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INTRODUCERE
Actualul context economico — financiar, generat de evenimente succesive de amploare

si cu impact sistemic semnificativ (criza financiard globald, criza datoriilor suverane,
aprecierea francului elvetian in perioada 2010-2011 ce a avut drept consecintd reevaluarea
imprumuturilor acordate in aceasta moneda, depasind n unele cazuri 30% din valoarea initiala
a acestora, conform IMF, 2015, declansdnd o crestere a creditelor neperformante) se
caracterizeaza printr-un proces anevoios de reducere a datoriei publice si private (proces
denumit de IMF, 2014 — deleveraging ce consta in reducerea levierului financiar sau a ponderii
datoriei in bilantul unei institutii financiare), de ajustare a bilanturilor firmelor vulnerabile, de
lichidare a stocurilor de credite bancare neperformante, din totalul carora creditele acordate
corporatiilor detin Tn Europa ponderea covarsitoare, de stimulare a investitiilor si de reformare

ca reglementarile internationale vizeaza in special inovatia financiara.

In aceste conditii se impune necesitatea identificarii si analizei unor inovatii financiare
care sd permitd atat relansarea activitatii de creditare, in centrul preocuparilor sa stea
monitorizarea creditelor acordate, pe de o parte si dezvoltarea unor modele de imbunatatire a

activitatii operationale a firmelor intr-un mediu de faceri aflat in schimbare, pe de alta parte.

In cadrul acestei lucriri ne propunem o analiza in dinamici a inovatiei financiare cu
surpinderea contextului in care a aparut si evoluat deoarece aceasta reflecta adaptarea partilor

private implicate la mediul 1n care-si desfasoara activitatea (complex, in schimbare, incert).

Scopul acestei cercetari il constituie identificarea si analiza unor solutii inovative
viabile la problematica financiari a firmelor. Intelegem prin solutii viabile, ansamblul surselor
de finantare ce pot fi functionale atit in economii dezvoltate cat si in economii aflate in curs de
dezvoltare si care vin n acoperirea unui spectru larg de necesitati de finantare (a unui proiect
de cercetare, a unei idei de afaceri, lansdrii unei firme, dezvoltarea, reorganizarea,
restructurarea, fuzionarea, achizitionarea unei alte firme din motive strategice, etc.) exprimate
de diferite categorii de firme (tinere si inovative, firme de dimensiuni mari cu un potential

ridicat de crestere, firme aflate in dificultate financiard).
La realizarea scopului propus converg urmatoarele obiective:

1. Definirea problematicii financiare a firmei, o problematica a structurii financiare;

2. Abordarea structurii financiare a firmei sub urmatoarele aspecte: conceptual, al
modului in care aceasta se reflectd in doctrinele financiare dar si din perspectiva
supravietuirii firmei 1n conditii nefavorabile (instabilitate, criza economica-financiara,
politici monetare restrictive, reducerea fluxurilor de investiii) cu evidentierea

necesitatii identificarii i dezvoltarii unor surse inovative de finantare;



3. Analiza contextuala a aparitiei si evolutiei inovatiei financiare;

4. Identificarea inovatiilor financiare pentru firme;

5. Abordarea conceptuald a urmdtoarelor inovatii financiare: credit default swap;

securitizare, private equity;

6. Descrierea impactului inovatiilor financiare asupra firmei: furnizare de capital,
facilitarea accesului la capital, creare de valoare/distrugere de valoare; criza a
creditelor, criza a lichiditatii;

7. Investigarea pietelor mature respectiv in formare a inovatiilor financiare pentru firme;

8. Dezvoltarea unui model de imbunatatire a valorii firmei bazat pe performanta

operationala a firmei si pe practicarea unei indatorari moderate;

9. Descrierea firmelor din Europa Centrald si de Est din perspectiva atragerii de surse

inovative de finantare.

10. Realizarea unor studii de caz privind impactul investitiilor buyout asupra firmelor

Alumetal si Invitel.

Din multitudinea de inovatii financiare identificate ne-am concentrat atentia asupra
instrumentelor derivate privind transferul riscului de credit (credit default swap); procesului de

securitizare si inovatiei private equity.

Problematica financiard a firmei poate fi generald sau particularizabila, drept urmare, ne-
am propus in primul capitol sa identificim caracteristicile specifice, factorii macroeconomici si
fenomenele de amploare (liberalizarea financiard, criza globald) cu rol determinant in accesarea

capitalurilor de catre firma.

In ultimele patru decenii, economiile dezvoltate au creat alternative la formele
traditionale de finantare a firmelor, in care bancile nu mai detin suprematia in activitatea de
creditare ci prin procese, produse, institutii i mod de organizare, in urma initierii creditelelor,
acestea sunt fie securitizate §i plasate investitorilor externi, fie are loc un transfer al riscul de
credit prin instrumente de credit default swap. Aceste inovatii financiare permit chiar si unor
firme cu un rating de credit scazut accesarea fondurile necesate acoperirii nevoiei de finantare. O
alta inovatie financiard pe care noi am identificat-o §i analizat-o datoritd amploarei care a
capatat-o Tn timp prin strategiile de imbunatatire a valorii firmei si implicarea in activitatile
firmei, o constituie private equity. Optiunea private equity, poate furniza capital firmelor noi,
aflate in stadiul initial de dezvoltare (venture capital) sau o variantd atractiva firmelor listate
(leveraged buy-out). Fondurile de pensii sunt reticente la investirea directd intr-o firma nelistata,

in schimb sunt dispuse sd investeasca prin intermediul societatilor de private equity (in schimbul



unor taxe, aceste societati investesc banii Th numele fondurilor de pensii sau al altor investitori

institutionali).

In cel de-al doilea capitol ne-am propus sa analizam inovatia financiara in dinamica sa,
cu surprinderea contextului n care a aparut si s-a dezvoltat, in vederea identificarii unor inovatii
financiare pentru firme, dupa care ne-am directionat cercetarea catre inovatiile: procesul de

securitizare si instrumentul credit default swap.

Desi inovatia financiara este considerata ,,motorul cresterii economice”(Miller,1986;
Merton, 1992) realitatea a demonstrat ca neintelegerea acesteia de catre participantii pietei,
utilizarea in alt scop decét cel pentru care au fost create, lipsa unui cadru concret de reglementare
au condus la indatorarea excesiva, diminuarea interesului pentru monitorizarea creditelor
securitizate sau a caror riscuri au fost transferate, falimentarea firmelor in detrimentul
restructurarii, obfinerea de valoare cu orice pret, culmindnd cu criza economico-financiara
globala in 2008. Prudentialitatea a fost atitudinea adoptata de autoritati, investitori, manageri de
active, sistemul bancar, dobandind dupd criza globald un caracter imperativ in locul celui de
indicatie. Ne propunem sa analizdm inovatia financiard sub urmatoarele aspecte: scopul pentru
care a fost creata, modul in care a evoluat de-a lungul timpului, impactul asupra firmelor,

tendintele actuale.

