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INTRODUCERE 

 Actualul context economico – financiar, generat de evenimente succesive de amploare 

şi cu impact sistemic semnificativ (criza financiară globală, criza datoriilor suverane, 

aprecierea francului elveţian ȋn perioada 2010-2011 ce a avut drept consecinţă reevaluarea 

ȋmprumuturilor acordate ȋn această monedă, depăşind ȋn unele cazuri 30% din valoarea iniţială 

a acestora, conform IMF, 2015, declanşȃnd o creştere a creditelor neperformante) se 

caracterizează printr-un proces anevoios de reducere a datoriei publice şi private (proces 

denumit de IMF, 2014 – deleveraging ce constă ȋn reducerea levierului financiar sau a ponderii 

datoriei ȋn bilanţul unei instituţii financiare), de ajustare a bilanţurilor firmelor vulnerabile, de 

lichidare a stocurilor de credite bancare neperformante, din totalul cărora creditele acordate 

corporaţiilor deţin ȋn Europa ponderea covȃrşitoare, de stimulare a investiţiilor şi de reformare 

a economiilor ȋn vederea reducerii sensibilităţii la şocurile externe. Este important de subliniat 

că reglementările internaţionale vizează în special inovaţia financiară. 

 În aceste condiţii se impune necesitatea identificării şi analizei unor inovaţii financiare 

care să permită atât relansarea activităţii de creditare, în centrul preocupărilor să stea 

monitorizarea creditelor acordate, pe de o parte şi dezvoltarea unor modele de îmbunătăţire a 

activităţii operaţionale a firmelor într-un mediu de faceri aflat în schimbare, pe de altă parte. 

 Ȋn cadrul acestei lucrări ne propunem o analiză ȋn dinamică a inovaţiei financiare cu 

surpinderea contextului ȋn care a apărut şi evoluat deoarece aceasta reflectă adaptarea părţilor 

private implicate la mediul ȋn care-şi desfăşoară activitatea (complex, ȋn schimbare, incert). 

 Scopul acestei cercetări îl constituie identificarea şi analiza unor soluţii inovative 

viabile la problematica financiară a firmelor. Înţelegem prin soluţii viabile, ansamblul surselor 

de finanţare ce pot fi funcţionale atât în economii dezvoltate cât şi în economii aflate în curs de 

dezvoltare şi care vin în acoperirea unui spectru larg de necesităţi de finanţare (a unui proiect 

de cercetare, a unei idei de afaceri, lansării unei firme, dezvoltarea, reorganizarea, 

restructurarea, fuzionarea, achiziţionarea unei alte firme din motive strategice, etc.) exprimate 

de diferite categorii de firme (tinere şi inovative, firme de dimensiuni mari cu un potenţial 

ridicat de creştere, firme aflate în dificultate financiară). 

 La realizarea scopului propus converg următoarele obiective: 

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

2. Abordarea structurii financiare a firmei sub următoarele aspecte: conceptual, al 

modului în care aceasta se reflectă în doctrinele financiare dar şi din perspectiva 

supravieţuirii firmei în condiţii nefavorabile (instabilitate, criză economică-financiară, 

politici monetare restrictive, reducerea fluxurilor de investiţii) cu evidenţierea 

necesităţii identificării şi dezvoltării unor surse inovative de finanţare; 



3. Analiza contextuală a apariţiei şi evoluţiei inovaţiei financiare; 

4. Identificarea inovaţiilor financiare pentru firme; 

5. Abordarea conceptuală a următoarelor inovaţii financiare: credit default swap; 

securitizare, private equity; 

6. Descrierea impactului inovaţiilor financiare asupra firmei: furnizare de capital, 

facilitarea accesului la capital, creare de valoare/distrugere de valoare; criză a 

creditelor, criză a lichidităţii; 

7. Investigarea pieţelor mature respectiv în formare a inovaţiilor financiare pentru firme; 

8. Dezvoltarea unui model de îmbunătăţire a valorii firmei bazat pe performanţa 

operaţională a firmei şi pe practicarea unei îndatorări moderate; 

9. Descrierea firmelor din Europa Centrală şi de Est din perspectiva atragerii de surse 

inovative de finanţare. 

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

Alumetal şi Invitel. 

Din multitudinea de inovaţii financiare identificate ne-am concentrat atenţia asupra 

instrumentelor derivate privind transferul riscului de credit (credit default swap); procesului de 

securitizare şi inovaţiei private equity. 

Problematica financiară a firmei poate fi generală sau particularizabilă, drept urmare, ne-

am propus în primul capitol să identificăm caracteristicile specifice, factorii macroeconomici şi 

fenomenele de amploare (liberalizarea financiară, criza globală) cu rol determinant în accesarea 

capitalurilor de către firmă. 

În ultimele patru decenii, economiile dezvoltate au creat alternative la formele 

tradiţionale de finanţare a firmelor, în care băncile nu mai deţin supremaţia în activitatea de 

creditare ci prin procese, produse, instituţii şi mod de organizare, în urma iniţierii creditelelor, 

acestea sunt fie securitizate şi plasate investitorilor externi, fie are loc un transfer al riscul de 

credit prin instrumente de credit default swap. Aceste inovaţii financiare permit chiar şi unor 

firme cu un rating de credit scăzut accesarea fondurile necesate acoperirii nevoiei de finanţare. O 

altă inovaţie financiară pe care noi am identificat-o şi analizat-o datorită amploarei care a 

căpătat-o în timp prin strategiile de îmbunătăţire a valorii firmei şi implicarea în activităţile 

firmei, o constituie private equity. Opţiunea private equity, poate furniza capital firmelor noi, 

aflate în stadiul iniţial de dezvoltare (venture capital) sau o variantă atractivă firmelor listate 

(leveraged buy-out). Fondurile de pensii sunt reticente la investirea directă într-o firmă nelistată, 

în schimb sunt dispuse să investească prin intermediul societăţilor de private equity (în schimbul 



unor taxe, aceste societăţi investesc banii în numele fondurilor de pensii sau al altor investitori 

instituţionali). 

În cel de-al doilea capitol ne-am propus să analizăm inovaţia financiară în dinamica sa, 

cu surprinderea contextului în care a apărut şi s-a dezvoltat, în vederea identificării unor inovaţii 

financiare pentru firme, după care ne-am direcţionat cercetarea către inovaţiile: procesul de 

securitizare şi instrumentul credit default swap. 

Deşi inovaţia financiară este considerată „motorul creşterii economice”(Miller,1986; 

Merton, 1992) realitatea a demonstrat că neînţelegerea acesteia de către participanţii pieţei, 

utilizarea în alt scop decât cel pentru care au fost create, lipsa unui cadru concret de reglementare 

au condus la îndatorarea excesivă, diminuarea interesului pentru monitorizarea creditelor 

securitizate sau a căror riscuri au fost transferate, falimentarea firmelor în detrimentul 

restructurării, obţinerea de valoare cu orice preţ, culminând cu criza economico-financiară 

globală în 2008. Prudenţialitatea a fost atitudinea adoptată de autorităţi, investitori, manageri de 

active, sistemul bancar, dobândind după criza globală un caracter imperativ în locul celui de 

indicaţie. Ne propunem să analizăm inovaţia financiară sub următoarele aspecte: scopul pentru 

care a fost creată, modul în care a evoluat de-a lungul timpului, impactul asupra firmelor, 

tendinţele actuale. 

