitate mai scazuta. Daca plata are
la baza instrumente de capital, contabilii vor utiliza
metoda punerii in echivalenta la intocmirea situatiilor
financiare, nemaiexistand nevoia de depreciere a
fondului comercial. Metoda levierului se bazeaza pe
fluxurile de numerar viitoare ale firmei-tinta, dar
incertitudinea asociata evenimentelor negative va
conduce la cresterea inerenta a riscului de plata. In al
treilea rand, fluctuatia ratei dobanzii si cea a cursului de
schimb valutar vor contribui la randul lor la cresterea
riscului de plata.
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3.4. Riscul de integrare

Pentru a fi in masura sa controleze procesul de fuziune
si achizitie, precum si sa finanteze un management
unitar, dobanditorul trebuie sa integreze mecanismele de
management financiar, resursele umane si toate
celelalte mecanisme ale firmei-tinta. Cu toate acestea,
eventualele sisteme de finantare incompatibile ale firmei-
tinta vor conduce la cresterea riscului de integrare.
Esecul integrarii financiare se reflecta in situatiile
financiare si poate cauza diminuarea raportului intre
datorii si capital propriu (solvabilitatea pe termen lung) i
a ratei de lichiditate (solvabilitatea pe termen scurt).

4.1. Premisele fuziunii

Pentru elaborarea prezentei lucrari a fost selectat spre
cercetare cazul fuziunii intre companiile Bohai Financial
Investment (Bohai) si Seaco. Bohai Financial Investment
limited (Bohai Leasing) este o companie de origine
chineza fiind, la nivel mondial, cel mai important operator
care inchiriaza containere. Principalul domeniu de
activitate al companiei Bohai include leasingul financiar,
finantarea in avans a aeronavelor (pagina web oficiala),
finantarea garantata prin ipoteca, precum si alte sase
activitati inrudite. Dupa cum rezulta din cercetare,
actionarul majoritar este HNA Capital limited company, o
filiala a HNA Airlines Group. HNA Group Co Ltd., cu
sediul in Republica Populara Chinezé (RPC), este un
conglomerat cu filiale din sectorul transportului aerian,
logisticii, transportului naval, investitiilor hoteliere,
serviciilor financiare, turismului si altor domenii Tnrudite.
HNA are peste 100.000 de angajati, reprezentand una
din cele mai importante companii private din RPC. De
fapt, HNA Group este actionarul care controleaza Bohai
Leasing. Dupa cotarea sa la Shenzen Stock Exchange
in 2011, volumul de activitate al Bohai Leasing s-a largit
treptat, activele, veniturile si profiturile au crescut drastic,
compania devenind cea mai importanta entitate din
sectorul containerelor.

Seaco a fost infiintata in anul 1998, ca o asociere in
participatie (joint venture), intre General Electric
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Capital Corporation (50%) si Sea Containers Ltd.
(50%). Seaco este o filiala detinuta in procent de
100% de Global Sea Containers Ltd. (GSCL), o
companie cu sediul in Bermude. Seaco ocupa locul
sase ca marime la nivel mondial, in domeniul
leasingului de containere, detinénd si administrand
peste 1,1 milioane containere standard TEU. Seaco
furnizeaza, pentru leasing sau vanzare, o0 gama larga
de echipamente container intermodale, standard i
specializate, localizate strategic, pentru livrare
imediatd, in depozite amplasate in intreaga lume.

