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ADNOTARE

la teza pentru obtinerea titlului stiintific de doctor in stiinte economice cu tema ,,Strategii
de crestere a performantelor companiilor si optimizare fiscala prin fuziuni si achizitii”,
Ulian Ecaterina, specialitatea: 522.01 Finante, Chisinau, 2026

Structura tezei: introducere, trei capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografie din 232
titluri, 20 anexe. Lucrarea contine 145 pagini de text de baza, 42 figuri si 26 tabele, 48 formule. Rezultatele
obtinute sunt publicate in 10 lucrari stiintifice.

Cuvintele-cheie: fuziuni si achizitii; tranzactii; performantd; performantd post-tranzactie; modelare;
optimizare fiscald; prognozare ex-ante; Data Envelopment Analysis; sinergie; logica fuzzy; strategie; evaluare
multicriteriald; hartd de retea; potential fiscal; Metoda BCG; decizii; strategii de crestere.

Scopul cercetirii constd in dezvoltarea si perfectarea cadrului teoretico-metodologic de fundamentare
a strategiei orientate catre cresterea sustenabila a performantelor companiilor si optimizare fiscala prin fuziuni
si achizitii.

Obiectivele cercetarii sistematizarea cadrului teoretic privind performanta fuziunilor si achizitiilor si
identificarea principalelor directii de cercetare din literatura de specialitate; delimitarea conceptuald a
fuziunilor si achizitiilor prin identificarea caracteristicilor, motivatiilor si tipologiilor tranzactiilor;
fundamentarea unei abordari integrate pentru analiza tranzactiilor de fuziuni si achizitii, bazata pe caracterul
multidimensional al acestora; determinarea particularitatilor pietei nationale de fuziuni si achizitii prin analiza
comparativa cu evolutia pietei internationale; instrumentarului analitic de evaluare multicriteriald si modelare
a deciziilor strategice privind fuziunile si achizitiile; elaborarea instrumentarului metodologic si analitic de
fundamentare a strategiilor de crestere a performantei financiare a companiei prin fuziuni si achizitii;
recomandarea unor masuri de optimizare fiscald care sa contribuie la cresterea performantei post-tranzactie.

Noutatea si originalitatea stiintifici: delimitarea conceptual-metodologica a evaluarii performantei
fuziunilor si achizitiilor prin prisma criteriului factorial si motivational, precum si concretizarea criteriilor de
clasificare a acestora; adaptarea matricei Boston Consulting Group la analiza strategicd a tranzactiilor de
fuziuni si achizitii, in scopul evaludrii pozitiei competitive a companiilor si al identificdrii oportunitatilor de
integrare si creare de valoare; elaborarea modelului econometric ForM&A, bazat pe metoda scoring si pe
logica fuzzy, care permite construirea unui scor financiar agregat, destinat prognozarii ex-ante a performantei
integrate estimate si ierarhizarii tranzactiilor de fuziuni si achizitii in functie de nivelul acesteia pentru entitati
implicate in tranzactii din Republica Moldova; modelarea eficacitatii tranzactiilor de fuziuni si achizitii si
introducerea potentialului fiscal al companiilor ca element distinct in fundamentarea deciziei strategice de
integrare prin implicarea dimensiunii optimizarii fiscale; elaborarea metodologiei comparative ,,pre-post
tranzactie” si sistematizarea indicatorilor financiari si fiscali pentru evaluarea impactului optimizarii fiscale
asupra performantei post-tranzactie.

Problema stiintificd solutionatd in teza de doctorat constd in dezvoltarea si validarea unui cadru
teoretico-metodologic integrat de analiza, evaluare si fundamentare a strategiilor de crestere a performantelor
companiilor si de optimizare fiscala prin fuziuni si achizitii, adaptat particularitatilor economiei Republicii
Moldova, care ar permite evaluarea efectelor post-tranzactie si sprijinirea deciziilor strategice de integrare
corporativa.