Deşi se fac mari eforturi pentru promovarea şi dezvoltarea metodelor alternative de 

finanţare, cum ar fi private equity, venture capital, peer-to-peer lending şi crowdfunding, 

realitatea pieţei arată că finanţarea bancară tradiţională va rămȃne ȋn viitorul apropiat sursa 

principală de finanţare pentru majoritatea ȋntreprinderilor mici din multe zone ale lumii (BIAC, 

2016). Plecând de la aceste constatări, ne-am propus să analizăm pieţele mature şi pieţele în 

formare a unor inovaţii financiare pentru firme în vederea descrierii ecartului dintre acestea, a 

factorilor determinanţi şi a măsurilor întreprinse de factorii de decizie politică în vedera 

stimulării dezvoltării respectiv facilitării accesului firmelor la inovaţia financiară. 

O altă tendinţă în domeniu pe care noi am identificat-o este cea de reglementare a 

inovaţiei financiare. După ce s-a dovedit că nu toate inovaţiile financiare sunt bune deşi, de la 

sfârşitul anilor ’90 şi pȃnă la declanşarea recentei crize financiare globale, organismele de 

reglementare au avut o atitudine relaxată ȋn privinţa unor inovaţii financiare - spre exemplu se 

stipula că băncile puteau folosi propriile modele pentru a rezolva problema riscului şi pentru a 

decide cȃţi bani trebuie să pună deoparte, aşa cum sublinia şi Tett (2009) s-a impus intervenirea 

organismelor de reglementare în vederea creării unui cadru legislativ coerent privind inovaţia 

financiară. Post– criză, ȋn SUA, Europa au fost create o serie de reforme salvatoare care 

limitează inovaţia financiară. Ne propunem să surprindem analiza atitudinii autorităţilor, 

băncilor, investitorilor faţă de inovaţia financiară de-a lungul timpului şi impactul asupra 



firmelor. Se impune cunoaşterea tendinţelor în legislaţie şi ale factorilor politici de decizie pentru 

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

Comisia Naţională privind Cauzele Crizei Economico-Financiare din SUA (2011), ȋn 

raportul său final, a subliniat că un ȋmprumut bun ajunsese să fie definit mai degrabă ca unul care 

poate fi vȃndut unei firme de securitizare şi ȋn final unui investitor decȃt unul care ar putea fi 

rambursat ȋn ȋntregime. De asemenea, de securitizare sunt legate: creşterea excesivă a ofertei de 

creditare; scăderea motivaţiei băncilor pentru monitorizarea debitorilor înainte şi după creditare; 

deterioararea calităţii creditelor acordate. 

Ne propunem să urmărim firul acţiunilor întreprinse de principalii jucători ai pieţei, şi al 

evoluţiilor în dezvoltarea inovaţiilor financiare care au condus la criza financiară globală, pentru 

a înţelege ce anume din inovaţiile financiare analizate a fost bine construit şi poate fi păstrat şi 

dezvoltat în practică şi ce anume trebuie corectat. 

Domeniul investiţiilor de capital (private equity) este unul complex care face uz de o 

terminologie specifică şi variată (parteneri generali, parteneriate limitate, atragerea fondurilor, 

investirea acestora, dezinvestire, etc), diferenţiat pe componente (aceste categorii variază: 

modelul american/modelul european), analiza lui implicând înainte de toate o delimitare 

conceptuală. Prin urmare, în cel de-al treilea capitol ne-am propus în prealabil tratarea aspectelor 

teoretice, delimitarea inovaţiei private equity de capitalurile atrase prin cotarea la bursă dar şi 

identificarea locului ocupat în cadrul fuziunilor şi achziţiilor. Aprofundarea domeniului ne-a 

permis să identificăm necesitatea modificării perspectivei de a crea valoare în firmele 

achiziţionate. Această necesitate vine pe fondul procesului de reducere a datoriei dus la nivel 

internaţional dar şi al incertitudinii generate de mediul de afaceri în schimbare. Prin urmare ne-

am propus să dezvoltăm un model de îmbunătăţire a valorii firmei prin strategii operaţionale şi 

îndatorare moderată. 

 Din punct de vedere instituţional, private equity furnizează capital şi expertiză 

managerială firmelor cu scopul de a crea valoare şi în consecinţă, de a genera investitorilor 

câştiguri mari de capital prin dezinvestire. De regulă, perioada de deţinere a acestor investiţii 

este pe termen mediu sau lung. Prin urmare, private equity generează atât valoare financiară 

investitorilor, cât şi valoare economică firmelor implicate.  

 Am considerat utilă şi necesară evidenţierea ultimelor tendinţe în materie de achiziţii şi 

fuziuni pentru a cunoaşte în ce direcţie se îndreaptă preferinţele investitorilor strategici sau 

financiari. Managerii şi proprietarii unei firme care doresc extinderea activităţii prin creştere 

externă au nevoie de o asemenea documentare. 

 Datorită faptului că inovaţiile financiare au apărut şi s–au dezvoltat în SUA, urmate de 

Regatul Unit, cu tendinţe recente în pieţele emergente, ne-am propus ca analiza şi evoluţia 



surselor de finanţare a firmei să plece din nucleul de dezvoltare a acestora, să se extindă la 

nivel global şi să fie particularizată pe regiunea Europei Centrale şi de Est, concentrându-se 

asupra problematicii de finanţare a firmelor din această regiune. Ne-am propus să contribuim 

la dezvoltarea domeniului de cunoaştere din acest punct de vedere prin analiza firmelor mari 

din Europa Centrală şi de Est din perspectiva atragerii unor inovaţii financiare, realizată în cel 

de-al patrulea capitol.  

 În studiile de caz dar şi în analiza stadiului de dezvoltare al pieţei în care se află SUA, 

Europa sau diferite regiuni şi ţări, tranzacţiile au fost analizate valoric dar şi ca volum al 

firmelor care au primit finanţare printr-o formă sau alta de capital: capital de risc, buyout sau 

capital tradiţional (acordat de bănci) sau investit de cumpărători corporatişti 

(strategici/companii nefinanciare). Analiza a fost realizată continuu prin raportare la contextul 

economico-financiar în care au apărut şi s-au dezvoltat inovaţiile financiare pentru firme: 

creştere economică/criză economico-financiară. 

 Utilitatea cercetării stă pe de o parte în extinderea domeniului de cunoaştere (un 

domeniu ce a fost analizat sub numeroase aspecte, al oportunităţilor, controverselor, efectelor 

produse în timp dar şi al spaţiului în care au apărut şi evoluat, asupra economiei, firmelor şi 

asupra factorilor de decizie), oferirea unor exemple de bune practici şi la polul opus-de 

distrugere de valoare (pentru că un manager financiar al unei firme, dar şi organismele de 

reglementare şi supraveghere a pieţei globale, regionale, naţionale a unor inovaţii financiare 

trebuie să ia în calcul impactul opţiunii financiare asupra firmei în primul caz, dar şi asupra 

economiei în ansamblu, în al doilea caz, pentru că inovaţia financiară are efect de contagiune). 

Prin propunerea unui model de îmbunătăţire a valorii firmei, bazat pe dezvoltarea strategiei 

operaţionale a acesteia (prin a cărei implementare rezultă o îmbunătăţire a valorii unei firme 

prin eficientizarea activităţii operaţionale) şi practicarea unei îndatorări moderate, pe de altă 

parte, dorim să venim în completarea problematicii ridicate de specialişti privind efectele 

îndatorării excesive.  

