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Cuvinte cheie
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Introducere

Dezvoltarea fenomenului de restructurare a intreprinderilor la nivelul tarilor dezvoltate, in care
aceste strategii beneficiaza de un interes major din partea actionarilor si a investitorilor de mai
multe decenii, s-a propagat in ultima perioada si asupra tarilor in cursul de dezvoltare care au
imprumutat practicile economiilor dezvoltate. Este si cazul Romaniei, care incepand cu mijlocul
anilor "90 a inceput timid sa implementeze strategii de restructurare ale intreprinderilor, o parte
semnificativd a acestora fiind reprezentate de fuziuni si achizitii. Astfel, in prezent, putem vorbi
despre o piatd a fuziunilor si achizitiilor, operatiuni care au un efect important asupra dezvoltarii
tarii noastre.

La nivel mondial, piata fuziunilor si achizitiilor a cunoscut cresteri impresionante in ultimele
decenii, atit ca numar de tranzactii cat si ca valoare. Acest avant a fost insa franat incepand cu
anul 2008, cand investitiile de capital privat au inregistrat un declin in special din cauza
incertitudinii pietei, insd din anul 2010 piata fuziunilor si achizitiilor a inceput sa se redreseze.
Ajunse deja la al saselea val In SUA, cu o traditie de peste un secol de fuziuni si achizitii, la nivel
european acestea au fost aproape neglijabile la inceputul anilor ’80, devenind semnificative
incepand cu al cincilea val care a caracterizat perioada 1993-2001. In Roménia, fuziunile si
achizitiile sunt relativ recente, primele tranzactii avand loc la mijlocul anilor ’90. O crestere
importantd a fuziunilor se face simtita abia din anul 2003, cind fuziunile transfrontaliere iau
avant, volumul acestora fiind influentat de anumiti factori macroeconomici cum sunt PIB-ul,
capitalizarea bursierd si volumul creditelor acordate sectorului privat (Jurcau et al., 2011).

In contextul crizei economico-financiare globale, relansarea economiei este un deziderat care
poate fi atins prin implementarea unor proiecte de reorganizare a societdtilor comerciale. Acestea
au ca scop eficientizarea activitatii intreprinderilor si sprijinirea realizarii obiectivelor de
dezvoltare economici ce pot contribui substantial la redresarea economiei nationale. In acest
context, fuziunile si achizitiile pot constitui mecanisme esentiale de revitalizare nu numai a
societatilor participante la operatiune, ci a Tntregului circuit comercial in care acestea opereaza.
Pentru a realiza insd acest deziderat, procedurile de derulare a operatiilor de restructurare trebuie
sd se desfdsoare rapid si echitabil pentru toate partile implicate, impunandu-se actualizarea si
optimizarea legislatiei juridice cu privire la acestea.



In conditiile existentei unei piete comune la nivel european, fuziunile si achizitiile
transfrontaliere sunt din ce 1In ce mai des intdlnite, determinind necesitatea unei armonizari a
practicilor si a legislatiei in acest domeniu. In acest sens, Consiliul European acorda in ultimul
timp o atentie deosebitd acestei problematici prin emiterea unor noi directive (Directiva
2009/1009/CE si Directiva 2011/35/UE), care le modifica pe cele existente cu privire la
obligatiile de raportare si Tntocmire a documentatiei necesare n cazul fuziunilor si divizarilor
intre societti din diferite state membre ale UE, cu scopul de a simplifica si eficientiza aceste
proceduri. Mai mult, acesta are 1n atentie si armonizarea fiscald a fuziunilor si operatiilor
asimilate, emitand in 2005 o noud directivd privind regimul fiscal comun care se aplica
fuziunilor, divizarilor, divizarilor partiale, transferurilor de active i schimburilor de actiuni intre
societdtile din diferite state membre ale Uniunii Europene.

Pe langa aspectele juridice si fiscale ale fuziunilor, o atentie deosebitd trebuie acordatd si
modului in care aceste operatii sunt reflectate in contabilitate, respectiv in situatiile financiare ale
entitatilor participante la fuziune. Avand in vedere internationalizarea combindrilor de
intreprinderi, armonizarea contabild in acest domeniu a devenit o necesitate ce emand din
cerintele utilizatorilor de situatii financiare, posibilii investitori fiind cei mai afectati de
divergentele care exista intre reglementarile contabile din diferite tari. Prin urmare, asigurarea
comparabilitatii situatiilor financiare este impetuos necesara, realizdndu-se prin intermediul
standardelor internationale de raportare financiara.

Pentru a face fatd numeroaselor probleme economico-financiare si lipsei acute de lichiditate care
marcheazd perioada in care ne aflam, marile grupuri de societdti, dar nu numai, cauta diferite
solutii Tn vederea reorganizarii afacerii pe care o conduc. De multe ori insd, in cadrul acestor
procese, atentia este preponderent indreptatd spre aspectele comerciale ale restructurarii,
neglijand numeroase alte implicatii ce pot sd apara si distorsionand astfel efectele dorite de
intreprinzatori. Astfel, de multe ori, aspectele contabile si mai ales cele fiscale, care pot constitui
elementul care face diferenta intre un plan de optimizare reusit si unul superficial, sunt lasate in
plan secundar.

Toate aceste schimbari survenite de-a lungul timpului cu privire la numarul si volumul fuziunilor
si achizitiilor, la normele legislative din domeniul juridic, contabil si fiscal, la tehnicile de
reflectare 1n contabilitate, atat la nivel national cit si la nivel international, generate de
globalizare si de intensificarea concurentei, constituie motivatia principald care ne-a determinat
sa ne indreptdm atentia spre o arie atit de complexd cum este cea a fuziunilor si achizitiilor.
Multidisciplinaritatea acestui domeniu constituie o provocare pentru orice cercetator, insa dorinta
de a genera cunostiinte utile atdt mediului academic cat si practicienilor justifica efortul depus
pentru atingerea obiectivelor.

Avand in vedere aspectele precizate anterior, prin demersul realizat ne propunem sa studiem §i sa
aprofundam problematica fuziunilor si achizitiilor, acesta constituind obiectivul principal al
cercetdrii noastre. Pentru a Tndeplini acest obiectiv principal am stabilit inca de la inceput mai
multe obiective secundare pe care am Incercat sa le atingem, si credem cd am i reusit acest
lucru, de-a lungul lucrarii de fatd. Acestea fac referire la:
1. Clarificarea conceptelor de fuziune si achizitie, prezentarea diverselor abordari in
definirea acestora si a tipologiei lor;



2. Conturarea fundamentelor teoretice care stau la baza motivatiilor operatiilor de fuziuni
Si achizitii;

3. Delimitarea stadiului actual al cunoasterii privind fuziunile si achizitiile in domeniul
contabilitatii;

4. Analiza comparativa §i critica a reglementarilor juridice, fiscale §i contabile cu privire
la fuziuni si achizitii, la nivel international, european si national;

5. Investigarea conformitatii situatiilor financiare ale societatilor romanesti cotate la BVB
cu reglementarile internationale cu privire la fuziuni;

6. Prezentarea aspectelor juridice si financiare ale fuziunilor dintr-o perspectiva
comparativa intre prevederile legislative ale Romaniei si Frantei;

7. Analiza metodelor de evaluare a intreprinderilor atdt la nivel teoretic cdt §i in ce priveste
aplicabilitatea acestora in cazul fuziunilor absorbtie din Franta;

8. Examinarea comparativa a tratamentului contabil si a implicatiilor fiscale ale fuziunilor
si achizitiilor in Romdnia si Franta.

In vederea atingerii obiectivelor pe care ni le-am propus, am planificat demersul nostru stiintific
in mai multe etape, acestea fiind reflectate in cele cinci capitole ale prezentei lucrari. Pe tot
parcursul cercetarii noastre am Tmbinat aspectele teoretice cu cele practice si cu studiile empirice,
astfel incat lucrarea pe care am realizat-o sa ofere o imagine clard, o succesiune logica si un
aspect de continuitate, pornind de la clarificarea notiunilor de fuziune si achizitie si terminand cu
ultima etapd a unei astfel de operatii, si anume reflectarea in contabilitate. O analiza a structurii
cercetdrii realizate este expusd in sectiunea privind sinteza partilor principale ale tezei de
doctorat.



Metodologia cercetarii

Orice demers stiintific, care 1si propune sa gaseasca raspunsul la o anumitd problema, are la baza
o metodologie de cercetare specifica ce cuprinde metodele si tehnicile utilizate Tn vederea
indeplinirii obiectivelor stabilite. Alegerea metodelor de cercetare utilizate este Tn stransa
legatura cu obiectivele pe care ni le-am propus in lucrarea de fatd, depinzdnd de natura
fenomenelor studiate. Astfel, metodele si instrumentele de cercetare folosite de-a lungul lucrarii
sunt diverse si variazd de la un capitol la altul, fiind prezentate in cadrul acestei sectiuni in
functie de obiectivele stabilite.

Conform lui Howard & Sharp (Smith, 2003) primul pas care trebuie urmat de un cercetator in
elaborarea unui deziderat stiintific in sfera contabilitatii 1l reprezinta identificarea ariei generale
de cercetare. In ce priveste lucrarea de fati, aceasta abordeazi interdisciplinar fuziunile si
achizitiile, o tematica extrem de complexa situatd la intretdierea mai multor domenii stiintifice:
economie, management, contabilitate, fiscalitate, evaluare si drept comercial. Incadrata
preponderent 1n sfera cercetdrilor contabile, prezenta lucrare abordeaza si o serie de aspecte din
sfera economicului si a managementului (capitolul 1), din domeniul juridicului (capitolul 3 si
capitolul 4), al fiscalitatii (capitolul 3 si capitolul 5) si din cel al evaluarii (capitolul 4).

Inainte de a prezenta metodele si instrumentele utilizate in lucrarea de fatd, trebuie si ne
pozitionam 1n cadrul unei paradigme de cercetare. Astfel, in ce priveste curentul de cercetare
predominant, lucrarea de fatd se incadreaza intr-un demers stiintific ce se doreste a fi pozitivist,
nefiind lipsit insd de abordari interpretativiste si critice care au ca scop explicarea diferitelor
concepte cu privire la fuziuni si achizitii, analiza legislatiei juridice, contabile si fiscale, dar si
prezentarea modului in care reglementarile internationale sunt transpuse in legislatia nationala si
a inadvertentelor care exista intre prevederile legislative si abordarea practica.

Avand 1n vedere realizarea obiectivelor propuse 1n cadrul cercetarii, demersul nostru stiintific se
bazeaza 1n general pe o abordare deductiva, de la general inspre particular, utilizata in principal
la nivelul cercetarilor teoretice/calitative. Pe parcursul lucrdrii am folosit si abordarea de tip
inductiv ce caracterizeaza cercetarile cantitative in cadrul carora, plecand de la rezultate
desprinse la nivelul unui esantion limitat de articole sau societati, am formulat concluzii cu
caracter general cu privire la intreaga populatie.

Avand 1n vedere specificul si trasaturile ariei de cercetare precum si parerea conform careia ,,0
cercetare care va dainui probei timpului presupune o combinare optima a metodelor de
cercetare in scopul atingerii obiectivelor propuse” (Chelcea, 2007), pe intreg parcursul lucrarii
realizate am imbinat cercetarea calitativd cu cea cantitativa. Cercetarea calitativa are rolul de a
genera informatii consistente necesare Intelegerii aprofundate si de ansamblu a contextului
general (Chelcea, 2007), permitand conturarea aspectelor principale ale problemei de cercetat si
diagnosticarea situatiei, identificarea ipotezelor pentru o viitoare cercetare descriptivd sau
cauzala (Lefter, 2004). In schimb, cercetdrile cantitative au rolul de a caracteriza si cuantifica
aspectele relevante identificate cu ajutorul metodelor calitative, fiind utilizate pentru stabilirea



unor date statistice, respectiv pentru verificarea si testarea teoriilor existente sau dezvoltate
utilizand metode specifice.