Desi se fac mari eforturi pentru promovarea si dezvoltarea metodelor alternative de
finantare, cum ar fi private equity, venture capital, peer-to-peer lending si crowdfunding,
realitatea pietei aratd ca finantarea bancarad traditionald va rdméane In viitorul apropiat sursa
principala de finantare pentru majoritatea intreprinderilor mici din multe zone ale lumii (BIAC,
2016). Plecand de la aceste constatari, ne-am propus sa analizam pietele mature si pietele in
formare a unor inovatii financiare pentru firme in vederea descrierii ecartului dintre acestea, a
factorilor determinanti si a masurilor intreprinse de factorii de decizie politica in vedera

stimularii dezvoltarii respectiv facilitarii accesului firmelor la inovatia financiara.

O alta tendintd in domeniu pe care noi am identificat-0 este cea de reglementare a
inovatiei financiare. Dupa ce s-a dovedit ca nu toate inovatiile financiare sunt bune desi, de la
sfarsitul anilor 90 si pana la declansarea recentei crize financiare globale, organismele de
reglementare au avut o atitudine relaxata in privinta unor inovatii financiare - spre exemplu se
stipula ca bancile puteau folosi propriile modele pentru a rezolva problema riscului si pentru a
decide cati bani trebuie sa puna deoparte, asa cum sublinia si Tett (2009) s-a impus intervenirea
organismelor de reglementare in vederea crearii unui cadru legislativ coerent privind inovatia
financiara. Post— criza, In SUA, Europa au fost create o serie de reforme salvatoare care
limiteaza inovatia financiard. Ne propunem sa surprindem analiza atitudinii autoritatilor,

bancilor, investitorilor fatd de inovatia financiara de-a lungul timpului i impactul asupra



firmelor. Se impune cunoasterea tendintelor in legislatie si ale factorilor politici de decizie pentru

a identifica ce anume este stimulat, promovat sau inhibat din domeniul inovatiei financiare.

Comisia Nationala privind Cauzele Crizei Economico-Financiare din SUA (2011), in
raportul sau final, a subliniat cd un Tmprumut bun ajunsese sa fie definit mai degraba ca unul care
poate fi vandut unei firme de securitizare si in final unui investitor decat unul care ar putea fi
rambursat n Intregime. De asemenea, de securitizare sunt legate: cresterea excesiva a ofertei de
creditare; scadderea motivatiei bancilor pentru monitorizarea debitorilor Tnainte si dupa creditare;

deterioararea calitatii creditelor acordate.

Ne propunem sa urmarim firul actiunilor intreprinse de principalii jucatori ai pietei, si al
evolutiilor in dezvoltarea inovatiilor financiare care au condus la criza financiara globala, pentru
a intelege ce anume din inovatiile financiare analizate a fost bine construit si poate fi pastrat si

dezvoltat in practica si ce anume trebuie corectat.

Domeniul investitiilor de capital (private equity) este unul complex care face uz de o
terminologie specifica si variatd (parteneri generali, parteneriate limitate, atragerea fondurilor,
investirea acestora, dezinvestire, etc), diferentiat pe componente (aceste categorii variaza:
modelul american/modelul european), analiza lui implicand Tnainte de toate o delimitare
conceptuald. Prin urmare, in cel de-al treilea capitol ne-am propus in prealabil tratarea aspectelor
teoretice, delimitarea inovatiei private equity de capitalurile atrase prin cotarea la bursd dar si
identificarea locului ocupat in cadrul fuziunilor si achzitiilor. Aprofundarea domeniului ne-a
permis sa identificdim necesitatea modificarii perspectivei de a crea valoare in firmele
achizitionate. Aceastd necesitate vine pe fondul procesului de reducere a datoriei dus la nivel
international dar si al incertitudinii generate de mediul de afaceri in schimbare. Prin urmare ne-
am propus sd dezvoltam un model de imbunatatire a valorii firmei prin strategii operationale si

indatorare moderata.

Din punct de vedere institutional, private equity furnizeazd capital si expertiza
manageriald firmelor cu scopul de a crea valoare si in consecintd, de a genera investitorilor
castiguri mari de capital prin dezinvestire. De regula, perioada de detinere a acestor investitii
este pe termen mediu sau lung. Prin urmare, private equity genereazad atat valoare financiara

investitorilor, cat si valoare economica firmelor implicate.

Am considerat utila si necesara evidentierea ultimelor tendinte in materie de achizitii si
fuziuni pentru a cunoaste in ce directie se indreapta preferintele investitorilor strategici sau
financiari. Managerii si proprietarii unei firme care doresc extinderea activitatii prin crestere

externa au nevoie de o asemenea documentare.

Datorita faptului ca inovatiile financiare au aparut si s—au dezvoltat in SUA, urmate de

Regatul Unit, cu tendinte recente in pietele emergente, ne-am propus ca analiza si evolutia



surselor de finantare a firmei sa plece din nucleul de dezvoltare a acestora, sd se extinda la
nivel global si sd fie particularizatd pe regiunea Europei Centrale si de Est, concentrandu-se
asupra problematicii de finantare a firmelor din aceasta regiune. Ne-am propus sa contribuim
la dezvoltarea domeniului de cunoastere din acest punct de vedere prin analiza firmelor mari
din Europa Centrala si de Est din perspectiva atragerii unor inovatii financiare, realizata in cel

de-al patrulea capitol.

Tn studiile de caz dar si in analiza stadiului de dezvoltare al pietei in care se afli SUA,
Europa sau diferite regiuni si tari, tranzactiile au fost analizate valoric dar si ca volum al
firmelor care au primit finantare printr-o forma sau alta de capital: capital de risc, buyout sau
capital traditional (acordat de banci) sau investit de cumpardtori corporatisti
(strategici/companii nefinanciare). Analiza a fost realizatd continuu prin raportare la contextul
economico-financiar in care au aparut si s-au dezvoltat inovatiile financiare pentru firme:

crestere economica/criza economico-financiara.

Utilitatea cercetarii std pe de o parte In extinderea domeniului de cunoastere (un
domeniu ce a fost analizat sub numeroase aspecte, al oportunitatilor, controverselor, efectelor
produse in timp dar si al spatiului in care au aparut si evoluat, asupra economiei, firmelor si
asupra factorilor de decizie), oferirea unor exemple de bune practici si la polul opus-de
distrugere de valoare (pentru ca un manager financiar al unei firme, dar si organismele de
reglementare si supraveghere a pietei globale, regionale, nationale a unor inovatii financiare
trebuie sd ia n calcul impactul optiunii financiare asupra firmei in primul caz, dar si asupra
economiei n ansamblu, in al doilea caz, pentru ca inovatia financiara are efect de contagiune).
Prin propunerea unui model de Tmbunatatire a valorii firmei, bazat pe dezvoltarea strategiei
operationale a acesteia (prin a cdrei implementare rezulta o imbunatatire a valorii unei firme
prin eficientizarea activitatii operationale) si practicarea unei indatorari moderate, pe de alta
parte, dorim sd venim in completarea problematicii ridicate de specialisti privind efectele

indatorarii excesive.
Teoria vizeaza urmatoarele concepte:

- analiza structurii finaciare a firmei, ce a avut ca finalitate evidentierea problematicii
financiare a firmei, categoriilor de stakeholderi si a conflictelor de interese dintre acestia si
a necesitatii identificarii unor solutii inovative la problemele identificate;

- dezvoltarea conceptuald a inovatiei financiare in timp dar si sub aspect geografic, ce a avut
ca finalitate identificarea inovatiilor financiare pentru firme;

- analiza unor inovatii financiare pentru firme: credit default swap, securitizare, private
equity; cu surprinderea turor detaliilor necesare luarii unei decizii de finantare in

cunostintd de cauza dar si a aspectelor luate in calcul de organismele de reglementare sau



supraveghere sau factorii de decizie politica atunci cand sustin, stimuleaza sau corecteaza

anumite efecte negative produse de inovatiile financiare.