 Teoria vizează următoarele concepte: 

- analiza structurii finaciare a firmei, ce a avut ca finalitate evidenţierea problematicii 

financiare a firmei, categoriilor de stakeholderi şi a conflictelor de interese dintre aceştia şi 

a necesităţii identificării unor soluţii inovative la problemele identificate; 

- dezvoltarea conceptuală a inovaţiei financiare în timp dar şi sub aspect geografic, ce a avut 

ca finalitate identificarea inovaţiilor financiare pentru firme; 

- analiza unor inovaţii financiare pentru firme: credit default swap, securitizare, private 

equity; cu surprinderea turor detaliilor necesare luării unei decizii de finanţare în 

cunoştinţă de cauză dar şi a aspectelor luate în calcul de organismele de reglementare sau 



supraveghere sau factorii de decizie politică atunci când susţin, stimulează sau corectează 

anumite efecte negative produse de inovaţiile financiare. 

 Analiza teoretică a fost însoţită pe parcursul întregului demers de cercetare realizat, de 

investigarea contextului economico – financiar în care au apărut şi s-au dezvoltat, cu 

surprinderea evoluţiei înregistrate de inovaţiile financiare asupra cărora ne-am concentrat în 

diferite perioade de timp, la nivel global, european, regional, naţional. Finalitatea acestor 

investigaţii a constituit-o identificarea soluţiilor inovative de care poate dispune o anumită 

categorie de firmă (cu referire la factorii microeconomici), dintr-o anumită zonă geografică, la un 

moment dat, vizată de o anumită categorie de furnizori de capital. 

 Studiul s-a particularizat asupra descrierii inovaţiei financiare din Europa Centrală şi de 

Est, identificării caracteristicilor firmelor de dimensiuni mari şi foarte mari din Europa Centrală 

şi de Est, din perspectiva atragerii unor inovaţii financiare. A fost propus un model care ne-a 

permis identificarea influenţei strategiilor operaţionale şi financiare de la nivelul firmei asupra 

îmbunătăţirii valorii acesteia.  

 Am considerat necesară analiza riguroasă a unor inovaţii financiare pentru firme, datorită 

complexităţii şi dificultăţii surprinderii aspectelor legate de funcţionarea mecanismului, efectele 

produse, soluţiile oferite pentru înţelegerea acestora de către părţile interesate. Inovaţia 

financiară se caracterizează prin dinamism, complexitate, şi nu de multe ori evoluţia unei inovaţii 

financiare a generat noi inovaţii financiare “spirala inovaţiei”. 

 Pentru o mai bună evidenţiere a impactului unor inovaţii financiare asupra firmelor 

(capitaluri furnizate şi structura acestora, investiţii realizate, extinderea activităţii, creşterea 

numărului de angajaţi sau reorganizarea, restructurarea, înrăutăţirea situaţiei economico-

financiare a firmelor achiziţionate şi cumulul de factori care au condus la aceste rezultate), am 

dezvoltat şi unele cazuri particulare pentru a căror realizare au fost analizate date economico-

financiare, informaţii publice oferite de societatea sau fondul de private equity, respectiv firma 

achiziţionată dar şi regăsite în presa de specialitate, deoarece aceste investiţii buyout au fost 

mediatizate.  

 Pentru realizarea scopului cercetării şi îndeplinirea obiectivelor urmărite am propus 

structurarea tezei de doctorat pe următoarele patru capitole:  

 CAP. I. ANALIZA STRUCTURII FINANCIARE A FIRMEI ŞI POSIBILITĂŢI DE 

OPTIMIZARE; 

 CAP. II. LOCUL INOVAŢIEI FINANCIARE ȊN PROBLEMATICA FINANŢĂRII 

FIRMELOR; 

 CAP. III. PRIVATE EQUITY, PRINCIPALA SURSĂ INOVATIVĂ DE FINANŢARE 

A FIRMEI; 



 CAP IV. ANALIZA POTENŢIALULUI FIRMELOR DIN EUROPA CENTRALĂ ŞI 

DE EST ÎN ATRAGEREA SURSELOR INOVATIVE DE FINANŢARE. 

 CONCLUZII ŞI PROPUNERI 

 ANEXE 

METODOLOGIA CERCETĂRII 

Pentru atingerea scopului propus şi a obiectivelor subordonate am utilizat o metodologie 

ce a presupus în prealabil cercetarea fundamentală a temei, urmată de aplicarea unor rezultate 

teoretice în vederea dezvoltării unui model de îmbunătăţire a valorii firmei, analiza cantitativă şi 

calitativă a perspectivelor atragerii de inovaţii financiare de către firmele de dimensiuni mari din 

Europa Centrală şi de Est şi a impactului unor investiţii buyout asupra firmelor preluate. 

Pe considerentul că tot ceea ce este nou trebuie înţeles şi pentru a nu critica ceea ce nu 

înţelegem, ne-am propus într-o primă etapă delimitarea problematicii financiare a firmelor şi 

identificarea şi analiza unor soluţii inovative la problematica descrisă în cea de-a doua etapă.  

Pentru realizarea scopului şi obiectivelor de cercetare propuse, s-a realizat în prealabil o 

cercetare fundamentală asupra structurii financiare a firmei, a posibilităţilor de optimizare a 

acesteia, şi asupra domeniului inovaţiei financiare, de o complexitate ridicată: a fost analizat 

contextul apariţiei şi evoluţiei acesteia, prezentate conceptele necesare înţelegerii unor inovaţii 

financiare complexe, cum ar fi: credit default swap, securitizare, private equity care 

întrebuinţează o terminologie vastă, specifică, sau a unor fenomene care până nu demult nu au 

fost clare tuturor categoriilor de participanţi implicate. Organismele de reglementare au fost 

mereu cu un pas în urma inovaţiei financiare.  

În activitatea de documentare au fost analizate studii teoretice şi empirice, rapoarte, 

statistici privind evoluţiile unor inovaţii financiare în timp, pe pieţe mature, dar şi pe pieţe în 

formare. Având în vedere spirala inovaţiei financiare am realizat un demers de sintetizare a 

modificărilor aduse în timp de inventatori inovaţiilor financiare pentru a lărgi opţiunile 

investitorilor cu evidenţierea stadiului de dezvoltare la care s-a ajuns. În cazul unor investiţii 

mediatizate am consultat publicaţiile specializate în domeniu. Au fost folosite tehnici de 

documentare, investigare, sintetizare, în vederea aplicării rezultatelor obţinute. S-a făcut uz de un 

număr mare de studii realizate în domeniu (teoretice şi empirice) de cercetători dar şi de 

partenerii generali, firme de consultanţă financiară, autorităţi; rapoarte; statistici. 

Rezultatele obţinute în abordarea teoretică a temei de cercetare au fost valorificate prin 

dezvoltarea unui model de îmbunătăţire a valorii firmei bazat pe implementarea unei stategii 

operaţionale, ce are în centrul atenţiei performanţa operaţională a firmei şi pe practicarea unei 



îndatorări moderate. Propunerea a fost adusă pe fondul recomandărilor specialiştilor din 

domeniul private equity de a implementa strategii de creare de valoare bazate pe îmbunătăţirea 

operaţiunilor firmei preluate şi evitarea practicării unei îndatorări excesive. O strategie bazată pe 

o îndatorare excesivă, într-un mediu de afaceri aflat în schimbare, cu toate eforturile de 

diminuare a costurilor agravează problemele firmei preluate. 