Modul in care am imbinat cercetarea calitativd cu cea cantitativa precum si metodele si
instrumentele de cercetare utilizate pe intreg parcursul lucrdrii sunt explicate in detaliu in
paragrafele urmatoare, avand in vedere fiecare capitol elaborat si obiectivele pe care ne-am
propus sa le atingem.

La nivelul primului capitol ale carui obiective sunt clarificarea conceptelor de fuziune si achizitie
si explicarea formelor acestora, respectiv evidentierea teoriilor care explicd motivatiile acestor
operatii, cercetarea realizati este una teoreticd. In cadrul acestui capitol am utilizat cercetarea
calitativa pentru analizarea diferitelor concepte, notiuni si teorii, precum si metoda comparativa
si cea tipologica, folosite pentru a face distinctie intre conceptul de fuziune, respectiv achizitie,
pentru a realiza o clasificare a acestora si pentru a pune in opozitie teoriile cresterii valorii de
cele ale distrugerii acesteia.

In ce priveste cel de-al doilea capitol, al carui obiectiv este delimitarea stadiului actual al
cunoasterii iIn domeniul fuziunilor si achizitiilor, am utilizat ca metoda de cercetare analiza de
continut. Aceasta a avut loc 1n trei etape: preanaliza, exploatarea materialului, respectiv
prelucrarea si interpretarea rezultatelor. In prima fazi am realizat organizarea propriu-zisi, prin
sistematizarea ideilor de pornire, alegerea documentelor ce vor fi supuse analizei si formularea
obiectivelor. In continuare, in faza de exploatare a materialului, am efectuat codarea articolelor
in functie de caracteristicile urmarite si am analizat continutul acestora, urmind ca in etapa
destinatd prelucrdrii si interpretdrii rezultatelor, sd prelucram rezultatele brute printr-o analizd
cantitativd (stabilirea de ponderi si evolutii), respectiv o analiza calitativd. Astfel, la nivelul
acestui capitol am Imbinat analiza cantitativda cu cea calitativa, folosind metoda observatiei
neparticipative in colectarea datelor necesare realizarii acestora.

In cadrul celui de-al treilea capitol, pentru a realiza cele doud obiective propuse care vizeazi
analiza comparativa si critica a reglementarilor juridice, fiscale si contabile cu privire la fuziuni
si achizitii, la nivel international, european si national, respectiv investigarea conformitatii
situatiilor financiare ale societatilor romanesti cotate la BVB cu reglementarile internationale, am
utilizat atit cercetarea calitativd/teoretici cAt si cea cantitativi/empirici. In prima parte a
capitolului, care are in vedere analiza reglementarilor referitoare la fuziuni si achizitii, am utilizat
cu preponderentd metoda comparativa, evidentiind astfel madsura in care prevederile normelor
europene se regasesc la nivelul celor nationale, diferentele care exista/au existat intre
referentialul international (IFRS) si cel nord-american (US GAAP), precum si evolutia legislatiei
juridice, fiscale si contabile in domeniul fuziunilor, la nivel national, european si international. S1
in acest caz informatiile analizate au fost obtinute prin metoda observatiei neparticipative si a
analizei documentelor. In cea de-a doua parte a capitolului am facut apel atit la analiza calitativa
cat si la cea cantitativa. Totodatd am utilizat analiza de continut care a avut loc in trei etape:
preanaliza, exploatarea materialului, respectiv prelucrarea si interpretarea rezultatelor, calculand
indicele de prezentare a informatiilor si coeficientul de corelatie a lui Pearson.

In capitolul patru, care-si propune analiza fuziunilor din perspectiva juridicad si financiarda, am
facut din nou apel atat la cercetarea teoretica, prezentd in prima parte a capitolului, cat si la
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cercetarea empiricd utilizata Tn cadrul studiului privind aplicabilitatea metodelor de evaluare.
Astfel, pentru a prezenta aspectele juridice si financiare ale fuziunilor din perspectiva
reglementdrilor romanesti si franceze am utilizat cercetarea calitativa, folosind deseori metoda
comparativa, in scopul evidentierii asemanarilor si deosebirilor dintre cele doua referentiale
nationale. In ce priveste analiza metodelor de evaluare a intreprinderilor in cazul fuziunilor, am
vizat atat aspectele teoretice surprinse prin intermediul analizei calitative, cét si cele practice care
au ficut obiectul unei studiu cantitativ. In vederea realizarii studiului am utilizat analiza de
continut pentru a colecta datele necesare a fi examinate, urmand ca acestea sa fie prelucrate prin
intermediul unor metode statistice ca analiza frecventelor, analiza factoriald a corespondentelor,
analiza de corelatie si regresie liniara simpla.

Capitolul cinci, care are ca obiectiv examinarea comparativd a tratamentului contabil si a
implicatiilor fiscale ale fuziunilor si achizitiilor In Romania si Franta, este o sectiune destinata
cercetdrii calitative ce 1si propune o mai buna intelegere a fenomenului analizat si trasarea de
recomandari pentru practicieni. Si in cadrul acestui capitol am utilizat cu preponderentd metoda
comparativa, care pune cel mai bine in evidentd minusurile unui sistem contabil si oferd
posibilitatea de a identifica solutii de Tmbunatatire.

Din punct de vedere al criteriului temporal, am imbinat de-a lungul lucrarii metoda de cercetare
transversald cu cea longitudinald. Analiza transversald a fost utilizatd atit la nivel teoretic,
vizand, de exemplu, prezentarea comparativa a reglementarilor cu privire la fuziune, aflate in
vigoare in momentul de fatd, la nivel international, european si national, cat si la nivel empiric, in
structurarea societatilor care au fuzionat in functie de metodele de evaluare folosite, natura
operatiei, pozitia entitdtii sau sectorul de activitate. Metoda longitudinald a avut in vedere analiza
evolutiei in timp a cunoasterii stiintifice Tn domeniu, prin studierea articolelor publicate in
perioada 1990-2010, a reglementdrilor referitoare la fuziune In materie juridica, fiscala si
contabila, de la momentul emiterii lor si pana in prezent, dar si a fuziunilor absorbtie din Franta
in perioada ianuarie 2005 — iunie 2011.

Pentru realizarea obiectivelor propuse, am apelat Tn lucrarea de fatd la o serie de surse
bibliografice constituite din articole publicate in jurnale internationale si nationale, carti de
specialitate relevante din domeniul de referintd (in roména, franceza si engleza), reglementari
contabile, fiscale si juridice, precum si analize si studii realizate de diverse organisme din
domeniu. Pentru realizarea studiilor empirice din capitolele 3 si 4 am analizat rapoartele anuale
si situatiile financiare consolidate publicate pe paginile de internet ale societatilor romanesti
cotate la BVB, respectiv proiectele de fuziune ale societdtilor franceze publicate pe site-ul
Autoritatii Pietelor Financiare. Pentru obtinerea informatiilor necesare analizei calitative sau
celei cantitative, am utilizat, din metodele specifice stiintelor socio-umane, observarea
neparticipativa, analiza documentelor si analiza de continut.



Prezentarea sintetica a capitolelor tezei de doctorat

Asa cum am mentionat si in partea introductiva, in vederea atingerii obiectivelor pe care ni le-am
propus, am planificat demersul nostru stiintific in mai multe etape, acestea fiind reflectate in cele
cinci capitole ale prezentei lucrari. O prezentare sinteticd a continutului acestora precum si a
principalelor rezultate obtinute si a concluziilor desprinse la nivelul fiecarui capitol va fi realizata
in continuare.

Capitolul 1 - Cadrul conceptual privind fuziunile si achizitiile

In primul capitol propunem o delimitare conceptuald a fuziunilor si achizitiilor, axdndu-ne pe
pozitionarea acestor operatii in cadrul strategiilor de restructurare, pe explicarea celor doud
notiuni dintr-o perspectivd economica, juridicd si financiar-contabild si pe realizarea unei
tipologii cuprinzatoare a acestora care vine sa clarifice alte notiuni aflate in stransa legatura cu
primele. Tot in cadrul primului capitol, constienti fiind de rolul important pe care motivatia il are
in efectuarea oricarei actiuni, am realizat o incursiune in sfera teoriilor care stau la baza
fuziunilor si achizitiilor, oferindu-ne argumente pentru care astfel de operatii au loc. Astfel, am
structurat numeroasele teorii care au fost elaborate in Incercarea de a explica originea fuziunilor
si achizitiilor sau pentru a analiza consecintele lor, in trei categorii: teoriile cresterii valorii,
teoriile distrugerii valorii si teoria valorii neutre. In cadrul fiecdrei categorii ne-am orientat pe
prezentarea principalelor teorii si a conceptelor necesare intelegerii motivatiilor fuziunilor si
achizitiilor.

Avand in vedere aspectele subliniate in cadrul primului capitol putem afirma faptul cd fuziunile
si achizitiile sunt printre cele mai importante operatiuni de restructurare a unei entitati
economice, conturand o categorie aparte in sfera restructurarilor operationale prin prisma
efectelor pe care le genereaza, si anume cresterea externd a companiilor. Analiza din multiple
perspective a fuziunilor si achizitiilor (economica, juridica si financiar-contabild) scoate la iveald
complexitatea acestor operatii. Astfel, din punct de vedere economic ele sunt tratate ca operatii
de crestere externd sau de concentrare economica a capitalurilor, din perspectiva juridica sunt
percepute ca tehnici de realizare a combindrilor de intreprinderi, care sunt indeplinite prin
obtinerea controlului asupra uneia sau a mai multor entitdti, iar intr-o abordare financiar-
contabila vizeazd determinarea costului unei astfel de tranzactii si modul de reflectare in
contabilitate a acestora.

In ce priveste definirea termenilor de fuziune si achizitie, des utilizati impreuna in expresia
»~fuziuni si achizitii”, din punct de vedere juridic delimitarea dintre acestia este foarte clara.
Facand comparatie cu relatiile dintre oameni, fuziunea ar putea fi asociata cu ,,cdsatoria” iar
achizitia cu ,,uniunea consensuala”. Cu toate acestea, exista situatii in care folosirea inadecvata a
unuia sau altuia dintre termeni poate genera confuzii, cel mai frecvent fiind intilnita situatia in
care, in literatura anglo-saxond, se utilizeaza cuvantul ,merger” atunci cand este vorba de
achizitii. Prin urmare, recomanddm o mai mare atentie in utilizarea celor doua cuvinte sau a
expresiei deja consacrate pentru a evita neclaritdtile pe care le-ar putea genera.
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Dupa cum reiese din prezentarea realizatd in subcapitolul 1.2.2., tipologia fuziunilor si
achizitiilor este una extrem de variata, operatiile fiind clasificate in functie de diferite criterii ce
evidentiaza in principal mecanismele de derulare a acestor operatii si modalitdtile de remunerare,
dar si motivatiile acestora, relatiile dintre companiile Intre care au loc tranzactiile sau scopul
urmarit. Aceasta diversitate a fuziunilor si achizitiilor ne-a determinat sd abordam aceastd arie
extrem de vasta din mai multe perspective, urmarind 1n special aspectele juridice, financiare,
contabile si fiscale, toate acestea fiind tratate Tn capitolele urmatoare.