La data de 30 septembrie 2013, Bohai Leasing
(000415.SZ) si-a facut cunoscuta intentia de a
fuziona cu Seaco SRL. A doua Adunare Generala
Extraordinara a decis atragerea de fonduri pentru
achizitia de active, pe baza de emisiune de actiuni i
numerar. Planul de restructurare este urméatorul:
GSClI achizitioneaza in proportie de 100% actiunile

Figura 1. Relatia intre pértile implicate in tranzactie

Bohai Leasing. GSClII este o filiala a GSC. GSC este
detinuta in proportie de 100% de BohaiLeasing.
GSC, entitate cu scop special detinuta integral de
Bohai Leasing, achizitioneaza Seaco SRL in
proportie de 100% prin GSCII, care este o filiald din
strainatate a GSC (Bohai Leasing, 2014). Conform
raportului de evaluare calificata (Bohai Leasing
Report, 2014), emis de o institutie de evaluare,
partile implicate in tranzactie au stabilit pretul
preludrii integrale a Seaco SRL la 1,215 mid. dolari?
echivalentul a 8,1 mld. RMB (Renminbi chinezesti),
platit in lichiditati, iar GSCII preia datoriile Seaco
SRL, unde nivelul lichiditatilor este de 1,79 mid.
dolari (7,2 mld. RMB), iar datoriile se ridica la 0,13
mid. dolari (0,9 mid. RMB). Bohai Leasing a finalizat
fuziunea pana la sfarsitul anului 2013. Relatia intre
HNA Group, Bohai Leasing, Seaco, GSC si GSCII
este ilustrata in Figura 1.

HNAGroup

BOhai GSC
/ Leasing

Sursa: prelucrarile autorilor pe baza relatiilor intre actionarii Bohai Leasing.

4.2. Rezultatul tranzactiei

Pentru a masura rezultatul procesului de fuziune, am
apelat la metoda Dupont, cu scopul de a analiza
schimbarile financiare de la nivelul companiei Bohai
Leasing. Pe baza raportarilor anuale din perioada
2011-2015, am selectat indicatori ca marja
comerciald, viteza de rotatie a activelor totale,
multiplicatorul capitalului, ROE si altii, pentru anii
anteriori si ulteriori producerii fuziunii, dupa cum se
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detaliaza in Tabelul 1. Am observat ca ROE
inregistreaza o tendinta descrescatoare.
Profitabilitatea comerciala (raportul intre profitul net
si cifra de afaceri) fluctueaza; la inceput
inregistreaza o scadere, iar apoi se inscrie din nou
pe o traiectorie ascendenta.

' La cursul de schimb din data de 27 septembrie 2016. 1 dolar
= 6.6689RMB
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Tabelul 1. Indicatori: valori inainte si dupa fuziunea cu Seaco

Anul Profitabilitatea Viteza de rotatie a Multiplicatorul Rentabilitatea capitalului propriu
comerciala (PM) activului total (AU) capitalului (EM) (ROE)

2011 34,36% 10,74% 2,18 5,32

2012 25,32% 10,25% 3,13 5,69%

2013 20,92% 14,64% 6,81 7,96%

2014 17,20% 10,98% 5,38 10,65%

2015 18,51% 9,68% 4,05 12,28%

Sursa: prelucrarile autorilor pe baza rapoartelor anuale ale Bohai Leasing, in perioada 2011-2015.

Figura 2. Rata profitabilitatii comerciale

(Pm), 2011,
34.36%

(PM), 2012,

25.32%
(PMm), 2013,
20.92% (PM), 2014 (PM), 2015,
I 1790%  18.51%

Sursa: prelucrarile autorilor pe baza rapoartelor anuale ale Bohai Leasing din perioada 2011-2015.

Dupa cum se poate observa in Figura 2, marja calculeaza ca raport intre profitul net si veniturile din
profitului net (PM) prezinta un trend descrescator, vanzari. O valoare mai ridicata a acestui raport indica
indicatorul atingand valoarea minima de 17,20% in un rezultat din exploatare mai bun si o profitabilitate
anul 2014. Anterior anului 2013, rata a scazut treptat. crescutd. La nivelul companiei Bohai Leasing,

Dupa fuziunea cu Seaco de la sfarsitul anului 2013, indicatorul arata un nivel adecvat al rezultatului din
indicatorul pare sa se stabilizeze in 2014 si incepe din exploatare i al profitabilitatii.

nou sa creasca in 2015. Profitabilitatea comerciala se
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Figura 3. Viteza de rotatie a activului total

(AU), 2011,

(AU), 2014,

10.74%

(AQ) 2012,
10.25%

10.98% (AU), 2015,
9.68%

Sursa: prelucrarile autorilor pe baza rapoartelor anuale ale Bohai Leasing din perioada 2011-2015.