În realizarea acestui obiectiv am aplicat modelul de regresie liniară multiplă, metoda 

celor mai mici pătrate, în care estimatorii parametrilor urmează o lege de distribuţie normală şi 

sunt nedeplasaţi, convergenţi şi eficienţi, şi corectarea heteroscedasticităţii erorilor. Modelul de 

regresie multiplă conţine cel puţin două variabile independente. În modelul liniar multiplu, între 

variabila dependentă şi variabilele independente există o legătură liniară. Eşantionul analizat este 

format din 77 de companii listate la bursă, din Europa Centrală şi de Est, .pentru anul 2013 (în 

care nivelul raportului datorii/capitaluri proprii a fost redus), din baza de date Orbis. Având în 

vedere disponibilitatea datelor şi redresarea situaţiei economico-financiare a firmelor post-criză 

înregistrată la nivelul anului 2013, am decis ca analiza să se raporteze la acest an. Rezultatele 

obţinute au validat ipoteza de la care am plecat. 

Datele utilizate în dezvoltarea modelului au fost sintetizate, prelucrate, au fost calculaţi 

noi indicatori economico – financiari necesari în realizarea analizei (capitalurile proprii prin 

includerea provizioanelor, raportul datorii/capitaluri proprii). Pentru alegerea indicatorului 

reprezentativ în dimensionarea performanţei operaţionale a firmei am sintetizat rezultatele 

studiilor privind indicatorii utilizaţi în evaluarea impactului unor strategii de îmbunătăţire a 

performanţelor firmei, le-am introdus în ecuaţia de regresie multiplă şi prin metoda step-by-step, 

prin care au fost eliminate variabilele nereprezentative din punct de vedere statistic am decis 

asupra indicatorului EBITDA. În analiza reprezentativităţii 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. 

În al III-lea capitol al lucrării au fost explicate strategiile de investiţie aplicate de 

investitorii buyout asupra firmelor preluate. În continuarea subiectului am venit cu realizarea a 

două studii de caz în subcapitolul 4.3., pe firme din Europa Centrală şi de Est - Alumetal şi 

Invitel, în care am analizat stategiile de investire implementate de societăţile de private equity în 

firmele achiziţionate şi impactul acestora asupra firmei, într-un context general nefavorabil.  

Pentru caracterizarea firmelor din Europa Centrală şi de Est din perspectiva atragerii unor 

investiţii buyout, am sintetizat rezultatele cercetărilor anterioare în vederea identificării factorilor 

microeconomici determinanţi ai tranzacţiilor buyout, am realizat o descriere statistică a firmelor 

din eşantionul analizat (1428 de firme, în perioada 2004-2013) în vederea perspectivelor atragerii 

unor investiţii buyout. 



În acest rezumat prezentăm câteva rezultate ale cercetării realizate. 

Primul capitol al lucrării este dedicat descrierii problematicii financiare a firmelor.  

Scopul acestui capitol îl constituie trecerea diferenţiatǎ în revistǎ (economii dezvoltate/economii 

emergente; pieţe financiare interne/pieţe financiare liberalizate; corporaţii/IMM-uri) a studiilor 

teoretice și empirice din literatura existentǎ care abordeazǎ structura financiarǎ a întreprinderii 

din urmǎtoarele puncte de vedere: teoretic; factori determinanţi; optimizare/supravieţuire. 

Studiile analizate au fost selectate astfel încȃt sǎ permitǎ surpinderea evoluţiilor resurselor de 

finanţare ale întreprinderilor în perioda recentelor crize financiare cu evidenţierea implicaţiilor 

acestora. Finalitatea demersului o constituie evidenţierea faptului că preferinţele pentru o 

anumită structură financiară au variat de-a lungul timpului în funcţie de caracteristicile specifice 

firmelor, şi evoluţia contextului general. Plecȃnd, ȋnsă de la contextul crizei financiare, la nivel 

internaţional, pe fondul volumului creditelor bancare neperformante şi al ponderii ridicate a celor 

acordate corporaţiilor ȋn totalul acestora, se duce un efort comun de diminuare a nivelului 

datoriei. 

Deşi gradul de ȋndatorare ȋn rȃndul firmelor a scăzut comparativ cu perioadele de vȃrf 

pentru multe economii, sectorul corporativ ȋn unele părţi ale zonei euro este ȋncă foarte ȋndatorat, 

deoarece ţările ȋn cauză au abordat destul de târziu ameninţările ridicate de ȋndatorarea 

corporatistă. Ȋn SUA, gradul de ȋndatorare al corporaţiilor relativ scăzut a permis acestora să 

crească apelul la ȋmprumut spre sfȃrşitul perioadei analizate (2003-2013). 

Al doilea capitol s-a axat pe explorarea domeniului inovaţiei financiare în vederea 

identificării unor soluţii inovative la problematica financiară a firmelor. Din multitudinea de 

inovaţii financiare (a se vedea figura ), au fost selectate: credit default swap, procesul de 

securitizare şi private equity. Inovaţiile credit default swap şi securitizarea au permis prin 

transferul riscului de credit, respective transformarea creditelor în titluri de valoare, împachetarea 

acestora şi plasarea lor către investitori externi extinderea ofertei de creditare. Private equity 

acoperă o gamă nuanţată de nevoi de finanţare exprimate fie de firme mature cu perspective mari 

de dezvoltare, sau cu dificultăţi financiare, fie de firme tinere, inovative. Prin implementarea 

unor strategii financiare, operaţionale şi de guvernare, managerii de fonduri de private equity 

contribuie la îmbunătăţirea valorii firmelor achiziţionate. În cadrul capitolului au fost analizate 

inovaţiile credit default swap şi securitizare sub următoarele aspecte: apariţia şi dezvoltarea 

acestora, evoluţia lor pe pieţele mature/pieţele în formare pre şi post – criză, oportunităţile şi 

controversele legate de îndatorarea excesivă generată, soldată cu producerea crizei globale din 

2008.     

Al treilea capitol s-a concentrat asupra inovaţiei financiare private equity.  În literatura de 

specialitate, private equity este considerată o sursă inovativă de finanţare a firmelor, indiferent de 



stadiul său de dezvoltare, din diferite considerente: un sistem diferit de evaluare şi un profil de 

risc ce depăşeşte media (Caselli, 2010) sau, spre deosebire de sursele tradiţionale de finanţare, 

private equity creează o relaţie apropiată între companie şi firma de private equity (Onofrei & 

Anton, 2010). Am delimitat investiţiile tip private equity de investiţiile în titlurile de valoare 

tranzacţionate public pe de o parte şi am identificat locul acestora în cadrul fuziunilor şi 

achiziţiilor, pe de altă parte. Nivelul total al activelor administrate în industria private equity 

înregistrat în 2015, de  4.200 mld. $ (Preqin, 2016), este în continuare mic prin raportare la 

pieţele publice de capital1 (public equity), dar în creştere: 6.08% (calcule proprii). 

