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Cuvinte cheie 

 
 
Fuziuni, achiziții, restructurări, combinări de întreprinderi, reorganizări interne, preluări de 
control, IFRS 3, SFAS 141, Directiva a III-a, OMFP 1.376/2004, proiect de fuziune, metode de 
evaluare a întreprinderilor, raport de schimb, tratament contabil al fuziunilor și achizițiilor, 
implicații fiscale ale fuziunilor și achizițiilor 
 
 
 

Introducere 

 
 
Dezvoltarea fenomenului de restructurare a întreprinderilor la nivelul țărilor dezvoltate, în care 
aceste strategii beneficiază de un interes major din partea acționarilor și a investitorilor de mai 
multe decenii, s-a propagat în ultima perioadă și asupra țărilor în cursul de dezvoltare care au 
împrumutat practicile economiilor dezvoltate. Este și cazul României, care începând cu mijlocul 
anilor ʼ90 a început timid să implementeze strategii de restructurare ale întreprinderilor, o parte 
semnificativă a acestora fiind reprezentate de fuziuni și achiziții. Astfel, în prezent, putem vorbi 
despre o piață a fuziunilor și achizițiilor, operațiuni care au un efect important asupra dezvoltării 
țării noastre. 
 
La nivel mondial, piața fuziunilor și achizițiilor a cunoscut creșteri impresionante în ultimele 
decenii, atât ca număr de tranzacții cât și ca valoare. Acest avânt a fost însă frânat începând cu 
anul 2008, când investițiile de capital privat au înregistrat un declin în special din cauza 
incertitudinii pieței, însă din anul 2010 piața fuziunilor și achizițiilor a început să se redreseze. 
Ajunse deja la al șaselea val în SUA, cu o tradiție de peste un secol de fuziuni și achiziții, la nivel 
european acestea au fost aproape neglijabile la începutul anilor ʼ80, devenind semnificative 
începând cu al cincilea val care a caracterizat perioada 1993-2001. În România, fuziunile și 
achizițiile sunt relativ recente, primele tranzacții având loc la mijlocul anilor ʼ90. O creștere 
importantă a fuziunilor se face simțită abia din anul 2003, când fuziunile transfrontaliere iau 
avânt, volumul acestora fiind influențat de anumiți factori macroeconomici cum sunt PIB-ul, 
capitalizarea bursieră și volumul creditelor acordate sectorului privat (Jurcău et al., 2011). 
 
În contextul crizei economico-financiare globale, relansarea economiei este un deziderat care 
poate fi atins prin implementarea unor proiecte de reorganizare a societăților comerciale. Acestea 
au ca scop eficientizarea activității întreprinderilor și sprijinirea realizării obiectivelor de 
dezvoltare economică ce pot contribui substanțial la redresarea economiei naționale. În acest 
context, fuziunile și achizițiile pot constitui mecanisme esențiale de revitalizare nu numai a 
societăților participante la operațiune, ci a întregului circuit comercial în care acestea operează. 
Pentru a realiza însă acest deziderat, procedurile de derulare a operațiilor de restructurare trebuie 
să se desfășoare rapid și echitabil pentru toate părțile implicate, impunându-se actualizarea și 
optimizarea legislației juridice cu privire la acestea.  
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În condițiile existenței unei piețe comune la nivel european, fuziunile și achizițiile 
transfrontaliere sunt din ce în ce mai des întâlnite, determinând necesitatea unei armonizări a 
practicilor și a legislației în acest domeniu. În acest sens, Consiliul European acordă în ultimul 
timp o atenție deosebită acestei problematici prin emiterea unor noi directive (Directiva 
2009/1009/CE și Directiva 2011/35/UE), care le modifică pe cele existente cu privire la 
obligațiile de raportare și întocmire a documentației necesare în cazul fuziunilor și divizărilor 
între societăți din diferite state membre ale UE, cu scopul de a simplifica și eficientiza aceste 
proceduri. Mai mult, acesta are în atenție și armonizarea fiscală a fuziunilor și operațiilor 
asimilate, emițând în 2005 o nouă directivă privind regimul fiscal comun care se aplică 
fuziunilor, divizărilor, divizărilor parţiale, transferurilor de active şi schimburilor de acţiuni între 
societăţile din diferite state membre ale Uniunii Europene. 
 
Pe lângă aspectele juridice și fiscale ale fuziunilor, o atenție deosebită trebuie acordată și 
modului în care aceste operații sunt reflectate în contabilitate, respectiv în situațiile financiare ale 
entităților participante la fuziune. Având în vedere internaționalizarea combinărilor de 
întreprinderi, armonizarea contabilă în acest domeniu a devenit o necesitate ce emană din 
cerințele utilizatorilor de situații financiare, posibilii investitori fiind cei mai afectați de 
divergențele care există între reglementările contabile din diferite țări. Prin urmare, asigurarea 
comparabilității situațiilor financiare este impetuos necesară, realizându-se prin intermediul 
standardelor internaționale de raportare financiară. 
 
Pentru a face față numeroaselor probleme economico-financiare și lipsei acute de lichiditate care 
marchează perioada în care ne aflăm, marile grupuri de societăți, dar nu numai, caută diferite 
soluții în vederea reorganizării afacerii pe care o conduc. De multe ori însă, în cadrul acestor 
procese, atenția este preponderent îndreptată spre aspectele comerciale ale restructurării, 
neglijând numeroase alte implicații ce pot să apară și distorsionând astfel efectele dorite de 
întreprinzători. Astfel, de multe ori, aspectele contabile și mai ales cele fiscale, care pot constitui 
elementul care face diferența între un plan de optimizare reușit și unul superficial, sunt lăsate în 
plan secundar.   
 
Toate aceste schimbări survenite de-a lungul timpului cu privire la numărul și volumul fuziunilor 
și achizițiilor, la normele legislative din domeniul juridic, contabil și fiscal, la tehnicile de 
reflectare în contabilitate, atât la nivel național cât și la nivel internațional, generate de 
globalizare și de intensificarea concurenței, constituie motivația principală care ne-a determinat 
să ne îndreptăm atenția spre o arie atât de complexă cum este cea a fuziunilor și achizițiilor. 
Multidisciplinaritatea acestui domeniu constituie o provocare pentru orice cercetător, însă dorința 
de a genera cunoștiințe utile atât mediului academic cât și practicienilor justifică efortul depus 
pentru atingerea obiectivelor. 
 
Având în vedere aspectele precizate anterior, prin demersul realizat ne propunem să studiem și să 

aprofundăm problematica fuziunilor și achizițiilor, acesta constituind obiectivul principal al 
cercetării noastre. Pentru a îndeplini acest obiectiv principal am stabilit încă de la început mai 
multe obiective secundare pe care am încercat să le atingem, și credem că am și reușit acest 
lucru, de-a lungul lucrării de față. Acestea fac referire la: 

1. Clarificarea conceptelor de fuziune și achiziție, prezentarea diverselor abordări în 

definirea acestora și a tipologiei lor; 
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2. Conturarea fundamentelor teoretice care stau la baza motivațiilor operațiilor de fuziuni 

și achiziții; 

3. Delimitarea stadiului actual al cunoașterii privind fuziunile și achizițiile în domeniul 

contabilității; 

4. Analiza comparativă și critică a reglementărilor juridice, fiscale și contabile cu privire 

la fuziuni și achiziții, la nivel internațional, european și național; 

5. Investigarea conformității situațiilor financiare ale societăților românești cotate la BVB 

cu reglementările internaționale cu privire la fuziuni; 

6. Prezentarea aspectelor juridice și financiare ale fuziunilor dintr-o perspectivă 

comparativă între prevederile legislative ale României și Franței; 

7. Analiza metodelor de evaluare a întreprinderilor atât la nivel teoretic cât și în ce privește 

aplicabilitatea acestora în cazul fuziunilor absorbție din Franța; 

8. Examinarea comparativă a tratamentului contabil și a implicațiilor fiscale ale fuziunilor 

și achizițiilor în România și Franța. 

 
În vederea atingerii obiectivelor pe care ni le-am propus, am planificat demersul nostru științific 
în mai multe etape, acestea fiind reflectate în cele cinci capitole ale prezentei lucrări. Pe tot 
parcursul cercetării noastre am îmbinat aspectele teoretice cu cele practice și cu studiile empirice, 
astfel încât lucrarea pe care am realizat-o să ofere o imagine clară, o succesiune logică și un 
aspect de continuitate, pornind de la clarificarea noțiunilor de fuziune și achiziție și terminând cu 
ultima etapă a unei astfel de operații, și anume reflectarea în contabilitate. O analiză a structurii 
cercetării realizate este expusă în secțiunea privind sinteza părților principale ale tezei de 
doctorat. 
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Metodologia cercetării 

 
 
Orice demers științific, care își propune să găsească răspunsul la o anumită problemă, are la bază 
o metodologie de cercetare specifică ce cuprinde metodele și tehnicile utilizate în vederea 
îndeplinirii obiectivelor stabilite. Alegerea metodelor de cercetare utilizate este în strânsă 
legătură cu obiectivele pe care ni le-am propus în lucrarea de față, depinzând de natura 
fenomenelor studiate. Astfel, metodele și instrumentele de cercetare folosite de-a lungul lucrării 
sunt diverse și variază de la un capitol la altul, fiind prezentate în cadrul acestei secțiuni în 
funcție de obiectivele stabilite.  
 
Conform lui Howard & Sharp (Smith, 2003) primul pas care trebuie urmat de un cercetător în 
elaborarea unui deziderat științific în sfera contabilității îl reprezintă identificarea ariei generale 
de cercetare. În ce privește lucrarea de față, aceasta abordează interdisciplinar fuziunile și 
achizițiile, o tematică extrem de complexă situată la întretăierea mai multor domenii științifice: 
economie, management, contabilitate, fiscalitate, evaluare și drept comercial. Încadrată 
preponderent în sfera cercetărilor contabile, prezenta lucrare abordează și o serie de aspecte din 
sfera economicului și a managementului (capitolul 1), din domeniul juridicului (capitolul 3 și 
capitolul 4), al fiscalității (capitolul 3 și capitolul 5) și din cel al evaluării (capitolul 4). 
 
Înainte de a prezenta metodele și instrumentele utilizate în lucrarea de față, trebuie să ne 
poziționăm în cadrul unei paradigme de cercetare. Astfel, în ce privește curentul de cercetare 
predominant, lucrarea de față se încadrează într-un demers științific ce se dorește a fi pozitivist, 
nefiind lipsit însă de abordări interpretativiste și critice care au ca scop explicarea diferitelor 
concepte cu privire la fuziuni și achiziții, analiza legislației juridice, contabile și fiscale, dar și 
prezentarea modului în care reglementările internaționale sunt transpuse în legislația națională și 
a inadvertențelor care există între prevederile legislative și abordarea practică. 
 
Având în vedere realizarea obiectivelor propuse în cadrul cercetării, demersul nostru științific se 
bazează în general pe o abordare deductivă, de la general înspre particular, utilizată în principal 
la nivelul cercetărilor teoretice/calitative. Pe parcursul lucrării am folosit și abordarea de tip 
inductiv ce caracterizează cercetările cantitative în cadrul cărora, plecând de la rezultate 
desprinse la nivelul unui eșantion limitat de articole sau societăți, am formulat concluzii cu 
caracter general cu privire la întreaga populație. 
 