Dupéa cum se observa in Figura 3, viteza de rotatie a

activului total al companiei Bohai Leasing prezinta o

ridicaté este capacitatea operationala. Ulterior fuziunii,
viteza de rotatie a activului total nu a crescut. Aceasta

tendinta crescatoare in perioada 2011-2013, iar apoi se evolutie se datoreaza partial faptului ca Bohai Leasing a
reduce treptat in fiecare an. Dat fiind faptul ca viteza de realizat fuziunea utilizand propriile active, ceea ce arata
rotatie a activului total reflectd capacitatea companiei de ca integrarea afacerii a afectat cresterea veniturilor din

a-si exploata activele in vederea cresterii vanzarilor, cu
cat valoarea acestui indicator este mai mare, cu atat mai

vanzari.

Figura 4. Rata de rentabilitate a capitalului propriu (ROE)

{

’

\ ’
(ROE), 2014, 12.28%

10.65%

(ROE), 2013,
7.96%

(ROE), 2011,

(ROE), 2012,
5.69%

2.3270

Sursa: prelucrarile autorilor pe baza rapoartelor anuale ale Bohai Leasing din perioada 2011-2015.
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Raportul dintre marja de profit si activele nete reprezinta
procentul de profit care revine nivelului mediu al
capitalului propriu. Indicatorul reflecta nivelul profitului
raportat la capitalul propriu si este utilizat pentru a
masura eficienta cu care o companie fsi utilizeaza
capitalul propriu. Cu céat valoarea indicatorului este mai
mare, cu atat mai ridicata este valoarea venitului generat
de investitie. Rata inregistrata de Bohai Leasing prezinta
un trend crescator incepand cu anul 2011, semnaland
sporirea capacitatii de utilizare a activelor proprii.

Dupa finalizarea achizitiei companiei Seaco, Bohai
Leasing si-a eficientizat activitatea, rata curenta de
inchiriere a containerelor aflandu-se in continua
crestere. Pana la momentul actual, Bohai Leasing a
infiintat filiale in toata lumea, in peste 80 de téri de pe
cele 6 continente. In 2015, Bohai Leasing a emis
obligatiuni in valoare de 1,5 mld. RMB. Atat obligatiunile,
cét i datoriile detin ratingul AA+. Filiala Seaco SRL,
detinuta integral, a emis in august 2014 titluri pe o
perioada de 10 ani, in valoare de 500 mil. dolari,
garantate in active, cu rating A, acordat de companiile
de rating Standard&Poor’s si DBRS. In 2015, veniturile
din exploatare inregistrate au fost de 9,659 mid. yuan,
cu o crestere de 40,97 %, profitul din exploatare a atins
1,841 mid. yuan, cu o crestere de 49,21%. In 2014,
veniturile s-au ridicat la 6.851.955.000,00 yuan, cu o
crestere de 7,46 procente fata de 2013. Datorita cresterii
inregistrate de Seaco si trendului crescator al veniturilor
acesteia, Bohai Leasing si-a modificat pierderea din
depreciere a creantelor din leasing financiar de la 1,5%
la 0,5%. Toate acestea arata faptul ca fuziunea intre
Bohai si Seaco a fost un succes.