Analiza teoretica a fost insotitd pe parcursul intregului demers de cercetare realizat, de
investigarea contextului economico — financiar in care au aparut si s-au dezvoltat, cu
surprinderea evolutiei inregistrate de inovatiile financiare asupra carora ne-am concentrat in
diferite perioade de timp, la nivel global, european, regional, national. Finalitatea acestor
investigatii a constituit-o identificarea solutiilor inovative de care poate dispune o anumita
categorie de firma (cu referire la factorii microeconomici), dintr-o anumita zona geografica, la un

moment dat, vizata de o anumita categorie de furnizori de capital.

Studiul s-a particularizat asupra descrierii inovatiei financiare din Europa Centrala si de
Est, identificarii caracteristicilor firmelor de dimensiuni mari si foarte mari din Europa Centrala
si de Est, din perspectiva atragerii unor inovatii financiare. A fost propus un model care ne-a
permis identificarea influentei strategiilor operationale si financiare de la nivelul firmei asupra
imbunatatirii valorii acesteia.

Am considerat necesara analiza riguroasad a unor inovatii financiare pentru firme, datorita
complexitatii si dificultatii surprinderii aspectelor legate de functionarea mecanismului, efectele
produse, solutiile oferite pentru intelegerea acestora de catre partile interesate. Inovatia
financiara se caracterizeaza prin dinamism, complexitate, si nu de multe ori evolutia unei inovatii

financiare a generat noi inovatii financiare “spirala inovatiei”.

Pentru o mai buna evidentiere a impactului unor inovatii financiare asupra firmelor
(capitaluri furnizate si structura acestora, investitii realizate, extinderea activitatii, cresterea
numdarului de angajati sau reorganizarea, restructurarea, inrautdfirea situatiei economico-
financiare a firmelor achizitionate si cumulul de factori care au condus la aceste rezultate), am
dezvoltat si unele cazuri particulare pentru a caror realizare au fost analizate date economico-
financiare, informatii publice oferite de societatea sau fondul de private equity, respectiv firma
achizitionata dar si regdsite in presa de specialitate, deoarece aceste investitii buyout au fost

mediatizate.

Pentru realizarea scopului cercetdrii si indeplinirea obiectivelor urmarite am propus

structurarea tezei de doctorat pe urmatoarele patru capitole:

CAP. 1. ANALIZA STRUCTURII FINANCIARE A FIRMEI SI POSIBILITATI DE
OPTIMIZARE;

CAP. II. LOCUL INOVATIEI FINANCIARE IN PROBLEMATICA FINANTARII
FIRMELOR,;

CAP. IIl. PRIVATE EQUITY, PRINCIPALA SURSA INOVATIVA DE FINANTARE
A FIRMEL;



CAP IV. ANALIZA POTENTIALULUI FIRMELOR DIN EUROPA CENTRALA SI
DE EST IN ATRAGEREA SURSELOR INOVATIVE DE FINANTARE.

CONCLUZII SI PROPUNERI

ANEXE

METODOLOGIA CERCETARII

Pentru atingerea scopului propus si a obiectivelor subordonate am utilizat o metodologie
ce a presupus in prealabil cercetarea fundamentald a temei, urmatd de aplicarea unor rezultate
teoretice in vederea dezvoltarii unui model de imbunatatire a valorii firmei, analiza cantitativa si
calitativa a perspectivelor atragerii de inovatii financiare de catre firmele de dimensiuni mari din

Europa Centrala si de Est si a impactului unor investitii buyout asupra firmelor preluate.

Pe considerentul ca tot ceea ce este nou trebuie infeles si pentru a nu critica ceea ce nu
intelegem, ne-am propus intr-o prima etapa delimitarea problematicii financiare a firmelor si

identificarea si analiza unor solutii inovative la problematica descrisa in cea de-a doua etapa.

Pentru realizarea scopului si obiectivelor de cercetare propuse, s-a realizat in prealabil o
acesteia, si asupra domeniului inovatiei financiare, de o complexitate ridicatd: a fost analizat
contextul aparitiei si evolutiei acesteia, prezentate conceptele necesare intelegerii unor inovatii
financiare complexe, cum ar fi: credit default swap, securitizare, private equity care
intrebuinteazd o terminologie vastd, specificd, sau a unor fenomene care pana nu demult nu au
fost clare tuturor categoriilor de participanti implicate. Organismele de reglementare au fost

mereu cu un pas in urma inovatiei financiare.

In activitatea de documentare au fost analizate studii teoretice si empirice, rapoarte,
statistici privind evolutiile unor inovatii financiare in timp, pe piete mature, dar si pe piete in
formare. Avand in vedere spirala inovatiei financiare am realizat un demers de sintetizare a
modificarilor aduse in timp de inventatori inovatiilor financiare pentru a largi optiunile
investitorilor cu evidentierea stadiului de dezvoltare la care s-a ajuns. In cazul unor investitii
mediatizate am consultat publicatiile specializate in domeniu. Au fost folosite tehnici de
documentare, investigare, sintetizare, in vederea aplicarii rezultatelor obtinute. S-a facut uz de un
numar mare de studii realizate in domeniu (teoretice si empirice) de cercetatori dar si de

partenerii generali, firme de consultantd financiara, autoritati; rapoarte; statistici.

Rezultatele obtinute in abordarea teoretica a temei de cercetare au fost valorificate prin
dezvoltarea unui model de imbunatatire a valorii firmei bazat pe implementarea unei stategii

operationale, ce are in centrul atentiei performanta operationald a firmei si pe practicarea unei



indatorari moderate. Propunerea a fost adusa pe fondul recomandarilor specialistilor din
domeniul private equity de a implementa strategii de creare de valoare bazate pe ITmbunatatirea
operatiunilor firmei preluate si evitarea practicarii unei indatorari excesive. O strategie bazata pe
o indatorare excesivd, intr-un mediu de afaceri aflat Tn schimbare, cu toate eforturile de

diminuare a costurilor agraveaza problemele firmei preluate.