Ca urmare a clasificarii realizate, putem concluziona ca 1n cazul fuziunilor o implicatie deosebita
o are modalitatea juridica de realizare a acestora, fiind vorba de fuziune prin absorbtie sau
fuziune prin contopire, tratamentul contabil al acestora fiind influentat de natura operatiei. In ce
priveste achizitiile de actiuni, cel mai important criteriu de clasificare il reprezinta modalitatea de
remunerare a acestora. Daca se utilizeaza numerarul ca mijloc de platd, achizitia nu genereaza
modificari ale capitalului societdtii cumparatoare, in schimb, achizitiile remunerate prin titluri ale
societdtii cumparatoare au ca efect modificarea structurii si a volumului capitalului acesteia prin
emisiunea de noi actiuni. In primul caz se aplici regulile contabile generale aplicate cumparirilor
de imobilizari, titluri etc, iar n cel de-al doilea caz acest tip de achizitii pot intra in sfera de
aplicare a regulilor contabile cu privire la fuziuni si operatii asimilate lor. Astfel, modalitatea de
remunerare in cazul achizitiillor de actiuni influenteaza modul in care sunt reflectate in
contabilitate, doar in cel de-al doilea caz putand vorbi de restructurari ale capitalului.

Definirea conceptelor si prezentarea modalitatilor concrete de derulare a operatiilor de fuziuni si
achizitii au scos la iveald rolul extrem de important pe care il are determinarea raportului de
schimb atat la fuziuni cat si la achizitiile prin schimb de actiuni. Desi modul de stabilire a
paritatii este relativ simplu, efectele pe care le poate avea asupra societatilor participante la
tranzactie sunt cruciale. Vom relua acest subiect si-1 vom dezvolta in capitolul patru al lucrarii de
fata.

Pe langd clarificarea conceptelor care reprezintd subiectul cercetdrii noastre, am analizat
fuziunile si achizitiile prin prisma teoriilor valorii, subliniind motivatiile care stau la baza acestor
tranzactii. Dupd cum am putut constata Tn urma incursiunii facute in sfera teoriilor care stau la
baza fuziunilor si achizitiilor, motivatiile acestora pot fi multiple si complexe. Intr-adevar, desi
managerii companiilor care initiazd astfel de operatiuni invocd adesea imbunatatirea eficientei
economice a firmelor prin realizarea de sinergii operationale, financiare sau manageriale, prin
cresterea puterii de piatd sau prin inlocuirea echipelor de conducere ineficiente, rezultatele
studiilor empirice cu privire la performanta acestor operatiuni pun adesea sub semnul Tntrebarii
unicitatea acestei motivatii. Diminuarea castigului actionarilor societatilor cumparatoare i-a
determinat pe cercetdtori sd ia in considerare si alte motivatii cum ar fi existenta unor conflicte
de interese intre manageri $i actionari, realocarea fluxului de numerar disponibil, consolidarea
pozitiei managerilor sau excesul de optimism al acestora.

Totusi, rezultatele sunt contrastante si nu permit identificarea cu precizie a tuturor justificarilor
ce stau la baza fuziunilor si achizitiilor. In plus, trebuie precizat faptul ci aceste teorii sunt
specifice companiilor mari, analizate Tn majoritatea studiilor, multe dintre acestea nefiind
aplicabile in cazul firmelor mici si mijlocii. Acest lucru se datoreaza faptului ca, in cazul
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firmelor mici si mijlocii, managerii sunt de cele mai multe ori si actionari, eliminandu-se astfel
conflictele de interese care stau la baza teoriilor distrugerii valorii.

Capitolul 2 — Studiu privind stadiul actual al cunoasterii asupra fuziunilor si
achizitiilor in domeniul contabilitatii

Intelegerea deplind a unui domeniu sau cel putin atingerea acelui nivel minim de cunoastere
necesar pentru a crea valoare prin intermediul unei cercetari nu se poate realiza fara studierea
minutioasa a literaturii de specialitate. Prin urmare, cel de-al doilea capitol este dedicat stadiului
actual al cunoasterii privind fuziunile si achizitiile in domeniul contabilitdtii, delimitarea acestuia
constituind o etapa esentiald al oricarui proces de cercetare. Pentru sintetizarea nivelului actual al
cunoasterii in domeniul vizat am realizat atat o analiza cantitativa cat si o analiza calitativa, cea
din urmd fiind cea mai importantd pentru indeplinirea obiectivului nostru. Prin abordarea
cantitativd am urmadrit realizarea unei analize a evolutiei cercetarilor din domeniu, a principalelor
directii de cercetare abordate, a curentului predominant de cercetare, a tipului de cercetare aplicat
precum si a ariei geografice pe care se axeazd studiile. Sub aspect calitativ ne-am axat pe
realizarea unei treceri In revistd a principalelor directii de cercetare din sfera fuziunilor si
achizitiilor, subliniind principalele caracteristici analizate si rezultatele obtinute in cadrul fiecarei
teme si identificand posibile noi directii de cercetare.

Studiul asupra literaturii de specialitate internationale din ultimele doud decenii cu privire la
fuziuni si achizitii a fost unul cuprinzator si ne-a permis constituirea unei baze solide pe care sa
putem construi in continuare. Facand referire la studiul cantitativ realizat, putem concluziona ca
cercetdrile din domeniul fuziunilor si achizitiilor se Inscriu in curentul principal de cercetare,
pozitivismul fiind caracteristic majoritdtii articolelor analizate. Din punct de vedere al tipului de
cercetare utilizat, observam de asemenea o preponderentd a cercetarilor empirice, acest rezultat
fiind in stransa legdturad cu curentul de cercetare predominant, si anume cel pozitivist. Un lucru
deloc surprinzator pe care l-am constatat este acela ca majoritatea studiilor empirice sunt axate
pe piata fuziunilor si achizitiilor din SUA, fiind urmate de cele din Marea Britanie, respectiv
Australia. La nivelul Europei, cercetarile Tn domeniu sunt mai putin numeroase, ceea ce nu ne
surprinde avand in vedere ca fuziunile si achizitiile sunt de datd relativ recentd comparativ cu
cele din SUA.

In vederea realizarii studiului calitativ, la nivelul analizei cantitative am structurat articolele in
functie de tema principala abordata. Astfel, numeroasele problematici identificate ca fiind supuse
analizel in studiile internationale, evidentiaza incd o datd caracterul complex al fuziunilor si
achizitiilor. Dintre acestea, am constatat ca performanta fuziunilor si achizitiilor este cea mai
abordata problematica la nivel international, fapt deloc surprinzator avand in vedere ca principala
motivatie a acestor operatii este realizarea de sinergii. Interesul crescut pentru aceasta tematica
este justificatd si de numeroasele insuccese care au caracterizat astfel de tranzactii, cercetatorii
din domeniu dorind sa gadseasca rezolvarea la contradictiile existente n randul studiilor cu privire
la castigurile generate de fuziuni si achizitii. Pe 1anga performanta fuziunilor si achizitiilor, am
observat cd activitatea de fuziuni si achizitii, respectiv tratamentul fondului comercial sunt
tematici deseori dezbatute 1n articolele analizate.
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La nivelul studiului calitativ realizat in cadrul capitolului trei, putem concluziona urmatoarele
aspecte cu privire la directiile principale de cercetare abordate la nivel international:

Cercetarile recente privind performanta fuziunilor si achizitiilor au ajuns la rezultate
contradictorii cu privire la crearea de valoarea pentru actionari prin realizarea de fuziuni
si achizitii. Majoritatea studiilor au aratat ca actionarii firmei tintd sunt beneficiarii
cagtigurilor in timp ce actionarii firmei cumparatoare nu castigd nimic sau chiar pierd.
Astfel, se constatd necesitatea continuarii cercetarilor care abordeaza aceastda tematica
pentru a confirma sau infirma rezultatele anterioare.

Analiza activitatii de fuziuni si achizitii a condus la determinarea unor factori care
influenteaza nivelul acesteia, cei mai importanti fiind rata de impozitare a veniturilor din
castigurile de capital, piata bursierd sau ratele dobanzilor. Un interes crescut existd pentru
elaborarea unor modele de previzionare a preludrilor de intreprinderi, caracteristicile
analizate in vederea previzionarii fuziunilor si achizitiilor fiind foarte diverse si chiar si
atunci cand se utilizeaza aceleasi variabile rezultatele obtinute sunt contradictorii.
Alegerea metodei de finantare a fuziunilor si achizitiilor este influentata de o serie de
factori ce caracterizeazd firma cumpardtoare, respectiv firma tinta. Decizia cu privire la
modalitatea de finantare a tranzactiei este extrem de importantd avand in vedere ca
influenteaza castigurile viitoare ale actionarilor firmelor participante.

Prima de achizitie este un element important al unei tranzactii, fiind un factor determinant
al succesului acesteia. Valoarea primei este influentatd de factori ce reflecta trasaturi ale
firmei tintd si ale celei cumparatoare, de natura tranzactie, de metoda de contabilizare si
de tratamentul contabil al fondului comercial, marimea acesteia variind de la o tara la
alta.

Metodele de contabilizare ale combindrilor de intreprinderi au fost o tema adesea
dezbatute de cercetatori pana in momentul elimindrii metodei punerii Tn comun a
intereselor de catre organismele de standardizare contabild. Majoritatea studiilor au
analizat 1n paralel cele doud metode, subliniind si de aceastd data impactul lor asupra
castigurilor actionarilor.

Tratamentul contabil adecvat al fondului comercial a fost fervent dezbatut de-a lungul
timpului. Cercetarile referitoare la tratamentul goodwill-ului au fost extrem de
importante, tindnd mai ales cont de numeroasele modificari privind reglementérile din
domeniu, ce au avut loc 1n ultimele decenii.

Preludrile ostile sunt frecvente, opozitia managerilor la oferta de preluare realizatd prin
diferite tactici de protectie avand ca obiectiv protejarea intereselor actionarilor sau a
propriilor interese. Decizia acestora privind acceptarea sau respingerea ofertei este
influentatd de o serie de factori care se referd la caracteristicile preludrii, structura
actionariatului firmei {intd precum si la structura de conducere a acesteia.

Prezentarea informatiilor privind combindrile de intreprinderi este extrem de importanta,
acest aspect constituind un element prezent in reglementarile din domeniu. De asemenea,
divulgarea voluntard a unor informatii, ca de exemplu cele privind profitul previzionat, e
din ce in ce mai des 1ntdlnitd 1n cazul fuziunilor si achizitiilor, participantii la tranzactie
justificandu-si astfel pretul cerut/oferit.
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Capitolul 3 — Reglementarea fuziunilor si achizitiilor: cerinte normative si
conformitatea cu acestea

Dupa ce am fixat coordonatele conceptuale precum si cadrul de referinta stiintific in domeniul
fuziunilor si achizitiilor, am continuat demersul stiintific printr-o abordare critica a principalelor
reglementdri relevante la nivel national, european si international, prezentate in cel de-al treilea
capitol, analizand evolutia lor in timp, interrelationdrile existente si stadiul actual. In contextul
aderarii Roméniei la Uniunea Europeana, una dintre cerintele impuse de aceasta a fost
armonizarea legislatiei romanesti cu acquis-ul comunitar, inclusiv iIn domeniul fuziunilor si
achizitiilor. Prin urmare, in primul subcapitol am prezentat directivele europene, pe plan juridic,
fiscal si contabil, precum si evolutia acestora si am analizat dacd prevederile regdsite n
reglementdrile comunitare sunt transpuse la nivelul legislatiei nationale si in ce masura. Tot in
cadrul acestui subcapitol am analizat, la nivel national, proiectul privind normele de reflectare in
contabilitate a operatiilor de fuziune si divizare, subliniind imbunatatirile aduse fatd de ordinul
aflat inca in vigoare dar si lipsurile lui.

