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Cuvinte cheie

management strategic, strategii de afaceri, strategii la nivel de firma, fuziuni, achizitii,

globalizare, sectoare de activitate

Introducere

In conditiile unui mediu concurential din ce in ce mai acerb formularea celor mai bune
strategii de catre fiecare companie a devenit imperios necesard. Teoretizarea
managementului strategic a Inceput Inca din anii 60 prin lucrérile unor autori consacrati cum
sunt Peter Drucker sau Igor Ansoff, care pe baza studierii comportamentului concurential al
firmelor au definit cateva directii strategice. De aici a Inceput dezvoltarea treptatd a
managementului strategic, intr-o prima faza prin formularea unor strategii generice (de baza)
de catre Michael Porter in 1979, iar apoi prin identificarea unui numar tot mai mare de
strategii particulare clasificate dupd anumite criterii de diversi autori. Intre aceste strategii
particulare se include si strategia de fuziuni si achizitii. Studierea fuziunilor si achizitiilor a
inceput sa capete interes pe masurd ce amploarea lor a crescut mai ales in ultimul deceniu. In
anii ‘80 si ’90, astfel de studii erau doar la un nivel de baza, si nu existau organisme abilitate
care sd monitorizeze si sa cuantifice acest fenomen. Abia in ultimul deceniu, cand s-a
congtientizat faptul ca fuziunile si achizitiile sunt o componentd esentiald a globalizarii s-a
trecut la observarea si analiza lor mult mai atenta. Astfel tot mai multi cercetatori au inceput
sa se dedice studierii acestui tip de strategie, aparand astfel multe carti si articole care vizeaza

fuziunile si achizitiile.

Prezenta teza de doctorat, intitulatd Strategiile de fuziune si achizitie. Studiu practic privind
mdsurarea impactului acestora in economia Romdniei, are la baza doud obiective

principale:
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- primul obiectiv este acela de a pozitiona strategia de fuziune si achizitie in vasta
literatura de specialitate privind strategiile pe care le are la indemana o companie;
- cel de-al doilea obiectiv este de a masura dimensiunea utilizarii acestei strategii in

Romania de catre firme nationale si internationale.

Urmarind cele doud scopuri, teza de doctorat se imparte in trei parti: Partea I Studiul
literaturii, cuprinzand patru capitole, Partea a II a Metodologia cercetdrii si analiza datelor,

cuprinzand doud capitole, Partea a III a Concluzii, cuprinzand un capitol
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Parteal STUDIUL LITERATURII DE SPECIALITATE

Capitolul 1 Incadrarea strategiei ca si concept de management

Capitolul 1 incepe prin identificarea celor doud scoli de gandire strategicd care au definit
curentele strategice. Fiecare din aceste scoli mizeazd pe numite elemente pentru stabilirea
strategiei: scoala analizei strategice a industriilor i a concurentei pune accent pe analiza
mediului extern pe cand scoala resurselor si a competentelor strategice mizeaza pe analiza

mediului intern al companiei.

Inainte de a incerca o definitie a strategiei ar trebui pornit de la fundamentul organizatiei, si
anume scopul ei, pentru ca ,,rolul strategiei este de a determina, clarifica sau rafina scopul;
acesta ar putea insemna crearea unei noi viziuni asupra viitorului pentru a inspira organizatia
catre un scop mai amplu” (Macmillan & Tampoe, 2000: 22). Desi multi specialisti, autori de
management si chiar oameni simpli spun ca scopul unei organizatii este obtinerea de profit si
maximizarea lui, Tn opinia noastrd nu acesta ar trebui sa fie principalul scop; o asemenea
abordare poate dauna pe termen lung, deoarece o cautare cu orice pret a profitului poate
distruge intreaga companie. Scopul trebuie sd ofere o baza solida pe care sa se realizeze
dezvoltarea. Mult mai corectd ni se pare abordarea lui Peter Drucker, care spunea ca scopul
final al unei organizatii trebuie sd fie crearea unui client; este un scop mult mai bine
fundamentat care mai apoi va duce la obtinerea de profit tocmai prin faptul ca un client este
un consumator care repetd actul de cumparare. Pentru atingerea scopului este nevoie de
trasarea unor directii de actiune care sd dea posibilitatea indeplinirii scopului, iar aceste
directii sunt oferite de strategie. Daca strategia este ,,scopul existentei unei organizatii”
(Lynch, 2002: 7), totusi, doar scopul in sine nu reprezinta strategie numai in momentul in

care este pus in aplicare prin actiuni atent planificate.

Desi existd multe definitii date strategiei, In prezenta tezd de doctorat am incercat sa
surprindem scolile de gandire strategica pentru ca existd mai multe curente, §i prin

intermediul acestor scoli sd acoperim vastul teritoriu Tn privinta definirii strategiei.
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De-a lungul timpului s-au conturat doud scoli de gandire strategica si au cunoscut o evolutie
interesanta (Allaire & Firsirotu, 1998: 30). Prima dintre ele a fost fundamentata de Michael
Porter pe la inceputul anilor ’80 si este cunoscutd in literatura de specialitate ca Scoala
analizei strategice a industriilor §i a concurentei fiind poate cea mai populara. Cea de-a
doua, Scoala resurselor si a competentelor strategice a aparut la un deceniu diferenta

avandu-i ca protagonisti pe C.K. Prahalad si Gary Hamel.

Desi sunt diferite, putem afirma ca cele doud scoli se completeaza reciproc. Dacad prima se
axeaza pe concurentd, produs si piete, intreaga activitate a companiilor fiind privita ca un joc
de sah, miscarile fiecaruia depinzand de ceea ce fac concurentii, a doua scoald are 1n centru
resursele de care dispun companiile, si modul in care le combina folosindu-si competentele.
Dar Scoala analizei strategice a industriilor si a concurentei si Scoala resurselor si a
competentelor strategice se completeaza una pe cealalta pentru ca avantajul competitiv de
care vorbeste Porter se obtine pe baza competentelor strategice reliefate de C.K. Prahalad si

Gary Hamel.

Capitolul 2 Tipologia strategiilor

Capitolul 2 este un capitol in care se realizeaza o impartire a optiunilor strategice disponibile
pentru companii in doud mari categorii: strategii concurentiale generice (strategii de bazd) si

strategii concurentiale ale firmei (strategii particulare).

Una din cele mai provocatoare misiuni ale specialistilor Tn management strategic a fost
clasificarea strategiilor, in esent{d alegerea unor criterii pe baza carora sd se reuseasca

intocmirea celei mai bune tipologii care sa reflecte realitatea economica.

Deoarece s-a creat o polemica acerba in literatura de specialitate pe tema clasificarii
strategiilor, in acest capitol am prezentat cele mai relevante abordari atat ale autorilor strdini

cat si a celor romani, am analizat fiecare tipologie sub aspectul relevantei.
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Desi de multe ori criticat, Michael Porter este cel mai cunoscut specialist In management
strategic. Modul in care el abordeaza strategiile poate parea la o prima vedere destul de

simplu, chiar superficial.

Porter opteaza pentru doua clasificari, prima fiind o clasificare a strategiilor pe baza
avantajului strategic iar cea de-a doua este o clasificare in functie de etapa de evolutie in care

se afla sectorul de activitate.

Datorita discutiilor care s-au iscat in urma elaborarii tipologiei strategiilor generice de catre
Michael Porter, H. Mintzberg a dezvoltat o alta structura a strategiilor generice insa folosind

ca si criteriu diferentierea.