Tn realizarea acestui obiectiv am aplicat modelul de regresie liniara multipld, metoda
celor mai mici patrate, in care estimatorii parametrilor urmeaza o lege de distributie normala si
sunt nedeplasati, convergenti si eficienti, si corectarea heteroscedasticitatii erorilor. Modelul de
regresie multipld contine cel putin doud variabile independente. In modelul liniar multiplu, intre
variabila dependenta si variabilele independente exista o legatura liniara. Esantionul analizat este
format din 77 de companii listate la bursa, din Europa Centrala si de Est, .pentru anul 2013 (in
care nivelul raportului datorii/capitaluri proprii a fost redus), din baza de date Orbis. Avand in
vedere disponibilitatea datelor si redresarea situatiei economico-financiare a firmelor post-criza
inregistratd la nivelul anului 2013, am decis ca analiza sa se raporteze la acest an. Rezultatele

obtinute au validat ipoteza de la care am plecat.

Datele utilizate in dezvoltarea modelului au fost sintetizate, prelucrate, au fost calculati
noi indicatori economico — financiari necesari in realizarea analizei (capitalurile proprii prin
includerea provizioanelor, raportul datorii/capitaluri proprii). Pentru alegerea indicatorului
reprezentativ in dimensionarea performantei operationale a firmei am sintetizat rezultatele
studiilor privind indicatorii utilizati in evaluarea impactului unor strategii de imbunatatire a
performantelor firmei, le-am introdus in ecuatia de regresie multipla si prin metoda step-by-step,
prin care au fost eliminate variabilele nereprezentative din punct de vedere statistic am decis
asupra indicatorului EBITDA. In analiza reprezentativitatii modelului au fost aplicate teste
statistice: testul statistic F, testul t, testul VIF, iar pentru testarea ipotezei de homoscedasticitate

am aplicat testul Breusch — Pagan/Cook-Weisberg.

In al lll-lea capitol al lucrarii au fost explicate strategiile de investitie aplicate de
investitorii buyout asupra firmelor preluate. Tn continuarea subiectului am venit cu realizarea a
doud studii de caz in subcapitolul 4.3., pe firme din Europa Centrald si de Est - Alumetal si
Invitel, in care am analizat stategiile de investire implementate de societdtile de private equity in
firmele achizitionate si impactul acestora asupra firmei, intr-un context general nefavorabil.

Pentru caracterizarea firmelor din Europa Centrala si de Est din perspectiva atragerii unor
investitii buyout, am sintetizat rezultatele cercetdrilor anterioare in vederea identificarii factorilor
microeconomici determinanti ai tranzactiilor buyout, am realizat o descriere statistica a firmelor
din esantionul analizat (1428 de firme, in perioada 2004-2013) Tn vederea perspectivelor atragerii

unor investitii buyout.



Tn acest rezumat prezentam cateva rezultate ale cercetarii realizate.

Primul capitol al lucrarii este dedicat descrierii problematicii financiare a firmelor.
Scopul acestui capitol il constituie trecerea diferentiata in revista (economii dezvoltate/economii
emergente; piete financiare interne/piete financiare liberalizate; corporatii/IMM-uri) a studiilor
teoretice si empirice din literatura existenta care abordeaza structura financiard a intreprinderii
din urmadtoarele puncte de vedere: teoretic; factori determinanti; optimizare/supravietuire.
Studiile analizate au fost selectate astfel incat sa permitd surpinderea evolutiilor resurselor de
finantare ale Intreprinderilor in perioda recentelor crize financiare cu evidentierea implicatiilor
acestora. Finalitatea demersului o constituie evidentierea faptului ca preferintele pentru o
anumita structura financiara au variat de-a lungul timpului in functie de caracteristicile specifice
firmelor, si evolutia contextului general. Plecand, insa de la contextul crizei financiare, la nivel
international, pe fondul volumului creditelor bancare neperformante si al ponderii ridicate a celor
acordate corporatiilor in totalul acestora, se duce un efort comun de diminuare a nivelului

datoriei.

Desi gradul de indatorare in randul firmelor a scdzut comparativ cu perioadele de varf
pentru multe economii, sectorul corporativ in unele parti ale zonei euro este inca foarte indatorat,
deoarece tarile In cauza au abordat destul de tarziu amenintarile ridicate de indatorarea
corporatisti. In SUA, gradul de indatorare al corporatiilor relativ scizut a permis acestora si

creasca apelul la Tmprumut spre sfarsitul perioadei analizate (2003-2013).

Al doilea capitol s-a axat pe explorarea domeniului inovatiei financiare in vederea
identificarii unor solutii inovative la problematica financiara a firmelor. Din multitudinea de
inovatii financiare (a se vedea figura ), au fost selectate: credit default swap, procesul de
securitizare si private equity. Inovatiile credit default swap si securitizarea au permis prin
transferul riscului de credit, respective transformarea creditelor in titluri de valoare, impachetarea
acestora si plasarea lor catre investitori externi extinderea ofertei de creditare. Private equity
acopera 0 gama nuantata de nevoi de finantare exprimate fie de firme mature cu perspective mari
de dezvoltare, sau cu dificultati financiare, fie de firme tinere, inovative. Prin implementarea
unor strategii financiare, operationale si de guvernare, managerii de fonduri de private equity
contribuie la imbunatatirea valorii firmelor achizitionate. Tn cadrul capitolului au fost analizate
inovatiile credit default swap si securitizare sub urmatoarele aspecte: aparitia si dezvoltarea
acestora, evolutia lor pe pietele mature/pietele in formare pre si post — criza, oportunitatile si
controversele legate de Tndatorarea excesiva generata, soldata cu producerea crizei globale din
2008.

Al treilea capitol s-a concentrat asupra inovatiei financiare private equity. In literatura de

specialitate, private equity este considerata o sursa inovativa de finantare a firmelor, indiferent de



stadiul sdu de dezvoltare, din diferite considerente: un sistem diferit de evaluare si un profil de
risc ce depaseste media (Caselli, 2010) sau, spre deosebire de sursele traditionale de finantare,
private equity creeaza o relagie apropiatd intre companie si firma de private equity (Onofrei &
Anton, 2010). Am delimitat investitiile tip private equity de investitiile n titlurile de valoare
tranzactionate public pe de o parte si am identificat locul acestora in cadrul fuziunilor si
achizitiilor, pe de alta parte. Nivelul total al activelor administrate in industria private equity
inregistrat in 2015, de 4.200 mld. $ (Preqgin, 2016), este in continuare mic prin raportare la

pietele publice de capital® (public equity), dar in crestere: 6.08% (calcule proprii).

Tabelul nr. 8. Private equity/Public equity — analiza comparativa

Criterii de analiza

Private equity

Public equity

Disponibilitatea

Informatia privind firmele tinta

Informatia se raporteaza periodic,

informatiei este mai pufin transparentd, | conform reglementarilor si este
disponibild doar celor ce detin | accesibild investitorilor potentiali.
cunostinte si resurse specifice
(specialistilor).

Relatia cu | Activa:  managerii  fondului | Pasiva.

managementul colaboreaza  1ndeaproape cu

companiei management-ul existent sau cu

noua echipa de management.

Cagstigurile de capital | De reguld sunt obtinute dupa o | Pot fi imediate sau de lungd durata,

perioadd de timp (in medie 10 | in functie de perioada de detinere.
ani), Tmbunatatirea operatiunilor
firmei tintd se reflectd dupa un

numar de ani.