Tinand cont de importanta pe care o au reglementarile internationale cu privire la combinarile de
intreprinderi 1n tratarea unitard a acestor operatii din punct de vedere contabil, in cadrul celui de-
al doilea subcapitol am analizat referentialul international (IFRS) si cel nord-american (US
GAAP), considerand ca acestea au cel mai mare impact la nivel mondial. Pe 1anga prezentarea
evolutiei standardelor internationale si americane cu privire la combinarile de intreprinderi si a
procesului de convergenta a acestora, am dezbatut problematica metodelor de contabilizare a
operatiilor mentionate din perspectiva acestor norme.

O insemnatate deosebitd pentru utilizatorii de informatii contabile o are prezentarea lor in
situatiile financiare, inclusiv a celor referitoare la combindrile de Intreprinderi, cerintele cu
privire la acestea fiind mentionate in standardele internationale. Pornind de la acest aspect, am
dorit sa vedem madsura in care firmele roménesti cotate la Bursa de Valori Bucuresti prezinta
informatii cu privire la combindrile de intreprinderi. Astfel, in cadrul subcapitolului al treilea am
masurat nivelul de conformitate cu cerintele IFRS 3 ale situatiilor firmelor listate la BVB si am
analizat daca acesta este influentat de marimea firmei, profitabilitatea acesteia, gradul sdu de
indatorare si tipul auditorului.

In urma analizei efectuate atit in ce priveste reglementirile europene cit si cele nationale in
materie de fuziuni, putem concluziona ca cele privind regimul juridic au evoluat semnificativ in
timp, modificarile aduse avand ca scop simplificarea modului de realizare a acestora si
eliminarea impedimentelor care au existat in cazul operatiilor transfrontaliere. Cu mici exceptii,
legislatia romaneasca s-a aliniat In timp la cea comunitara, usurand accesul firmelor nationale pe
piata comuni a fuziunilor. In ce priveste reglementirile in materie fiscald, legislatorii romani au
fost mai receptivi la adoptarea normelor europene, astfel ca in prezent acestea sunt transpuse in
totalitate 1n legislatia nationala.

Pe plan contabil, reglementarile au ramas in urma, normele de reflectare In contabilitate a
operatiilor de fuziune aflate in vigoare la momentul actual nu sunt corelate cu reglementdrile
contabile conforme cu directivele europene. Totusi, un pas a fost facut si in acest sens, prin
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lansarea spre dezbatere publicd a unui proiect de modificare a reglementarilor contabile cu
privire la fuziuni si divizdri, care este imbunatdtit fatd de cel In vigoare insd nu este lipsit de
neclaritati si omisiuni. Un aspect care ne-a pus pe ganduri este lipsa unor reglementari contabile
specifice fuziunilor transfrontaliere care, in contextul intensificdrii acestora si al existentei unui
tratament juridic si fiscal propriu, ar fi extrem de folositoare.

Incd din anii >70, in SUA au apirut primele reglementiri cu privire la contabilizarea
combindrilor de intreprinderi, urmate in anii 80 de cele la nivel international, demonstrand
atentia ridicatd acordatd acestor operatii, atentie care a avut la origine numarul din ce in ce mai
mare de fuziuni si achizitii. Acest subiect a reprezentat de atunci si pand in prezent o
problematicd mult discutata, aflandu-se timp indelungat pe agenda celor doud organisme de
reglementare, FASB si IASB. Reglementarile la nivel international s-au modificat constant
datorita cerintelor si necesitatilor utilizatorilor de informatii contabile, dar si a evolutiei firesti a
combindrilor de intreprinderi si a cadrului legislativ. Proiectul comun realizat de FASB si IASB
cu privire la standardele referitoare la combinarile de intreprinderi constituie o dovada a faptului
ca se doreste o realizare a convergentei acestora, convergentd ce vine in intdmpinarea
dificultatilor generate de fuziunile transfrontaliere. Desi eforturile au fost considerabile si
rezultatele pe mdsura acestora, In prezent mai existd unele diferente intre cele doua referentiale,
acestea fiind Tnsa datorate Tn mare masura deosebirilor dintre standardele inrudite care nu au fost
vizate de proiectul de convergenta.

Tratamentul contabil al combinarilor de intreprinderi din perspectiva standardelor internationale
de raportare financiard a fost o problemd mult dezbatuta, polemicile continuind chiar si dupa
eliminarea metodei punerii in comun a intereselor din prevederile normelor mentionate anterior.
Aceste divergente au avut la baza imposibilitatea asigurarii comparabilitdtii situatiilor financiare
in cazul in care existau doud metode general acceptate a caror aplicare duceau la obtinerea de
rezultate diferite, lucru indispensabil pe o piata caracterizata de o competitie acerba. Prin urmare,
metoda achizitiei a rdmas singura metoda acceptatd de catre standardele internationale, insd
modul concret de aplicare a acesteia a suferit modificari de-a lungul timpului, punindu-se accent
pe recunoasterea si evaluarea activelor, datoriilor, datoriilor contingente, a fondului comercial,
pe tratamentul ulterior al acestor elemente si pe informatiile care trebuie prezentate in situatiile
financiare.

In ce priveste aplicabilitatea standardelor internationale, la nivel global numeroase studii au fost
realizate pentru a determina gradul de conformitate al practicilor firmelor cu cerintele IFRS,
acesta fiind analizat prin prisma unor factori specifici. Studiul realizat de noi vine sa intregeasca
imaginea creatd de acestea, avand ca obiectiv masurarea nivelului de conformitate cu cerintele
IFRS a prezentarilor de informatii cu privire la combindrile de intreprinderi de catre firmele
romanesti, precum si modul in care acest nivel este influentat de marimea entitatii,
profitabilitatea acesteia, gradul siu de indatorare sau tipul auditorului. In acest scop am analizat
rapoartele anuale si situatiile financiare consolidate pe anii 2007-2010 ale societatilor cotate la
BVB categoria I si II, societatile listate fiind singurele obligate sd aplice reglementdrile
internationale.
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In urma calculdrii indicelui de prezentare a informatiilor pentru fiecare societate in parte, am
ajuns la concluzia ca si firmele roménesti se Incadreaza in peisajul international caracterizat de
non-conformitatea cu cerintele de divulgare a informatiilor din standardele internationale
IAS/IFRS, rezultatele noastre fiind in concordanta cu cele obtinute de Donna Street in cercetarile
efectuate in acest domeniu. Acest fapt nu este deloc surprinzdtor avand 1n vedere ca tara noastra
este Tnca la inceput de drum 1n ce priveste aplicarea normelor internationale, practicienii fiind
deseori pusi in situatii carora nu au stiut cum sa le faca fata.

In ce priveste factorii care influenteazi nivelul de divulgare al informatiilor, rezultatele
demonstreazd cd marimea entitatii, gradul de indatorare al acesteia si tipul auditorului au o
legaruta directd cu gradul de conformitate masurat prin indicele de prezentare a informatiilor,
aceste rezultate fiind In concordantd cu concluziile studiilor precedente (Wallace et al. 1994;
Wallace & Naser, 1995; Fekete et al., 2008; Hodgdon et al., 2009). In schimb, profitabilitatea nu
are o influenta asupra nivelului de conformitate, acest fapt sustinand printre altele si rezultatele
obtinute de Dumontier & Raffournier (1998).

Capitolul 4 — Analiza comparativa privind implicatiile juridice si financiare ale
operatiilor de fuziune

In continuare, in cadrul celui de-al patrulea capitol al lucrdrii, am urmadrit abordarea fuziunilor
din perspectiva juridica si financiard, analizind atat legislatia specifica In domeniu cat si
numeroase cazuri practice. Cunoscut fiind faptul ca implementarea cu succes a oricarei
restructurari implicd numeroase probleme de natura juridica, in primul subcapitol am prezentat
aspectele generale privind regimul juridic al operatiilor de fuziune, precum si procedura de
derulare a acestora, acordand o atentie sporitd modului de intocmire a proiectului de fuziune si a
continutului sdu, asa cum este prevazut la nivelul legislatiei roméanesti, a celei franceze, respectiv
europene. Totodatd, fuziunile sunt caracterizate de complexitatea aspectelor financiare care le
caracterizeazd, pornind de la tehnicile de evaluare, continudnd cu determinarea raportului de
schimb si ajungind la calcule privind majorarea capitalului social si a primei de fuziune, toate
acestea fiind prezentate in cadrul celui de-al doilea subcapitol.

O importanta deosebitd in desfasurarea fuziunilor si achizitiilor o are evaluarea intreprinderilor
implicate in aceste operatii, valoarea societatilor obtinuta Tn urma acestui proces constituind baza
de determinare a raportului de schimb, respectiv a negocierii pretului tranzactiei. In acest sens, al
treilea si al patrulea subcapitol le-am destinat prezentdrii teoretice a metodelor utilizate n
evaluarea societdtilor care participa la fuziuni sau achizitii, respectiv realizarii unui studiu care-si
propune sa analizeze aplicabilitatea acestor metode 1n practicd. Esantionul analizat este constituit
din fuziunile absorbtie intre societati dintre care cel putin una este listatd pe piata bursiera,
fuziuni ce au avut loc in Franta in perioada ianuarie 2005 — iunie 2011.

Sub aspect juridic, fuziunile sunt caracterizate de pluralitatea formelor de realizare a acestora,
categorii care influenteazd tratamentul contabil. Implementarea cu succes a unei operatii de
restructurare, inclusiv a celor realizate prin fuziune, implicA numeroase aspecte juridice,
coordonatele derularii lor fiind precizate in reglementari specifice, atit la nivel national cat si la
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nivel european. Realizarea unei analize comparative a reglementdrilor din Roméania, Franta si
Uniunea Europeana cu privire la fuziuni a evidentiat existenta unor diferente minore Intre
acestea, aspect justificat de faptul ca legislatia tarilor membre ale UE transpun directivele
europene, completandu-le cu cerinte proprii, directivele precizandu-le doar pe cele minime.

Dupa cum am constatat din analiza efectuata in subcapitolul 4.2, aspectele financiare ce definesc
fuziunile sunt complexe, etapele premergatoare inregistrdrii contabile a operatiei de fuziune fiind
caracterizate de necesitatea utilizarii unor tehnici de evaluare si de multitudinea calculelor
financiare care trebuie efectuate. Calculele financiare au ca scop determinarea raportului de
schimb 1n cazul fuziunii, a numarului de actiuni care trebuie emise pentru remunerarea aportului,
a majorarii de capital social, a primei de fuziune etc, aceste operatii fiind absolut necesare
deruldrii unei fuziuni, pe baza lor determinandu-se valorile la care se vor face Inregistrarile
contabile. Atat metodele de evaluare utilizate in cadrul fuziunilor cat si modul de determinare a
coordonatelor financiare ale unei operatii sunt reglementate de legislatia in vigoare a tarilor
analizate, cu precizarea ca legislatia franceza este mai cuprinzatoare decat cea romaneasca in ce
priveste situatiile practice pe care le reglementeazd. Spre exemplu, legislatia franceza prevede
valoarea la care se evalueaza aporturile in functie de situatia de control si de sensul operatiei,
precum si modul de calcul a mali-ului de fuziune. Prin urmare se impune revizuirea si
modificarea legislatiei romanesti astfel Tncit sd satisfacd necesitatile practice, acest lucru
putandu-se realiza printr-o analiza detaliata a spetelor cu privire la fuziuni.