Tabelul nr. 8. Private equity/Public equity – analiză comparativă 

Criterii de analiză Private equity Public equity 

Disponibilitatea 

informaţiei 

Informaţia privind firmele ţintă 

este mai puţin transparentă, 

disponibilă doar celor ce deţin 

cunoştinţe şi resurse specifice 

(specialiştilor). 

Informaţia se raportează periodic, 

conform reglementărilor şi este 

accesibilă investitorilor potenţiali. 

Relaţia cu 

managementul 

companiei 

Activă: managerii fondului 

colaborează îndeaproape cu 

management-ul existent sau cu 

noua echipă de management.  

Pasivă. 

Câştigurile de capital De regulă sunt obţinute după o 

perioadă de timp (în medie 10 

ani), îmbunătăţirea operaţiunilor 

firmei ţintă se reflectă după un 

număr de ani. 

Pot fi imediate sau de lungă durată, 

în funcţie de perioada de deţinere. 

Compensarea 

managerilor 

În funcţie de oportunităţile de 

dezinvestire ivite. 

Activele administrate. 

Sursa: Preluare şi adaptare după Mergenthaler şi Moten (2008), p. 10. 

Piaţa fuziunilor şi achiziţiilor a fost ridicată şi prin implicarea puternică a investitorilor de 

private equity care au atras fonduri semnificative şi sunt în căutare de oportunităţi privind noi 

achiziţii respectiv oportunităţi de exit (vânzarea participaţiilor lor curente). Deloitte2 estima că 

investitorii private equity sunt implicaţi în mai mult de una din fiecare patru afaceri încheiate în 

                                                           
1 Firme cotate la bursă 
2 Deloitte reprezintă una dintre cele mai mari firme din lume care furnizează servicii de audit, consultanţă 
financiară, riscul afacerii. 



2015 (Amaral, 2015). Ponderea investiţiilor private equity în totalul fuziunilor şi achiziţiilor a 

crescut masiv, devenind un fenomen în toată regula. 

Următoarea etapă a demersului nostru a constituit-o analiza investiţiilor buyout şi a 

capitalurilor de risc, principalele componente ale pieţei de private equity (în accepţiunea 

europeană).  

Investiţiile buyout implică achiziţionarea unor firme cu potenţial ridicat de dezvoltare pe 

termen lung cu scopul restructurării şi ȋmbunătăţirii valorii acestora. Restructurarea implică atȃt 

furnizarea de capital cȃt şi administrare, consiliere (Black si Gilson, 1998). Scopul firmei de 

private equity (ca şi al fondului de private equity de altfel–fond ȋnchis) este ca la sfȃrşitul 

orizontului de timp avut ȋn vedere (ȋn medie 5-6 ani), să dezinvestească la o valoare mai mare, 

generȃnd bogăţie atȃt investitorilor cȃt şi firmei restructurate. Conform constatărilor lui Kaplan si 

Schoar (2003), media rentabilităţii investiţiilor private equity (mai puţin taxe) este aproximativ 

egală cu S&P 500. 

În cadrul celui de-al treilea capitol am dezvoltat un model de îmbunătăţire a valorii 

firmei, pe care-l vom reda în cele ce urmează. 

Dezvoltarea unui model de îmbunătăţire a valorii firmei prin creşterea performanţei 

operaţionale a activităţii acesteia şi practicarea unei îndatorări moderate 

După criza financiară globală, datorită nivelurilor ridicate ale îndatorării acumulate de 

firme, bănci şi guverne, s-a recomandat concentrarea managerilor de active private equity pe 

îmbunătăţirea operaţiunilor firmelor din portofoliu (strategia operaţională) în detrimentul 

efectului de îndatorare.  

Pentru a măsura performanţa operaţională a firmelor preluate, cercetătorii din domeniu au 

analizat o serie de variabile importante în crearea de valoare. Studiile precedente, realizate pe 

firme tranzacţionate buyout, au avut la bază compararea nivelurilor înregistrate de variabile în 

perioada anterioară tranzacţiei cu nivelurile înregistrate în perioada post-buyout, în vederea 

stabilirii unor legături între noua valoare creată şi strategiile operaţionale implementate de 

societăţile buyout. Nu ne propunem acelaşi lucru, în baza noastră de date Orbis am identificat 

dintr-un total de 1428 de firme mari şi foarte mari din Europa Centrală şi de Est doar două firme 

private (nelistate la bursă) care au constituit obiectul unor tranzacţii buyout. Cele două tranzacţii 

sunt analizate în ultimul capitol al prezentei lucrări. Însă din cele 1428 de firme fost identificate 

77 de firme listate la bursa de valori (firme publice), diferenţa fiind alcătuită din firme private 

(nelistate la bursă), pentru care dispunem de date privind valoarea întreprinderii, indicatori de 

performanţă operaţională şi levierul financiar (ce a fost determinat după formulă de calcul, cu 

menţiunea că provizioanele constituite au fost incluse în structura capitalurilor proprii), în 



concluzie, toate datele necesare pentru dezvoltarea unui model de îmbunătăţire a valorii firmei 

prin creşterea performanţei operaţionale a activităţii acesteia şi practicarea unei îndatorări 

moderate. 

Am ales să explic performanţa operaţională prin indicatorul EBITDA. În literatura de 

specialitate regăsim păreri ale autorilor care consideră că EBITDA poate fi utilizat pentru a 

descrie performanţa operaţională a unei firme: Greenberg (1998), Engle (2010) şi autori care au 

studiat impactul investiţiilor private equity asupra performanţei operaţionale a firmei au utilizat 

variabila EBITDA, ca indicator de măsurare (a se vedea anexa 4). Greenberg (1998) consideră că 

EBITDA oferă o imagine clară asupra operaţiunilor firmei prin eliminarea cheltuielilor care pot 

denatura calitatea reală a performanţei întreprinderilor. Engle (2010) aprecia că EBITDA poate 

ajuta la analiza şi compararea profitabilităţii între firme şi industrii, deoarece acest indicator 

elimină efectele finanţării şi ale practicilor contabile. Studiile au identificat şi alţi indicatori de 

măsurare a performanţei operaţionale (a se vedea anexa 4) dintre aceştia menţionăm: cifra de 

afaceri, cash flow din exploatare, EBIT, profit net, EBITDA/Active. Având în vedere că între 

aceste variabile există coliniaritate, şi în urma aplicării metodei step-by-step (rezultatele acestei 

metode sunt evidenţiate în anexa 10), am decis să măsurăm performanţa operaţională a firmei 

prin indicatorul EBITDA, considerat şi în literatura de specialitate relevant în acest sens.  

În dezvoltarea modelului de îmbunătăţire a valorii firmelor prin aplicarea unor strategii 

operaţionale şi financiare s-a plecat de la următoarea ipoteză de cercetare: 

Propunerea modelului a venit pe fondul recomandărilor din domeniu: stimularea 

performanței operaționale a companiilor din portofoliu este singura modalitate controlabilă care 

trebuie să creeze valoare (Hirzel, Tillen şi  Lemire 2010)3.; evitarea practicării unei îndatorări 

excesive. O strategie bazată pe o îndatorare excesivă, într-un mediu de afaceri aflat în schimbare, 

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

Ipoteza cercetării: Stimularea performanţei operaţionale a companiilor din portofoliu şi 

practicarea unei îndatorări moderate crează valoare, într-un mediu de afaceri aflat în schimbare. 