Cu toate ca renumitul profesor de la Universitatea Harvard, Michael Porter ofera o clasificare
mai simpla, credem ca principalul avantaj al acesteia este tocmai faptul ca reprezintd baza
pentru o clasificare mai ampla, dand posibilitatea fiecarei companii s isi formuleze strategii

mult mai punctuale axate strict pe situatiile cu care se confrunta.

O alta abordare in ceea ce priveste clasificarea strategiilor este Tmpartirea strategiilor in
functie de nivelul ierarhic la care se adopta. Este poate cea mai utilizata clasificare,

bucurandu-se de o acceptare unanima a specialistilor.
Astfel strategiile pot fi utilizate la trei nivele:

e Strategii la nivelul firmei (sau strategii corporatiste)
e Strategii la nivelul afacerilor

e Strategii la nivelul functional

In literatura de specialitate romaneasca clasificarile strategiilor sunt foarte diverse. Ca de
exemplu Ovidiu Nicolescu oferda 10 tipuri de strategii. Pe de altd parte Yvan Allaire si
Mihaela Firsirotu clasifica strategiile doar din perspectiva pietei deoarece firmele isi adopta
strategiile in functie de modul in care evolueaza piata. Fata de cele doua abordari, Anca
Borza opteaza pentru o clasificare mult mai simpla, prin impartirea in doua a tipurilor de

strategii: strategii competitive la nivelul afacerilor si strategii competitive la nivelul firmei.
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Alta structurare ce oferd o intelegere usoara a naturii strategiilor este cea a lui loan Ciobanu
si Ruxandra Ciulu. Si ei se opresc asupra a doua tipuri de strategii, din care prima este cea a
lui Michael Porter, si anume strategiile generice, iar al doilea tip este cel al strategiilor

specifice.

Capitolul 3 Particularitati strategice determinate de noile tendinte

concurentiale

Capitolul 3 prezintd ultimele tendinte in ceea ce priveste alegerea strategiei precum si
efectuarea unei analize pentru a vedea dacd aceste tendinte se regasesc si la nivelul

Romaniei.

Multi manageri sunt atrasi doar de imbunatatirea acelor activitati carora li se pot cuantifica in
mod real rezultatele. Astfel s-au facut imbunatatiri mai mult in sfera productiei fiind
dezvoltate multe tehnici care au sporit eficienta: Total Quality Management, Supply Chain
Management, Just In Time, Benchmarking. Prinsi in cursa pentru eficientd operationala
managerii nu mai inteleg de ce mai au nevoie de strategie. Putine companii au reusit sa
concureze cu succes bazandu-se doar pe o eficientd operationald, deoarece tehnicile de
management operational sunt foarte usor de copiat astfel incat nu mai reprezinta un avantaj
competitiv. Un alt dezavantaj ar fi utilizarea benchmarking-ului care va duce la o asemanare

tot mai mare a companiilor.

Michael Porter afirmd cd majoritatea companiilor japoneze se bazeazad doar pe eficientd
operationala si nu au strategii. Dupa parerea noastra lucrurile nu sunt tocmai asa pentru ca
daca se face o analiza ne dam seama ca industria electronicelor este dominata de companii
japoneze: Sony, Panasonic, Samsung, Sanyo, etc. De asemenea si industria auto a fost
cuceritd de cea mai mare companie japoneza, Toyota, care a ajuns leader de piatd Incepand
cu anul 2009, in detrimentul General Motors. Aceeasi situaie se gaseste si in

telecomunicatii, Samsung a ajuns tot mai aproape de Nokia. Astfel de multe ori nu se
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observa strategia pentru ca nu este ceva imediat palpabil, ci rezultatele se vad intr-un orizont

de timp putin mai larg.

Datorita faptului ca strategia este pana la urma o luptd cu un adversar, consideram ca ar
trebui luate in considerare doud reguli fundamentale ale sahului. Prima ar fi sd nu 1ti
subestimezi niciodatd adversarul, iar cea de-a doua presupune anticiparea miscarilor
oponentului. Dar cum reuseste pand la urmd o companie sa anticipeze miscarile
concurentilor? In general analiza concurentilor se bazeaza doar pe analiza resurselor (umane,
tehnologice si financiare) si sunt privifi ca amenintare doar cei care dispun de o cantitate
semnificativd de resurse astfel incat sa poatd cAstiga o parte cit mai mare din piatd. Insi nu
doar marimea resurselor este cea care determind succesul unui concurent ci mai mult
strategia pe care o foloseste. Pentru a reusi anticiparea strategiei unui concurent consideram
ca trebuie pornit de la ce afirma Sun-Tzu (strateg militar chinez) acum peste 3.000 de ani
,.totl pot sa vada tacticile prin care cuceresc, dar ceea ce nu vad este strategia prin care marea
victorie este obfinutd”. Asadar, observand tacticile celorlal{i fiecare companie trebuie sa
incerce sa 151 dea seama ce strategie este utilizata si ce scopuri se urmaresc. lar pentru asta tot
sahul da raspunsul: ,,ceea ce 1i face pe jucatori sd fie mari nu este puterea lor analitica ci

intuitia in conditii de presiune”.

Exista o tentatie continud a companiilor de a creste foarte repede, si in aceasta idee se extind
liniile de produse, se adaugd noi caracteristici produselor, se apeleaza la achizitii sau sunt
imitati concurentii. Compromisurile facute pentru a genera crestere au un efect devastator
diminuand avantajul competitiv. Principala greseald pe care o fac multe companii este aceea
ca lanseaza atacuri concomitente in prea multe puncte, piete, din dorinta de a creste. Astfel
pericolul vine din doud parti: probabilitatea de succes este redusa pentru cd forta cu care se
loveste este mai mica (se imparte in mai multe parti), iar posibilitatea de a nu oferi un
raspuns adecvat concurentilor care ataca este mai mare. Trebuie tinut seama de un principiu
de baza intr-o batalie: atacul trebuie dat intr-o singurd parte si acolo trebuie lovit cu toata
puterea’. Cresterea trebuie si se bazeze pe sistemul de activitati existent, adica trebuie gasit
ce caracteristica sau formd de competitiec se poate utiliza folosind complementaritatea

existenta dintre activitafi. Noile produse lansate vor fi in concordanta cu strategia numai in

' Sun Tzu, Arta rdzboiului, Ed. Antet, 2003
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cazul in care directia este una singura, de la strategie la produse, si nu invers pentru ca ar
insemna o incercare de mulare a strategiei dupd un produs. Toate actiunile trebuie sa se

muleze dupa strategie pentru a oferi crestere.

Datoritd modificarilor tot mai rapide survenite in mediu, orizontul de timp pentru care se
poate face o previzionare devine din ce in ce mai scurt, iar pe aceastd baza obiectivul ultim
(care mai nou este locul de leader al unei industrii la nivel global) se poate realiza doar
printr-o succesiune de planuri de cate un an. Deci se poate afirma cad a cam disparut
planificarea pe termen mediu iar cea pe termen scurt a devenit foarte scurta (1 an). Unii
autori afirma ca pana si planificarea pe termen lung nu mai are nici un sens in noile conditii
dar nu suntem de acord cu o asemenea afirmatie pentru ca doar o planificare de un an ar
imprima companiei un comportament de adaptare la mediu cu nici o tintd finala. Astfel
activitatea desfasurata Incepe sa se asemene tot mai mult cu un maraton; nimeni nu stie cum
va arata terenul peste cativa kilometrii asa ca rolul managerilor este de a focaliza atentia

organizatiei pe urmatorii 100 metri.