4.3. Managementul si control riscului
financiar la Bohai Leasing

4.3.1. Strategia de dezvoltare

fnainte de fuziunea intre Bohai Leasing si Seaco,
principalii clienti ai companiei Bohai Leasing proveneau
din China. Odata cu intensificarea concurentei pe piata
interna a inchirierilor, Bohai Leasing a fost nevoita sa isi
consolideze pozitia pe piata, in vederea cresterii
competitivitdtii. Cu toate acestea, costurile extinderii pe
piete din strainatate sunt extrem de ridicate. Grupul de
experti ai companiei a adoptat o strategie de explorare a
pietei din strainatate, selectand o serie de companii,
vizate ca firme-tinta si desfasurand o serie de cercetari
cu privire la acestea. Seaco ocupa locul sase ca marime
in topul mondial al companiilor de leasing si detine
experienta in operatiuni de leasing, precum si in
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management, prezentand perspective favorabile in ceea
ce priveste obtinerea de profit. Din punctul de vedere al
ratei de ocupare a containerelor si ratei de rentabilitate,
compania este lider in domeniu. La sfarsitul anului 2012,
Seaco SRL detinea active totale de peste 2,5 mid. dolari,
inregistrand venituri totale de aproape 500 mil. dolari i
un profit total de aproape 9 mil. dolari. Conform
raportului de audit, profitul net previzionat pentru
perioada 2013-2015 se situeaza intre 95.995, 92.473 si
101.838 mil. dolari (Bohai Leasing, 2015). Valoarea
previzionatd a companiei Seaco a fost de 12,24 mid.
dolari (81,63 mld. RMB). Concluzia generala a fost ca,
prin fuziunea cu Seaco, puteau fi atinse obiective
complementare. Cercetarea riguroasa si formularea de
strategii de dezvoltare corecte au contribuit la controlul
efectiv al riscului asociat procesului de luare a deciziilor
pe parcursul fuziunii transnationale. In acelasi timp,
datoritd managerului financiar specializat si grupului de
experti, s-a promovat calitatea auditului, evitandu-se
riscul aparitiei inegalitatii in informare la un moment dat.

4.3.2. Diferite canale de atragere a fondurilor

in activitatile de fuziune si achizitie transnationala,
dobanditorul are nevoie de un volum extrem de ridicat
de fonduri. O structura rezonabild a surselor de
finantare poate reprezenta un sprijin important. Bohai
Leasing a apelat la instrumente de datorii pentru a
atrage fonduri de pe piata de capital interna si externa,
piata obligatiunilor si piata interbancara, combinéand
metode de finantare directd si indirectd, urménd activ
trendul finantarilor pe piata si stabilind treptat o piata
stabild pe termen lung, asigurandu-si astfel
mecanismele de finantare. Bohai Leasing a emis
actiuni si a utilizat propriile active pentru a achita pretul
fuziunii. La data de 27 decembrie 2013, Bohai Leasing
a emis un numar de 216.450.216 actiuni pentru HNA
Group, pentru a achita pretul de achizitie al Seaco. In
acelasi timp, compania a emis 81.745.000 actiuni,
134.770.000 actiuni si 72.085.288 actiuni catre Hua An
Fund Management Co., Ltd., Manulife TEDA Fund
Management Co., Ltd si respectiv Tianhong Fund
Management Co., Ltd, pentru a achizitiona activele
Seaco (Bohai Leasing, 2014). Valoarea de emisiune a
unei actiuni a fost de 6,93 yuan, iar valoarea totald a
atins 3,5 mld. RMB. Bohai Leasing a realizat indirect
plata catre Seaco, prin intermediul filialei sale GSCII.
In anul 2014, Bohai Leasing si-a reinnoit
disponibilitatile banesti prin finantare pe baza de datorii
la HNA Group, asigurandu-si lichiditatea (Bohai
Leasing, 2014). Pentru o firma o valoare prea ridicata
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a raportului intre datorii si capital genereaza presiune
din partea serviciului datoriei, conducand la diminuari
semnificative ale levierului financiar. O ratd a
capitalului propriu prea ridicata dilueaza valoarea care
revine actionarilor, afectand interesele acestora. Bohai
Leasing a combinat finantarea intern, finantarea
bazata pe datorii si finantarea bazata pe capital in
fuziunea cu Seaco.