Detaliata in subcapitolul al treilea, evaluarea intreprinderilor are un rol esential in desfasurarea
fuziunilor si achizitiilor, fiind caracterizati de coexistenta unui numar foarte mare de metode. In
primul rand, evaluarea intreprinderilor este utilizatd ca baza de pornire in vederea negocierii
pretului la care va avea loc tranzactia, aspect fundamental in orice fuziune sau achizitie. Valorile
obtinute prin intermediul evaluarii constituie de cele mai multe ori o marja in interiorul céreia se
negociaza pretul. in al doilea rind evaluarea entitatilor participante la operatiile de fuziune are
implicatii asupra valorilor la care se inregistreaza operatia in contabilitate si nu in ultimul rand
asupra structurii capitalului rezultat.

Analizand diferitele abordari utilizate in evaluarea Intreprinderilor, am constatat ca fiecare dintre
acestea au avantajele si dezavantajele lor. Prin urmare, metodele de evaluare reprezintd doar
niste instrumente de masurare care trebuie adaptate in functie de circumstante, fiecare metoda
fiind relevantd intr-un anumit context si tindnd cont de anumite conditii specifice (Jurcau &
Andreicovici, 2010). Varietatea metodelor de evaluare conduce la o diversitate de valori ale unei
societati, prin urmare putem spune ca nu exista o valoarea unicd, o valoare justa. Valoarea luata
in considerare in cadrul unei fuziuni sau achizitii, pentru a determina raportul de schimb sau
pretul tranzactiei, este atit rezultatul calculelor, al estimarilor, dar mai ales rezultatul
negocierilor, depinzand in mare masura de adevdratele motivatii si obiective ale partilor
implicate in tranzactie

Aplicabilitatea acestor metode in evaluarea societatilor care fuzioneazd a fost analizatd prin
intermediul unui studiu asupra fuziunilor absorbtie care au avut loc in perioada ianuarie 2006-
iunie 2011 intre companii franceze dintre care cel putin una e listatd la Bursa din Paris. In cadrul
acestui studiu ne-am propus sa aducem elemente noi de cunoastere in ce priveste determinarea
raportului de schimb in cazul fuziunilor absobtie. Astfel, prin intermediul unor metode statistice
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de analiza a datelor, am investigat proiectele de fuziune ale operatiilor care au avut loc 1n ultimii
sapte ani in Franta, analiza pe care am structurat-o pe trei sectiuni. In prima sectiune am urmarit
identificarea metodelor de evaluare folosite, frecventa de utilizare a acestora precum si numarul
mediu de criterii puse 1n aplicare de cdtre fiecare societate in parte. Cea de a doua sectiune am
dedicat-o evidentierii existentei unor practici sectoriale in evaluarea societdtilor care fuzioneaza.
In cele din urmi, cea de a treia sectiune a vizat evidentierea acelor metode care sunt
determinante in calculul raportului de schimb final si puterea explicativd a fiecdrei metode in
parte.

Rezultatele privind metodele utilizate in evaluarea societdtilor care fuzioneaza arata ca cele mai
frecvente sunt activul net reevaluat, actualizarea fluxului de numerar si cursul bursier. Aceste
criterii sunt si cele determinante in calculul raportului de schimb final si au o putere explicativa
ridicatd a acestuia. Comparativ cu studiile anterioare, frecventa de utilizare a activului net
reevaluat a scazut, ramanand totusi cel mai utilizat criteriu. Ordinea de utilizare a acestor criterii
difera in functie de tipul societdtii (absorbanta sau absorbitd), in cazul societatilor absorbante
fiind utilizata cu preponderentd metoda cursului bursier, aspect justificat de faptul ca toate aceste
societdti sunt cotate pe bursa de valori. Aceleasi trei criterii se pastreaza In frunte si in cazul
fuziunilor prin care se realizeazd restructurdri interne. In schimb, daci fuziunile au ca scop
preluarea de control, societatile utilizeaza cu precddere metoda multiplilor societatilor
comparabile, cea a actualizarii fluxului de numerar si a cursului bursier.

De asemenea am constatat cd, in medie, societatile care fuzioneaza sunt evaluate pe baza a doud
criterii de evaluare, insa majoritatea dintre acestea folosesc un singur criteriu, ceea ce contravine
recomandarii AMF de a recurge la abordarea multicriteriala. Desi aproximativ jumatate dintre
societdtile franceze folosesc o singurd metoda de evaluare, ponderea este scazutd in comparatie
cu cea intalnitd n cazul firmelor romanesti care este de 97% (Rachisan, 2008:276). Cel mai mare
numar de criterii utilizate este Intalnit in cazul societatilor care preiau controlul altor entitati si
care sunt evaluate pe baza a trei metode. Acest rezultat isi gaseste logica in impactul mult mai
ridicat pe care-1 are raportul de schimb asupra actionarilor in cazul unei preluari de control decat
in situatia unei restructurari interne.

Analizele statistice realizate pentru a verifica dacd exista practici sectoriale in evaluarea
societdtilor au confirmat asteptdrile noastre dar si rezultatele obtinute de predecesorii nostri
(Trébucq, 2000; Boutant, 2008). Astfel, analiza factoriald a corespondentelor a aratat ca existd o
legatura semnificativa intre metoda utilizatad n evaluarea entitdtii si sectorul de activitate din care
face parte societatea, metodele asociate fiecdrui sector in parte fiind in concordantd cu
constatdrile specialistilor din domeniu.

Capitolul 5 — Abordare comparativa privind tratamentul contabil si implicatiile
fiscale ale fuziunilor si achizitiilor

Din punct de vedere al modului de desfasurare a operatiilor de restructurare, ultima etapa a

acestor procese este recunoasterea in contabilitate si tratamentul fiscal al evenimentelor pe care
le genereaza. Prin urmare, in capitolul cinci al acestei lucrdri ne-am axat pe tratamentul contabil
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si pe implicatiile fiscale ale fuziunilor si operatiilor asimilate acestora. Pornind de la cazul clasic
si cel mai simplu, al fuziunii absorbtie intre doud societdti independente, am prezentat modul de
reflectare Tn contabilitate al fuziunii In cazul fiecarei societdti in parte, conform legislatiei
romanesti si franceze, precum si particularitatile generate de existenta unor legaturi de control
intre societdtile care fuzioneazd sau de existenta de capitaluri proprii negative. Totodata, am
prezentat tratamentul contabil al achizitiilor de active si de actiuni in conditiile in care se
foloseste ca metodd de remunerare acordarea de titluri. Nu 1n ultimul rand, constienti fiind de
importanta cunoasterii aspectelor fiscale in reusita unei fuziuni, am prezentat tratamentul fiscal al
fuziunilor si operatiilor asimilate Tn Romania si Franta.

Etapa finald al oricdrui proces de fuziune presupune inregistrarea in contabilitate a evenimentelor
pe care le genereaza. Aceasta faza este foarte importantd, de corectitudinea cu care este realizatd
depinzand calitatea informatiei contabile care este transmisd utilizatorilor ei. Diferitele situatii
existente in practicd, si anume fuziunea intre societdti independente, intre societdti care detin
legaturi de capital, precum si fuziunea intre societati in conditiile existentei de capitaluri proprii
negative sunt reglementate, mai mult sau mai putin, de catre legislatia franceza, respectiv cea
romaneasca. Lacunele existente la nivelul legislatiei romanesti, care omite anumite cazuri, cum
ar fi mali-ul de fuziune, sau trateaza intr-o manierd simplistd altele, ca de exemplu boni de
fuziune, determind interpretari si ridicd probleme care nu-si gisesc raspunsul in reglementérile
existente, ramanand la latitudinea contabilului modul in care le rezolva. In schimb, legislatia
franceza este exacta si cuprinzatoare, evitand interpretarile eronate si avand ca efect un tratament
contabil omogen al operatiilor de fuziune.

In urma studiului comparativ al legislatiei referitoare la fuziuni in Romania si Franta, am
constatat ca diferentele cele mai importante se regadsesc la nivelul tratamentului fiscal al acestora.
Astfel, spre deosebire de Romania, legislatia franceza prevede posibilitatea ca o operatie de
fuziune sa se incadreze fie intr-un regim fiscal de drept comun, care implicd costuri ridicate
pentru societatea absorbitd datoritd impozitdrii, In momentul fuziunii, a beneficiilor neimpozitate
anterior, fie intr-un regim fiscal de favoare, mai relaxat decat cel anterior. Regimul fiscal
aplicabil fuziunilor din Roméania este mai apropiat de regimul fiscal de favoare decat de cel de
drept comun din Franta, existand totusi o deosebire importanta cu privire la recuperarea
pierderilor fiscale ale societatii absorbite. Daca legislatia romaneasca prevede posibilitatea
recuperdrii pierderilor fiscale ale societatii absorbite de cétre societatea absorbanta, cea franceza
este mai restrictivd Tn acest sens, recuperarea pierderilor fiscale fiind posibila doar in urma
obtinerii unui acord din partea administratiei fiscale. Avand In vedere impactul pe care il au
aspectele fiscale ale unei fuziuni asupra rentabilitdtii acesteia, este extrem de importantd
cunoasterea tratamentului fiscal, acesta putand influenta reusita unei tranzactii.
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Concluzii generale, contributiile proprii, perspectivele si limitele
cercetarii

Pentru a definitiva demersul stiintific la care ne-am angajat, in finalul acestei lucrdri ne
propunem, dupd cum este firesc, sa prezentdm principalele concluzii si rezultate desprinse pe
parcursul cercetarii realizate, subliniind de asemenea si contributiile proprii pe care le-am adus.
Avand 1n vedere cd lucrarea a fost in asa fel conceputd incat la finalul fiecarui capitol am
creionat aspectele dezbatute, rezultatele obtinute si concluziile preliminare aferente subiectului
tratat, in aceastd ultimd parte vom face o sinteza generald a cercetarii efectuate. Totodata, vom
prezenta limitele inerente oricarui demers stiintific, exprimandu-ne in acelasi timp speranta ca
acestea vor fi eliminate sau cel putin atenuate prin cercetarile viitoare pe care le vom realiza.

Concluzii generale

Progresul economiei, mediul concurential acerb, problemele de naturda economico-financiara
determind companiile sd identifice cele mai bune solutii pentru a face fatd conditiilor, de multe
ori dificile, in care isi desfdsoara activitatea. Una dintre strategiile la care managerii apeleaza
deseori, avand ca efect dezvoltarea companiei pe care o conduc sau cel putin supravietuirea
acesteia pe o piatd dinamica, este cea a restructurarilor, o parte importanta dintre acestea fiind
reprezentate de fuziuni si achizitii. Avand in vedere importanta acestor operatii atat la nivel
mondial cat si la nivel national, prin lucrarea de fatd ne-am propus sa aprofundam problematica
fuziunilor si achizitiilor, utilizand in acest scop atat cercetarea calitativa cat si cea cantitativa.
Obiectivele pe care ni le-am propus initial au fost analizate pe parcursul celor cinci capitole, o
sinteza a rezultatelor obtinute si a concluziilor desprinse fiind prezentatd in continuare.

In cadrul oricirui proces de cercetare primul pas il reprezinti cunoasterea, intelegerea si
explicarea conceptelor, fenomenelor si teoriilor care stau la baza acestora. Acest lucru l-am
realizat si noi pe parcursul primului capitol ,, Cadrul conceptual privind fuziunile si achizitiile”,
de-a lungul caruia am creionat o imagine de ansamblu asupra acestor operatii.