Am ales ca periodă de analiză anul 2013, când nivelul mediu al raportului 

Datorii/Capitaluri proprii al celor 77 de firme listate la bursa din Europa Centrală şi de Est a fost 

subunitar. Rezultatele aşteptate: o strategie bazată pe o activitate operaţională (de exploatare) 

performantă, în a cărei dimensionare am optat pentru EBITDA şi practicarea unui levier 

financiar subunitar să conducă la îmbunătăţirea valorii firmei. 

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



Analiza s-a realizat prin aplicarea modelului de regresie liniară multiplă, metoda celor 

mai mici pătrate, în care estimatorii parametrilor urmează o lege de distribuţie normală şi sunt 

nedeplasaţi, convergenţi şi eficienţi.  

Legătura dintre variabilele independente performanţa operatională şi  nivelul îndatorării 

şi variabila dependentă valoarea întreprinderii este definită de următorul model de regresie 

liniară multiplă: 

Y = α +β1X1+ β2X 2+ε 

În care: 

Y = valoarea întreprinderii 

X1 = EBITDA 

X 2 = Levierul financiar. 

În analiza de regresie am parcurs următoarele etape: 

1. Realizarea tabelului de regresie (tabelul nr.9): acest tabel transmite informaţii despre 

relaţia statistică liniară dintre valoarea întreprinderii şi variabilele EBITDA şi Levierul financiar: 

o viziune de ansamblu asupra testului F; raportul de determinaţie (R2), R2 ajustat, valoarea 

coeficienţilor, erorile standard estimate ale coeficienţilor – utilizate în calcularea testului t şi 

intervalele de încredere. 

2. Interpretarea modelului 

Testul F evaluează ipoteza nulă, potrivit căreia coeficienţii tuturor variabilelelor X din 

model este zero. 

Statistică testului F este folosită pentru testarea modelului de regresie, adică a ipotezei 

prin care se presupune că β1, β2 = 0. Dacă testul F ia o valoare mare, iar valoarea lui p <.00005, 

atunci regula de decizie este următoarea: se respinge ipoteza nulă, varibilele independente 

explicând variaţia variabilei dependente şi invers. În cazul nostru, statistica testului F, a cărui 

valoare este mare, 449.92 cu 2 şi 74 grade de libertate, iar p=.0000 cu patru zecimale (ceea ce 

înseamnă că p<.00005), conduce la respingerea ipotezei nule. Prob>F înseamnă “probabilitatea 

unei statistici F mai mari” ca ipoteza nulă să fie respinsă, dacă în eşantion ar fi aduse noi firme 

dintr-o populaţie analizată. Statistica testului F arată că, relaţia lineară dintre variabila 

dependentă şi cele două variabile independente este semnificativă. 

Raportul de determinaţie, R2 este 0.9240. R2 ia valori între 0 şi 1. Dacă R2 este egal cu 0 

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



Dacă R2 este egal cu 1, atunci toate observaţiile cad pe linia de regresie, deci modelul de regresie 

explică perfect legătura dintre variabile (Jaba şi Jemna, 2006, p. 43). În cazul nostru la o valoare 

de 0.9240 înregistrată de R2, se poate interpreta că modelul ales explică legătura dintre variabile. 

Cele două variabile independente, explică împreună 92,40% din variaţia valorii întreprinderii. R2 

ajustat este o statistică preferată în regresia multiplă, deoarece, spre deosebire de R2 neajustat, R2 

ajustat penalizează modelele extrem de complexe, valoarea lui R2 întotdeauna va creşte când 

vom adăuga noi variabile independente în model, dar R2 ajustat s-ar putea să nu urmeze acelaşi 

trend. În cazul de faţă 0.9220, ia în calcul complexitatea modelului, raportat la complexitatea 

datelor.  

Jumătatea inferioară a tabelului de regresie, reflectă însăşi modelul construit: valoarea 

coeficienţilor, erorile standard estimate ale coeficienţilor, utilizate în calcularea testului t şi 

intervalele coeficienţilor pentru fiecare coeficient din regresie.  

Statisitcile testului t (coeficienţii împărţiţi la erorile standard) verifică ipoteza nulă, 

conform căreia, coeficienţii sunt egali cu zero. În cazul regresiei noastre, coeficienţii sunt diferiţi 

de zero, ipoteza nulă fiid respinsă. Însă un alt aspect ce se verifică prin statistica t sau prin p-

value, îl constituie semnificaţia statistică a coefcienţilor estimaţi. Tipic, un test statistic t mai 

mare de 2 sau mai mic de -2 este considerat semnificativ cu o încredere de 95%.  Valorile lui p 

arată la ce nivel de încrederea se poate afirma că în modelul de regresie, coeficientul estimat este 

semnificativ statistic. Dacă este semnificativ la un nivel de încredere de 95%, atunci p<0.05. 

Dacă este semnificativ la un nivel de 0.01, atunci p<0.01. În regresia noastră, în cazul 

coeficientului β1, ce corespunde variabilei  independente EBITDA, p<0.0000, deci putem afirma 

cu o încredere de 99,99% că este semnificativ statistic. Nu acelaşi lucru putem afirma şi despre 

coeficientul β2 (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 β2 nu este semnificativ. 

Tabelul nr. 9. Tabelul de regresie 

          Număr de observaţii: 77                                                                                       

         F(2, 74) = 449.92 

         Prob>F = 0.0000 

         R2 = 0.9240                                                                      

         R2 ajustat = 0.9220                                                                                                       

         Root MSE = 6.9079                                                                                                   

Sursa SS(suma 

pătratelor 

abaterilor) 

Gradele de 

libertate 

(df) 

MS (eroarea 

medie la pătrat) 

Modelul 3,5375e+14 2 1,7688e+14 

Sursa SS(suma 

pătratelor 

abaterilor) 

Gradele de 

libertate 

(df) 

MS (eroarea medie 

la pătrat) 

Reziduu 2,9092e+13 74 3,9313e+11 

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



Valoarea 

întreprinderii 

Coeficienţi Eroarea 

standard 

Testul t p>|𝒕| [95% Interval de încredere] 

EBITDA 4.59793 .1532866 30.00 0.000 4.2925 4.903361 

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 lipsă a coliniarităţii cu ajutoul testului VIF (variance inflation 

factor), în urma căruia s-a obţinut valoarea 1 pentru fiecare valoare independentă. Potrivit acestui 

rezultat, ipoteza necoliniarităţii variabilelor este respectată. Celelalte teste aplicate, arată 

respectarea tuturor condiţiilor, cu excepţia condiţiei de homoscedasticitate.  

Heteroscedasticitatea erorilor (varianţa erorilor nu este constantă) se explică prin faptul 

că o serie de variabile (cum ar fi creştere economică/criză economico-financiară; polititică 

monetară relaxată/restrictivă, etc.) care nu au fost incluse în analiza noastră, deoarece ne-am 

limitat la a studia impactul a două variabile (reprezentante ale strategiei operaţionale, respectiv 

financiare implementate) asupra valorii întreprinderii, şi intră în componenţa erorii nu acţionează 

constant. În inspectarea heteroscedasticităţii au fost aplicate metoda grafică şi testul Breusch-

Pagan/Cook-Weisberg.  