Evolutia economica globala schimba foarte mult natura competitivitatii, companiilor le este
tot mai greu sa gaseasca o modalitate de a concura cat mai eficient pentru ca barierele de
naturd comerciala intre tari tind sa nu mai existe, informatiile despre produse si preturi sunt
foarte disponibile, iar nisele de piatd si monopolurile tind s dispara (nisele sunt tot mai greu
de identificat pentru ca este acoperit un spectru foarte larg de nevoi, iar nigele existente nu
mai sunt foarte profitabile pentru ca au atras marile companii; majoritatea monopolurilor de
stat au fost desfiintate iar prin legislatia antitrust tot mai aspra nu se da posibilitatea formarii
de noi monopoluri). In acelasi timp lipseste o crestere evidenta a cererii in tarile dezvoltate
unde se adaugd si o scadere a natalitatii. Concurenta s-a indsprit tot mai mult pentru ca nu
mai existd modalitati clare de diferentiere, iar pe masura ce produsele companiilor devin tot
mai similare consumatorul ia decizia de achizitie pe baza prefului. De asemenea nu se mai
poate miza nici pe fidelitatea fatd de marcd fiindca si acesta a disparut de la nivelul

consumatorilor.
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In aceasta masura riscul pe care companiile trebuie sa si-l asume capatd noi dimensiuni.

Peter Drucker a identificat patru categorii de riscuri ce privesc desfasurarea activitatii:*

e riscuri ce trebuie sa ni le asumam, Intrucat sunt inerente naturii activitatii noastre
e riscuri pe care ne permitem sa ni le asumam
e riscuri pe care nu ne permitem sa ni le asumam

e riscuri pe care nu ne permitem sa nu ni le asumam

Dar cel mai mare risc este sa nu risti.

Capitolul 4 incadrarea conceptuali a strategiei de fuziuni si achizitii

Capitolul 4 Incadrarea conceptuald a strategiei de fuziuni si achizitii, are ca scop principal
definirea strategiei de fuziuni si achizitii, precum si realizarea unei clasificdri a acestora,

urmata de o analizd amanuntitd a motivelor pentru care se realizeaza astfel de strategii.

Volumul si amploarea fuziunilor si achizitiilor a crescut continuu la nivel global. In perioada
anilor 80 au avut loc peste 55.000 de fuziuni si achizitii cu o valoare totald de peste 1,3
miliarde dolari, Tnsa perioada ce a urmat (anii 90) a dus la o explozie a acestui tip de
tranzactii realizandu-se un numar dublu de fuziuni si achizitii o valoare de aproximativ 11
miliarde dolari. Nici macar Inceputul noului mileniu nu a dat semne cd aceasta crestere ar
scadea, fuziunile si achizitiile fiind una din strategiile preferate ale firmelor. Multe dintre
aceste au fost facute cu scopul de a obtine economii de scara si putere pe piete urmarind o

......

cresteri rapide si fiind capabile sd domine pietele pe care actioneaza.

In ciuda popularitatii lor multe dintre fuziuni si achizitii nu reusesc sa produca beneficiile
financiare care sunt preconizate. De fapt studiile evidentiaza cd aproape 70% din fuziuni si

achizitii nu reusesc sa imbunititeasca performanta firmelor implicate”.

? Drucker P., Management strategic, Ed. Teora 2001, pg.154
* Hitt M., Ireland R., Harrison J., Mergers and Acquisitions: A Value Creating or Value Destroying Strategy?,
Ed. Blackwell, 2006
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Se pare ca crearea valorii in urma unei fuziuni sau achizitii se realizeaza doar in mintea
bordului de conducere si nu este sustinutd de o crestere a valorii actiunilor pe piata de capital.
Esecul fuziunilor si achizitiilor, de cele mai multe ori, se datoreaza fie sinergiilor iluzorii,
orgoliilor manageriale sau integrarii lente. Oricum nu toate fuziunile si achizitiile produc
rezultate negative; exista posibilitatea de a produce efecte pozitive semnificative insa cu toate
acestea raimane una dintre strategiile cu cel mai mare grad de risc. Fuziunile si achizitiile sunt
un tip de strategie foarte complex si n acelasi timp provocator pentru managementul de varf
care trebuie sd rezolve probleme precum integrarea a doud culturi organizationale total
diferite sau uniformizarea a doua structuri ierarhice diametral opuse. Rolul top
managementului in realizarea unei tranzactii este extrem de important deoarece daca nu se
realizeaza o evaluare adecvatd a companiei ce urmeaza a fi achizitionata sau cu care se va

fuziona, pot aparea dificultati majore dupa ce tranzactia s-a realizat efectiv.

Unul din efectele negative ale fuziunilor si achizitiilor este reducerea inovarii. Firmele
implicate in multiple achizitii dea lungul timpului, reusesc sd introducd pe piatd mult mai
putine produse noi datorita focalizarii pe cresterea generata de achizitii. Pentru a suplini acest
neajuns ele tind sa achizitioneze firme cu un grad ridicat de inovare; insa problema apare in
momentul in care aceste firme inovative sunt integrate intr-o structura care nu mai practica
inovarea. Mai mult, in momentul in care noile produse ale firmelor inovatoare ce au fost
achizitionate vor fi integrate in portofoliul companiei existd riscul ca acestea sd nu fie

complementare. Achizitiile eficiente incep intotdeauna de la o viziune strategica.

Toate companiile cauta sa-si maximizeze efectele obtinute, iar pentru aceasta au la indemana

trei tipuri de crestere®:

1. Crestere organicd — obtinuta prin marirea numarului de angajati din vanzari, prin
dezvoltarea de noi produse sau prin intrarea pe noi piete geografice

2. Crestere anorganica — obtinutd prin fuziune sau achizitie cu scopul de a avea
acces la noi linii de produse sau la noi segmente de consumatori

3. Crestere externd - obtinuta prin franchising, joint ventures sau aliante strategice

* Sherman A, Hart M, Mergers and acquisitions from A to Z, Ed. Amacon 2006, pg. 10
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Dintre toate metodele, fuziunile si achizitiile sunt unul din cele mai discutate subiecte din
managementul strategic al ultimului deceniu. Aceasta se datoreaza faptului ca amploarea pe
care au luat-o este covarsitoare, iar efectele lor pot fi observate in fiecare tara. Unii specialisti
afirma ca fuziunile si achizitiile sunt unul din efectele globalizarii, insa noi suntem de parere
ca ele, dimpotriva, reprezinta unul din determinantii globalizarii. Fiindca un numar foarte
mare de firme adopta acest tip de crestere, putem spune ca fuziunile si achizitiile reprezinta
strategia favoritd; principalul element care face ca ele sa fie atat de des folosite este faptul ca
acest tip de strategie este cel care ofera posibilitatea de a obtine cea mai rapida crestere. Insa
realitatea economica a demonstrat de multe ori cd fuziunile si achizitiile ascund efecte
secundare negative care pot duce la Incetinirea ritmului de crestere sau chiar la destrdmarea

fuziunii si revanzarea firmei achizitionate.

Multe din fuziunile si achizitiile care au avut loc la nivel global, au fost efectuate cu scopul
de a obtine economii de scard si putere in cadrul pietelor globale, in vederea sporirii
competitivitatii pe o piatd din ce in ce mai dinamici. In lupta pentru a obtine suprematia pe
un numadr cat mai mare de piete, firmele vor sa fie vazute ca fiind extrem de active prin

obtinerea unor cresteri rapide.