Fiind printre cele mai utilizate strategii de restructurare a intreprinderilor, fuziunile si achizitiile
sunt analizate din multiple perspective. Astfel, din punct de vedere economic sunt considerate
tehnici de realizare a cresterii externe a unei companii, din perspectiva juridica sunt privite ca
forme ale combinadrilor de intreprinderi, iar in abordarea financiar-contabild vizeaza determinarea
costului unei astfel de tranzactii si modul de reflectare in contabilitate a acestora. Definirea si
explicarea conceptelor de fuziune si achizitie contribuie la clarificarea acestor notiuni care uneori
sunt folosite gresit, mai ales in literatura anglo-saxona, In expresii ca ,,subsidiary merger” sau
,»cash merger”, care desi utilizeaza cuvantul fuziune fac referire la operatii de achizitie. Multipla
abordare a fuziunilor si achizitiilor releva caracterul complex al acestora, avand implicatii asupra
societdtilor la toate nivelurile: economic, juridic, financiar si contabil. Complexitatea acestora
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reiese si din varietatea de forme in care aceste operatii se manifestd, fapt evidentiat prin
multitudinea tipologiilor prezentate in primul capitol.

In general, fuziunile si achizitiile sunt motivate de realizarea de sinergii si de cresterea puterii de
piatd a firmelor, conducand la cresterea dimensiunilor acestora si la internalizarea unor activitati
in scopul reducerii costurilor de tranzactie. In cea de a doua parte a primului capitol, in urma
analizdrii teoriilor care stau la baza fuziunilor si achizitiilor, am constatat cd motivatiile
fuziunilor si achizitiilor nu se rezuma doar la acestea, fiind multiple si complexe. Intr-adevar,
desi managerii companiilor care initiaza astfel de tranzactii invocd adesea imbundtdtirea
eficientei economice a firmelor prin realizarea de sinergii operationale, financiare sau
manageriale, prin cresterea puterii de piatd sau prin inlocuirea echipelor de conducere ineficiente,
toate aceste motivatii fiind sustinute de teoriile cresterii valorii, rezultatele studiilor empirice cu
privire la performanta acestor operatiuni pun deseori sub semnul intrebdrii unicitatea acestel
motivatii. Astfel, impactul fuziunilor si achizitiilor asupra valorii create actionarilor nu este
intotdeauna wunul pozitiv, diminuarea castigului actionarilor societatilor cumparatoare
determinindu-i pe cercetdtori sd ia n considerare si alte motivatii. Prin urmare existenta unor
conflicte de interese intre manageri si actionari, realocarea fluxului de numerar disponibil,
consolidarea pozitiei managerilor sau excesul de optimism al acestora, determind scdderea
beneficiilor actionarilor, fapt confirmat de teoriile distrugerii valorii sau de cea a valorii neutre.

Desi existd numeroase teorii care sustin diverse motivatii pentru care fuziunile si achizitiile au
loc si un numar insemnat de studii empirice al caror obiectiv este verificarea validitatii acestor
teorii, rezultatele sunt contradictorii si nu permit identificarea cu precizie a tuturor justificdrilor
ce stau la baza fuziunilor si achizitiilor. In plus, trebuie precizat faptul ci aceste teorii sunt
specifice companiilor mari, analizate Tn majoritatea studiilor, multe dintre acestea nefiind
aplicabile 1n cazul firmelor mici si mijlocii. Acest lucru se datoreaza faptului ca in cazul firmelor
mici si mijlocii managerii sunt de cele mai multe ori si actionari, eliminandu-se astfel conflictele
de interese care stau la baza teoriilor distrugerii valorii. Tinand cont de acest aspect, o analiza a
motivatiilor care justificd fuziunile si achizitiile in cazul firmelor mici ar fi utila pentru a
completa studiile existente si a intregi rezultatele obtinute pand in prezent cu privire la aceasta
problematica.

Intelegerea deplind a unui domeniu sau cel putin atingerea acelui nivel minim de cunoastere
necesar pentru a crea valoare prin intermediul unei cercetari nu se poate realiza fara studierea
minutioasa a literaturii de specialitate. Prin urmare, in cel de-al doilea capitol ,,Studiu privind
stadiul actual al cunoasterii asupra fuziunilor si achizitiilor in domeniul contabilitatii” am
realizat o recenzie a literaturii internationale de specialitate din ultimele doua decenii, aceasta
oferindu-ne un cadru de raportare stiintifica indispensabil oricdrei cercetari.

Studiul privind stadiul actual al cunoasterii din domeniul fuziunilor si achizitiilor, realizat atat
printr-o analizd cantitativa cat si printr-o analizd calitativd a unui esantion de 172 de articole
publicate in jurnale internationale, are ca principal rezultat cunoasterea directiilor de cercetare
abordate de oamenii de stiintd din domeniu si a nivelului atins in fiecare arie studiati. In urma
analizei cantitative putem concluziona ca cercetdrile din domeniul fuziunilor si achizitiilor se
inscriu 1n principal 1n curentul pozitivist, prin testarea unor ipoteze in scopul de a verifica teorii
enuntate anterior si a explica practici contabile, majoritatea articolelor fiind de naturd empirica.
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Fiind 1n concordantd cu numadrul si volumul ridicat al fuziunilor si achizitiilor de pe piata SUA,
majoritatea articolelor sunt axate pe tranzactiile din acea regiune, fiind urmate de cele din Marea
Britanie si Australia. La nivelul Europei, cercetarile in domeniu sunt mai putin numeroase, ceea
ce nu ne surprinde avand In vedere cd fuziunile si achizitiile sunt de data relativ recenta
comparativ cu cele din SUA, Tnsa pentru ca rezultatele cercetdrilor sa poata fi extinse la nivel
global considerdam ca este necesard amplificarea studiilor care sd vizeze si alte arii geografice.

In ce priveste directiile principale de cercetare, in urma unei analize de continut a articolelor am
identificat numeroase problematici care au fost studiate la nivel international, Tnsa interesul
pentru acestea diferd de la o tematica la alta. Cele mai des abordate subiecte au fost: performanta
fuziunilor si achizitiilor si factorii care o influenteaza; activitatea de fuziuni si achizitii: cauze si
previziune; problematica fondului comercial; problematica primei de achizitie; metodele de
contabilizare a combinarilor de intreprinderi; modalitatile de finantare a fuziunilor si achizitiilor;
prezentarea informatiilor privind fuziunile si achizitiile si preludrile ostile: motivatii si efecte.
Dintre acestea se remarca studiile care analizeazd performanta fuziunilor si achizitiilor, fapt
deloc surprinzator avand 1n vedere ca principala motivatie a acestor operatii este realizarea de
sinergii. Interesul crescut pentru aceastd tematicd este justificatd si de numeroasele insuccese
care au caracterizat astfel de tranzactii, cercetatorii din domeniu dorind sa gdseasca rezolvarea la
contradictiile existente in randul studiilor cu privire la castigurile generate de fuziuni si achizitii.
Concluziile la care cercetatorii au ajuns in ce priveste temele studiate au fost expuse in detaliu la
finalul celui de-al doilea capitol, prin urmare nu mai insistam asupra lor In aceasta sectiune.

Dupa cum am putut constata in urma studiului calitativ realizat, prin care am trecut in revista
principalele contributii referitoare la aceastd tematicd, existd anumite arii de cercetare care au
fost insuficient analizate si la nivelul cdrora se resimte nevoia continudrii si aprofundarii
cercetdrilor. Acestd nevoie este resimtitd insd si la nivelul acelor arii de cercetare care sunt
caracterizate de un numar considerabil de articole, dar ale caror rezultate nu au ajuns la un
consens, cum este cazul masurarii performantei fuziunilor si achizitiilor. Desi analiza noastra s-a
axat pe articolele publicate in jurnalele internationale din domeniul contabilitatii, am constatat ca
preocuparile cercetatorilor se intersecteaza cu cele din alte domenii, in special cel al finantelor
dar nu numai, subliniind caracterul multidisciplinar si interdisciplinar al cercetarilor privind
fuziunile si achizitiile.

Indiferent de tema cercetatd, cunoasterea legislatiei care reglementeazd domeniul vizat este
extrem de importantd, Tnsd nu mai importantd decat respectarea si aplicarea acesteia. Prin
urmare, cel de-al treilea capitol ,, Reglementarea fuziunilor si achizitiilor: cerinte normative §i
conformitatea cu acestea” a fost dedicat normelor internationale, europene si nationale, din
domeniul juridic, fiscal si contabil cu privire la fuziuni si achizitii, precum si analizei
aplicabilitatii standardelor internationale de catre societatile romanesti. Studiul acestor
reglementdri a fost unul complex si a vizat evolutia lor In timp, interrelationarile existente si
stadiul actual, analiza lor realizindu-se pe trei paliere. In prima parte ne-am axat pe directivele
europene si pe legislatia nationald din domeniul fuziunilor si achizitiilor, continudnd apoi cu
standardele internationale cu privire la combinarile de intreprinderi si finalizand cu investigarea
masurii in care societatile romanesti cotate la BVB aplicd prevederile acestor standarde.
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In urma analizei reglementirilor europene si nationale in materie de fuziuni, putem concluziona
ca cele privind regimul juridic au evoluat semnificativ in timp, modificarile aduse avand ca scop
simplificarea modului de realizare a acestora si eliminarea impedimentelor care au existat in
cazul operatiilor transfrontaliere. In ce priveste regimul fiscal aplicabil fuziunilor si achizitiilor,
directivele europene s-au modificat de-a lungul timpului, principalul obiectiv fiind eliminarea
dezavantajelor fiscale ce caracterizeazad fuziunile transfrontaliere si asigurarea un sistem unitar
de impozitare a plusvalorii create in urma reorganizarii. Compararea legislatiei europene cu cea
nationala in domeniul vizat releva faptul ca reglementarile romanesti s-au aliniat in totalitate
celor comunitare, cu toate cd transpunerea s-a realizat in unele cazuri treptat.

Din pacate nu acelasi lucru putem spune si despre normele contabile nationale specifice
fuziunilor aflate in vigoare la momentul actual care nu sunt corelate cu reglementarile contabile
conforme cu directivele europene. Desi un prim pas a fost realizat Tn acest sens, prin lansarea
spre dezbatere publica a unui proiect de modificare a reglementdrilor contabile cu privire la
fuziuni, acesta nu a fost Incd aprobat. Analiza comparativd a OMFP 1.376/2004 si a proiectului
de ordin, realizata in capitolul trei, evidentiazd modificarile atat de continut cat si de forma,
precum si completarile propuse de legiuitori, nefiind insa lipsit de neclaritati si omisiuni. Cu
toate cd exemplificarea modului de aplicare a prevederilor proiectului include unele spete noi, nu
putem sa nu subliniem lipsa unor reglementari contabile specifice fuziunilor transfrontaliere care,
in contextul intensificdrii acestora si al existentei unui tratament juridic si fiscal propriu, ar fi
extrem de folositoare.

La nivel international, reglementarile cu privire la combinarile de intreprinderi au avut un traseu
sinuos. Aparute in anii *70 in SUA si 1n anii *80 la nivel international, aceste reglementari au fost
subiectul unor dezbateri aprinse de-a lungul timpului, care au generat, dupa cum era firesc,
modificari substantiale. Realizarea convergentei referentialului contabil nord-american si a celui
international, proiect ce s-a aflat timp indelungat pe agenda celor doud organisme de
reglementare, FASB si IASB, a solutionat multiple dintre cauzele acestor dezbateri, cea mai
importantd dintre acestea fiind cea a tratamentului contabil al combindrilor de intreprinderi,
singura metoda acceptata de reflectare in contabilitate fiind metoda achizitiei.