Compensarea In functie de oportunititile de | Activele administrate.

managerilor dezinvestire ivite.

Sursa: Preluare si adaptare dupa Mergenthaler si Moten (2008), p. 10.

Piata fuziunilor si achizitiilor a fost ridicata si prin implicarea puternica a investitorilor de
private equity care au atras fonduri semnificative si sunt in cdutare de oportunitifi privind noi
achizitii respectiv oportunititi de exit (vAnzarea participatiilor lor curente). Deloitte? estima ci

investitorii private equity sunt implicati in mai mult de una din fiecare patru afaceri incheiate in

! Firme cotate la bursa
2 Deloitte reprezintd una dintre cele mai mari firme din lume care furnizeaza servicii de audit, consultanta
financiara, riscul afacerii.




2015 (Amaral, 2015). Ponderea investitiilor private equity in totalul fuziunilor si achizitiilor a

crescut masiv, devenind un fenomen in toata regula.

Urmatoarea etapa a demersului nostru a constituit-o analiza investitiilor buyout si a
capitalurilor de risc, principalele componente ale pietei de private equity (in acceptiunea

europeana).

Investitiile buyout implica achizitionarea unor firme cu potential ridicat de dezvoltare pe
termen lung cu scopul restructurarii si Tmbunatatirii valorii acestora. Restructurarea implica atat
furnizarea de capital cat si administrare, consiliere (Black si Gilson, 1998). Scopul firmei de
private equity (ca si al fondului de private equity de altfel-fond inchis) este ca la sfarsitul
orizontului de timp avut n vedere (in medie 5-6 ani), sd dezinvesteasca la o valoare mai mare,

generand bogatie atat investitorilor cat si firmei restructurate. Conform constatarilor lui Kaplan si

.....

egala cu S&P 500.

Tn cadrul celui de-al treilea capitol am dezvoltat un model de Tmbunatatire a valorii

firmei, pe care-l vom reda in cele ce urmeaza.

Dezvoltarea unui model de imbunatatire a valorii firmei prin cresterea performantei

operationale a activitatii acesteia §i practicarea unei indatorari moderate

Dupa criza financiara globala, datoritd nivelurilor ridicate ale indatorarii acumulate de
firme, banci si guverne, s-a recomandat concentrarea managerilor de active private equity pe
imbunatatirea operatiunilor firmelor din portofoliu (strategia operationald) in detrimentul

efectului de indatorare.

Pentru a masura performanta operationala a firmelor preluate, cercetdtorii din domeniu au
analizat o serie de variabile importante in crearea de valoare. Studiile precedente, realizate pe
firme tranzactionate buyout, au avut la baza compararea nivelurilor inregistrate de variabile in
perioada anterioara tranzactiei cu nivelurile inregistrate in perioada post-buyout, in vederea
stabilirii unor legaturi intre noua valoare creata si strategiile operationale implementate de
societdtile buyout. Nu ne propunem acelasi lucru, in baza noastra de date Orbis am identificat
dintr-un total de 1428 de firme mari si foarte mari din Europa Centrala si de Est doar doua firme
private (nelistate la bursa) care au constituit obiectul unor tranzactii buyout. Cele doua tranzactii
sunt analizate in ultimul capitol al prezentei lucrari. Insi din cele 1428 de firme fost identificate
77 de firme listate la bursa de valori (firme publice), diferenta fiind alcatuita din firme private
(nelistate la bursa), pentru care dispunem de date privind valoarea intreprinderii, indicatori de
performantd operationald si levierul financiar (ce a fost determinat dupa formula de calcul, cu

mentiunea ca provizioanele constituite au fost incluse in structura capitalurilor proprii), n



concluzie, toate datele necesare pentru dezvoltarea unui model de imbunatétire a valorii firmei
prin cresterea performantei operationale a activitdtii acesteia si practicarea unei indatorari

moderate.

Am ales si explic performanta operationald prin indicatorul EBITDA. In literatura de
specialitate regasim pareri ale autorilor care considerd cd EBITDA poate fi utilizat pentru a
descrie performanta operationald a unei firme: Greenberg (1998), Engle (2010) si autori care au
studiat impactul investitiilor private equity asupra performantei operationale a firmei au utilizat
variabila EBITDA, ca indicator de masurare (a se vedea anexa 4). Greenberg (1998) considera ca
EBITDA ofera o imagine clara asupra operatiunilor firmei prin eliminarea cheltuielilor care pot
denatura calitatea reald a performantei intreprinderilor. Engle (2010) aprecia ca EBITDA poate
elimind efectele finantarii si ale practicilor contabile. Studiile au identificat si alti indicatori de
masurare a performantei operationale (a se vedea anexa 4) dintre acestia mentiondm: cifra de
afaceri, cash flow din exploatare, EBIT, profit net, EBITDA/Active. Avand in vedere ca intre
aceste variabile existd coliniaritate, si in urma aplicarii metodei step-by-step (rezultatele acestei
metode sunt evidentiate in anexa 10), am decis sa masuram performanta operationald a firmei

prin indicatorul EBITDA, considerat si in literatura de specialitate relevant Tn acest sens.

In dezvoltarea modelului de imbunatatire a valorii firmelor prin aplicarea unor strategii

operationale si financiare s-a plecat de la urmatoarea ipoteza de cercetare:

Propunerea modelului a venit pe fondul recomandarilor din domeniu: stimularea
performantei operationale a companiilor din portofoliu este singura modalitate controlabila care
trebuie si creeze valoare (Hirzel, Tillen si Lemire 2010)%.; evitarea practicirii unei indatoriri
excesive. O strategie bazata pe o indatorare excesiva, intr-un mediu de afaceri aflat in schimbare,

cu toate eforturile de diminuare a costurilor agraveaza problemele firmei preluate.

Ipoteza cercetarii: Stimularea performantei operationale a companiilor din portofoliu si

practicarea unei indatorari moderate creaza valoare, intr-un mediu de afaceri aflat in schimbare.

Am ales ca periodd de analizd anul 2013, cand nivelul mediu al raportului
Datorii/Capitaluri proprii al celor 77 de firme listate la bursa din Europa Centrala si de Est a fost
subunitar. Rezultatele asteptate: o strategie bazatd pe o activitate operationala (de exploatare)
performantd, in a carei dimensionare am optat pentru EBITDA s§i practicarea unui levier

financiar subunitar sa conduca la imbunatatirea valorii firmei.

3 http://www.bain.com/publications/articles/value-creation-becomes-more-important.aspx



Analiza s-a realizat prin aplicarea modelului de regresie liniara multipla, metoda celor
mai mici patrate, In care estimatorii parametrilor urmeaza o lege de distributie normala si sunt

nedeplasati, convergenti si eficienti.