Amploarea la care au ajuns fuziunile si achizitiile poate fi observata prin faptul ca acestea nu
se limiteaza doar la un numar redus de tari, ele fiind prezente in majoritatea regiunilor cum ar
fi de exemplu Europa, Asia sau America de Nord. Acest tip de strategie este folosit de catre
firmele din tarile dezvoltate pentru a avea acces pe pietele din tarile aflate in curs de
dezvoltare din Europa de Est, China sau America Latina; tarile in curs de dezvoltare au
devenit atractive datorita ratei de crestere economicd mult mai mare, precum si datoritd

faptului ca n tarile dezvoltate cererea Inregistreaza stagnari.

In ciuda popularititii de care se bucura strategia fuziunilor si achizitiilor multe dintre acestea
nu produc beneficii la nivelul asteptat. Studiile aratd ca aproximativ 70% din fuziunile si
achizitiile realizate la nivel global nu au reusit sa Tmbunatateasca performanta firmelor. Un
studiu realizat de McKinsey aratd ca doar 37% din firmele americane ce efectueaza achizitii
reugesc sd obtind performante mai bune. Cauzele care genereazd insuccesul fuziunilor si
achizitiilor sunt numeroase printre acestea fiind imposibilitatea de a realiza sinergii intre cele

doua firme, diferente culturale sau diferente la nivel de management.
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PARTEA A I A METODOLOGIA CERCETARII ST ANALIZA DATELOR

Capitolul 5 Consideratii metodologice ale cercetarii stiintifice

Capitolul 5 descrie modul in care s-a ales tipul de cercetare utilizata, si anume cercetarea
cantitativa, precum si prezentarea detaliti a modului de prelucrare a datelor. In acest capitol

sunt lansate cinci ipotezele de cercetare.

Realizarea unei analize cat mai complexe cu privire la fenomenul fuziunilor si achizitiilor in
Romania si compararea cu ce s-a intdmplat la nivel mondial si european, nu poate fi efectuata
decat apeland la date furnizate de organisme sau firme de consultantd specializate pe
cuantificarea fuziunilor si achizitiilor. Tinand seama de aceste considerente, din cele doua
tipuri de cercetare a fost aleasa cercetarea cantitativd pentru a putea masura nivelul fuziunilor

si achizitiilor la nivel national si mai apoi detaliat pe domenii de activitate.

In urma studierii mai multor tipuri de date privind fuziunile si achizitiile am ajuns la
concluzia ca din tot ceea ce exista pe piatd cu privire la cuantificarea fuziunilor si achizitiilor,
baza de date oferitd de Thomson Reuters, este cea mai complexa. Au mai fost studiate si
datele oferite de firma de consultanta Price Waterhouse Coopers si de asemenea cele oferite
de OECD (Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economicd), Insd baza de date
Thomson One a celor de la Thomson Reuters este cea mai complexa si cel mai bine
structurata. De asemenea aceastd baza de date este cel mai des folosita de catre revistele de si

jurnalele economice pentru realizarea de analize ce privesc fuziunile si achizitiile.

Baza de date Thomson One include fuziuni si achizitii cu valoare de cel putin 1 milion USD
si o schimbare 1n structura actionariatului de cel putin 3%. Pentru studierea modului in care a
fost folosita strategia de fuziune si achizitie Tn Roméania, au fost alese pentru analiza
totalitatea fuziunilor si achizitiilor realizate in intervalul 2005 — 2008, fiind aleasa aceasta

perioada pentru ca doar pe acest interval sunt disponibile date la nivelul Romaniei.

Primul pas in colectarea datelor a fost selectarea lor. Thomson One cuprinde sapte sectiuni:
market awareness, company insight, watchlist views, deals analysis, ownership analysis,

private equity. Dintre ele a fost aleasd sectiunea deals analysis pentru ca aici se gasesc
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cuantificate toate tranzactiile ce au implicat fuziuni sau achizitii. Dupa identificarea celei mai
bune sectiuni care poate oferi informatii despre fuziuni si achizitii, au fost culese valorile
totale privind fuziunile si achizitiile la nivel mondial si pe regiuni geografice. A urmat
culegerea datelor de la nivelul Uniunii Europene pe fiecare tarda membra in parte pentru a
putea realiza o ierarhie in interiorul Uniunii Europene. Apoi s-a trecut la colectarea datelor la
nivelul Romaniei pe domenii de activitate.

Dupa fiecare selectie realizatd in functie de domeniul de activitate s-a trecut la salvarea
datelor. Baza de date ofera posibilitatea salvarii sub forma de tabel excel, Insd aceasta salvare
este una brutd si contine multe tipuri de informatii care nu puteau fi folosite In analiza
noastrd; tinand seama de acest lucru a urmat o filtrare a datelor salvate mentinandu-se doar
datele relevante pentru analiza ce urma a fi efectuata. Datele au fost salvate pe domenii iar
apoi a urmat o rearanjare a lor pe ani pentru a putea realiza comparatii nu numai intre
domenii ci $i intre ani.

Dupa salvarea si filtrarea datelor s-a trecut la realizarea analizei efective.

Pentru o mai buna intelegere a fenomenului fuziunilor si achizitiilor, analiza va fi efectuata la
trei nivele: mondial, european si national (Romania), prin enuntarea unui numar de cinci

ipoteze.

Avand 1n vedere demersul nostru stiintific, si anume acela de a masura impactul fuziunilor si

achizitiilor n economia Romaniei, am recurs la stabilirea urmatoarelor ipoteze empirice:

Ipoteza 1: Evolutia numarului de fuziuni si achizitii la nivel mondial si european este
influentatd de fenomene economice majore.

Ipoteza 2: Datorita faptului cd Romania nu este inca o tard stabila (din punct de
vedere economic, politic si social) nu a urmat acelasi tipar de crestere si descrestere

inregistrat la nivel mondial si european.

Ipoteza 3: Ponderea fuziunilor si achizitiilor la nivelul fiecdrui domeniu din economia

Romaniei este influentatd de ponderea anuald a fiecarui domeniu la nivel mondial.

Ipoteza 4: Cea mai mare pondere a companiilor care au folosit strategia de fuziune si

achizitie in Romania au ales sa se diversifice corelat.
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Ipoteza 5: Companiile romanesti au reusit in cea mai mare proportie doar sa atraga
expansiune din partea unor companii internationale, si mai putin sd initieze ele

expansiune.

Strategia de fuziune si achizitii, pe langa faptul ca este strategia care da posibilitate
companiilor sa obtind cel mai rapid o crestere a volumului activitatii prin cucerirea de noi
piete sau noi domenii de dezvoltare, este si strategia care are cel mai mare efect asupra
economiilor nationale si regionale, afectand structura unei economii fie ea a unei tari daca se
analizeazd singular o tard, fie a unei regiuni economice cum este Uniunea Europeana.
Efectele se rasfring de asemenea si asupra creditorilor care vor trebui sd finanteze tranzactii
din ce in ce mai mari, expunandu-se totodata la riscuri sporite. Un alt grup de stakeholderi
care este afectat de fuziuni si achizitii sunt salariatii; in majoritatea situatiilor dupa realizarea
unei fuziuni sau achizitii au urmat reduceri de personal in incercarea de a redimensiona
costurile. Dupa realizarea fuziunii sau achizitiei, firma care a efectuat preluarea are acces la o
serie de informatii pe care inainte de incheierea tranzactiei nu le avea; datoritd unor
asemenea considerente de cele mai multe ori are loc o restructurare a fortei de munca, desi in

momentul incheierii tranzactiei nu era vorba de asa ceva.