Odatd cu devenirea obligatorie a referentialului international in numeroase tari au aparut si
studiile care s-au concentrat pe modul de aplicare a acestor norme si in special pe gradul de
conformitate al practicilor firmelor cu cerintele IFRS, acesta fiind analizat prin prisma unor
factori specifici. Pentru a veni Tn completarea acestor cercetari, am investigat modul in care
firmelor romanesti aplica standardele internationale cu privire la combinarile de intreprinderi,
prin masurarea nivelului de conformitate cu cerintele IFRS 3 a prezentarilor de informatii de
catre firmele romanesti, precum si modul in care acest nivel este influentat de marimea entitatii,
profitabilitatea acesteia, gradul de indatorare sau tipul auditorului. In urma studiului realizat am
ajuns la concluzia cd, desi societatile analizate sunt obligate sd aplice standardele internationale,
nivelul de prezentare a informatiilor este mediu, putdnd vorbi mai degrabd de o non-
conformitate. Rezultatele nu sunt surprinzatoare avind 1n vedere cd si in cazul altor tari
cercetdrile anterioare (Street et al., 1999; Street & Bryant, 2000; Street & Gray, 2002; Glaum &
Street, 2003) au demonstrat existenta unui nivel relativ ridicat de non-conformitate. Legatura
dintre marimea firmei, gradul de indatorare si tipul auditorului, pe de o parte, si nivelul de

23



conformitate, pe de alta parte, este una pozitivd si de intensitatea ridicatd, in timp ce
profitabilitatea nu are o influentd asupra acestuia.

Avand 1n vedere complexitatea fuziunilor datoratd efectelor pe care aceste operatii le au asupra
societatilor in plan economic, juridic, financiar si contabil, aspecte dezbatute in primul capitol al
lucrarii de fata, in cel de-al patrulea capitol ,,Analiza comparativa privind implicatiile juridice si
financiare ale operatiilor de fuziune” ne-am axat pe numeroasele probleme de naturd juridica si
financiard pe care le implica implementarea unei fuziuni, acordind o atentie sporita tehnicilor de
evaluare ale intreprinderilor care au un rol esential in determinarea raportului de schimb.

Cercetarea teoreticd privind aspectele juridice ale fuziunilor, realizatd 1intr-o abordare
comparativa a legislatiilor din Romania si Franta, cu trimiteri frecvente la directivele europene,
evidentiaza procedura complexd de desfasurare a acestor operatii, caracterizatd de intinderea
relativ mare in timp si de necesitatea respectarii unor proceduri clar stabilite. Un rol extrem de
important il are proiectul de fuziune care constituie baza oricdrei tranzactii si cuprinde informatii
esentiale derularii si reflectarii contabile a acestora, diferentele dintre continutul lor, dar si dintre
procedurile de derulare a operatiilor la nivelul celor doua tari analizate fiind minore.

In ce priveste aspectele financiare ale fuziunilor, analiza etapelor premergitoare inregistririi
contabile a acestor operatii, caracterizate de necesitatea utilizarii unor tehnici de evaluare si de
multitudinea calculelor financiare care trebuie efectuate, releva unele diferente la nivelul celor
doua tari analizate cu privire la evaluarea aporturilor societdtilor care fuzioneaza si la calculul
componentelor primei de fuziune. Astfel, legislatia franceza prevede valoarea la care se
evalueaza aporturile in functie de situatia de control si de sensul operatiei, precum si modul de
calcul a mali-ului de fuziune, fiind mai cuprinzatoare decit cea romaneascd si surprinzand mai
multe cazuri care apar 1n practicd. Prin urmare, considerdm ca se impune modificarea si
completarea legislatiei romanesti, acest lucru putindu-se realiza printr-o analizd detaliata a
spetelor cu privire la fuziuni.

Tinand cont de importanta raportului de schimb in stabilirea pretului la care are loc o tranzactie,
raport care se determind ca urmare a evaluarii entitatilor care participa la fuziune, am realizat atat
o cercetare teoreticd a metodelor de evaluare cat si o cercetare empirica a modului in care acestea
sunt utilizate 1n calculul paritatii. Ca urmare a cercetarii la nivel teoretic apreciem ca metodele de
evaluare a Intreprinderilor sunt extrem de numeroase, profesionistul contabil aflandu-se deseori
in situatia delicatd de a alege din multitudinea de metode pe cea mai potrivita entitatii pe care o
evalueaza, fiind influentat si de imaginea pe care vrea sa o creeze potentialilor investitori. Avand
in vedere varietatea metodelor trebuie sa subliniem faptul ca fiecare dintre acestea conduc la
valori diferite si prin urmare pretul tranzactiei va fi diferit, Insa ele au ca scop determinarea unei
marje in interiorul cdreia se negociaza raportul de schimb, acesta fiind in mare masura influentat
de adevaratele motivatii si obiective ale partilor implicate in tranzactie.

Desi exista un numar foarte mare de metode de evaluare a intreprinderilor, studiul realizat pe
piata franceza a fuziunilor scoate in evidentd faptul cd doar cateva dintre acestea sunt des
utilizate Tn determinarea raportului de schimb, restul fiind mentionate sporadic in proiectele de
fuziune. Cele mai frecvente sunt activul net reevaluat, actualizarea fluxului de numerar si cursul
bursier, acestea fiind determinante in calculul raportului de schimb final si avand o putere
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explicativa ridicatd a acestuia. Ordinea de utilizare a acestor criterii difera in functie de tipul
societdtii (absorbanta sau absorbitd) si de natura operatiei (restructurare sau preluare de control),
ca frecventa de utilizare rimanand insa aceleasi. In ce priveste numarul de criterii utilizate, spre
deosebire de societdtile roménesti care utilizeaza in proportie de 97% o singura metoda de
evaluare, in majoritatea cazurilor fiind activul net reevaluat (Rachisan, 2008:276), in Franta
ponderea este de aproximativ 50%, ceea ce contravine recomandarii AMF de a recurge la
abordarea multicriteriala. Totusi, in medie, societatile care fuzioneazd sunt evaluate pe baza a
doud criterii de evaluare, cel mai mare numar de criterii utilizate fiind intilnit in cazul
societdtilor care preiau controlul altor entitdti si care sunt evaluate pe baza a trei metode. Acest
rezultat 1si gaseste logica In impactul mult mai ridicat pe care-1 are raportul de schimb asupra
actionarilor 1n cazul unei preludri de control decat in situatia unei restructurari interne.

Specialistii din domeniul evaluarii au constatat cd metodele utilizate depind de sectorul de
activitate din care face parte societatea, aspect pe care l-am studiat si noi. Analizele statistice
realizate pentru a verifica daca exista practici sectoriale in evaluarea societatilor au confirmat
asteptarile noastre dar si rezultatele obtinute de predecesorii nostri (Trébucq, 2000; Boutant,
2008). Astfel, analiza factoriald a corespondentelor a aratat cd existd o legatura semnificativa
intre metoda utilizata Tn evaluarea entitatii si sectorul de activitate din care face parte societatea,
metodele asociate fiecarui sector in parte fiind in concordantd cu constatdrile specialistilor din
domeniu.

Dupa un parcurs lung, care a debutat cu explicarea conceptelor de fuziune si achizitie, trasarea
motivatiilor acestor tranzactii si prezentarea stadiului actual al cunoasterii Tn domeniu, a
continuat cu reglementdrile specifice acestor operatii si aspectele juridice si financiare ce le
caracterizeazad, in cel de-al cincilea capitol ,, Abordare comparativa privind tratamentul contabil
si implicatiile fiscale ale fuziunilor si achizitiilor” incheiem acest demers prin expunerea
modului de reflectare in contabilitate si a tratamentului fiscal al fuziunilor si achizitiilor, acestea
constituind deznoddmantul operatiilor de restructurare.

Continuand cu abordarea comparativd adoptatd in capitolele precedente, in urma analizarii si
explicarii tratamentului contabil al diverselor situatii Tntalnite Tn practicd, cum sunt fuziunea intre
societdti independente, intre societdti care detin legdturi de capital, dar si fuziunea intre societati
in conditiile existentei de capitaluri proprii negative, am constatat ca legislatia roméneasca are o
serie de lacune si neconcordante, fapt evidentiat si in urma studierii reglementarilor contabile
nationale realizatd in capitolul trei. Lacunele existente la nivelul legislatiei roméanesti, care omite
anumite cazuri, cum ar fi mali-ul de fuziune, sau trateaza intr-o maniera simplista altele, ca de
exemplu boni de fuziune, determina interpretari si ridica probleme care nu-si gasesc raspunsul in
reglementdrile existente, ramanand la latitudinea contabilului modul in care le rezolva. In
schimb, legislatia franceza este exactd si cuprinzatoare, evitand interpretarile eronate si avand ca
efect un tratament contabil omogen al operatiilor de fuziune.

Avand in vedere impactul pe care il au aspectele fiscale ale unei fuziuni asupra rentabilitatii
acesteia, este extrem de importanta cunoasterea tratamentului fiscal, acesta putind influenta
reusita unei tranzactii. Analizdnd aceste aspecte prin prisma legislatiei romanesti si a celei
franceze, am constatat ca intre cele doua existd diferente importante. Astfel, spre deosebire de
Romania, legislatia franceza prevede posibilitatea ca o operatie de fuziune sa se incadreze fie
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intr-un regim fiscal de drept comun, care implica costuri ridicate pentru societatea absorbita
datoritd impozitarii, in momentul fuziunii, a beneficiilor neimpozitate anterior, fie Intr-un regim
fiscal de favoare, mai relaxat decat cel anterior. Regimul fiscal aplicabil fuziunilor din Romania
este mai apropiat de regimul fiscal de favoare decat de cel de drept comun din Franta, existand
totusi o deosebire importantd cu privire la recuperarea pierderilor fiscale ale societdtii absorbite.
Daca legislatia romaneascd prevede posibilitatea recuperarii pierderilor fiscale ale societatii
absorbite de catre societatea absorbantd, cea francezd este mai restrictivd In acest sens,
recuperarea pierderilor fiscale fiind posibild doar in urma obtinerii unui acord din partea
administratiei fiscale.

In incheiere putem spune ci fuziunile si achizitiile, indiferent de motivatiile pe care le au la bazi,
sunt strategii des implementate de cdtre companiile din intreaga lume, ce pot atinge obiectivul de
crestere externd cu conditia cunoasterii amanuntite a aspectelor juridice, financiare, contabile si
fiscale care le caracterizeaza, acestea putand face diferenta intre o tranzactie de succes si una
esuata.

Contributiile proprii

Avand 1n vedere cd scopul principal al oricarei cercetari este de a crea valoare addugatad ariei
studiate, vom prezenta in continuare a sinteza a principalele contributii pe care le-am adus prin
intermediul acestei lucrari la stadiul actual al cunoasterii Tn domeniu. Tinand cont de faptul ca
lucrarea de fatd constituie o Tmbinare a cercetdrii teoretice cu cea empiricd, vom structura
contributiile proprii in doud categorii: la nivel conceptual si la nivel empiric.