Testul Breusch – Pagan/Cook-Weisberg4 testează ipoteza nulă potrivit căreia varianţele 

termenilor erorii sunt egale versus ipoteza alternativă potrivit căreia varianţele erorii sunt o 

funcţie multiplicativă a uneia sau mai multor variabile. O valoare mare a testului indică prezenţa 

heteroscedasticităţii. În cazul regresiei noastre, valoarea chi-pătrat este mare (34.55), deci 

heteroscedasticitatea erorilor este prezentă. Pentru a corecta heteroscedasticitatea erorilor, am 

aplicat modelul regresiei liniare multiple robust. Rezultatele sunt ilustrate în tabelul nr. 10. 

Tabelul nr. 10. Rezultatele regresiei liniare multiple, robust 

Numărul de observaţii: 77 

F(2, 74) = 141.19 

Prob>F = 0.0000 

R2  = 0.9240 

Root MSE = 6.3e+05 

 

                                                           
4 https://www3.nd.edu/~rwilliam/stats2/l25.pdf, accesat la data de 15 iunie 2016. 

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


Valoarea 

întrepriderii 

Coeficienţii Robust 

Eroarea standard 

t p>|t| Intervalul coeficienţilor, 

nivel de încredere de 95% 

EBITDA 4.59793 .2750168 16.72 0.000 4.049947 5.145913 

Levierul 

financiar 

8897.38 2738.131 3.25 0.002 3441.534 14353.23 

Constanta 214243.2 63237.26 3.39 0.001 88240.22 340246.2 

În urma aplicării regresiei liniare multiple, metoda robust, prin care a fost corectată 

heteroscedasticitatea erorilor, s-a obţinut un model în care ambele variabile independente 

(EBITDA şi levierul financiar) influenţează pozitiv şi semnificativ din punct de vedere statistic, 

valoarea întreprinderii. Deci valoarea întreprinderii poate fi îmbunătăţită prin aplicarea de 

strategii operaţionale şi financiare. Din valoarea coeficienţilor, s-ar putea spune că variabila 

levier fianciar contribuie semnificativ şi substanţial la creşterea valorii întreprinderii.     

O analiză a contextului economico-financiar în care-şi desfăşurau activitatea firmele din 

Europa Centrală şi de Est în anul de referinţă 2013 (aşa cum reiese din rapoartele înrocmite de 

IMF), arată că acesta se caracteriza printr-o încetinire a creşterii economice, un volum mare al 

creditelor neperformante acordate firmelor ce solicitau acestora stimularea performaţei 

operaţionale şi reducerea îndatorării. 

Descrierea statistică a indicatorilor înregistraţi de firmele din eşantion este prezentată în 

tabelul nr. 11. Putem aprecia că, în medie, firmele analizate sunt mari şi foarte mari (valoarea 

medie a acestora este 1.131.215 mii EUR), performante din punct de vedere operaţional 

(valoarea medie a indicatorului EBITDA este 197.577,9 mii EUR), şi că raportul 

datorii/capitaluri proprii este subunitar.      

Tabelul nr.11. Descrierea statistică a variabilelor analizate în regresie 

Variabile Număr de 

observaţii 

Media Deviaţia 

standard 

Minim Maxim 

Valoarea 

întreprinderii 

(mii EUR) 

77 1.131.215 2244427 9631,335 1.51e+07 

EBITDA (mii 

EUR) 

77 197.577,9 469385,2 -28581 3063878 

Levier 

financiar (x) 

77 0,9578326 4.258415 -31,55733 16.20285 

Firmele din eşantionul nostru au înregistrat un nivel mediu al levierului financiar 

subunitar, deci nu au implementat o strategie de îndatorare excesivă care să creeze valoare în 

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



tabelul nr. 11 se observă că sunt diferenţe foarte mari între media, minimul şi maximul valorilor 

variabilelor analizate, ce ar putea denatura rezultatele analizei, prin urmare se impune corectarea 

heteroscedasticităţii termenilor eroare. 

În urma aplicării regresiei liniare multiple, metoda robust, prin care a fost corectată 

heteroscedasticitatea erorilor, s-a obţinut un model în care ambele variabile independente 

(EBITDA şi levierul financiar) influenţează pozitiv şi semnificativ din punct de vedere statistic, 

valoarea întreprinderii. Deci valoarea întreprinderii poate fi îmbunătăţită prin aplicarea de 

strategii operaţionale şi financiare. Analiza valorii coeficienţilor variabilelor independente arată 

că, variabila levier fianciar contribuie semnificativ şi substanţial la creşterea valorii 

întreprinderii. În concluzie, pentru îmbunătăţirea valorii firmei importante sunt atât 

performanţele operaţionle ale firmei cât şi ingineriile financiare bazate pe îndatorarea redusă 

implementate. 

 În urma parcurgerii acestor etape, modelul de regresie multiplă prin metoda celor mai 

mici pătrate, varianta robust respectă toate condiţiile necesare pentru a fi considerat un model 

semnificativ care explică variaţia valorii întreprinderii funcţie de variaţia valorii EBITDA şi de 

nivelul levierului financiar practicat.  

In cel de-al patrulea capitol am descris inovaţia financiară din Europa Centrală şi de Est, 

am analizat caracteristicile specifice firmelor din această regiune din perspectiva atragerii unor 

surse inovative de finanţare şi am finalizat cu investigarea impactului unor investiţii buyout 

asupra firmelor. La atingerea obiectivului final a fost aplicată metoda studiului de caz. 

Studiu de caz: Abris – Alumetal 

În realizarea studiului de caz au fost urmărite trei aspecte: descrierea activităţii firmei ţintă la 

data investiţiei (rezultate economico-financiare, dotările tehnice, dimensiunea acesteia, 

competitivitatea şi performanţele operaţionale); valoarea creată de managerul fondului de private 

equity sau distrugerea de valoare, după caz; strategia de exit. 

 În ianuarie 2010, Abris a cumpărat pachetul majoritar al firmei Alumetal S.A., cel mai 

mare producător de aluminiu din Polonia, cu intenţia de a creşte substanţial mărimea 

operaţiunilor existente şi  de a finanţa dezvoltarea aliajelor, aşa cum declara societatea de private 

equity pe site-ul propriu5. Majoritatea clienţilor firmei proveneau de pe piaţa auto, colaborând cu 

mari consorţii de autovehicule de pe piaţa internă dar şi din strainătate.  

 Abris Capital Partners este un manager de fond de private equity cu sediul în Europa 

Centrală a cărui obiectiv îl constituie achiziţionarea controlului majoritar în afaceri de succes, 

bine manageriate, nelistate la bursă (private). Duc o strategie operaţională şi mizează pe oferirea 

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



de randamente atractive şi superioare din crearea de valoare în firmele selectate, iar prin această 

strategie implementată, planul lor ambiţios îl constituie construirea din firmele deţinute în 

portofoliu a unor leaderi de piaţă.  

Din analiza situaţiilor financiare anuale (prezentate în anexa 7), se poate spune că, înainte 

de încheierea tranzacţiei private equity, firma nelistată la bursa la momentul achiziţiei, Alumetal 

S.A. (ce şi-a început activitatea individuală din anul 2000) desfăşura o activiate profitabilă, în 

scădere în anul 2009 faţă de 2008. Indicatori ai performanţei operaţionale precum veniturile din 

vânzări, profitul din exploatare au înregistrat un nivel scăzut în 2009 faţă de anul precedent, iar 

numărul de angajaţi a fost redus. Deşi în firmă, în anul 2009, au fost aduse noi aporturi de 

capital, şi s-a investit în active, performanţa operaţională şi profitabilitatea firmei au fost 

inferioare celei înregistrate în anul anterior. Se observă în schimb o diminuare a datoriilor în anul 

2009, şi o îmbunătăţire a capacităţii de îndatorare a firmei.  