Capitolul 6 Analiza gradului de utilizare a strategiei fuziunilor si
achizitiilor in Roméania

Capitolul 6 este capitolul in care se realizeaza analiza efectiva a datelor pornind de la general
(analiza fuziunilor si achizitiilor la nivel mondial) la particular (analiza fuziunilor si
achizitiilor la nivelul Romaniei), impactul acestei strategii in economia Romaéniei fiind

evidentiat prin analiza fiecarui domeniu al economiei nationale.

Cresterea numdrului de tranzactii ce se referd la achizitia sau fuziunea unor companii este un
fenomen din ce in ce mai evident, prezent in fiecare economie nationald. Un lucru care nsa
s-a remarcat 1n ultimii ani a fost efectuarea de mega-tranzactii, si anume achizitii sau fuziuni
intre companii foarte mari care au dat nastere la noi structuri gigantice. Justificarea pentru
realizarea acestor mega-tranzactii este urmadtoarea: pentru a se reusi cucerirea unei piete

gigantice cum este piata globala este nevoie de companii gigantice, adicd companii care sa
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aibd forta de a furniza produse unei piete imense. Astfel de exemple se gdsesc in aproape
toate domeniile: fuziunea Daimler-Chrysler in auto, Procter & Gamble si Gillette in
domeniul produselor de ingrijire, AT&T si CBS in comunicatii, Saint-Gobain si BPB in
constructii, Mittal si Arcelor in domeniul metalurgic, Unicredit si HVB in sistemul bancar,

exemplele fiind numeroase.

La nivel mondial se observa o crestere treptatd a fuziunilor si achizitiilor, crestere intrerupta
in anul 2008, an 1n care a inceput sd se manifeste criza economica. Astfel este demonstrat
apetitul tot mai mare al companiilor pentru aceasta strategie, dar ea este direct influentatd de
lipsa lichiditatilor si de restringerea creditarii, ce au loc ca urmare a crizei economice,

explicandu-se in acest mod scaderea inregistrata in 2008.

In figura urmatoare se poate observa modul in care a evoluat tendinta de utilizare a strategiei

de fuziune si achizitie la nivel mondial in intervalul de ani 2004-2008.

m tranzactiiincheiate  m tranzactii anuntate
43,817
38,580 39,597
33,570
27,250 31,303 28,861
1 I I I I
2005 2006 2007 2008

Figura 6.1 Numdrul fuziunilor si achizitiilor la nivel mondial
Sursa: figura construita pe baza datelor din Thomson ONE — deals analysis

Conform graficului de mai sus reiese cd Incepand cu anul 2005 numarul fuziunilor si
achizitiilor a crescut gradual pana in 2007 dupa care in 2008 a urmat o scadere pe fondul

crizei economice mondiale.

In urma analizei graficului se poate trage concluzia cd rata de succes a fuziunilor si

achizitiilor se Invarte in jurul valorii de 70%, care este o valoare destul de ridicata.

Anul 2005 2006 2007 2008

Rata de success | 71.87% | 70.63% | 71.44% | 72.88%

Tabelul 6.1 Rata de succes a fuziunilor si achizitiilor mondiale
Sursa. tabel construit pe baza datelor din Thomson ONE — deals analysis
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Valoarea cea mai mare a fost inregistratd in 2008 si se datoreazad unei prudente sporite din
partea companiilor in perioade de crizd, desi diferenta fatd de ceilalti ani nu este

semnificativa.

Dintre cele cinci zone geografice, Europa este a doua ca importantd in ceea ce priveste
numarul de tranzactii. Figura de mai jos aratd ca si la nivel european s-a urmat aceeasi

tendintd de crestere in intervalul 2005-2007 si scadere in anul 2008.

m finalizate ® anuntate
14603
12149 14206 11093 12879
- I i I I I 1IE}ZZE‘I
2005 2006 2007 2008

Figura 6.4 Numdrul fuziunilor si achizitiilor la nivel european
Sursa: figura construita pe baza datelor din Thomson ONE — deals analysis

In ceea ce priveste rata de succes a tranzactiilor, Europa este putin mai vigilenta, inregistrand

valori ceva mai mari decit rata la nivel mondial.

Anul 2005 2006 2007 2008

Rata de success | 79.40% | 75.96% | 70.23% | 72.79%

Tabelul 6.2 Rata de succes a fuziunilor si achizitiilor europene

Sursa: tabel construit pe baza datelor din Thomson ONE — deals analysis

In cadrul Europei a fost efectuatd si o analizd a fuziunilor si achizitiilor din Uniunea
Europeana;

Pentru o mai buna intelegere a structurii tarilor din Uniunea Europeand privind numarul de
fuziuni si achizitii ce au avut loc in interiorul fiecarei tari, am compus un tabel in care sunt

grupate tarile Uniunii Europene 1n functie de numarul fuziunilor si achizitiilor efectuate.
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Tarile

Marea Britanie

Franta, Germania

Italia, Olanda, Spania, Suedia

Austria, Cipru, Belgia, Danemarca, Finlanda,
Irlanda, Luxemburg, Polonia, Portugalia, Cehia
Bulgaria, Cipru, Estonia, Grecia, Letonia,
Lituania, Malta, Slovacia, Romania, Slovenia,

Ungaria

Tabelul 6.4 Impirtirea pe dimensiuni a tirilor Uniunii Europene
in functie de numarul fuziunilor si achizitiilor

Sursa: tabel construit pe baza datelor din Thomson ONE — deals analysis

In aceasta ierarhizare se detaseazi in mod evident Marea Britanie cu peste 2000 de fuziuni si
achizitii, urmata de Franta si Germania cu peste 1000 de fuziuni si achizitii. Cele trei tari sunt
si cele care au cel mai mare aport in dezvoltarea Uniunii Europene. Romania, aldturi de alte
tari mici, se inscrie in ultima categorie cu un numar foarte redus de fuziuni si achizitii, 78 in

anul 2007 si 74 in 2008.

In Roménia utilizarea fuziunilor si achizitiilor ca si strategie s-a amplificat in special ca
urmare a intrdrii pe piata romaneascd a numeroase companii straine. Ele au preferat aceasta
strategie in defavoarea strategiei de implementare a filialei proprii pe teritoriul Romaniei din
mai multe considerente: intrarea pe piatd se face mult mai rapid datoritd faptului cd firma
achizitionata are deja formata o clienteld, se reuseste o adaptare mult mai rapida la mediul

economic si sunt obtinute avantaje de pe urma transferului de know-how.

In urma prelucrarii datelor se poate spune ca anul 2006 a fost cel mai favorabil pentru
realizarea fuziunilor si achizitiilor, inregistrandu-se cel mai mare numdr de fuziuni si

achizitii, si anume §83.
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w Nr. Fuziunilor si achizitiilor in Romania
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Figura 6.5 Evolutia numdarului de fuziuni si achizitii in Romdnia

Sursa: figura construita pe baza datelor din Thomson ONE — deals analysis

Singura crestere s-a inregistrat in anul 2006, cresterea fatd de 2005 fiind destul de
substantiald, si anume un procent de 43,10% insd apoi a urmat o scadere in fiecare din
urmatorii doi ani.

Pentru a evidentia mult mai bine fluctuatia vom calcula si in acest caz indicele modificarii

anuale a numarului de tranzactii ce au avut loc efectiv in Romania.