Având în vedere specificul și trăsăturile ariei de cercetare precum și părerea conform căreia „o 

cercetare care va dăinui probei timpului presupune o combinare optimă a metodelor de 

cercetare în scopul atingerii obiectivelor propuse” (Chelcea, 2007), pe întreg parcursul lucrării 
realizate am îmbinat cercetarea calitativă cu cea cantitativă. Cercetarea calitativă are rolul de a 
genera informații consistente necesare înțelegerii aprofundate și de ansamblu a contextului 
general (Chelcea, 2007), permițând conturarea aspectelor principale ale problemei de cercetat și 
diagnosticarea situației, identificarea ipotezelor pentru o viitoare cercetare descriptivă sau 
cauzală (Lefter, 2004). În schimb, cercetările cantitative au rolul de a caracteriza și cuantifica 
aspectele relevante identificate cu ajutorul metodelor calitative, fiind utilizate pentru stabilirea 
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unor date statistice, respectiv pentru verificarea și testarea teoriilor existente sau dezvoltate 
utilizând metode specifice.  
 
Modul în care am îmbinat cercetarea calitativă cu cea cantitativă precum și metodele și 
instrumentele de cercetare utilizate pe întreg parcursul lucrării sunt explicate în detaliu în 
paragrafele următoare, având în vedere fiecare capitol elaborat și obiectivele pe care ne-am 
propus să le atingem. 
 
La nivelul primului capitol ale cărui obiective sunt clarificarea conceptelor de fuziune și achiziție 
și explicarea formelor acestora, respectiv evidențierea teoriilor care explică motivațiile acestor 
operații, cercetarea realizată este una teoretică. În cadrul acestui capitol am utilizat cercetarea 
calitativă pentru analizarea diferitelor concepte, noțiuni și teorii, precum și metoda comparativă 
și cea tipologică, folosite pentru a face distincție între conceptul de fuziune, respectiv achiziție, 
pentru a realiza o clasificare a acestora și pentru a pune în opoziție teoriile creșterii valorii de 
cele ale distrugerii acesteia. 
  
În ce privește cel de-al doilea capitol, al cărui obiectiv este delimitarea stadiului actual al 
cunoașterii în domeniul fuziunilor și achizițiilor, am utilizat ca metodă de cercetare analiza de 
conținut. Aceasta a avut loc în trei etape: preanaliza, exploatarea materialului, respectiv 
prelucrarea si interpretarea rezultatelor. În prima fază am realizat organizarea propriu-zisă, prin 
sistematizarea ideilor de pornire, alegerea documentelor ce vor fi supuse analizei și formularea 
obiectivelor. În continuare, în faza de exploatare a materialului, am efectuat codarea articolelor 
în funcție de caracteristicile urmărite și am analizat conținutul acestora, urmând ca în etapa 
destinată prelucrării și interpretării rezultatelor, să prelucrăm rezultatele brute printr-o analiză 
cantitativă (stabilirea de ponderi și evoluții), respectiv o analiză calitativă. Astfel, la nivelul 
acestui capitol am îmbinat analiza cantitativă cu cea calitativă, folosind metoda observației 
neparticipative în colectarea datelor necesare realizării acestora. 
 
În cadrul celui de-al treilea capitol, pentru a realiza cele două obiective propuse care vizează 
analiza comparativă și critică a reglementărilor juridice, fiscale și contabile cu privire la fuziuni 
și achiziții, la nivel internațional, european și național, respectiv investigarea conformității 
situațiilor financiare ale societăților românești cotate la BVB cu reglementările internaționale, am 
utilizat atât cercetarea calitativă/teoretică cât și cea cantitativă/empirică. În prima parte a 
capitolului, care are în vedere analiza reglementărilor referitoare la fuziuni și achiziții, am utilizat 
cu preponderență metoda comparativă, evidențiind astfel măsura în care prevederile normelor 
europene se regăsesc la nivelul celor naționale, diferențele care există/au existat între 
referențialul internațional (IFRS) și cel nord-american (US GAAP), precum și evoluția legislației 
juridice, fiscale și contabile în domeniul fuziunilor, la nivel național, european și internațional. Și 
în acest caz informațiile analizate au fost obținute prin metoda observației neparticipative și a 
analizei documentelor. În cea de-a doua parte a capitolului am făcut apel atât la analiza calitativă 
cât și la cea cantitativă. Totodată am utilizat analiza de conținut care a avut loc în trei etape: 
preanaliza, exploatarea materialului, respectiv prelucrarea si interpretarea rezultatelor, calculând 
indicele de prezentare a informațiilor și coeficientul de corelație a lui Pearson.  
 
În capitolul patru, care-și propune analiza fuziunilor din perspectivă juridică și financiară, am 
făcut din nou apel atât la cercetarea teoretică, prezentă în prima parte a capitolului, cât și la 
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cercetarea empirică utilizată în cadrul studiului privind aplicabilitatea metodelor de evaluare. 
Astfel, pentru a prezenta aspectele juridice și financiare ale fuziunilor din perspectiva 
reglementărilor românești și franceze am utilizat cercetarea calitativă, folosind deseori metoda 
comparativă, în scopul evidențierii asemănărilor și deosebirilor dintre cele două referențiale 
naționale. În ce privește analiza metodelor de evaluare a întreprinderilor în cazul fuziunilor, am 
vizat atât aspectele teoretice surprinse prin intermediul analizei calitative, cât și cele practice care 
au făcut obiectul unei studiu cantitativ. În vederea realizării studiului am utilizat analiza de 
conținut pentru a colecta datele necesare a fi examinate, urmând ca acestea să fie prelucrate prin 
intermediul unor metode statistice ca analiza frecvențelor, analiza factorială a corespondențelor, 
analiza de corelație și regresie liniară simplă. 
 
Capitolul cinci, care are ca obiectiv examinarea comparativă a tratamentului contabil și a 
implicațiilor fiscale ale fuziunilor și achizițiilor în România și Franța, este o secțiune destinată 
cercetării calitative ce își propune o mai bună întelegere a fenomenului analizat și trasarea de 
recomandări pentru practicieni. Și în cadrul acestui capitol am utilizat cu preponderență metoda 
comparativă, care pune cel mai bine în evidență minusurile unui sistem contabil și oferă 
posibilitatea de a identifica soluții de îmbunătățire. 
 
Din punct de vedere al criteriului temporal, am îmbinat de-a lungul lucrării metoda de cercetare 
transversală cu cea longitudinală. Analiza transversală a fost utilizată atât la nivel teoretic, 
vizând, de exemplu, prezentarea comparativă a reglementărilor cu privire la fuziune, aflate în 
vigoare în momentul de față, la nivel internațional, european și național, cât și la nivel empiric, în 
structurarea societăților care au fuzionat în funcție de metodele de evaluare folosite, natura 
operației, poziția entității sau sectorul de activitate. Metoda longitudinală a avut în vedere analiza 
evoluției în timp a cunoașterii științifice în domeniu, prin studierea articolelor publicate în 
perioada 1990-2010, a reglementărilor referitoare la fuziune în materie juridică, fiscală și 
contabilă, de la momentul emiterii lor și până în prezent, dar și a fuziunilor absorbție din Franța 
în perioada ianuarie 2005 – iunie 2011. 
 
Pentru realizarea obiectivelor propuse, am apelat în lucrarea de față la o serie de surse 
bibliografice constituite din articole publicate în jurnale internaționale și naționale, cărți de 
specialitate relevante din domeniul de referință (în română, franceză și engleză), reglementări 
contabile, fiscale și juridice, precum și analize și studii realizate de diverse organisme din 
domeniu. Pentru realizarea studiilor empirice din capitolele 3 și 4 am analizat rapoartele anuale 
și situațiile financiare consolidate publicate pe paginile de internet ale societăților românești 
cotate la BVB, respectiv proiectele de fuziune ale societăților franceze publicate pe site-ul 
Autorității Piețelor Financiare. Pentru obținerea informațiilor necesare analizei calitative sau 
celei cantitative, am utilizat, din metodele specifice științelor socio-umane, observarea 
neparticipativă, analiza documentelor și analiza de conținut. 
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Prezentarea sintetică a capitolelor tezei de doctorat 

 
 
Așa cum am menționat și în partea introductivă, în vederea atingerii obiectivelor pe care ni le-am 
propus, am planificat demersul nostru științific în mai multe etape, acestea fiind reflectate în cele 
cinci capitole ale prezentei lucrări. O prezentare sintetică a conținutului acestora precum și a 
principalelor rezultate obținute și a concluziilor desprinse la nivelul fiecărui capitol va fi realizată 
în continuare. 
 
 

Capitolul 1 - Cadrul conceptual privind fuziunile și achizițiile 

 
În primul capitol propunem o delimitare conceptuală a fuziunilor și achizițiilor, axându-ne pe 
poziționarea acestor operații în cadrul strategiilor de restructurare, pe explicarea celor două 
noțiuni dintr-o perspectivă economică, juridică și financiar-contabilă și pe realizarea unei 
tipologii cuprinzătoare a acestora care vine să clarifice alte noțiuni aflate în strânsă legătură cu 
primele. Tot în cadrul primului capitol, conștienți fiind de rolul important pe care motivația îl are 
în efectuarea oricărei acțiuni, am realizat o incursiune în sfera teoriilor care stau la baza 
fuziunilor și achizițiilor, oferindu-ne argumente pentru care astfel de operații au loc. Astfel, am 
structurat numeroasele teorii care au fost elaborate în încercarea de a explica originea fuziunilor 
și achizițiilor sau pentru a analiza consecințele lor, în trei categorii: teoriile creșterii valorii, 
teoriile distrugerii valorii și teoria valorii neutre. În cadrul fiecărei categorii ne-am orientat pe 
prezentarea principalelor teorii și a conceptelor necesare înțelegerii motivațiilor fuziunilor și 
achizițiilor. 

 

Având în vedere aspectele subliniate în cadrul primului capitol putem afirma faptul că fuziunile 
și achizițiile sunt printre cele mai importante operațiuni de restructurare a unei entități 
economice, conturând o categorie aparte în sfera restructurărilor operaționale prin prisma 
efectelor pe care le generează, și anume creșterea externă a companiilor. Analiza din multiple 
perspective a fuziunilor și achizițiilor (economică, juridică și financiar-contabilă) scoate la iveală 
complexitatea acestor operații. Astfel, din punct de vedere economic ele sunt tratate ca operații 
de creștere externă sau de concentrare economică a capitalurilor, din perspectivă juridică sunt 
percepute ca tehnici de realizare a combinărilor de întreprinderi, care sunt îndeplinite prin 
obţinerea controlului asupra uneia sau a mai multor entități, iar într-o abordare financiar-
contabilă vizează determinarea costului unei astfel de tranzacții și modul de reflectare în 
contabilitate a acestora.  
 
În ce privește definirea termenilor de fuziune și achiziție, des utilizați împreună în expresia 
„fuziuni și achiziții”, din punct de vedere juridic delimitarea dintre aceștia este foarte clară. 
Făcând comparație cu relațiile dintre oameni, fuziunea ar putea fi asociată cu „căsătoria” iar 
achiziția cu „uniunea consensuală”. Cu toate acestea, există situații în care folosirea inadecvată a 
unuia sau altuia dintre termeni poate genera confuzii, cel mai frecvent fiind întâlnită situația în 
care, în literatura anglo-saxonă, se utilizează cuvântul „merger” atunci când este vorba de 
achiziții. Prin urmare, recomandăm o mai mare atenție în utilizarea celor două cuvinte sau a 
expresiei deja consacrate pentru a evita neclaritățile pe care le-ar putea genera. 
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După cum reiese din prezentarea realizată în subcapitolul 1.2.2., tipologia fuziunilor și 
achizițiilor este una extrem de variată, operațiile fiind clasificate în funcție de diferite criterii ce 
evidențiază în principal mecanismele de derulare a acestor operații și modalitățile de remunerare, 
dar și motivațiile acestora, relațiile dintre companiile între care au loc tranzacțiile sau scopul 
urmărit. Această diversitate a fuziunilor și achizițiilor ne-a determinat să abordăm această arie 
extrem de vastă din mai multe perspective, urmărind în special aspectele juridice, financiare, 
contabile și fiscale, toate acestea fiind tratate în capitolele următoare. 
 