La nivel conceptual, cercetarea realizata se remarca prin:

- prezentarea detaliata si dezvoltarea mai multor abordari conceptuale cu privire la fuziuni
si achizitii, delimitarea clard a celor doud notiuni si realizarea unei tipologii complexe a
acestor operatii;

- sintetizarea numeroasele teorii care au fost elaborate in incercarea de a explica motivatiile
fuziunilor si achizitiilor sau pentru a analiza consecintele lor, acestea fiind structurate in
trei categorii: teoriile cresterii valorii, teoriile distrugerii valorii sau teoria valorii neutre;

- delimitarea stadiului actual al cunoasterii in domeniu prin realizarea unei analize
cantitative si calitative a cercetdrilor la nivel international. Prin cele doud studii am
identificat curentul de cercetare predominant, tipul de cercetare utilizat, aria geografica
analizatd, directiile principale de cercetare abordate si am sintetizat principalele rezultate
si contributii in cadrul fiecarei teme abordate, identificand noi directii de cercetare;

- examinarea criticd a principalelor reglementdri internationale, europene si nationale din
domeniul fuziunilor si achizitiilor, a evolutiei lor, a interrelationarilor existente si a
stadiului actual, pe cele trei paliere: juridic, fiscal si contabil;

- analiza comparativa si critica a normei specifice fuziunilor aflate in vigoare la momentul
actual (OMFP 1.376/2004) si a proiectului de modificare a acesteia, subliniind
imbunatatirile aduse, omisiunile si lacunele existente si oferind idei de ameliorare a
legislatiei;
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- identificarea problemelor de naturd juridica si financiara pe care le implica
implementarea unei fuziuni cum sunt elaborarea proiectului de fuziune, evaluarea
aportului societatilor care fuzioneaza, determinarea raportului de schimb, calculul primei
de fuziune si a componentelor sale, utilizand metoda comparativa in analiza legislatiei
romanesti si a celei franceze;

- dezvoltarea detaliatda a metodelor folosite in evaluarea globald a entitatilor, sublinierea
avantajelor si dezavantajelor acestora, precum si a contextului in care se recomanda a fi
utilizate si a conditiilor de aplicare;

- exemplificarea tratamentului contabil a diferitelor cazuri de fuziuni intalnite in practica, a
achizitiilor de active si actiuni, a implicatiilor fiscale ale fuziunilor si operatiilor
asimilate, intr-o abordare comparativa prin prisma normelor romanesti si franceze.

Dupa cum se poate constata, metoda comparativa a fost deseori utilizata in lucrarea pe care am
realizat-o, 1n special in sectiunile mai tehnice ale acesteia cum sunt cele care trateaza aspectele
juridice, financiare, contabile si fiscale ale fuziunilor, acest lucru permitandu-ne sd scoatem mai
bine in evidenta partile, din pdcate, negative ale prevederilor legislatiei din Romania si sd
identificam posibilitatile de imbunatatire ale acesteia. De asemenea, consideram cad abordarea
comparativa usureaza intelegerea acestor aspecte de catre profesionistii contabili, cercetarea
noastrd adresandu-se atat mediului academic cét si celui profesional.

La nivel empiric, pentru a sublinia principalele contributii aduse prin cercetarea realizatd, trebuie
sa facem referire la rezultatele obtinute in cadrul studiului referitor la masurarea nivelului de
conformitate cu cerintele IFRS 3 privind prezentarile de informatii ale firmelor romanesti cotate
la BVB (capitolul 3) dar si la nivelul cercetarii privind aplicabilitatea metodele de evaluare in
cazul fuziunilor prin absorbtie din Franta (capitolul 4):

- Prin intermediul studiului referitor la prezentarea de informatii cu privire la combinarile
de intreprinderi de catre societatile roménesti cotate la BVB am masurat nivelul de
conformitate al acestor divulgéri cu cerintele IFRS 3, demonstrand ca firmele din tara
noastra se incadreazd in peisajul international caracterizat de non-conformitate. De
asemenea, am investigat influenta pe care marimea firmei, gradul de indatorare, tipul
auditorului si profitabilitatea acesteia o au asupra nivelului de divulgare, prin acest studiu
contribuind la Tmbunatatirea cercetdrii la nivel national.

- In cadrul studiului privind aplicabilitatea metodele de evaluare in cazul fuziunilor prin
absorbtie din Franta, am identificat metodele de evaluare folosite 1n practica, frecventa de
utilizare a acestora precum si numarul mediu de criterii puse in aplicare de catre fiecare
societate Tn parte. De asemenea, am demonstrat existenta unor practici sectoriale in
evaluarea societatilor care fuzioneaza, sustinand opiniile cercetdtorilor din domeniu, si
am evidentiat acele metode care sunt determinante in calculul raportului de schimb final
si puterea explicativa a fiecarei metode in parte, toate aceste rezultate constituind un pas
inainte 1n cercetarea internationald.

Incadrandu-se intr-o arie de cercetare des studiatd la nivel international, dar care a starnit mai
putin interes la nivel national, cercetarea realizatd a constituit o provocare pentru noi, insd
credem ca principalul obiectiv pe care ni l-am propus initial, si anume dezvoltarea si
aprofundarea problematicii fuziunilor si achizitiilor, a fost indeplinit, fapt sustinut de rezultatele
obtinute si de principalele contributiile aduse la stadiul cunoasterii.
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Limitele cercetarii

Oricat de complexa si fundamentatd ar fi o cercetare stiintifica, pe langa rezultatele obtinute si
contributiile semnificative aduse, exista si unele limite care sunt inerente, dar care oferd
posibilitatea continuarii si aprofundirii domeniului studiat. In cazul cercetarii de fata, putem
identifica urmatoarele limite:

In ce priveste studiul privind delimitarea stadiului actual al cunoasterii in domeniul
fuziunilor si achizitiilor, 1n cercetarea efectuata ne-am limitat la literatura internationala
din ultimii 20 de ani, perioada relativ redusa in contextul in care cercetarile din domeniul
fuziunilor si achizitiilor dateaza inca din anii ’60, fapt care nu ne-a permis sa conturdm o
imagine completd asupra evolutiei acestora si a directiilor de cercetare urmate. Totusi,
consideram ca cercetarile de actualitate analizate reflectd suficient de clar stadiul actual al
cunoasterii. O alta limitd este datd de marimea esantionului analizat care a cuprins cele
mai bine cotate 21 de jurnale internationale, acestea fiind reprezentative pentru studiul
efectuat, dar restrangand cercetarea la articolele axate pe fuziunile si achizitiile din SUA
si Marea Britanie, punand astfel sub semnul intrebarii relevanta structurii articolelor in
functie de ariile geografice analizate. Mai mult, esantionul a fost limitat la acele articole
care au fost selectate pe baza cuvintelor cheie ,,mergers”, ,,acquisition” si ,,takeover”, un
numar mai mare de cuvinte cheie ducind la un esantion de dimensiuni mari si greu de
analizat.

Referitor la analiza reglementdrilor la nivel international, punctul central a fost
reprezentat de standardele care privesc direct combindrile de intreprinderi, si anume IFRS
3 si SFAS 141, fard sa punem accent pe celelalte reglementari adiacente acestora.
Studierea lor nu este lipsita de interes, tindnd cont si de faptul ca diferentele dintre IFRS
3 si SFAS 141 decurg din inexistenta unei convergente a standardelor inrudite.

La nivelul studiului privind gradul de conformitate a prezentarii informatiilor cu cerintele
IFRS 3, esantionul analizat este unul extrem de redus datorita, prin altele, si faptului ca
unele situatii financiare din anii precedenti nu mai sunt disponibile publicului, testele
aplicate asupra datelor colectate au fost putine, unul dintre motive fiind esantionul redus
care ne-a ingradit, iar numarul de factori analizati a fost mic, Tnsd i-am luat Tn considerare
pe cei mai utilizati in explicarea nivelului de prezentare a informatiilor.

In ce priveste studiul privind metodele de evaluarea utilizate in determinarea raportului
de schimb in cazul fuziunilor absorbtie din Franta putem ridica problema
reprezentativitdtii esantionului pentru intreaga piatd a fuziunilor, acesta fiind compus
doar din operatiile de fuziune la care una dintre societatile participante este listatd pe
piata bursierd, a imposibilitatii aplicarii sau irelevanta unor teste datorate numarului redus
de observatii, a numadrului redus de factori luati in considerare in explicarea alegerii
metodelor de evaluare.

In cazul analizei aspectelor juridice si financiare, a tratamentului contabil si a
implicatiilor fiscale ale fuziunilor, aceasta s-a realizat printr-o aborbare comparativd a
legislatiei din Romania si Franta, doua tari care au un sistem contabil asemanator,
limitdnd astfel rezultatele obtinute. Cu toate acestea considerdm cad rezultatele sunt
relevante, subliniind carentele legislatiei roménesti si totodatd posibilitdtile de
imbunatatire a acesteia.

28



Perspectivele cercetarii

Indiferent de domeniul de interes, putem spune cd cercetarile nu se incheie niciodata, existand
nenumadrate directii de urmat si posibilitati de Tmbunatatire a stadiului actual al cunoasterii. O
serie dintre limitele sau neajunsurile amintite in paragrafele anterioare pot fi transformate in
perspective ale cercetarii, oferindu-ne, asa cum am mai precizat, posibilitatea aprofundarii
domeniul studiat. Avand 1n vedere aceste considerente prezentdm In continuare directiile n care
se vor orienta cercetarile viitoare:

Delimitarea stadiului actual al cunoasterii cu privire la fuziuni si achizitii la nivel national
si extinderea studiului la nivel international prin includerea in esantion a jurnalelor din
domeniul finantelor, domeniu care acorda o atentie deosebitd analizei performantei
acestor operatii;

Imbunitatirea studiului privind nivelul de conformitate cu cerintele standardului IFRS 3
al prezentdrii de informatii de catre societatile roménesti prin: largirea esantionului
analizat prin includerea si a societatilor care fac parte din categoria 3 la BVB; luarea in
considerare a mai multor factori de influentd a nivelului de conformitate si extinderea
testelor aplicate. De asemenea ne propunem realizarea unui studiu similar in cazul
societdtilor listate la Bursa din Paris, care sa ne permitd efectuarea unei comparatii la
nivelul celor doua tari.

Extinderea esantionului analizat in cadrul studiului privind metodele de evaluare utilizate
in determinarea raportului de schimb, incluzind toate fuziunile care au avut loc ntr-o
anumitd perioada in Franta, si nu doar a celor listate pe bursa, in conditiile obtinerii
accesului la informatiile necesare. Acest lucru ar rezolva limitele enuntate anterior cu
privire la imposibilitatea aplicarii sau irelevanta unor teste datorate numarului redus de
observatii si a reprezentativitatii esantionului pentru intreaga piata a fuziunilor.

Studierea legislatiei fuziunilor si achizitiilor dintr-o tard anglo-saxond, analiza ce ar
optimiza cercetarea noastrd, oferind posibile solutii de simplificare a tratamentului
contabil al fuziunilor si evidentiind situatii care nu au fost reglementate de normele
romanesti. Utilitatea acestui studiu comparativ este justificata de tot mai multele fuziuni
transfrontaliere care au loc si de situatiile specifice care pot sa apara, scopul nostru fiind
propunerea unui tratament contabil simplu si eficient in cazul fuziunilor intre societati din
diferite state.

Realizarea unui studiu care 1si propune sd analizeze performanta fuziunilor si achizitiilor
in cazul societatilor din Romania, aplicand atét studiile de eveniment cét si indicatorii
contabili ca metode de cercetare.

In final considerdm ca cercetarea realizata si-a atins scopul, raspunzand nevoilor de informare
atat a teoreticienilor cat si a practicienilor. Speram ca rezultatele obtinute si contributiile aduse la
stadiul cunoasterii vor fi utile cercetatorilor din domeniu si profesionistilor contabili, limitele

inerente oricdrui studiu vor fi depasite, iar directiile viitoare de cercetare vor constitui obiective
ale altor demersuri stiintifice.
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