—indicele modificariianuale

2006 2007 2008

Figura 6.6 Indicele modificirii anuale a numdarului
de tranzactii incheiate la nivelul Romdniei

Sursa: figura construita pe baza datelor din Thomson ONE — deals analysis

Insa spre deosebire de indicii nregistrati la nivel mondial si european, scaderea a inceput in

Romania din anul 2007. Diferentele se vad prin compararea directa a evolutiei indicilor.
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Figura 6.6.1 Comparatie intre indicii modificdrii anuale a numdrului
de tranzactii incheiate la nivel mondial, european si al Romdniei

Sursa: figura construita pe baza datelor din Thomson ONE — deals analysis

Ca urmare a naturii fuziunilor si achizitiilor se observa trei categorii de tranzactii care au

avut loc in Romania:
e Companii nationale achizitionate de companii din alte tari
e Companii nationale achizitionate de alte companii nationale
e Companii din alte tari achizitionate de companii nationale

Pentru obtinerea unei imagini cat mai elocvente despre situatia fuziunilor si achizitiilor din
Romaénia trebuie urmarita evolutia anuald si in functie de aceste trei categorii de tranzactii.
Deoarece fuziunile si achizitiile sunt strategii de expansiune, am ales sa reimpartim cele trei

categorii in functie de tipul de expansiune:

1. expansiune nationala initiata - companiile romanesti sunt initiatoare ale expansiunii
prin fuziune si achizitie; In acest caz expansinea nationala poate lua doud forme:
a. fuziuni si achizitii interne (companii nationale achizitionate de alte companii
nationale)
b. fuziuni si achizitii externe (companii din alte tari achizitionate de companii

nationale)
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2. expansiune internationald atrasa - companiile romanesti au atras expansiuni prin
fuziune si achizitie din partea companiilor strdine (companii nationale achizitionate

de companii din alte tari)

Achizitiile externe facute de o companie sunt foarte importante la nivelul economiei
nationale pentru cd prin aceasta se contribuie la cresterea prezentei trii respective pe pietele
externe. In contextul apartenentei la Uniunea Europeand, lucrul acesta este foarte important
insa din pacate prezenta Romaniei pe pietele externe prin intermediul achizitiilor externe este
foarte redusa. Pentru a ne da seama de nivelul la care se afld tara noastrd trebuie facutd o
comparatie cu alte tari; obtinerea unei comparatii cat mai elocvente nu se poate realiza decat
facand-o cu tari de acelasi nivel, astfel am realizat comparatia cu toate tarile din cadrul
Uniunii Europene in care numarul fuziunilor si achizitiilor a fost Intre 1 si 99 (a se vedea

tabelul 5.3).

Din figura 6.11 se poate observa ca Romania este printre ultimele locuri, existand in fata tarii

noastre altele 8 din 11 tari care au inregistrat valori mai ridicate.

100
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Figura 6.11 Comparatie intre tiri ale Uniunii Europene cu privire la

numdrul achizitiilor externe in anii 2007 si 2008

Sursa: figura construita pe baza datelor din Thomson ONE — deals analysis
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Capitolul 7 Testarea ipotezelor pe baza datelor prelucrate si

formularea de propuneri

Capitolul 7 are scopul de a testa ipotezele lansate in capitolul 5, iar pe baza confirmarii sau

infirmarii lor au fost formulate o serie de propuneri.

In acest capitol a fost testatd valabilitatea fiecdrei ipoteze enuntate in capitolul 5, testarea

fiind realizatd preponderent cu ajutorul figurilor si graficelor din capitolul precedent.

Ipoteza 1: Evolutia numarului de fuziuni si achizitii la nivel mondial si european

este influentatd de fenomene economice majore.

Studierea modului in care companiile isi aleg strategia este foarte greu de realizat pentru ca
este nevoie de cunoasterea amanuntitd a companiei pentru a avea o imagine de ansamblu a
strategiei pe care o utilizeaza. Strategia de fuziune si achizitie este una din cele mai vizibile
strategii, fiind cel mai usor de observat si cuantificat pentru ca fiecare fuziune sau achizitie
trebuie raportatd organelor competente din tara in care are loc; de asemenea exista firme de
consultantd specializate pe acest tip de strategie care pe langd consultantd in realizarea
propriu zisd a fuziunii sau achizitiei ofera si analize despre amploarea acestui fenomen atat la

nivel national cat si global.

Cresterea tot mai mare a numarului de fuziuni si achizitii la nivel global ne arata ca prin
aceasta strategie companiile reusesc sa participe la piata globala care in ultimul deceniu a
prins un contur tot mai evident. Din ce in ce mai multe analize si studii vorbesc despre
economia globala, despre cresterea pretului la nivel mondial a anumitor resurse cum ar fi
petrolul si metalele sau despre migrarea globala fortei de munca. Chiar daca cresterea anuala
este evidenta si fuziunea sau achizitia este o strategie preferatd de companii, nu este
invulnerabild la momente de crizd economicad tocmai datoritd faptului cd realizarea ei

presupune fonduri considerabile. Din aceastd cauzd in evolutia crescatoare a numarului de
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fuziuni si achizitii a avut loc un regres in anul 2008 cand a inceput sa se manifeste criza

economica.
® tranzactiiincheiate  ® tranzactiianuntate
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Figura 6.1 Numarul fuziunilor si achizitiilor la nivel mondial
Sursa: figura construita pe baza datelor din Thomson ONE — deals analysis
A devenit ceva comun sd se anunte in presd cd o companie foarte mare dintr-o tara dezvoltata
a achizitionat o companie micad dintr-o tarad aflatd in curs de dezvoltare. La o prima privire
totul este foarte bine, chiar laudabil cd o companie mica a putut determina o companie mare
sd o achizitioneze beneficiind astfel de o infuzie masiva de capital care ii va da posibilitatea
si se dezvolte intr-un ritm mult mai accentuat. Insa aspectele negative nu se observa decat la
o analiza generala si putin mai amanuntiti. Si luim exemplul industriei auto. In urma cu 20 -
30 de ani exista aproape cate un producator de automobile in fiecare tard sau In cel mai rau
caz cate unul la doua-trei tari. Actualmente existd cam 10 mari producdtori la nivel mondial,
producdtori care au ajuns sa fie cei mai mari prin achizitii si fuziuni succesive. De la zeci de
producdtori auto la nivel mondial acum s-a ajuns la doar 10, si este foarte usor de anticipat ce
se va Intdmpla peste alti 20 — 30 de ani, iar asemenea exemple se gisesc aproape in fiecare
domeniu. Erau foarte periculoase monopolurile nationale insd cu mult mai rdu este un
monopol mondial. Daca ne aducem aminte de ce afirma Alvin Toffler in anul 1980 in cartea
sa The Third Wave, si anume ca va trece puterea economica din mana statelor in mana
marilor companii, ne ddm seama ca lucrul acesta s-a realizat si prin intermediul acestei
strategii. Pe langd impactul economic mai trebuie amintit si impactul social pentru cad cine

detine puterea economica detine controlul; daca presedintii si sefii de guverne pot fi dati jos
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din functii cel putin o datd la 4-5 ani cand populatia constata abuzuri, nu acelasi lucru se

poate spune si despre actionarii marilor companii.