Ca urmare a clasificării realizate, putem concluziona că în cazul fuziunilor o implicație deosebită 
o are modalitatea juridică de realizare a acestora, fiind vorba de fuziune prin absorbție sau 
fuziune prin contopire, tratamentul contabil al acestora fiind influențat de natura operației. În ce 
privește achizițiile de acțiuni, cel mai important criteriu de clasificare îl reprezintă modalitatea de 
remunerare a acestora. Dacă se utilizează numerarul ca mijloc de plată, achiziția nu generează 
modificări ale capitalului societății cumpărătoare, în schimb, achizițiile remunerate prin titluri ale 
societății cumpărătoare au ca efect modificarea structurii si a volumului capitalului acesteia prin 
emisiunea de noi acțiuni. În primul caz se aplică regulile contabile generale aplicate cumpărărilor 
de imobilizări, titluri etc, iar în cel de-al doilea caz acest tip de achiziții pot intra în sfera de 
aplicare a regulilor contabile cu privire la fuziuni și operații asimilate lor. Astfel, modalitatea de 
remunerare în cazul achizițiilor de acțiuni influențează modul în care sunt reflectate în 
contabilitate, doar în cel de-al doilea caz putând vorbi de restructurări ale capitalului. 
 
Definirea conceptelor și prezentarea modalităților concrete de derulare a operațiilor de fuziuni și 
achiziții au scos la iveală rolul extrem de important pe care îl are determinarea raportului de 
schimb atât la fuziuni cât și la achizițiile prin schimb de acțiuni. Deși modul de stabilire a 
parității este relativ simplu, efectele pe care le poate avea asupra societăților participante la 
tranzacție sunt cruciale. Vom relua acest subiect și-l vom dezvolta în capitolul patru al lucrării de 
față. 
 
Pe lângă clarificarea conceptelor care reprezintă subiectul cercetării noastre, am analizat 
fuziunile și achizițiile prin prisma teoriilor valorii, subliniind motivațiile care stau la baza acestor 
tranzacții. După cum am putut constata în urma incursiunii făcute în sfera teoriilor care stau la 
baza fuziunilor și achizițiilor, motivațiile acestora pot fi multiple și complexe. Într-adevăr, deși 
managerii companiilor care inițiază astfel de operațiuni invocă adesea îmbunătățirea eficienței 
economice a firmelor prin realizarea de sinergii operaționale, financiare sau manageriale, prin 
creșterea puterii de piață sau prin înlocuirea echipelor de conducere ineficiente, rezultatele 
studiilor empirice cu privire la performanța acestor operațiuni pun adesea sub semnul întrebării 
unicitatea acestei motivații. Diminuarea câștigului acționarilor societăților cumpărătoare i-a 
determinat pe cercetători să ia în considerare și alte motivații cum ar fi existența unor conflicte 
de interese între manageri și acționari, realocarea fluxului de numerar disponibil, consolidarea 
poziției managerilor sau excesul de optimism al acestora.  
 
Totuși, rezultatele sunt contrastante și nu permit identificarea cu precizie a tuturor justificărilor 
ce stau la baza fuziunilor și achizițiilor. În plus, trebuie precizat faptul că aceste teorii sunt 
specifice companiilor mari, analizate în majoritatea studiilor, multe dintre acestea nefiind 
aplicabile în cazul firmelor mici și mijlocii. Acest lucru se datorează faptului că, în cazul 
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firmelor mici și mijlocii, managerii sunt de cele mai multe ori și acționari, eliminându-se astfel 
conflictele de interese care stau la baza teoriilor distrugerii valorii.  
 

 

Capitolul 2 – Studiu privind stadiul actual al cunoașterii asupra fuziunilor și 

achizițiilor în domeniul contabilității 

 
Întelegerea deplină a unui domeniu sau cel puțin atingerea acelui nivel minim de cunoaștere 
necesar pentru a crea valoare prin intermediul unei cercetări nu se poate realiza fără studierea 
minuțioasă a literaturii de specialitate. Prin urmare, cel de-al doilea capitol este dedicat stadiului 
actual al cunoașterii privind fuziunile și achizițiile în domeniul contabilității, delimitarea acestuia 
constituind o etapă esențială al oricărui proces de cercetare. Pentru sintetizarea nivelului actual al 
cunoașterii în domeniul vizat am realizat atât o analiză cantitativă cât și o analiză calitativă, cea 
din urmă fiind cea mai importantă pentru îndeplinirea obiectivului nostru. Prin abordarea 
cantitativă am urmărit realizarea unei analize a evoluției cercetărilor din domeniu, a principalelor 
direcții de cercetare abordate, a curentului predominant de cercetare, a tipului de cercetare aplicat 
precum și a ariei geografice pe care se axează studiile. Sub aspect calitativ ne-am axat pe 
realizarea unei treceri în revistă a principalelor direcții de cercetare din sfera fuziunilor și 
achizițiilor, subliniind principalele caracteristici analizate și rezultatele obținute în cadrul fiecărei 
teme și identificând posibile noi direcții de cercetare. 
 
Studiul asupra literaturii de specialitate internaționale din ultimele două decenii cu privire la 
fuziuni și achiziții a fost unul cuprinzător și ne-a permis constituirea unei baze solide pe care să 
putem construi în continuare. Fâcând referire la studiul cantitativ realizat, putem concluziona că 
cercetările din domeniul fuziunilor și achizițiilor se înscriu în curentul principal de cercetare, 
pozitivismul fiind caracteristic majorității articolelor analizate. Din punct de vedere al tipului de 
cercetare utilizat, observăm de asemenea o preponderență a cercetărilor empirice, acest rezultat 
fiind în strânsă legătură cu curentul de cercetare predominant, și anume cel pozitivist. Un lucru 
deloc surprinzător pe care l-am constatat este acela că majoritatea studiilor empirice sunt axate 
pe piața fuziunilor și achizițiilor din SUA, fiind urmate de cele din Marea Britanie, respectiv 
Australia. La nivelul Europei, cercetările în domeniu sunt mai puțin numeroase, ceea ce nu ne 
surprinde având în vedere că fuziunile și achizițiile sunt de dată relativ recentă comparativ cu 
cele din SUA. 
 
În vederea realizării studiului calitativ, la nivelul analizei cantitative am structurat articolele în 
funcție de tema principală abordată. Astfel, numeroasele problematici identificate ca fiind supuse 
analizei în studiile internaționale, evidențiază încă o dată caracterul complex al fuziunilor și 
achizițiilor. Dintre acestea, am constatat că performanța fuziunilor și achizițiilor este cea mai 
abordată problematică la nivel internațional, fapt deloc surprinzător având în vedere că principala 
motivație a acestor operații este realizarea de sinergii. Interesul crescut pentru această tematică 
este justificată și de numeroasele insuccese care au caracterizat astfel de tranzacții, cercetătorii 
din domeniu dorind să găsească rezolvarea la contradicțiile existente în rândul studiilor cu privire 
la câștigurile generate de fuziuni și achiziții. Pe lângă performanța fuziunilor și achizițiilor, am 
observat că activitatea de fuziuni și achiziții, respectiv tratamentul fondului comercial sunt 
tematici deseori dezbătute în articolele analizate.  
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La nivelul studiului calitativ realizat în cadrul capitolului trei, putem concluziona următoarele 
aspecte cu privire la direcțiile principale de cercetare abordate la nivel internațional: 

- Cercetările recente privind performanța fuziunilor și achizițiilor au ajuns la rezultate 
contradictorii cu privire la crearea de valoarea pentru acţionari prin realizarea de fuziuni 
şi achiziţii. Majoritatea studiilor au arătat că acţionarii firmei ţintă sunt beneficiarii 
câştigurilor în timp ce acţionarii firmei cumpărătoare nu câştigă nimic sau chiar pierd. 
Astfel, se constată necesitatea continuării cercetărilor care abordează această tematică 
pentru a confirma sau infirma rezultatele anterioare. 

- Analiza activității de fuziuni și achiziții a condus la determinarea unor factori care  
influențează nivelul acesteia, cei mai importanți fiind rata de impozitare a veniturilor din 
câştigurile de capital, piața bursieră sau ratele dobânzilor. Un interes crescut există pentru 
elaborarea unor modele de previzionare a preluărilor de întreprinderi, caracteristicile 
analizate în vederea previzionării fuziunilor și achizițiilor fiind foarte diverse și chiar și 
atunci când se utilizează aceleași variabile rezultatele obținute sunt contradictorii.  

- Alegerea metodei de finanțare a fuziunilor și achizițiilor este influențată de o serie de 
factori ce caracterizează firma cumpărătoare, respectiv firma țintă. Decizia cu privire la 
modalitatea de finanțare a tranzacției este extrem de importantă având în vedere că 
influențează câștigurile viitoare ale acționarilor firmelor participante. 

- Prima de achiziție este un element important al unei tranzacții, fiind un factor determinant 
al succesului acesteia. Valoarea primei este influențată de factori ce reflectă trăsături ale 
firmei țintă și ale celei cumpărătoare, de natura tranzacție, de metoda de contabilizare și 
de tratamentul contabil al fondului comercial, mărimea acesteia variind de la o țară la 
alta.  

- Metodele de contabilizare ale combinărilor de întreprinderi au fost o temă adesea 
dezbătute de cercetători până în momentul eliminării metodei punerii în comun a 
intereselor de către organismele de standardizare contabilă. Majoritatea studiilor au 
analizat în paralel cele două metode, subliniind și de această dată impactul lor asupra 
câștigurilor acționarilor. 

- Tratamentul contabil adecvat al fondului comercial a fost fervent dezbătut de-a lungul 
timpului. Cercetările referitoare la tratamentul goodwill-ului au fost extrem de 
importante, ținând mai ales cont de numeroasele modificări privind reglementările din 
domeniu, ce au avut loc în ultimele decenii.  

- Preluările ostile sunt frecvente, opoziția managerilor la oferta de preluare realizată prin 
diferite tactici de protecție având ca obiectiv protejarea intereselor acționarilor sau a 
propriilor interese. Decizia acestora privind acceptarea sau respingerea ofertei este 
influențată de o serie de factori care se referă la caracteristicile preluării, structura 
acţionariatului firmei ţintă precum şi la structura de conducere a acesteia.  

- Prezentarea informațiilor privind combinările de întreprinderi este extrem de importantă, 
acest aspect constituind un element prezent în reglementările din domeniu. De asemenea, 
divulgarea voluntară a unor informații, ca de exemplu cele privind profitul previzionat, e 
din ce în ce mai des întâlnită în cazul fuziunilor și achizițiilor, participanții la tranzacție 
justificându-și astfel prețul cerut/oferit. 
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Capitolul 3 – Reglementarea fuziunilor și achizițiilor: cerințe normative și 

conformitatea cu acestea 

 
După ce am fixat coordonatele conceptuale precum și cadrul de referință științific în domeniul 
fuziunilor și achizițiilor, am continuat demersul științific printr-o abordare critică a principalelor 
reglementări relevante la nivel național, european și internațional, prezentate în cel de-al treilea 
capitol, analizând evoluția lor în timp, interrelaționările existente și stadiul actual. În contextul 
aderării României la Uniunea Europeană, una dintre cerințele impuse de aceasta a fost 
armonizarea legislației românești cu acquis-ul comunitar, inclusiv în domeniul fuziunilor și 
achizițiilor. Prin urmare, în primul subcapitol am prezentat directivele europene, pe plan juridic, 
fiscal și contabil, precum și evoluția acestora și am analizat dacă prevederile regăsite în 
reglementările comunitare sunt transpuse la nivelul legislației naționale și în ce măsură. Tot în 
cadrul acestui subcapitol am analizat, la nivel național, proiectul privind normele de reflectare în 
contabilitate a operațiilor de fuziune și divizare, subliniind îmbunătățirile aduse față de ordinul 
aflat încă în vigoare dar și lipsurile lui. 
 