Legatura dintre variabilele independente performanta operationala si nivelul indatorarii
si variabila dependenta valoarea intreprinderii este definitd de urmatorul model de regresie

liniara multipla:
Y = o HB1 X1+ B2X 2te
Tn care:
Y = valoarea intreprinderii
X1= EBITDA
X 2= Levierul financiar.
Tn analiza de regresie am parcurs urmitoarele etape:

1. Realizarea tabelului de regresie (tabelul nr.9): acest tabel transmite informatii despre
relatia statistica liniara dintre valoarea Intreprinderii si variabilele EBITDA si Levierul financiar:
0 viziune de ansamblu asupra testului F; raportul de determinatie (R?), R? ajustat, valoarea
coeficientilor, erorile standard estimate ale coeficientilor — utilizate in calcularea testului t si

intervalele de incredere.
2. Interpretarea modelului

Testul F evalueaza ipoteza nuld, potrivit careia coeficientii tuturor variabilelelor X din

model este zero.

Statistica testului F este folositd pentru testarea modelului de regresie, adica a ipotezei
prin care se presupune ca Pz, B2 = 0. Daca testul F ia 0 valoare mare, iar valoarea lui p <.00005,
atunci regula de decizie este urmatoarea: se respinge ipoteza nuld, varibilele independente
explicand variatia variabilei dependente si invers. In cazul nostru, statistica testului F, a carui
valoare este mare, 449.92 cu 2 si 74 grade de libertate, iar p=.0000 cu patru zecimale (ceea ce
inseamna ca p<.00005), conduce la respingerea ipotezei nule. Prob>F inseamna “probabilitatea
unei statistici F mai mari” ca ipoteza nula sa fie respinsa, daca in esantion ar fi aduse noi firme
dintr-o populatie analizata. Statistica testului F arata ca, relatia lineara dintre variabila

dependenta si cele doua variabile independente este semnificativa.

Raportul de determinatie, R? este 0.9240. R? ia valori intre 0 si 1. Daca R? este egal cu 0

sau are o valoare foarte mica, atunci modelul de regresie ales nu explica legatura dintre variabile.



Daci R? este egal cu 1, atunci toate observatiile cad pe linia de regresie, deci modelul de regresie
explica perfect legitura dintre variabile (Jaba si Jemna, 2006, p. 43). In cazul nostru la o valoare
de 0.9240 inregistrati de R2, se poate interpreta ci modelul ales explici legitura dintre variabile.
Cele doui variabile independente, explici impreuni 92,40% din variatia valorii intreprinderii. R?
ajustat este o statisticd preferati in regresia multipld, deoarece, spre deosebire de R? neajustat, R?
ajustat penalizeazi modelele extrem de complexe, valoarea lui R? intotdeauna va creste cand
vom adiuga noi variabile independente in model, dar R? ajustat s-ar putea si nu urmeze acelasi
trend. In cazul de fata 0.9220, ia in calcul complexitatea modelului, raportat la complexitatea

datelor.

Jumatatea inferioara a tabelului de regresie, reflectd insdsi modelul construit: valoarea
coeficientilor, erorile standard estimate ale coeficientilor, utilizate in calcularea testului t si

intervalele coeficientilor pentru fiecare coeficient din regresie.

Statisitcile testului t (coeficientii impartifi la erorile standard) verificd ipoteza nula,
conform cireia, coeficientii sunt egali cu zero. In cazul regresiei noastre, coeficientii sunt diferiti
de zero, ipoteza nula fiid respinsa. Insd un alt aspect ce se verifica prin statistica t sau prin p-
value, il constituie semnificatia statisticd a coefcientilor estimati. Tipic, un test statistic t mai
mare de 2 sau mai mic de -2 este considerat semnificativ cu o incredere de 95%. Valorile lui p
aratd la ce nivel de Increderea se poate afirma ca in modelul de regresie, coeficientul estimat este
semnificativ statistic. Daca este semnificativ la un nivel de incredere de 95%, atunci p<0.05.
Dacd este semnificativ la un nivel de 0.01, atunci p<0.01. In regresia noastri, in cazul
coeficientului B1, ce corespunde variabilei independente EBITDA, p<0.0000, deci putem afirma
cu o incredere de 99,99% ca este semnificativ statistic. Nu acelasi lucru putem afirma si despre
coeficientul B2 (ce corespunde variabilei independente - levier financiar), valoarea testului t este

0.53, iar p>0.05 (p=0.600), din punct de vedere statistic, coeficientul B2 nu este semnificativ.

Tabelul nr. 9. Tabelul de regresie

Sursa SS(suma Gradelede | MS (eroarea Numar de observatii: 77
patratelor libertate medie la pitrat) F(2, 74) = 449.92
abaterilor) (df)

Prob>F = 0.0000
Modelul | 3,5375e+14 2 1,7688e+14 R? = 0.9240
Sursa SS(suma Gradele de | MS (eroarea medie R? ajustat = 0.9220
patratelor libertate la patrat) _
abaterilor) (df) Root MSE = 6.9079
Reziduu | 2,9092e+13 74 3,9313e+11

Total 3,8285e+14 76 5,0375e+12




Valoarea Coeficienti | Eroarea | Testult p>|t| [95% Interval de incredere]
ntreprinderii standard

EBITDA 459793 1532866 | 30.00 0.000 4.2925 4903361
Levierul financiar 8897.38 16896.07 | 0.53 0.600 -24768.77 42563.53
Constanta 214243.2 79450 2.70 0.009 55935.63 372550.8

3. Testarea ipotezelor modelului de regresie

Am testat ipoteza de lipsd a coliniaritatii cu ajutoul testului VIF (variance inflation
factor), in urma caruia s-a obtinut valoarea 1 pentru fiecare valoare independenta. Potrivit acestui
rezultat, ipoteza necoliniaritdtii variabilelor este respectatd. Celelalte teste aplicate, arata

respectarea tuturor conditiilor, cu exceptia conditiei de homoscedasticitate.

Heteroscedasticitatea erorilor (varianta erorilor nu este constantd) se explica prin faptul
ca o serie de variabile (cum ar fi crestere economicd/criza economico-financiard; polititica
monetard relaxata/restrictiva, etc.) care nu au fost incluse in analiza noastra, deoarece ne-am
limitat la a studia impactul a doua variabile (reprezentante ale strategiei operationale, respectiv
financiare implementate) asupra valorii Intreprinderii, i intrd in componenta erorii nu actioneaza
constant. In inspectarea heteroscedasticitatii au fost aplicate metoda graficd si testul Breusch-

Pagan/Cook-Weisberg.