Din punct de vedere al distributiei geografice, asa cum era de asteptat cele mai mari nivele
ale fuziunilor si achizitiilor au avut loc in America si Europa. Diferentele intre cele doua
zone nu sunt semnificative, In America numarul tranzactiilor fiind mai mare cu circa 10%,
deci se poate spune ca cele doud zone sunt aproximativ egale. Daca raportam America si
Europa la zonele Asia Pacific si Japonia diferentele sunt esentiale, de aproximativ 50% in
cazul Asia Pacific si 85% 1n cazul Japonia; insd tindnd seama de faptul ca Japonia face parte
din Asia din punct de vedere geografic ar trebui sd adundm valorile din Asia Pacific cu cele
din Japonia, astfel suma va fi mult mai apropiatd de nivelul fuziunilor si achizitiilor din

America si Europa.
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Figura 6.3 Distributia geograficd a fuziunilor si achizitiilor
Sursa: figura construita pe baza datelor din Thomson ONE — deals analysis
Se poate afirma astfel cd diferentele intre cele trei mari zone geografice (America, Europa si
Asia) nu sunt semnificative, dar fata de Africa si Orientul Mijlociu discrepanta este imensa si
se datoreazd gradului demografic redus si al dezvoltarii economice foarte slabe. Ca si o
concluzie a distributiei geografice a fuziunilor si achizitiilor, putem spune acest tip de

strategie a reusit sa patrunda in toate zonele, iar faptul cd in Asia nu s-a Inregistrat o scadere
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in anul 2008 ne poate da un indiciu legat de care va fi zona ce va trage economia mondiala

din criza economica.

Daca ne uitam la datele de la nivel european, observam si in acest caz o crestere pe intervalul
2005-2007 si descrestere in 2008; tiparul urmat de evolutia numarului de fuziuni si achizitii a

fost acelasi.

m finalizate m anuntate
14206 14603
12149 L 12879
9977 i 10226
I I I I I
2005 2006 2007 2008

Figura 6.4 Numdarul fuziunilor si achizitiilor la nivel European
Sursa: figura construita pe baza datelor din Thomson ONE — deals analysis

Ipoteza 1 este confirmata pentru ca, desi in intervalul 2005-2007 s-au Inregistrat cresteri
atat globale cat si particulare pe fiecare zona in 2008 a avut loc o diminuare a numarului

fuziunilor si achizitiilor datorita crizei economice.
Propunere

Ar trebui sa existe la nivelul fiecarei tari organisme de monitorizare a modului in care se
realizeaza fuziunile si achizitiile pentru a nu da voie sa se formeze monopoluri, si chiar daca
nu se formeaza monopol sa se monitorizeze si sa se intervina in cazul in care companiile iau
madsuri care pot crea perturbdri sociale cum ar fi disponibilizdrile masive. Problemele create
de marile companii multinationale care i-au nastere in urma realizarii de fuziuni si achizitii
repetate pot apare atat in perioade de prosperitate economica dar mai ales in perioade de
crizd economicd cand multe companii nu pot face fatd declinului economic, afectand astfel

un numar foarte mare de angajati si economii nationale.
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Ipoteza 2: Datorita faptului ca Romdnia nu este inca o tara stabila (din punct de vedere
economic, politic si social) nu a urmat acelasi tipar de crestere si descrestere inregistrat la

nivel mondial si european

Modul in care a evoluat numarul tranzactiilor ce au implicat fuziuni sau achizitii, este foarte
asemandtor la nivel mondial si european, insa diferd fata de evolutia din Romania. In anii
2006 si 2007 la nivel mondial si european s-au inregistrat cresteri moderate, iar Tn Roméania

cresterea a avut loc doar 1n anul 2006.

Nr. Fuziunilor si achizitiilor in Romania
100
80

58
60
40
20
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Figura 6.5 Evolutia numdrului de fuziuni si achizitii in Romdnia

Sursa: figura construitd pe baza datelor din Thomson ONE — deals analysis

Spre deosebire de evolutia fuziunilor si achizitiilor la nivel mondial si european unde cele
mai multe fuziuni si achizitii au avut loc in anul 2007, se pare cd Romania nu a reusit sa
fructifice aceasta tendintad de crestere. Insa un alt element este faptul ci sciderea la nivelul
Romaniei a inceput din 2007. Aceste doua concluzii se vad cel mai bine prin compararea

modificarii relative anuale la nivel mondial cu modificarea la nivelul Romaniei.

Spre deosebire de evolutia fuziunilor si achizitiilor la nivel mondial si european unde cele
mai multe fuziuni si achizitii au avut loc In anul 2007, se pare cd Romania nu a reusit sa
fructifice aceasta tendintd de crestere. Insa un alt element este faptul ci sciderea la nivelul
Romaniei a inceput din 2007. Aceste doud concluzii se vad cel mai bine prin compararea

indicilor modificarii anuale la nivel mondial cu modificarea la nivelul Romaniei.
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Ipoteza 2 este confirmata datoritd faptului cd descresterea in ce privesc fuziunile si
achizitiile la nivel mondial si european a inceput abia in 2008 iar In Romania a inceput in

2007.
Propunere

Instabilitatea politica si sociala determina instabilitate economica. Modul in care se rezolva
problemele de orice natura ar fi ele (politice, sociale sau economice) tine de structura fiecarui
individ al societatii, de modul in care acesta se raporteazd la semenii sai. Schimbarea incepe

de jos 1n sus, doar asa o tard devine mai stabild si poate sa fructifice oportunitatile aparute.

Ipoteza 3: Ponderea fuziunilor si achizitiilor la nivelul fiecarui domeniu din economia

Romdiniei este influentati de ponderea anuald a fiecarui domeniu la nivel mondial.

Pentru testarea acestei ipoteze am construit o serie de doua figuri in care se evidentiaza
repartitia pe domenii a fuziunilor si achizitiilor. In intervalul 2005-2008, la nivel mondial se
disting cinci domenii cu pondere de peste 10% din numarul total de fuziuni si achizitii.

Atat la nivel mondial cat si la nivelul Romaniei exista cate cinci domenii principale care au o
pondere de cel putin 10% fiecare. Insi daci la nivel mondial se observi o constanti a celor
cinci domenii in fiecare an (in toti anii analizati, la nivel mondial primele cinci domenii au
fost aceleasi), la nivelul tarii noastre se observd faptul cd In cei patru ani nu existd o

constanta a primelor cinci domenii.

Pentru confirmarea sau infirmarea ipotezei este nevoie de o comparare directd pe ani a
primelor cinci domenii. Astfel in anul 2005 la nivel mondial primele cinci domenii au fost
tehnologie de varf, industrie, finante, servicii si materiale pe cand la nivelul Romaniei au fost
finante, tehnologie de varf, media si divertisment, materiale si servicii; deci patru din cinci
domenii s-au regasit si la nivelul Romaniei. In anul 2006 la nivel mondial domeniile au fost
aceleasi tehnologie de varf, industrie, finante, servicii si materiale pe cand la nivelul
Romaniei au fost energie, tehnologie de varf, materiale, finante, media si divertisment; deci
trei din cinci domenii s-au regasit si la nivelul Romaniei. In anul 2007 structura s-a pastrat

aceeasi la nivel mondial tehnologie de varf, industrie, finante, servicii si materiale pe cand la
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nivelul Romaniei au fost finante, produse de larg consum, tehnologii de varf, servicii si
energie; deci trei din din cinci domenii s-au regisit si la nivelul Roméniei. In anul 2008 la
nivel mondial a fost din nou aceeasi structura tehnologie de varf, industrie, finante, servicii si
materiale pe cand la nivelul Romaniei a fost finante, industrie, imobiliare, energie si

tehnologie de varf; asadar doar doud domenii din cinci s-au regasit si la nivelul Romaniei.

Ipoteza 3 partial confirmata pentru ca in cazul Romaniei principalele domenii nu sunt in
totalitate aceleasi ca la nivel mondial si in plus nici nu au o constantd anuald. Concluzia este
cd Romania a reusit sa atragd investitii Intr-un mod relativ particular dat de atractivitatea
economiei nationale care a fost atractivd prin alte domenii decat cele care dadeau tonul la

nivel mondial.
Propunere

Nu trebuie cautata obtinerea aceleiasi structuri de atractivitate a sectoarelor din economia
nationala cu cea mondiala ci mai de graba dezvoltarea unor sectoare strategice care sa poata

fi competitive la nivel mondial sub aspectul fuziunilor si achizitiilor.