Ținând cont de importanța pe care o au reglementările internaționale cu privire la combinările de 
întreprinderi în tratarea unitară a acestor operații din punct de vedere contabil, în cadrul celui de-
al doilea subcapitol am analizat referențialul internațional (IFRS) și cel nord-american (US 
GAAP), considerând că acestea au cel mai mare impact la nivel mondial. Pe lângă prezentarea 
evoluției standardelor internaționale și americane cu privire la combinările de întreprinderi și a 
procesului de convergență a acestora, am dezbătut problematica metodelor de contabilizare a 
operațiilor menționate din perspectiva acestor norme. 
 
O însemnătate deosebită pentru utilizatorii de informații contabile o are prezentarea lor în 
situațiile financiare, inclusiv a celor referitoare la combinările de întreprinderi, cerințele cu 
privire la acestea fiind menționate în standardele internaționale. Pornind de la acest aspect, am 
dorit să vedem măsura în care firmele românești cotate la Bursa de Valori București prezintă 
informații cu privire la combinările de întreprinderi. Astfel, în cadrul subcapitolului al treilea am 
măsurat nivelul de conformitate cu cerințele IFRS 3 ale situațiilor firmelor listate la BVB și am 
analizat dacă acesta este influențat de mărimea firmei, profitabilitatea acesteia, gradul său de 
îndatorare și tipul auditorului. 
 

În urma analizei efectuate atât în ce privește reglementările europene cât și cele naționale în 
materie de fuziuni, putem concluziona că cele privind regimul juridic au evoluat semnificativ în 
timp, modificările aduse având ca scop simplificarea modului de realizare a acestora și 
eliminarea impedimentelor care au existat în cazul operațiilor transfrontaliere. Cu mici excepții, 
legislația românească s-a aliniat în timp la cea comunitară, ușurând accesul firmelor naționale pe 
piața comună a fuziunilor. În ce privește reglementările în materie fiscală, legislatorii români au 
fost mai receptivi la adoptarea normelor europene, astfel că în prezent acestea sunt transpuse în 
totalitate în legislația națională.  
 
Pe plan contabil, reglementările au rămas în urmă, normele de reflectare în contabilitate a 
operațiilor de fuziune aflate în vigoare la momentul actual nu sunt corelate cu reglementările 
contabile conforme cu directivele europene. Totuși, un pas a fost făcut și în acest sens, prin 
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lansarea spre dezbatere publică a unui proiect de modificare a reglementărilor contabile cu 
privire la fuziuni și divizări, care este îmbunătățit față de cel în vigoare însă nu este lipsit de 
neclarități și omisiuni. Un aspect care ne-a pus pe gânduri este lipsa unor reglementări contabile 
specifice fuziunilor transfrontaliere care, în contextul intensificării acestora și al existenței unui 
tratament juridic și fiscal propriu, ar fi extrem de folositoare.  
 
Încă din anii ’70, în SUA au apărut primele reglementări cu privire la contabilizarea 
combinărilor de întreprinderi, urmate în anii ’80 de cele la nivel internațional, demonstrând 
atenția ridicată acordată acestor operații, atenție care a avut la origine numărul din ce în ce mai 
mare de fuziuni și achiziții. Acest subiect a reprezentat de atunci și până în prezent o 
problematică mult discutată, aflându-se timp îndelungat pe agenda celor două organisme de 
reglementare, FASB și IASB. Reglementările la nivel internațional s-au modificat constant 
datorită cerințelor și necesităților utilizatorilor de informații contabile, dar și a evoluției firești a 
combinărilor de întreprinderi și a cadrului legislativ. Proiectul comun realizat de FASB și IASB 
cu privire la standardele referitoare la combinările de întreprinderi constituie o dovadă a faptului 
că se dorește o realizare a convergenței acestora, convergență ce vine în întâmpinarea 
dificultăților generate de fuziunile transfrontaliere. Deși eforturile au fost considerabile și 
rezultatele pe măsura acestora, în prezent mai există unele diferențe între cele două referențiale, 
acestea fiind însă datorate în mare măsură deosebirilor dintre standardele înrudite care nu au fost 
vizate de proiectul de convergență.  
 
Tratamentul contabil al combinărilor de întreprinderi din perspectiva standardelor internaționale 
de raportare financiară a fost o problemă mult dezbătută, polemicile continuând chiar și după 
eliminarea metodei punerii în comun a intereselor din prevederile normelor menționate anterior. 
Aceste divergențe au avut la bază imposibilitatea asigurării comparabilității situațiilor financiare 
în cazul în care existau două metode general acceptate a căror aplicare duceau la obținerea de 
rezultate diferite, lucru indispensabil pe o piață caracterizată de o competiție acerbă. Prin urmare, 
metoda achiziției a rămas singura metodă acceptată de către standardele internaționale, însă 
modul concret de aplicare a acesteia a suferit modificări de-a lungul timpului, punându-se accent 
pe recunoașterea și evaluarea activelor, datoriilor, datoriilor contingente, a fondului comercial, 
pe tratamentul ulterior al acestor elemente și pe informațiile care trebuie prezentate în situațiile 
financiare. 
 

În ce privește aplicabilitatea standardelor internaționale, la nivel global numeroase studii au fost 
realizate pentru a determina gradul de conformitate al practicilor firmelor cu cerințele IFRS, 
acesta fiind analizat prin prisma unor factori specifici. Studiul realizat de noi vine să întregească 
imaginea creată de acestea, având ca obiectiv măsurarea nivelului de conformitate cu cerințele 
IFRS a prezentărilor de informații cu privire la combinările de întreprinderi de către firmele 
românești, precum și modul în care acest nivel este influențat de mărimea entității, 
profitabilitatea acesteia, gradul său de îndatorare sau tipul auditorului. În acest scop am analizat 
rapoartele anuale și situațiile financiare consolidate pe anii 2007-2010 ale societăților cotate la 
BVB categoria I și II, societățile listate fiind singurele obligate să aplice reglementările 
internaționale. 
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În urma calculării indicelui de prezentare a informațiilor pentru fiecare societate în parte, am 
ajuns la concluzia că și firmele românești se încadrează în peisajul internațional caracterizat de 
non-conformitatea cu cerințele de divulgare a informațiilor din standardele internaționale 
IAS/IFRS, rezultatele noastre fiind în concordanță cu cele obținute de Donna Street în cercetările 
efectuate în acest domeniu. Acest fapt nu este deloc surprinzător având în vedere că țara noastră 
este încă la început de drum în ce privește aplicarea normelor internaționale, practicienii fiind 
deseori puși în situații cărora nu au știut cum să le facă față. 
 
În ce privește factorii care influențează nivelul de divulgare al informațiilor, rezultatele 
demonstrează că mărimea entității, gradul de îndatorare al acesteia și tipul auditorului au o 
legărută directă cu gradul de conformitate măsurat prin indicele de prezentare a informațiilor, 
aceste rezultate fiind în concordanță cu concluziile studiilor precedente (Wallace et al. 1994; 
Wallace & Naser, 1995; Fekete et al., 2008; Hodgdon et al., 2009). În schimb, profitabilitatea nu 
are o influență asupra nivelului de conformitate, acest fapt susținând printre altele și rezultatele 
obținute de Dumontier & Raffournier (1998). 
 
 

Capitolul 4 – Analiză comparativă privind implicațiile juridice și financiare ale 

operațiilor de fuziune 

 

În continuare, în cadrul celui de-al patrulea capitol al lucrării, am urmărit abordarea fuziunilor 
din perspectivă juridică și financiară, analizând atât legislația specifică în domeniu cât și 
numeroase cazuri practice. Cunoscut fiind faptul că implementarea cu succes a oricărei 
restructurări implică numeroase probleme de natură juridică, în primul subcapitol am prezentat 
aspectele generale privind regimul juridic al operațiilor de fuziune, precum și procedura de 
derulare a acestora, acordând o atenție sporită modului de întocmire a proiectului de fuziune și a 
conținutului său, așa cum este prevăzut la nivelul legislației românești, a celei franceze, respectiv 
europene. Totodată, fuziunile sunt caracterizate de complexitatea aspectelor financiare care le 
caracterizează, pornind de la tehnicile de evaluare, continuând cu determinarea raportului de 
schimb și ajungând la calcule privind majorarea capitalului social și a primei de fuziune, toate 
acestea fiind prezentate în cadrul celui de-al doilea subcapitol. 
 
O importanță deosebită în desfășurarea fuziunilor și achizițiilor o are evaluarea întreprinderilor 
implicate în aceste operații, valoarea societăților obținută în urma acestui proces constituind baza 
de determinare a raportului de schimb, respectiv a negocierii prețului tranzacției. În acest sens, al 
treilea și al patrulea subcapitol le-am destinat prezentării teoretice a metodelor utilizate în 
evaluarea societăților care participă la fuziuni sau achiziții, respectiv realizării unui studiu care-și 
propune să analizeze aplicabilitatea acestor metode în practică. Eșantionul analizat este constituit 
din fuziunile absorbție între societăți dintre care cel puțin una este listată pe piața bursieră, 
fuziuni ce au avut loc în Franța în perioada ianuarie 2005 – iunie 2011. 

 

Sub aspect juridic, fuziunile sunt caracterizate de pluralitatea formelor de realizare a acestora, 
categorii care influențează tratamentul contabil. Implementarea cu succes a unei operații de 
restructurare, inclusiv a celor realizate prin fuziune, implică numeroase aspecte juridice, 
coordonatele derulării lor fiind precizate în reglementări specifice, atât la nivel național cât și la 
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nivel european. Realizarea unei analize comparative a reglementărilor din România, Franța și 
Uniunea Europeană cu privire la fuziuni a evidențiat existența unor diferențe minore între 
acestea, aspect justificat de faptul că legislația țărilor membre ale UE transpun directivele 
europene, completându-le cu cerințe proprii, directivele precizându-le doar pe cele minime. 
 
După cum am constatat din analiza efectuată în subcapitolul 4.2, aspectele financiare ce definesc 
fuziunile sunt complexe, etapele premergătoare înregistrării contabile a operației de fuziune fiind 
caracterizate de necesitatea utilizării unor tehnici de evaluare și de multitudinea calculelor 
financiare care trebuie efectuate. Calculele financiare au ca scop determinarea raportului de 
schimb în cazul fuziunii, a numărului de acțiuni care trebuie emise pentru remunerarea aportului, 
a majorării de capital social, a primei de fuziune etc, aceste operații fiind absolut necesare 
derulării unei fuziuni, pe baza lor determinându-se valorile la care se vor face înregistrările 
contabile. Atât metodele de evaluare utilizate în cadrul fuziunilor cât și modul de determinare a 
coordonatelor financiare ale unei operații sunt reglementate de legislația în vigoare a țărilor 
analizate, cu precizarea că legislația franceză este mai cuprinzătoare decât cea românească în ce 
privește situațiile practice pe care le reglementează. Spre exemplu, legislația franceză prevede 
valoarea la care se evaluează aporturile în funcție de situația de control și de sensul operației, 
precum și modul de calcul a mali-ului de fuziune. Prin urmare se impune revizuirea și 
modificarea legislației românești astfel încât să satisfacă necesitățile practice, acest lucru 
putându-se realiza printr-o analiză detaliată a spețelor cu privire la fuziuni. 
 