În anul preluării de către societatea de private equity Abris (ianuarie 2010), precum şi în 

anii post-preluare (2011 şi 2012), performanţele operaţionale, profitabilitatea firmei Alumetal 

S.A. s-au îmbunătăţit substanţial. Aceste performanţe pot fi puse pe seama noilor aporturi de 

capital,  investiţiilor realizate în active, creşterii numărului de angajaţi (în anul realizării 

tranzacţiei personalul a fost redus, ca ulterior -2011, 2012 numărul angajaţilor să crească faţă de 

perioada pre-tranzacţie). Cu toate acestea, se poate observa că, deşi de la an la an, sursele de 

finanţare aflate la dispoziţia firmei au crescut, aceasta nu a mai înregistrat aceeaşi performanţă ca 

cea obţinută în primul an de investiţie, diminuându-se în al doilea an (2011), iar în anul 2012 

performanţa operaţională a firmei a fost mai slabă: cifrei de afaceri a scăzut, de asemenea şi 

profitul brut din exploatare. Un alt aspect ce merită menţionat îl constituie reducerea îndatorării 

pe perioada investiţiei. 

 Analizând nivelul fondurilor (capitaluri proprii şi datorii) aflate la dispoziţia firmei 

Alumetal S.A., se observă o creştere substanţială a acestora în anul tranzacţiei şi în perioada 

post-tranzacţie faţă de perioada anterioară. Firma, nici în perioada pre-criză nu dispunea de 

asemenea fonduri.   

 În concluzie, se poate spune că în cazul firmei Alumetal S.A.: 

-  investiţa buyout nu a implicat o îndatorare excesivă, 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 

îmbunătăţirea operaţiunilor acesteia, investiţia s-a realizat atât pri majorarea capitalului 

social cât şi prin contractarea de noi forme de împrumut, cu toate acestea nivelul 

levierului financiar a fost scăzut: 0,80 în anul tranzacţiei, după care s-a redus treptat pe 

perioada investiţiei. În istoricul financiar al firmei Alumetal S.A., aceasta a înregistrat 

niveluri ale levierului financiar şi de 1,70 în anul 2005, ce nu a pus probleme, având în 



vedere că valoarea reper pentru acest indicator este 2,33, aşa cum s-a prezentat în tabelul 

13; 

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

activelor totale a crescut, numărul angajaţilor a crescut), operaţiunile au fost îmbunătăţite 

(s-a înregistrat o creştere a cifrei de afaceri, a profitului brut din exploatare - EBE), 

profitabilitatea a crescut faţă de perioada anterioară investiţiei, totuşi se observă că 

rezultate deosebite s-au înregistrat în anul investiţiei, după care s-au diminuat, chiar şi-

aşa performaţele au fost superioare celor înregistrate de firmă în perioada pre-invetiţie. 

Tabelul nr 23. sintetizează indicatorii menţionaţi în analiza performanţei investiţie. 

Tabelul nr. 23. Performanţele firmei Alumetal pre şi post-preluare de către 

managerul fondului private equity, Abris 

Nr. 

Crt. 

Indicatori 

analizaţi 

Rezultate pre-

investiţie 

Rezultate 

obţinute în 

anul investiţiei 

Evoluţii faţă 

de anul 2009 

Rezultate post-

investiţie 

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 Număr 

angajaţi 

250 220 211 -0,04 220 257 

4 Capital 

social 

14472 19222 26895 +39,92% 32243 40249 

5 DTML 191 267 347 +29,96% 733 834 

6 DTS 14374 12946 21539 +66,37% 17841 18703 

7 Levierul 

financiar 

0,99 0,68 0,80 +0,12 0,56 0,48 

8 Venituri din 

exploatare 

83689 62824 110140 +75,31% 114476 103741 

9 EBIT 4367 1135 6938 +511,28% 6409 3100 

Notă: la determinarea levierului financiar au fost luate în calcul şi provizioanele 

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

În final putem spune că societatea de private equity Abris şi-a îndeplinit obiectivul 

declarat la momentul achiziţionării pachetului majoritar al firmei Alumetal SA: de a creşte 

substanţial mărimea operaţiunilor existente şi de a finanţa dezvoltarea aliajelor. 

Exit-ul s-a realizat prin deschiderea unei oferte iniţiale publice în anul 2014, când Abris 

şi-a propus să vândă 56% din pachetul de acţiuni deţinute în firma Alumetal SA pe Bursa din 

Varşovia (piaţă dezvoltată ce a permis realizarea exit-ului prin această strategie), conform 

Reuters6. La momentul dezinvestirii, veniturile firmei Alumetal SA, crescuseră cu mai mult de 

un sfert în primele trei luni ale anului 2014, ajungând la valoarea de 311,4 mil. zloţi, iar profitul 

net aproape se triplase la 17 milioane zloţi, graţie vârfului atins în producţia şi vânzarea de 

autovehicule din Europa, conform aceleiaşi surse. Volumul producţiei vândute, precum şi 

                                                           
6 http://www.reuters.com/article/poland-alumetal-pricefixing-idUSL6N0PF1EL20140704 



valoarea vânzărilor a crescut şi în anul 2015. Implicarea Abris în Alumetal a fost benefică, 

reuşind să impulsioneze activitatea acesteia, şi să depăşească dificultăţile întâmpinate în anul 

2009, când s-a înregistrat o uşoară scădere a activităţii firmei.  

La momentul exit-ului, pe site-ul oficial al managerului de fond de private equity – Abris, 

erau prezentate noutăţile, câteva aspecte legate de vânzarea pachetului de acţiuni deţinute la 

Alumetal SA la Bursa din Varşovia, capitalizarea bursieră iniţială a grupului Alumetal – de 128 

mil.EUR (la un pachet majoritat de 56%, Abris a obţinut din vânzarea acestuia 71,68 mil. EUR), 

precum şi câteva concluzii referitoare la performenţele investiţiei: sub controlul său, operaţiunile 

grupului Alumetal s-au extins în mod semnificativ, a deschis o nouă fabrică în septembrie 2011, 

a investit sume substanţiale în tehnologia avansată, fiind în măsură să furnizeze clienţilor o gamă 

largă de aliaje din aluminiu sofisticate. La momentul exit-ului, Alumetal angaja personal nou şi 

era una dintre afacerile cele mai anvasate din punct de vedere tehnologic de profil, din Europa.  

Analiza s-a făcut pe baza datelor ORBIS disponibile pentru perioada 2004-2012, a 

informaţiilor făcute publice de socitatea de private equity Abris, dar şi de Alumetal S.A. pe site-

ul propriu7 precum şi a noutăţilor oferite de media.  

Direcţii viitoare de cercetare: 

- analiza impactului investiţiilor buyout asupra firmelor din Europa Centrală şi de Est şi a 

tipologiei investiţiilor buyout în această regiune de dezvoltare plecând de la o baza de 

date formată din firme ce au constituit obiectul unor asemenea investiţii. 

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

cercetări (exp. crowdfunding, o modalitate de finanţare a IMM-urilor din anumite 

domenii, reglementată în Regatul Unit şi Italia, existentă şi în România). 
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