Ipoteza 4: Cea mai mare pondere a companiilor care au folosit strategia de fuziune si

achizitie in Romdnia au ales sa se diversifice corelat.

In urma analizei datelor din cei patru ani reiese faptul cd 76,45% din companii au ales sa se
diversifice corelat, astfel se observa ca ponderea lor este cu mult mai mare decét a celor care

s-au diversificat necorelat.
Ipoteza 4 se confirma
Propunere

Diversificarea corelatd presupune eforturi mai reduse din partea companiilor insa si
stabilitatea pe care o oferd mai ales in perioade tulburi este mai redusa. Tinand seama de
aceasta companiile ar trebui sa isi cantareasca mai bine optiunile si sd revizuiasca tipul de

strategie de diversificare pe care il folosesc.
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Ipoteza 5: Companiile romdnesti au reusit in cea mai mare proportie doar sa atraga
expansiune din partea unor companii internationale, si mai putin sa initieze ele

expansiune

In urma analizei datelor din cei patru ani reiese faptul ci in 71% din tranzactii a fost o

atragere de expansiune din partea companiilor internationale.
Ipoteza 5 se confirma
Propunere

Prezenta nationala in initierea de fuziuni si achizitii a fost foarte redusd dar acest lucru se
poate remedia prin sporirea competitivitatii firmelor romanesti, care o datd ce vor fi
competitive pe piata nationald nu trebuie sd cada in plasa comoditatii de a fi achizitionate ci
sd doreascd o crestere si mai accentuatd prin intrarea pe pietele externe, intrare care se poate

obtine prin initierea de fuziuni si achizitii.

Din totalul celor cinci ipoteze, patru dintre ele se confirma in totalitate iar una se confirma

partial.
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PARTEA AIII A CONCLUZII

Capitolul 8: Concluzii finale

Analiza fuziunilor si achizitiilor poate fi folositd ca un element de masurare a gradului in
care economia Romaniei este conectata la economia globala. Pentru aceasta este nevoie de

compararea indicilor modificarii anuale a numarului de fuziuni si achizitii incheiate.

150
140 Indicele mod|lf|car||
anuale mondiale
130 (%)
120 Indicele modificarii
anuale in Romania
10 (%)
100 Indicele modificarii
90 anualein Europa
%
2006 2007 2008 (%)

Figura 6.6.1 Comparatie intre indicii modificdrii anuale a numdrului
de tranzactii incheiate la nivel mondial, european si al Romdniei
Sursa: figura construita pe baza datelor din Thomson ONE — deals analysis

Dupa cum se poate observa modificarile anulale la nivel mondial si european se aseamana
foarte mult inregistrand cresteri moderate de 13% - 15% in anii 2006 si 2007 urmata de o
descrestere de 8% in 2008. In cazul Romaniei modificarile anuale au fost total diferite, cu o
crestere masiva de 43% 1n 2006 urmata de o descrestere de 6% In 2007, descrestere care s-a
mentinut si in anul urmator.

Se poate afirma astfel ca economia Romaniei nu este foarte conectata la economia mondiala
din perspectiva modului de realizare a fuziunilor si achizitiilor. Acest lucru pe de o parte
poate fi un dezavantaj pentru ca descresterea numarului de tranzactii in Romania a avut loc
cu un an mai devreme fati de descresterea de la nivel mondial si european. Insi si cresterea
inregistrata Tn 2006 a fost cu mult mai mare decat cea de la nivel mondial si european, de aici
rezultand ca in perioade de crestere economica, tara noastrd incd mai prezinta interes sub

aspectul investitiilor realizate prin intermediul achizitiilor si fuziunilor.

Pag. | 33



Ceea ce ar trebui sprijinit prin politici economice viabile este cresterea organica a
companiilor roménesti care sd recastige pozitiile de varf de pe pietele nationale in care isi
desfasoara activitatea pentru ca apoi sa poatd avea un cuvant de spus in modul de realizare a

fuziunilor si achizitiilor in Romania.

Numadrul fuziunilor si achizitiilor in Roménia este foarte redus comparativ cu media
inregistratd in Uniunea Europeana. Astfel in 2007 media europeana a fost de 383 fuziuni si
achizitii, iar in Roménia au avut loc doar 78, urmand ca in 2008 media europeand sa fie de
324, tara noastra inregistrand doar 74.

Dupa cum se poate observa in tabelul de mai jos, In care am calculat o medie a anilor 2007 si

2008 privind numarul de fuziuni si achizitii, Romania se afld in partea din spate a

clasamentului.
Nr. Nr. Nr.
crt Tara Media | crt Tara Media | crt Tara Media
Marea

1 Britanie 2506 | 10 Finlanda 314 19 | Bulgaria 76
2 | Germania | 1051 | 11 Austria 259 20 | Romania 76
3 Franta 935 12 Irlanda 234 21 Grecia 72
4 Spania 714 13 Polonia 214 22 | Lituania 42
5 Suedia 614 14 | Portugalia 161 23 | Estonia 34
6 Olanda 576 15 Cehia 128 24 | Slovacia 28
7 Italia 520 16 | Luxemburg | 109 25 | Slovenia 26
8 | Danemarca | 343 17 Cipru 96 26 | Letonia 25
9 Belgia 305 | 18 | Ungaria 82 27 | Malta 6

Tabelul 8.1 Media numarului de fuziuni si achizitii

Sursa: figura construita pe baza datelor din Thomson ONE — deals analysis

Dintre cele 12 domenii ale economiei nationale se remarca o serie de 4 domenii care au atras
un numdr mare de fuziuni si achizitii; acestea ar fi domeniul financiar in care au avut loc
achizitii de mare anvergura ca BCR, Banca lon Tiriac, Asirom sau Ardaf, domeniul
tehnologiei de varf cu achizitii care au vizat Sistec, Flamingo sau Gecad, domeniul energetic
in care au fost achizitionate companiile de stat Electrica si Distrigaz, domeniul produselor de

larg consum cu achizitii care au vizat firme ca Maestro, Kandia sau Albalact. Aceste domenii
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ar trebui sprijinite in continuare pentru cd domeniile care sunt atractive din perpectiva
fuziunilor si achizitiillor sunt si profitabile pentru economia nationald. Clasamentul
domeniilor 1n functie de numarul de fuziuni si achizitii aratd cd mai este un grup de patru
domenii care au atras un numar destul de ridicat de tranzactii, domeniile fiind: industrial,
material, media si divertisment, imobiliar. Fiindca si in interiorul domeniilor exista o ierarhie
a subdomeniilor in functie de atractivitatea masurata prin numarul de fuziuni si achizitii, daca
se doreste sprijinirea anumitor domenii in vederea dezvoltarii lor, se poate vedea din
subcapitolul 6.3.2 Analiza particulard a fiecarui domeniu, care subdomenii sunt cele mai

atractive.

Insa mai ingrijorator este faptul ca din totalul celor 293 de fuziuni si achizitii efectuate in
perioada 2005-2008 in Romania, in doar 85 din cazuri firmele roméanesti au fost cele care au
achizitionat, In cea mai mare pondere firmele romanesti au fost achizitionate. Credem ca am
ajuns la o faza In care nu trebuie sd mai fim mandri cad unele firme strdine achizitioneaza
firme romanesti, ci trebuie sd gandim constructiv in vederea afirmarii nationale pe piata

mondiald a achizitiilor.
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