Detaliată în subcapitolul al treilea, evaluarea întreprinderilor are un rol esențial în desfășurarea 
fuziunilor și achizițiilor, fiind caracterizată de coexistența unui număr foarte mare de metode. În 
primul rând, evaluarea întreprinderilor este utilizată ca bază de pornire în vederea negocierii 
prețului la care va avea loc tranzacția, aspect fundamental în orice fuziune sau achiziție. Valorile 
obținute prin intermediul evaluării constituie de cele mai multe ori o marjă în interiorul căreia se 
negociază prețul. În al doilea rând evaluarea entităților participante la operațiile de fuziune are 
implicații asupra valorilor la care se înregistrează operația în contabilitate și nu în ultimul rând 
asupra structurii capitalului rezultat. 
 
Analizând diferitele abordări utilizate în evaluarea întreprinderilor, am constatat că fiecare dintre 
acestea au avantajele și dezavantajele lor. Prin urmare, metodele de evaluare reprezintă doar 
niște instrumente de măsurare care trebuie adaptate în funcție de circumstanțe, fiecare metodă 
fiind relevantă într-un anumit context și ținând cont de anumite condiții specifice (Jurcău & 
Andreicovici, 2010). Varietatea metodelor de evaluare conduce la o diversitate de valori ale unei 
societăți, prin urmare putem spune că nu există o valoarea unică, o valoare justă. Valoarea luată 
în considerare în cadrul unei fuziuni sau achiziții, pentru a determina raportul de schimb sau 
prețul tranzacției, este atât rezultatul calculelor, al estimărilor, dar mai ales rezultatul 
negocierilor, depinzând în mare măsură de adevăratele motivații și obiective ale părților 
implicate în tranzacție 
 
Aplicabilitatea acestor metode în evaluarea societăților care fuzionează a fost analizată prin 
intermediul unui studiu asupra fuziunilor absorbție care au avut loc în perioada ianuarie 2006-
iunie 2011 între companii franceze dintre care cel puțin una e listată la Bursa din Paris. În cadrul 
acestui studiu ne-am propus să aducem elemente noi de cunoaștere în ce privește determinarea 
raportului de schimb în cazul fuziunilor absobție. Astfel, prin intermediul unor metode statistice 
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de analiză a datelor, am investigat proiectele de fuziune ale operațiilor care au avut loc în ultimii 
șapte ani în Franța, analiză pe care am structurat-o pe trei secțiuni. În prima secțiune am urmărit 
identificarea metodelor de evaluare folosite, frecvența de utilizare a acestora precum și numărul 
mediu de criterii puse în aplicare de către fiecare societate în parte. Cea de a doua secțiune am 
dedicat-o evidențierii existenței unor practici sectoriale în evaluarea societăților care fuzionează. 
În cele din urmă, cea de a treia secțiune a vizat evidențierea acelor metode care sunt 
determinante în calculul raportului de schimb final și puterea explicativă a fiecărei metode în 
parte. 
 
Rezultatele privind metodele utilizate în evaluarea societăților care fuzionează arată că cele mai 
frecvente sunt activul net reevaluat, actualizarea fluxului de numerar și cursul bursier. Aceste 
criterii sunt și cele determinante în calculul raportului de schimb final și au o putere explicativă 
ridicată a acestuia. Comparativ cu studiile anterioare, frecvența de utilizare a activului net 
reevaluat a scăzut, rămânând totuși cel mai utilizat criteriu. Ordinea de utilizare a acestor criterii 
diferă în funcție de tipul societății (absorbantă sau absorbită), în cazul societăților absorbante 
fiind utilizată cu preponderență metoda cursului bursier, aspect justificat de faptul că toate aceste 
societăți sunt cotate pe bursa de valori. Aceleași trei criterii se păstrează în frunte și în cazul 
fuziunilor prin care se realizează restructurări interne. În schimb, dacă fuziunile au ca scop 
preluarea de control, societățile utilizează cu precădere metoda multiplilor societăților 
comparabile, cea a actualizării fluxului de numerar și a cursului bursier.  
 
De asemenea am constatat că, în medie, societățile care fuzionează sunt evaluate pe baza a două 
criterii de evaluare, însă majoritatea dintre acestea folosesc un singur criteriu, ceea ce contravine 
recomandării AMF de a recurge la abordarea multicriterială. Deși aproximativ jumătate dintre 
societățile franceze folosesc o singură metodă de evaluare, ponderea este scăzută în comparație 
cu cea întâlnită în cazul firmelor românești care este de 97% (Răchișan, 2008:276). Cel mai mare 
număr de criterii utilizate este întâlnit în cazul societăților care preiau controlul altor entități și 
care sunt evaluate pe baza a trei metode. Acest rezultat își găsește logica în impactul mult mai 
ridicat pe care-l are raportul de schimb asupra acționarilor în cazul unei preluări de control decât 
în situația unei restructurări interne. 
 
Analizele statistice realizate pentru a verifica dacă există practici sectoriale în evaluarea 
societăților au confirmat așteptările noastre dar și rezultatele obținute de predecesorii noștri 
(Trébucq, 2000; Boutant, 2008). Astfel, analiza factorială a corespondențelor a arătat că există o 
legătură semnificativă între metoda utilizată în evaluarea entității și sectorul de activitate din care 
face parte societatea, metodele asociate fiecărui sector în parte fiind în concordanță cu 
constatările specialiștilor din domeniu.  
 
 

Capitolul 5 – Abordare comparativă privind tratamentul contabil și implicațiile 

fiscale ale fuziunilor și achizițiilor 

 
Din punct de vedere al modului de desfășurare a operațiilor de restructurare, ultima etapă a 
acestor procese este recunoașterea în contabilitate și tratamentul fiscal al evenimentelor pe care 
le generează. Prin urmare, în capitolul cinci al acestei lucrări ne-am axat pe tratamentul contabil 
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și pe implicațiile fiscale ale fuziunilor și operațiilor asimilate acestora. Pornind de la cazul clasic 
și cel mai simplu, al fuziunii absorbție între două societăți independente, am prezentat modul de 
reflectare în contabilitate al fuziunii în cazul fiecărei societăți în parte, conform legislației 
românești și franceze, precum și particularitățile generate de existența unor legături de control 
între societățile care fuzionează sau de existența de capitaluri proprii negative. Totodată, am 
prezentat tratamentul contabil al achizițiilor de active și de acțiuni în condițiile în care se 
folosește ca metodă de remunerare acordarea de titluri. Nu în ultimul rând, conștienți fiind de 
importanța cunoașterii aspectelor fiscale în reușita unei fuziuni, am prezentat tratamentul fiscal al 
fuziunilor și operațiilor asimilate în România și Franța. 
 
Etapa finală al oricărui proces de fuziune presupune înregistrarea în contabilitate a evenimentelor 
pe care le generează. Această fază este foarte importantă, de corectitudinea cu care este realizată 
depinzând calitatea informației contabile care este transmisă utilizatorilor ei. Diferitele situații 
existente în practică, și anume fuziunea între societăți independente, între societăți care dețin 
legături de capital, precum și fuziunea între societăți în condițiile existenței de capitaluri proprii 
negative sunt reglementate, mai mult sau mai puțin, de către legislația franceză, respectiv cea 
românească. Lacunele existente la nivelul legislației românești, care omite anumite cazuri, cum 
ar fi mali-ul de fuziune, sau tratează într-o manieră simplistă altele, ca de exemplu boni de 
fuziune, determină interpretări și ridică probleme care nu-și găsesc răspunsul în reglementările 
existente, rămânând la latitudinea contabilului modul în care le rezolvă. În schimb, legislația 
franceză este exactă și cuprinzătoare, evitând interpretările eronate și având ca efect un tratament 
contabil omogen al operațiilor de fuziune.  
 
În urma studiului comparativ al legislației referitoare la fuziuni în România și Franța, am 
constatat că diferențele cele mai importante se regăsesc la nivelul tratamentului fiscal al acestora. 
Astfel, spre deosebire de România, legislația franceză prevede posibilitatea ca o operație de 
fuziune să se încadreze fie într-un regim fiscal de drept comun, care implică costuri ridicate 
pentru societatea absorbită datorită impozitării, în momentul fuziunii, a beneficiilor neimpozitate 
anterior, fie într-un regim fiscal de favoare, mai relaxat decât cel anterior. Regimul fiscal 
aplicabil fuziunilor din România este mai apropiat de regimul fiscal de favoare decât de cel de 
drept comun din Franța, existând totuși o deosebire importantă cu privire la recuperarea 
pierderilor fiscale ale societății absorbite. Dacă legislația românească prevede posibilitatea 
recuperării pierderilor fiscale ale societății absorbite de către societatea absorbantă, cea franceză 
este mai restrictivă în acest sens, recuperarea pierderilor fiscale fiind posibilă doar în urma 
obținerii unui acord din partea administrației fiscale. Având în vedere impactul pe care îl au 
aspectele fiscale ale unei fuziuni asupra rentabilității acesteia, este extrem de importantă 
cunoașterea tratamentului fiscal, acesta putând influența reușita unei tranzacții. 
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Concluzii generale, contribuțiile proprii, perspectivele și limitele 

cercetării 

 

 
 
Pentru a definitiva demersul științific la care ne-am angajat, în finalul acestei lucrări ne 
propunem, după cum este firesc, să prezentăm principalele concluzii și rezultate desprinse pe 
parcursul cercetării realizate, subliniind de asemenea și contribuțiile proprii pe care le-am adus. 
Având în vedere că lucrarea a fost în așa fel concepută încât la finalul fiecărui capitol am 
creionat aspectele dezbătute, rezultatele obținute și concluziile preliminare aferente subiectului 
tratat, în această ultimă parte vom face o sinteză generală a cercetării efectuate. Totodată, vom 
prezenta limitele inerente oricărui demers științific, exprimându-ne în același timp speranța că 
acestea vor fi eliminate sau cel puțin atenuate prin cercetările viitoare pe care le vom realiza. 
 
 

Concluzii generale  

 

Progresul economiei, mediul concurențial acerb, problemele de natură economico-financiară 
determină companiile să identifice cele mai bune soluții pentru a face față condițiilor, de multe 
ori dificile, în care își desfăsoară activitatea. Una dintre strategiile la care managerii apelează 
deseori, având ca efect dezvoltarea companiei pe care o conduc sau cel puțin supraviețuirea 
acesteia pe o piață dinamică, este cea a restructurărilor, o parte importantă dintre acestea fiind 
reprezentate de fuziuni și achiziții. Având în vedere importanța acestor operații atât la nivel 
mondial cât și la nivel național, prin lucrarea de față ne-am propus să aprofundăm problematica 
fuziunilor și achizițiilor, utilizând în acest scop atât cercetarea calitativă cât și cea cantitativă. 
Obiectivele pe care ni le-am propus inițial au fost analizate pe parcursul celor cinci capitole, o 
sinteză a rezultatelor obținute și a concluziilor desprinse fiind prezentată în continuare.  
 
În cadrul oricărui proces de cercetare primul pas îl reprezintă cunoașterea, înțelegerea și 
explicarea conceptelor, fenomenelor și teoriilor care stau la baza acestora. Acest lucru l-am 
realizat și noi pe parcursul primului capitol „Cadrul conceptual privind fuziunile și achizițiile”, 
de-a lungul căruia am creionat o imagine de ansamblu asupra acestor operații.   
 