4.3.3. Alegerea unei strategii de plata rezonabile

Fluctuatia ratei dobanzii (?) si a cursului de schimb
valutar vor conduce la schimbari ale costului fuziunii.
Pana la momentul actual, bancile au reprezentat
principalul canal de finantare pentru Bohai Leasing
(Bohai Leasing, 2015). Fluctuatiile ratei dobanzii au
un impact mai ridicat asupra costurilor companiei.
Compania fsi extinde canalele de finantare, in
special prin finantare din strainatate. De exemplu,
Seaco a emis titluri pe o perioada de 10 ani,
garantate cu active, in valoare de 500 mil. dolari
(Bohai Leasing, 2014). Pe de alta parte, Bohai
Leasing a infiintat un departament financiar care sa
gestioneze activele financiare, cum ar fi investitiile n
produse financiare, pentru a acoperi riscul. Pana in
prezent, activele Seaco sunt evaluate in dolari;
fluctuatiile cursului de schimb ale dolarului vor afecta
direct valoarea in RMB a companiei, cu impact
ulterior asupra performantei generale a acesteia. Ca
raspuns la riscul valutar, Bohai Leasing a organizat o
sedinta in data de 5 decembrie 2014, anuntand
garantarea titlurilor cu active. In ceea ce priveste
platile din activitatea de fuziuni si achizitii, compania
a proiectat o strategie comerciala destinata blocarii
riscului valutar. Partile implicate in tranzactie au
semnat un contract privind data platii. Anterior
acestei date, platile se vor realiza la un anumit curs
de schimb, Tn caz contrar pretul pl&tit fiind mai ridicat.

4.3.4. Strategia de integrare

Dobénditorul a fost nevoit sa elaboreze solutii
rezonabile de integrare cost-beneficiu si sa aleaga cel

mai scazut cost, dar cel mai ridicat venit. intre timp,
integrarea financiara trebuie finalizata cat de curand
posibil, in cazul aparitiei de influente negative.
Integrarea financiara trebuie coroborata si cu alte
aspecte, cum ar fi integrarea resurselor umane. Bohai
Leasing a creat un sistem de control intern al raportarii
financiare. Din fericire, numarul de reguli contabile
care trebuie schimbate in integrarea situatiilor
financiare dupa fuziunea cu Seaco nu este atat de
ridicat. De indata ce Bohai Leasing a preluat controlul
asupra companiei Seaco, s-a procedat la consolidarea
situatiilor financiare. In acelasi timp, dupa finalizarea
fuziunii, Bohai Leasing a absorbit experienta
operationala si know-how-ul companiei Seaco. Ca
urmare a fuziunii, Seaco a initiat canale comerciale in
domeniul leasingului de containere la nivel national,
extinzandu-si in continuare piata si influenta in China,
in scopul cresterii rapide a volumului activelor.

Activitatile de fuziune si achizitie transnationala prezinta
risc financiar pe parcursul intregului proces. Anterior
fuziunii sau achizitiei, este necesara dezvoltarea unei
strategii rezonabile de achizitie, precum i manifestarea
unei atentii sporite in procesul de gestionare, in vederea
diminuarii riscului de asimetrie in informare si, mai
departe, a riscului asociat stabilirii pretului. Dat fiind
faptul ca activitatile de fuziune sau achizitie
transnationala necesita un volum ridicat de lichiditati,
apelarea la un singur canal de finantare conduce la
cresterea riscului financiar. Pe parcursul etapei de
implementare, evaluarea riguroasa a capacitatii proprii
de finantare, selectarea unor canale de finantare
flexibile, precum si proiectarea unei structuri rezonabile
a capitalului vor diminua riscul financiar. In plus,
utilizarea de instrumente financiare diverse cu privire la
capitalul international ar putea acoperi riscul fluctuatiei
de curs valutar, conducand astfel la diminuarea riscului
de plata. In vederea reducerii riscului de integrare
financiard, in etapa de integrare se va acorda atentie
integrarii strategiei de afaceri si a sistemului financiar.
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