Testul Breusch — Pagan/Cook-Weisberg* testeaza ipoteza nuld potrivit cireia variantele
termenilor erorii sunt egale versus ipoteza alternativa potrivit cireia variantele erorii sunt o
functie multiplicativd a uneia sau mai multor variabile. O valoare mare a testului indica prezenta
heteroscedasticititii. In cazul regresiei noastre, valoarea chi-patrat este mare (34.55), deci
heteroscedasticitatea erorilor este prezenta. Pentru a corecta heteroscedasticitatea erorilor, am

aplicat modelul regresiei liniare multiple robust. Rezultatele sunt ilustrate in tabelul nr. 10.
Tabelul nr. 10. Rezultatele regresiei liniare multiple, robust
Numarul de observatii: 77
F(2, 74) = 141.19
Prob>F = 0.0000
R? =0.9240

Root MSE = 6.3e+05

4 https://www3.nd.edu/~rwilliam/stats2 /125.pdf, accesat la data de 15 iunie 2016.



https://www3.nd.edu/~rwilliam/stats2/l25.pdf

Valoarea Coeficientii Robust t p>|t| Intervalul coeficientilor,
ntrepriderii nivel de Tncredere de 95%
Eroarea standard
EBITDA 4.59793 2750168 16.72 | 0.000 | 4.049947 5.145913
Levierul 8897.38 2738.131 3.25 0.002 | 3441.534 14353.23
financiar
Constanta 214243.2 63237.26 3.39 0.001 | 88240.22 340246.2

In urma aplicirii regresiei liniare multiple, metoda robust, prin care a fost corectati
heteroscedasticitatea erorilor, s-a obtinut un model in care ambele variabile independente
(EBITDA si levierul financiar) influenteaza pozitiv si semnificativ din punct de vedere statistic,
valoarea intreprinderii. Deci valoarea intreprinderii poate fi imbunatatita prin aplicarea de
strategii operationale si financiare. Din valoarea coeficientilor, s-ar putea spune ca variabila

levier fianciar contribuie semnificativ si substantial la cresterea valorii intreprinderii.

O analiza a contextului economico-financiar in care-si desfasurau activitatea firmele din
Europa Centrala si de Est in anul de referinta 2013 (asa cum reiese din rapoartele inrocmite de
IMF), arata ca acesta Se caracteriza printr-o incetinire a cresterii economice, un volum mare al
creditelor neperformante acordate firmelor ce solicitau acestora stimularea performatei

operationale si reducerea indatorarii.

Descrierea statistica a indicatorilor inregistrati de firmele din esantion este prezentata in
tabelul nr. 11. Putem aprecia ca, in medie, firmele analizate sunt mari si foarte mari (valoarea
medie a acestora este 1.131.215 mii EUR), performante din punct de vedere operational
(valoarea medie a indicatorului EBITDA este 197.577,9 mii EUR), si c@ raportul
datorii/capitaluri proprii este subunitar.

Tabelul nr.11. Descrierea statistica a variabilelor analizate in regresie

Variabile Numair de Media Deviatia Minim Maxim
observatii standard

Valoarea 77 1.131.215 2244427 9631,335 1.51e+07
intreprinderii
(mii EUR)
EBITDA (mii | 77 197.577,9 469385,2 -28581 3063878
EUR)
Levier 77 0,9578326 4.258415 -31,55733 16.20285
financiar (x)

Firmele din esantionul nostru au inregistrat un nivel mediu al levierului financiar
subunitar, deci nu au implementat o strategie de indatorare excesiva care sa creeze valoare in

intreprindere, contextul economico-financiar nu a permis acest lucru. Cu toate acestea, din




tabelul nr. 11 se observa ca sunt diferente foarte mari intre media, minimul si maximul valorilor
variabilelor analizate, ce ar putea denatura rezultatele analizei, prin urmare se impune corectarea

heteroscedasticitatii termenilor eroare.

In urma aplicirii regresiei liniare multiple, metoda robust, prin care a fost corectati
heteroscedasticitatea erorilor, s-a obtinut un model in care ambele variabile independente
(EBITDA si levierul financiar) influenteaza pozitiv si semnificativ din punct de vedere statistic,
valoarea intreprinderii. Deci valoarea intreprinderii poate fi imbunatatita prin aplicarea de
strategii operationale si financiare. Analiza valorii coeficientilor variabilelor independente arata
ca, variabila levier fianciar contribuie semnificativ si substantial la cresterea valoril
intreprinderii. In concluzie, pentru imbunititirea valorii firmei importante sunt atat
performantele operationle ale firmei cat si ingineriile financiare bazate pe indatorarea redusa

implementate.

Tn urma parcurgerii acestor etape, modelul de regresie multipla prin metoda celor mai
mici patrate, varianta robust respecta toate conditiile necesare pentru a fi considerat un model
semnificativ care explica variatia valorii intreprinderii functie de variatia valorii EBITDA si de

nivelul levierului financiar practicat.

In cel de-al patrulea capitol am descris inovatia financiara din Europa Centrala si de Est,
am analizat caracteristicile specifice firmelor din aceasta regiune din perspectiva atragerii unor
surse inovative de finantare si am finalizat cu investigarea impactului unor investitii buyout

asupra firmelor. La atingerea obiectivului final a fost aplicata metoda studiului de caz.
Studiu de caz: Abris — Alumetal

In realizarea studiului de caz au fost urmdrite trei aspecte: descrierea activitatii firmei tinti la
data investitiei (rezultate economico-financiare, dotarile tehnice, dimensiunea acesteia,
competitivitatea si performantele operationale); valoarea creata de managerul fondului de private
equity sau distrugerea de valoare, dupa caz; strategia de exit.

In ianuarie 2010, Abris a cumpirat pachetul majoritar al firmei Alumetal S.A., cel mai
mare producator de aluminiu din Polonia, cu intentia de a creste substantial marimea
operatiunilor existente si de a finanta dezvoltarea aliajelor, asa cum declara societatea de private
equity pe site-ul propriu®. Majoritatea clientilor firmei proveneau de pe piata auto, colaborand cu
mari consortii de autovehicule de pe piata interna dar si din strainatate.

Abris Capital Partners este un manager de fond de private equity cu sediul in Europa
Centrala a carui obiectiv il constituie achizitionarea controlului majoritar in afaceri de succes,

bine manageriate, nelistate la bursa (private). Duc o strategie operationala si mizeaza pe oferirea

5 http://www.abris-capital.com/portfolio



de randamente atractive si superioare din crearea de valoare in firmele selectate, iar prin aceasta
strategie implementatd, planul lor ambitios il constituie construirea din firmele detinute in
portofoliu a unor leaderi de piata.

Din analiza situatiilor financiare anuale (prezentate in anexa 7), se poate spune ca, inainte
de incheierea tranzactiei private equity, firma nelistata la bursa la momentul achizitiei, Alumetal
S.A. (ce si-a inceput activitatea individuala din anul 2000) desfasura o activiate profitabila, in
scadere in anul 2009 fatad de 2008. Indicatori ai performantei operationale precum veniturile din
vanzari, profitul din exploatare au inregistrat un nivel scazut in 2009 fata de anul precedent, iar
numarul de angajati a fost redus. Desi in firma, in anul 2009, au fost aduse noi aporturi de
capital, si s-a investit in active, performanta operationald si profitabilitatea firmei au fost
inferioare celei inregistrate in anul anterior. Se observa in schimb o diminuare a datoriilor in anul
2009, si o imbunatatire a capacitatii de indatorare a firmei.