Fiind printre cele mai utilizate strategii de restructurare a întreprinderilor, fuziunile și achizițiile 
sunt analizate din multiple perspective. Astfel, din punct de vedere economic sunt considerate 
tehnici de realizare a creșterii externe a unei companii, din perspectivă juridică sunt privite ca 
forme ale combinărilor de întreprinderi, iar în abordarea financiar-contabilă vizează determinarea 
costului unei astfel de tranzacții și modul de reflectare în contabilitate a acestora. Definirea și 
explicarea conceptelor de fuziune și achiziție contribuie la clarificarea acestor noțiuni care uneori 
sunt folosite greșit, mai ales în literatura anglo-saxonă, în expresii ca „subsidiary merger” sau 
„cash merger”, care deși utilizează cuvântul fuziune fac referire la operații de achiziție. Multipla 
abordare a fuziunilor și achizițiilor relevă caracterul complex al acestora, având implicații asupra 
societăților la toate nivelurile: economic, juridic, financiar și contabil. Complexitatea acestora 



21 
 

reiese și din varietatea de forme în care aceste operații se manifestă, fapt evidențiat prin 
multitudinea tipologiilor prezentate în primul capitol.  
 
În general, fuziunile și achizițiile sunt motivate de realizarea de sinergii și de creșterea puterii de 
piață a firmelor, conducând la creșterea dimensiunilor acestora și la internalizarea unor activități 
în scopul reducerii costurilor de tranzacție. În cea de a doua parte a primului capitol, în urma 
analizării teoriilor care stau la baza fuziunilor și achizițiilor, am constatat că motivațiile 
fuziunilor și achizițiilor nu se rezumă doar la acestea, fiind multiple și complexe. Într-adevăr, 
deși managerii companiilor care inițiază astfel de tranzacții invocă adesea îmbunătățirea 
eficienței economice a firmelor prin realizarea de sinergii operaționale, financiare sau 
manageriale, prin creșterea puterii de piață sau prin înlocuirea echipelor de conducere ineficiente, 
toate aceste motivații fiind susținute de teoriile creșterii valorii, rezultatele studiilor empirice cu 
privire la performanța acestor operațiuni pun deseori sub semnul întrebării unicitatea acestei 
motivații. Astfel, impactul fuziunilor și achizițiilor asupra valorii create acționarilor nu este 
întotdeauna unul pozitiv, diminuarea câștigului acționarilor societăților cumpărătoare 
determinându-i pe cercetători să ia în considerare și alte motivații. Prin urmare existența unor 
conflicte de interese între manageri și acționari, realocarea fluxului de numerar disponibil, 
consolidarea poziției managerilor sau excesul de optimism al acestora, determină scăderea 
beneficiilor acționarilor, fapt confirmat de teoriile distrugerii valorii sau de cea a valorii neutre.  
 
Deși există numeroase teorii care susțin diverse motivații pentru care fuziunile și achizițiile au 
loc și un număr însemnat de studii empirice al căror obiectiv este verificarea validității acestor 
teorii, rezultatele sunt contradictorii și nu permit identificarea cu precizie a tuturor justificărilor 
ce stau la baza fuziunilor și achizițiilor. În plus, trebuie precizat faptul că aceste teorii sunt 
specifice companiilor mari, analizate în majoritatea studiilor, multe dintre acestea nefiind 
aplicabile în cazul firmelor mici și mijlocii. Acest lucru se datorează faptului că în cazul firmelor 
mici și mijlocii managerii sunt de cele mai multe ori și acționari, eliminându-se astfel conflictele 
de interese care stau la baza teoriilor distrugerii valorii. Ținând cont de acest aspect, o analiză a 
motivațiilor care justifică fuziunile și achizițiile în cazul firmelor mici ar fi utilă pentru a 
completa studiile existente și a întregi rezultatele obținute până în prezent cu privire la această 
problematică. 
 
Întelegerea deplină a unui domeniu sau cel puțin atingerea acelui nivel minim de cunoaștere 
necesar pentru a crea valoare prin intermediul unei cercetări nu se poate realiza fără studierea 
minuțioasă a literaturii de specialitate. Prin urmare, în cel de-al doilea capitol „Studiu privind 

stadiul actual al cunoașterii asupra fuziunilor și achizițiilor în domeniul contabilității” am 
realizat o recenzie a literaturii internaționale de specialitate din ultimele două decenii, aceasta 
oferindu-ne un cadru de raportare științifică indispensabil oricărei cercetări.  
 
Studiul privind stadiul actual al cunoașterii din domeniul fuziunilor și achizițiilor, realizat atât 
printr-o analiză cantitativă cât și printr-o analiză calitativă a unui eșantion de 172 de articole 
publicate în jurnale internaționale, are ca principal rezultat cunoașterea direcțiilor de cercetare 
abordate de oamenii de știință din domeniu și a nivelului atins în fiecare arie studiată. În urma 
analizei cantitative putem concluziona că cercetările din domeniul fuziunilor și achizițiilor se 
înscriu în principal în curentul pozitivist, prin testarea unor ipoteze în scopul de a verifica teorii 
enunțate anterior și a explica practici contabile, majoritatea articolelor fiind de natură empirică. 
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Fiind în concordanță cu numărul și volumul ridicat al fuziunilor și achizițiilor de pe piața SUA, 
majoritatea articolelor sunt axate pe tranzacțiile din acea regiune, fiind urmate de cele din Marea 
Britanie și Australia. La nivelul Europei, cercetările în domeniu sunt mai puțin numeroase, ceea 
ce nu ne surprinde având în vedere că fuziunile și achizițiile sunt de dată relativ recentă 
comparativ cu cele din SUA, însă pentru ca rezultatele cercetărilor să poată fi extinse la nivel 
global considerăm că este necesară amplificarea studiilor care să vizeze și alte arii geografice. 
 
În ce privește direcțiile principale de cercetare, în urma unei analize de conținut a articolelor am 
identificat numeroase problematici care au fost studiate la nivel internațional, însă interesul 
pentru acestea diferă de la o tematică la alta. Cele mai des abordate subiecte au fost: performanța 
fuziunilor și achizițiilor și factorii care o influențează; activitatea de fuziuni și achiziții: cauze și 
previziune; problematica fondului comercial; problematica primei de achiziție; metodele de 
contabilizare a combinărilor de întreprinderi; modalitățile de finanțare a fuziunilor și achizițiilor; 
prezentarea informațiilor privind fuziunile și achizițiile și preluările ostile: motivații și efecte. 
Dintre acestea se remarcă studiile care analizează performanța fuziunilor și achizițiilor, fapt 
deloc surprinzător având în vedere că principala motivație a acestor operații este realizarea de 
sinergii. Interesul crescut pentru această tematică este justificată și de numeroasele insuccese 
care au caracterizat astfel de tranzacții, cercetătorii din domeniu dorind să găsească rezolvarea la 
contradicțiile existente în rândul studiilor cu privire la câștigurile generate de fuziuni și achiziții. 
Concluziile la care cercetătorii au ajuns în ce privește temele studiate au fost expuse în detaliu la 
finalul celui de-al doilea capitol, prin urmare nu mai insistăm asupra lor în această secțiune. 
 
După cum am putut constata în urma studiului calitativ realizat, prin care am trecut în revistă 
principalele contribuții referitoare la această tematică, există anumite arii de cercetare care au 
fost insuficient analizate și la nivelul cărora se resimte nevoia continuării și aprofundării 
cercetărilor. Acestă nevoie este resimțită însă și la nivelul acelor arii de cercetare care sunt 
caracterizate de un număr considerabil de articole, dar ale căror rezultate nu au ajuns la un 
consens, cum este cazul măsurării performanței fuziunilor și achizițiilor. Deși analiza noastră s-a 
axat pe articolele publicate în jurnalele internaționale din domeniul contabilității, am constatat că 
preocupările cercetătorilor se intersectează cu cele din alte domenii, în special cel al finanțelor 
dar nu numai, subliniind caracterul multidisciplinar și interdisciplinar al cercetărilor privind 
fuziunile si achiziţiile. 
 
Indiferent de tema cercetată, cunoașterea legislației care reglementează domeniul vizat este 
extrem de importantă, însă nu mai importantă decât respectarea și aplicarea acesteia. Prin 
urmare, cel de-al treilea capitol „Reglementarea fuziunilor și achizițiilor: cerințe normative și 

conformitatea cu acestea” a fost dedicat normelor internaționale, europene și naționale, din 
domeniul juridic, fiscal și contabil cu privire la fuziuni și achiziții, precum și analizei 
aplicabilității standardelor internaționale de către societățile românești. Studiul acestor 
reglementări a fost unul complex și a vizat evoluția lor în timp, interrelaționările existente și 
stadiul actual, analiza lor realizându-se pe trei paliere. În prima parte ne-am axat pe directivele 
europene și pe legislația națională din domeniul fuziunilor și achizițiilor, continuând apoi cu 
standardele internaționale cu privire la combinările de întreprinderi și finalizând cu investigarea 
măsurii în care societățile românești cotate la BVB aplică prevederile acestor standarde. 
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În urma analizei reglementărilor europene și naționale în materie de fuziuni, putem concluziona 
că cele privind regimul juridic au evoluat semnificativ în timp, modificările aduse având ca scop 
simplificarea modului de realizare a acestora și eliminarea impedimentelor care au existat în 
cazul operațiilor transfrontaliere. În ce privește regimul fiscal aplicabil fuziunilor și achizițiilor, 
directivele europene s-au modificat de-a lungul timpului, principalul obiectiv fiind eliminarea 
dezavantajelor fiscale ce caracterizează fuziunile transfrontaliere și asigurarea un sistem unitar 
de impozitare a plusvalorii create în urma reorganizării. Compararea legislației europene cu cea 
națională în domeniul vizat relevă faptul că reglementările românești s-au aliniat în totalitate 
celor comunitare, cu toate că transpunerea s-a realizat în unele cazuri treptat.  
 
Din păcate nu același lucru putem spune și despre normele contabile naționale specifice 
fuziunilor aflate în vigoare la momentul actual care nu sunt corelate cu reglementările contabile 
conforme cu directivele europene. Deși un prim pas a fost realizat în acest sens, prin lansarea 
spre dezbatere publică a unui proiect de modificare a reglementărilor contabile cu privire la 
fuziuni, acesta nu a fost încă aprobat. Analiza comparativă a OMFP 1.376/2004 și a proiectului 
de ordin, realizată în capitolul trei, evidențiază modificările atât de conținut cât și de formă, 
precum și completările propuse de legiuitori, nefiind însă lipsit de neclarități și omisiuni. Cu 
toate că exemplificarea modului de aplicare a prevederilor proiectului include unele spețe noi, nu 
putem să nu subliniem lipsa unor reglementări contabile specifice fuziunilor transfrontaliere care, 
în contextul intensificării acestora și al existenței unui tratament juridic și fiscal propriu, ar fi 
extrem de folositoare.  
 
La nivel internațional, reglementările cu privire la combinările de întreprinderi au avut un traseu 
sinuos. Apărute în anii ’70 în SUA și în anii ’80 la nivel internațional, aceste reglementări au fost 
subiectul unor dezbateri aprinse de-a lungul timpului, care au generat, după cum era firesc, 
modificări substanțiale. Realizarea convergenței referențialului contabil nord-american și a celui 
internațional, proiect ce s-a aflat timp îndelungat pe agenda celor două organisme de 
reglementare, FASB și IASB, a soluționat multiple dintre cauzele acestor dezbateri, cea mai 
importantă dintre acestea fiind cea a tratamentului contabil al combinărilor de întreprinderi, 
singura metodă acceptată de reflectare în contabilitate fiind metoda achiziției.  
 
Odată cu devenirea obligatorie a referențialului internațional în numeroase țări au apărut și 
studiile care s-au concentrat pe modul de aplicare a acestor norme și în special pe gradul de 
conformitate al practicilor firmelor cu cerințele IFRS, acesta fiind analizat prin prisma unor 
factori specifici. Pentru a veni în completarea acestor cercetări, am investigat modul în care 
firmelor românești aplică standardele internaționale cu privire la combinările de întreprinderi, 
prin măsurarea nivelului de conformitate cu cerințele IFRS 3 a prezentărilor de informații de 
către firmele românești, precum și modul în care acest nivel este influențat de mărimea entității, 
profitabilitatea acesteia, gradul de îndatorare sau tipul auditorului. În urma studiului realizat am 
ajuns la concluzia că, deși societățile analizate sunt obligate să aplice standardele internaționale, 
nivelul de prezentare a informațiilor este mediu, putând vorbi mai degrabă de o non-
conformitate. Rezultatele nu sunt surprinzătoare având în vedere că și în cazul altor țări 
cercetările anterioare (Street et al., 1999; Street & Bryant, 2000; Street & Gray, 2002; Glaum & 
Street, 2003) au demonstrat existența unui nivel relativ ridicat de non-conformitate. Legătura 
dintre mărimea firmei, gradul de îndatorare și tipul auditorului, pe de o parte, și nivelul de 
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conformitate, pe de altă parte, este una pozitivă și de intensitatea ridicată, în timp ce 
profitabilitatea nu are o influență asupra acestuia.  
 
Având în vedere complexitatea fuziunilor datorată efectelor pe care aceste operații le au asupra 
societăților în plan economic, juridic, financiar și contabil, aspecte dezbătute în primul capitol al 
lucrării de față, în cel de-al patrulea capitol „Analiză comparativă privind implicațiile juridice și 

financiare ale operațiilor de fuziune” ne-am axat pe numeroasele probleme de natură juridică și 
financiară pe care le implică implementarea unei fuziuni, acordând o atenție sporită tehnicilor de 
evaluare ale întreprinderilor care au un rol esențial în determinarea raportului de schimb. 
 
Cercetarea teoretică privind aspectele juridice ale fuziunilor, realizată într-o abordare 
comparativă a legislațiilor din România și Franța, cu trimiteri frecvente la directivele europene, 
evidențiază procedura complexă de desfășurare a acestor operații, caracterizată de întinderea 
relativ mare în timp și de necesitatea respectării unor proceduri clar stabilite. Un rol extrem de 
important îl are proiectul de fuziune care constituie baza oricărei tranzacții și cuprinde informații 
esențiale derulării și reflectării contabile a acestora, diferențele dintre conținutul lor, dar și dintre 
procedurile de derulare a operațiilor la nivelul celor două țări analizate fiind minore.  
 
În ce privește aspectele financiare ale fuziunilor, analiza etapelor premergătoare înregistrării 
contabile a acestor operații, caracterizate de necesitatea utilizării unor tehnici de evaluare și de 
multitudinea calculelor financiare care trebuie efectuate, relevă unele diferențe la nivelul celor 
două țări analizate cu privire la evaluarea aporturilor societăților care fuzionează și la calculul 
componentelor primei de fuziune. Astfel, legislația franceză prevede valoarea la care se 
evaluează aporturile în funcție de situația de control și de sensul operației, precum și modul de 
calcul a mali-ului de fuziune, fiind mai cuprinzătoare decât cea românească și surprinzând mai 
multe cazuri care apar în practică. Prin urmare, considerăm că se impune modificarea și 
completarea legislației românești, acest lucru putându-se realiza printr-o analiză detaliată a 
spețelor cu privire la fuziuni. 
 
Ținând cont de importanța raportului de schimb în stabilirea prețului la care are loc o tranzacție, 
raport care se determină ca urmare a evaluării entităților care participă la fuziune, am realizat atât 
o cercetare teoretică a metodelor de evaluare cât și o cercetare empirică a modului în care acestea 
sunt utilizate în calculul parității. Ca urmare a cercetării la nivel teoretic apreciem că metodele de 
evaluare a întreprinderilor sunt extrem de numeroase, profesionistul contabil aflându-se deseori 
în situația delicată de a alege din multitudinea de metode pe cea mai potrivită entității pe care o 
evaluează, fiind influențat și de imaginea pe care vrea să o creeze potențialilor investitori. Având 
în vedere varietatea metodelor trebuie să subliniem faptul că fiecare dintre acestea conduc la 
valori diferite și prin urmare prețul tranzacției va fi diferit, însă ele au ca scop determinarea unei 
marje în interiorul căreia se negociază raportul de schimb, acesta fiind în mare măsură influențat 
de adevăratele motivații și obiective ale părților implicate în tranzacție. 
  
Deși există un număr foarte mare de metode de evaluare a întreprinderilor, studiul realizat pe 
piața franceză a fuziunilor scoate în evidență faptul că doar câteva dintre acestea sunt des 
utilizate în determinarea raportului de schimb, restul fiind menționate sporadic în proiectele de 
fuziune. Cele mai frecvente sunt activul net reevaluat, actualizarea fluxului de numerar și cursul 
bursier, acestea fiind determinante în calculul raportului de schimb final și având o putere 
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explicativă ridicată a acestuia. Ordinea de utilizare a acestor criterii diferă în funcție de tipul 
societății (absorbantă sau absorbită) și de natura operației (restructurare sau preluare de control), 
ca frecvență de utilizare rămânând însă aceleași. În ce privește numărul de criterii utilizate, spre 
deosebire de societățile românești care utilizează în proporție de 97% o singură metodă de 
evaluare, în majoritatea cazurilor fiind activul net reevaluat (Răchișan, 2008:276), în Franța 
ponderea este de aproximativ 50%, ceea ce contravine recomandării AMF de a recurge la 
abordarea multicriterială. Totuși, în medie, societățile care fuzionează sunt evaluate pe baza a 
două criterii de evaluare, cel mai mare număr de criterii utilizate fiind întâlnit în cazul 
societăților care preiau controlul altor entități și care sunt evaluate pe baza a trei metode. Acest 
rezultat își găsește logica în impactul mult mai ridicat pe care-l are raportul de schimb asupra 
acționarilor în cazul unei preluări de control decât în situația unei restructurări interne. 
 
Specialiștii din domeniul evaluării au constatat că metodele utilizate depind de sectorul de 
activitate din care face parte societatea, aspect pe care l-am studiat și noi. Analizele statistice 
realizate pentru a verifica dacă există practici sectoriale în evaluarea societăților au confirmat 
așteptările noastre dar și rezultatele obținute de predecesorii noștri (Trébucq, 2000; Boutant, 
2008). Astfel, analiza factorială a corespondențelor a arătat că există o legătură semnificativă 
între metoda utilizată în evaluarea entității și sectorul de activitate din care face parte societatea, 
metodele asociate fiecărui sector în parte fiind în concordanță cu constatările specialiștilor din 
domeniu.  
 
După un parcurs lung, care a debutat cu explicarea conceptelor de fuziune și achiziție, trasarea 
motivațiilor acestor tranzacții și prezentarea stadiului actual al cunoașterii în domeniu, a 
continuat cu reglementările specifice acestor operații și aspectele juridice și financiare ce le 
caracterizează, în cel de-al cincilea capitol „Abordare comparativă privind tratamentul contabil 

și implicațiile fiscale ale fuziunilor și achizițiilor” încheiem acest demers prin expunerea 
modului de reflectare în contabilitate și a tratamentului fiscal al fuziunilor și achizițiilor, acestea 
constituind deznodământul operațiilor de restructurare. 
 
Continuând cu abordarea comparativă adoptată în capitolele precedente, în urma analizării și 
explicării tratamentului contabil al diverselor situații întâlnite în practică, cum sunt fuziunea între 
societăți independente, între societăți care dețin legături de capital, dar și fuziunea între societăți 
în condițiile existenței de capitaluri proprii negative, am constatat că legislația românească are o 
serie de lacune și neconcordanțe, fapt evidențiat și în urma studierii reglementărilor contabile 
naționale realizată în capitolul trei. Lacunele existente la nivelul legislației românești, care omite 
anumite cazuri, cum ar fi mali-ul de fuziune, sau tratează într-o manieră simplistă altele, ca de 
exemplu boni de fuziune, determină interpretări și ridică probleme care nu-și găsesc răspunsul în 
reglementările existente, rămânând la latitudinea contabilului modul în care le rezolvă. În 
schimb, legislația franceză este exactă și cuprinzătoare, evitând interpretările eronate și având ca 
efect un tratament contabil omogen al operațiilor de fuziune. 
 
Având în vedere impactul pe care îl au aspectele fiscale ale unei fuziuni asupra rentabilității 
acesteia, este extrem de importantă cunoașterea tratamentului fiscal, acesta putând influența 
reușita unei tranzacții. Analizând aceste aspecte prin prisma legislației românești și a celei 
franceze, am constatat că între cele două există diferențe importante. Astfel, spre deosebire de 
România, legislația franceză prevede posibilitatea ca o operație de fuziune să se încadreze fie 
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într-un regim fiscal de drept comun, care implică costuri ridicate pentru societatea absorbită 
datorită impozitării, în momentul fuziunii, a beneficiilor neimpozitate anterior, fie într-un regim 
fiscal de favoare, mai relaxat decât cel anterior. Regimul fiscal aplicabil fuziunilor din România 
este mai apropiat de regimul fiscal de favoare decât de cel de drept comun din Franța, existând 
totuși o deosebire importantă cu privire la recuperarea pierderilor fiscale ale societății absorbite. 
Dacă legislația românească prevede posibilitatea recuperării pierderilor fiscale ale societății 
absorbite de către societatea absorbantă, cea franceză este mai restrictivă în acest sens, 
recuperarea pierderilor fiscale fiind posibilă doar în urma obținerii unui acord din partea 
administrației fiscale. 
 
În încheiere putem spune că fuziunile și achizițiile, indiferent de motivațiile pe care le au la bază, 
sunt strategii des implementate de către companiile din întreaga lume, ce pot atinge obiectivul de 
creștere externă cu condiția cunoașterii amănunțite a aspectelor juridice, financiare, contabile și 
fiscale care le caracterizează, acestea putând face diferența între o tranzacție de succes și una 
eșuată. 
 
 

Contribuțiile proprii 

 

Având în vedere că scopul principal al oricărei cercetări este de a crea valoare adăugată ariei 
studiate, vom prezenta în continuare a sinteză a principalele contribuții pe care le-am adus prin 
intermediul acestei lucrări la stadiul actual al cunoașterii în domeniu. Ținând cont de faptul că 
lucrarea de față constituie o îmbinare a cercetării teoretice cu cea empirică, vom structura 
contribuțiile proprii în două categorii: la nivel conceptual și la nivel empiric.  
 