In anul preluirii de citre societatea de private equity Abris (ianuarie 2010), precum si in
anii post-preluare (2011 si 2012), performantele operationale, profitabilitatea firmei Alumetal
S.A. s-au Tmbunatatit substantial. Aceste performante pot fi puse pe seama noilor aporturi de
capital, investitiilor realizate in active, cresterii numarului de angajati (in anul realizarii
tranzactiei personalul a fost redus, ca ulterior -2011, 2012 numarul angajatilor sa creasca fata de
perioada pre-tranzactie). Cu toate acestea, se poate observa ca, desi de la an la an, sursele de
finantare aflate la dispozitia firmei au crescut, aceasta nu a mai inregistrat aceeasi performanta ca
cea obtinutd in primul an de investitie, diminuandu-se Tn al doilea an (2011), iar in anul 2012
performanta operationala a firmei a fost mai slaba: cifrei de afaceri a scazut, de asemenea si
profitul brut din exploatare. Un alt aspect ce meritd mentionat il constituie reducerea indatorarii
pe perioada investitiei.

Analizand nivelul fondurilor (capitaluri proprii si datorii) aflate la dispozitia firmei
Alumetal S.A., se observd o crestere substantiald a acestora in anul tranzactiei si in perioada
post-tranzactie fatd de perioada anterioara. Firma, nici in perioada pre-crizd nu dispunea de
asemenea fonduri.

In concluzie, se poate spune ca in cazul firmei Alumetal S.A..:

- investita buyout nu a implicat o indatorare excesiva, ci s-a bazat pe majorarea capitalului
social prin noi aporturi de capital;

- Societatea de private equity Abris, a creat valoare firmei Alumetal S.A. prin
imbunatatirea operatiunilor acesteia, investitia s-a realizat atat pri majorarea capitalului
social cat si prin contractarea de noi forme de Tmprumut, cu toate acestea nivelul
levierului financiar a fost scazut: 0,80 in anul tranzactiei, dupa care s-a redus treptat pe
perioada investitiei. In istoricul financiar al firmei Alumetal S.A., aceasta a inregistrat

niveluri ale levierului financiar si de 1,70 in anul 2005, ce nu a pus probleme, avand in



vedere ca valoarea reper pentru acest indicator este 2,33, asa cum s-a prezentat in tabelul

13;

Pe perioada investitiei tip private equity, firma Alumetal S.A. s-a extins (valoarea

activelor totale a crescut, numarul angajatilor a crescut), operatiunile au fost imbunatatite

(s-a inregistrat o crestere a cifrei de afaceri, a profitului brut din exploatare - EBE),

profitabilitatea a crescut fatd de perioada anterioard investifiei, totusi se observa ca

rezultate deosebite s-au inregistrat in anul investitiei, dupa care s-au diminuat, chiar si-

asa performatele au fost superioare celor inregistrate de firma in perioada pre-invetitie.

Tabelul nr 23. sintetizeaza indicatorii mentionati in analiza performantei investitie.

Tabelul nr. 23. Performantele firmei Alumetal pre si post-preluare de citre
managerul fondului private equity, Abris

Nr. Indicatori Rezultate pre- Rezultate Evolutii fata | Rezultate post-
Crt. analizati investitie obtinute in de anul 2009 investitie
anul investitiei
2008 | 2009 2011 2012
1 Rezultat net | 4791 | 2328 | 9429 +304,89% 8141 5387
2 Total active | 29037 | 32435 | 48780 +50,39% 50817 | 59785
3 Numar 250 220 211 -0,04 220 257
angajati
4 Capital 14472 | 19222 | 26895 +39,92% 32243 | 40249
social
5 DTML 191 267 347 +29,96% 733 834
6 DTS 14374 | 12946 | 21539 +66,37% 17841 | 18703
7 Levierul 0,99 0,68 0,80 +0,12 0,56 0,48
financiar
8 Venituri din | 83689 | 62824 | 110140 +75,31% 114476 | 103741
exploatare
9 EBIT 4367 1135 | 6938 +511,28% 6409 3100

Nota: la determinarea levierului financiar au fost luate in calcul §i provizioanele

constituite (a se vedea in anexa 8 valoarea acestora).

In final putem spune ci societatea de private equity Abris si-a Tndeplinit obiectivul

declarat la momentul achizitionarii pachetului majoritar al firmei Alumetal SA: de a creste

substantial marimea operatiunilor existente si de a finanta dezvoltarea aliajelor.

Exit-ul s-a realizat prin deschiderea unei oferte initiale publice in anul 2014, cand Abris

si-a propus sa vanda 56% din pachetul de actiuni detinute in firma Alumetal SA pe Bursa din

Varsovia (piatd dezvoltatd ce a permis realizarea exit-ului prin aceastd strategie), conform

Reuters®. La momentul dezinvestirii, veniturile firmei Alumetal SA, crescuserd cu mai mult de

un sfert in primele trei luni ale anului 2014, ajungand la valoarea de 311,4 mil. zloti, iar profitul

net aproape se triplase la 17 milioane zloti, gratie varfului atins in productia si vanzarea de

autovehicule din Europa, conform aceleiasi surse. Volumul productiei vandute, precum si

& http://www.reuters.com/article/poland-alumetal-pricefixing-idUSL6NOPF1EL 20140704




valoarea vanzdrilor a crescut si in anul 2015. Implicarea Abris in Alumetal a fost benefica,
reusind sd impulsioneze activitatea acesteia, si sd depaseasca dificultatile intdmpinate in anul
2009, cand s-a inregistrat o usoara scadere a activitatii firmei.

La momentul exit-ului, pe site-ul oficial al managerului de fond de private equity — Abris,
erau prezentate noutdtile, cateva aspecte legate de vanzarea pachetului de actiuni detinute la
Alumetal SA la Bursa din Varsovia, capitalizarea bursiera initiala a grupului Alumetal — de 128
mil. EUR (la un pachet majoritat de 56%, Abris a obtinut din vanzarea acestuia 71,68 mil. EUR),
precum i cateva concluzii referitoare la performentele investitiei: sub controlul sdu, operatiunile
grupului Alumetal s-au extins Tn mod semnificativ, a deschis o noua fabrica in septembrie 2011,
a investit sume substantiale in tehnologia avansata, fiind in masura sa furnizeze clientilor o gama
larga de aliaje din aluminiu sofisticate. La momentul exit-ului, Alumetal angaja personal nou si
era una dintre afacerile cele mai anvasate din punct de vedere tehnologic de profil, din Europa.

Analiza s-a facut pe baza datelor ORBIS disponibile pentru perioada 2004-2012, a
informatiilor facute publice de socitatea de private equity Abris, dar si de Alumetal S.A. pe site-
ul propriu’ precum si a noutitilor oferite de media.

Directii viitoare de cercetare:

- analiza impactului investitiilor buyout asupra firmelor din Europa Centrala si de Est si a

tipologiei investitiilor buyout in aceasta regiune de dezvoltare plecand de la o baza de

date formata din firme ce au constituit obiectul unor asemenea investitii.

- analiza unor inovatii financiare pentru firme care n-au constituit obiectul prezentei

cercetari (exp. crowdfunding, o modalitate de finantare a IMM-urilor din anumite

domenii, reglementata in Regatul Unit si Italia, existentd si in Romania).
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