La nivel conceptual, cercetarea realizată se remarcă prin: 

- prezentarea detaliată și dezvoltarea mai multor abordări conceptuale cu privire la fuziuni 
și achiziții, delimitarea clară a celor două noțiuni și realizarea unei tipologii complexe a 
acestor operații; 

- sintetizarea numeroasele teorii care au fost elaborate în încercarea de a explica motivațiile 
fuziunilor și achizițiilor sau pentru a analiza consecințele lor, acestea fiind structurate în 
trei categorii: teoriile creșterii valorii, teoriile distrugerii valorii sau teoria valorii neutre; 

- delimitarea stadiului actual al cunoașterii în domeniu prin realizarea unei analize 
cantitative și calitative a cercetărilor la nivel internațional. Prin cele două studii am 
identificat curentul de cercetare predominant, tipul de cercetare utilizat, aria geografică 
analizată, direcțiile principale de cercetare abordate și am sintetizat principalele rezultate 
și contribuții în cadrul fiecărei teme abordate, identificând noi direcții de cercetare; 

- examinarea critică a principalelor reglementări internaționale, europene și naționale din 
domeniul fuziunilor și achizițiilor, a evoluției lor, a interrelaționărilor existente și a 
stadiului actual, pe cele trei paliere: juridic, fiscal și contabil; 

- analiza comparativă și critică a normei specifice fuziunilor aflate în vigoare la momentul 
actual (OMFP 1.376/2004) și a proiectului de modificare a acesteia, subliniind 
îmbunătățirile aduse, omisiunile și lacunele existente și oferind idei de ameliorare a 
legislației;  
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- identificarea problemelor de natură juridică și financiară pe care le implică 
implementarea unei fuziuni cum sunt elaborarea proiectului de fuziune, evaluarea 
aportului societăților care fuzionează, determinarea raportului de schimb, calculul primei 
de fuziune și a componentelor sale, utilizând metoda comparativă în analiza legislației 
românești și a celei franceze; 

- dezvoltarea detaliată a metodelor folosite în evaluarea globală a entităților, sublinierea 
avantajelor și dezavantajelor acestora, precum și a contextului în care se recomandă a fi 
utilizate și a condițiilor de aplicare; 

- exemplificarea tratamentului contabil a diferitelor cazuri de fuziuni întâlnite în practică, a 
achizițiilor de active și acțiuni, a implicațiilor fiscale ale fuziunilor și operațiilor 
asimilate, într-o abordare comparativă prin prisma normelor românești și franceze. 

 
După cum se poate constata, metoda comparativă a fost deseori utilizată în lucrarea pe care am 
realizat-o, în special în secțiunile mai tehnice ale acesteia cum sunt cele care tratează aspectele 
juridice, financiare, contabile și fiscale ale fuziunilor, acest lucru permițându-ne să scoatem mai 
bine în evidență părțile, din păcate, negative ale prevederilor legislației din România și să 
identificăm posibilitățile de îmbunătățire ale acesteia. De asemenea, considerăm că abordarea 
comparativă ușurează înțelegerea acestor aspecte de către profesioniștii contabili, cercetarea 
noastră adresându-se atât mediului academic cât și celui profesional. 
 
La nivel empiric, pentru a sublinia principalele contribuții aduse prin cercetarea realizată, trebuie 
să facem referire la rezultatele obținute în cadrul studiului referitor la măsurarea nivelului de 
conformitate cu cerințele IFRS 3 privind prezentările de informații ale firmelor românești cotate 
la BVB (capitolul 3) dar și la nivelul cercetării privind aplicabilitatea metodele de evaluare în 
cazul fuziunilor prin absorbție din Franța (capitolul 4): 

- Prin intermediul studiului referitor la prezentarea de informații cu privire la combinările 
de întreprinderi de către societățile românești cotate la BVB am măsurat nivelul de 
conformitate al acestor divulgări cu cerințele IFRS 3, demonstrând că firmele din țara 
noastră se încadrează în peisajul internațional caracterizat de non-conformitate. De 
asemenea, am investigat influența pe care mărimea firmei, gradul de îndatorare, tipul 
auditorului și profitabilitatea acesteia o au asupra nivelului de divulgare, prin acest studiu 
contribuind la îmbunătățirea cercetării la nivel național. 

- În cadrul studiului privind aplicabilitatea metodele de evaluare în cazul fuziunilor prin 
absorbție din Franța, am identificat metodele de evaluare folosite în practică, frecvența de 
utilizare a acestora precum și numărul mediu de criterii puse în aplicare de către fiecare 
societate în parte. De asemenea, am demonstrat existența unor practici sectoriale în 
evaluarea societăților care fuzionează, susținând opiniile cercetătorilor din domeniu, și 
am evidențiat acele metode care sunt determinante în calculul raportului de schimb final 
și puterea explicativă a fiecărei metode în parte, toate aceste rezultate constituind un pas 
înainte în cercetarea internațională. 

 
Încadrându-se într-o arie de cercetare des studiată la nivel internațional, dar care a stârnit mai 
puțin interes la nivel național, cercetarea realizată a constituit o provocare pentru noi, însă 
credem că principalul obiectiv pe care ni l-am propus inițial, și anume dezvoltarea și 
aprofundarea problematicii fuziunilor și achizițiilor, a fost îndeplinit, fapt susținut de rezultatele 
obținute și de principalele contribuțiile aduse la stadiul cunoașterii.  
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Limitele cercetării 

 

Oricât de complexă și fundamentată ar fi o cercetare științifică, pe lângă rezultatele obținute și 
contribuțiile semnificative aduse, există și unele limite care sunt inerente, dar care oferă 
posibilitatea continuării și aprofundării domeniului studiat. În cazul cercetării de față, putem 
identifica următoarele limite: 

- În ce privește studiul privind delimitarea stadiului actual al cunoașterii în domeniul 
fuziunilor și achizițiilor, în cercetarea efectuată ne-am limitat la literatura internațională 
din ultimii 20 de ani, perioadă relativ redusă în contextul în care cercetările din domeniul 
fuziunilor și achizițiilor datează încă din anii ʼ60, fapt care nu ne-a permis să conturăm o 
imagine completă asupra evoluției acestora și a direcțiilor de cercetare urmate. Totuși, 
considerăm că cercetările de actualitate analizate reflectă suficient de clar stadiul actual al 
cunoașterii. O altă limită este dată de mărimea eșantionului analizat care a cuprins cele 
mai bine cotate 21 de jurnale internaționale, acestea fiind reprezentative pentru studiul 
efectuat, dar restrângând cercetarea la articolele axate pe fuziunile și achizițiile din SUA 
și Marea Britanie, punând astfel sub semnul întrebării relevanța structurii articolelor în 
funcție de ariile geografice analizate. Mai mult, eșantionul a fost limitat la acele articole 
care au fost selectate pe baza cuvintelor cheie „mergers”, „acquisition” și „takeover”, un 
număr mai mare de cuvinte cheie ducând la un eșantion de dimensiuni mari și greu de 
analizat. 

- Referitor la analiza reglementărilor la nivel internațional, punctul central a fost 
reprezentat de standardele care privesc direct combinările de întreprinderi, și anume IFRS 
3 și SFAS 141, fără să punem accent pe celelalte reglementări adiacente acestora. 
Studierea lor nu este lipsită de interes, ținând cont și de faptul că diferențele dintre IFRS 
3 și SFAS 141 decurg din inexistența unei convergențe a standardelor înrudite. 

- La nivelul studiului privind gradul de conformitate a prezentării informațiilor cu cerințele 
IFRS 3, eșantionul analizat este unul extrem de redus datorită, prin altele, și faptului că 
unele situații financiare din anii precedenți nu mai sunt disponibile publicului, testele 
aplicate asupra datelor colectate au fost puține, unul dintre motive fiind eșantionul redus 
care ne-a îngrădit, iar numărul de factori analizați a fost mic, însă i-am luat în considerare 
pe cei mai utilizați în explicarea nivelului de prezentare a informațiilor. 

- În ce privește studiul privind metodele de evaluarea utilizate în determinarea raportului 
de schimb în cazul fuziunilor absorbție din Franța putem ridica problema 
reprezentativității eșantionului pentru întreaga piață a fuziunilor, acesta fiind compus 
doar din operațiile de fuziune la care una dintre societățile participante este listată pe 
piața bursieră, a imposibilității aplicării sau irelevanța unor teste datorate numărului redus 
de observații, a numărului redus de factori luați în considerare în explicarea alegerii 
metodelor de evaluare. 

- În cazul analizei aspectelor juridice și financiare, a tratamentului contabil și a 
implicațiilor fiscale ale fuziunilor, aceasta s-a realizat printr-o aborbare comparativă a 
legislației din România și Franța, două țări care au un sistem contabil asemănător, 
limitând astfel rezultatele obținute. Cu toate acestea considerăm că rezultatele sunt 
relevante, subliniind carențele legislației românești și totodată posibilitățile de 
îmbunătățire a acesteia. 
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Perspectivele cercetării 

 
Indiferent de domeniul de interes, putem spune că cercetările nu se încheie niciodată, existând 
nenumărate direcții de urmat și posibilități de îmbunătățire a stadiului actual al cunoașterii. O 
serie dintre limitele sau neajunsurile amintite în paragrafele anterioare pot fi transformate în 
perspective ale cercetării, oferindu-ne, așa cum am mai precizat, posibilitatea aprofundării 
domeniul studiat. Având în vedere aceste considerente prezentăm în continuare direcțiile în care 
se vor orienta cercetările viitoare: 

- Delimitarea stadiului actual al cunoașterii cu privire la fuziuni și achiziții la nivel național 
și extinderea studiului la nivel internațional prin includerea în eșantion a jurnalelor din 
domeniul finanțelor, domeniu care acordă o atenție deosebită analizei performanței 
acestor operații; 

- Îmbunătățirea studiului privind nivelul de conformitate cu cerințele standardului IFRS 3 
al prezentării de informații de către societățile românești prin: lărgirea eșantionului 
analizat prin includerea și a societăților care fac parte din categoria 3 la BVB; luarea în 
considerare a mai multor factori de influență a nivelului de conformitate și extinderea 
testelor aplicate. De asemenea ne propunem realizarea unui studiu similar în cazul 
societăților listate la Bursa din Paris, care să ne permită efectuarea unei comparații la 
nivelul celor două țări. 

- Extinderea eșantionului analizat în cadrul studiului privind metodele de evaluare utilizate 
în determinarea raportului de schimb, incluzând toate fuziunile care au avut loc într-o 
anumită perioadă în Franța, și nu doar a celor listate pe bursă, în condițiile obținerii 
accesului la informațiile necesare. Acest lucru ar rezolva limitele enunțate anterior cu 
privire la imposibilitatea aplicării sau irelevanța unor teste datorate numărului redus de 
observații și a reprezentativității eșantionului pentru întreaga piață a fuziunilor. 

- Studierea legislației fuziunilor și achizițiilor dintr-o țară anglo-saxonă, analiză ce ar 
optimiza cercetarea noastră, oferind posibile soluții de simplificare a tratamentului 
contabil al fuziunilor și evidențiind situații care nu au fost reglementate de normele 
românești. Utilitatea acestui studiu comparativ este justificată de tot mai multele fuziuni 
transfrontaliere care au loc și de situațiile specifice care pot să apară, scopul nostru fiind 
propunerea unui tratament contabil simplu și eficient în cazul fuziunilor între societăți din 
diferite state. 

- Realizarea unui studiu care își propune să analizeze performanța fuziunilor și achizițiilor 
în cazul societăților din România, aplicând atât studiile de eveniment cât și indicatorii 
contabili ca metode de cercetare. 

 
În final considerăm că cercetarea realizată și-a atins scopul, răspunzând nevoilor de informare 
atât a teoreticienilor cât și a practicienilor. Sperăm că rezultatele obținute și contribuțiile aduse la 
stadiul cunoașterii vor fi utile cercetătorilor din domeniu și profesioniștilor contabili, limitele 
inerente oricărui studiu vor fi depășite, iar direcțiile viitoare de cercetare vor constitui obiective 
ale altor demersuri științifice. 
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