Valoarea teoretica a tezei constd in aprofundarea cadrului conceptual privind fuziunile si achizitiile
ca strategii de crestere a performantelor companiilor si de optimizare fiscald, prin integrarea dimensiunilor
economico-financiare, strategice si fiscale intr-o abordare unitara. Totodatd, teza contribuie la dezvoltarea
bazei teoretice a cercetdrii prin evidentierea caracterului multidimensional al performantei post-tranzactie si
prin adaptarea conceptelor si instrumentelor de analiza la particularititile economiei Republicii Moldova.

Valoarea aplicativd a cercetarii constd in posibilitatea utilizarii rezultatelor obtinute pentru
fundamentarea deciziilor strategice privind fuziunile si achizitiile, evaluarea performantei post-tranzactie si
identificarea oportunitatilor de optimizare fiscald in conditiile economiei Republicii Moldova; in aplicarea
abordarii multicriteriale de evaluare a efectelor post-tranzactie si a modelului econometric ForM&A. Valoarea
aplicativa este consolidatd si prin integrarea dimensiunii optimizarii fiscale in modelarea eficacitatii
tranzactiilor de fuziunii si achizitii, prin includerea potentialului fiscal al companiilor in fundamentarea
deciziei strategice de integrare.

Implementarea rezultatelor stiintifice s-a realizat in cadrul companiilor S.R.L. OLMOSDON,
S.R.L. StarNet din Republica Moldova si in procesul de instruire a studentilor facultitii de Stiinte Economice a
Universitatii de Stat din Moldova.



ANNOTATION

of the thesis for the scientific degree of Doctor of Economic Sciences on the topic “Strategies for
increasing company performance and tax optimization through mergers and acquisitions”, Ulian
Ecaterina, specialty: 522.01 Finance, Chisinau, 2026

Thesis structure: introduction, three chapters, general conclusions and recommendations,
bibliography of 232 titles, 20 appendices. The work contains 145 pages of core text, 42 figures and 26 tables,
48 formulas. The obtained results are published in 10 scientific papers.

Keywords: mergers and acquisitions; transactions; performance; post-transaction performance;
modelling; tax optimization; ex-ante forecasting; Data Envelopment Analysis; synergy; fuzzy logic; strategy;
multi-criteria evaluation; network map; tax potential; BCG Matrix; decisions; growth strategies.

The purpose of the research consists in the development and improvement of the theoretical-
methodological framework for substantiating strategies oriented towards the sustainable growth of company
performance and tax optimization through mergers and acquisitions.

The objectives of the research: systematizing the theoretical framework regarding the performance
of mergers and acquisitions and identifying the main research directions in the specialized literature;
conceptual delimitation of mergers and acquisitions by identifying the characteristics, motivations, and
typologies of transactions; substantiating an integrated approach for the analysis of mergers and acquisitions
transactions based on their multidimensional nature; determining the particularities of the national mergers and
acquisitions market through a comparative analysis with the evolution of the international market; developing
the analytical toolkit for multi-criteria evaluation and modelling of strategic decisions regarding mergers and
acquisitions; elaborating the methodological and analytical toolkit for substantiating strategies to increase the
financial performance of the company through mergers and acquisitions; recommending tax optimization
measures that contribute to the increase of post-transaction performance.

Scientific novelty and originality: the conceptual-methodological delimitation of merger and
acquisition performance evaluation through the lens of factorial and motivational criteria, as well as the
concretization of their classification criteria; adapting the Boston Consulting Group matrix to the strategic
analysis of mergers and acquisitions transactions for the purpose of evaluating the competitive position of
companies and identifying opportunities for integration and value creation; the elaboration of the ForM&A
econometric model, based on the scoring method and fuzzy logic, which allows for the construction of an
aggregate financial score intended for the ex-ante forecasting of estimated integrated performance and the
ranking of mergers and acquisitions transactions according to this level for entities involved in transactions
within the Republic of Moldova; modelling the effectiveness of merger and acquisition transactions and
introducing the tax potential of companies as a distinct element in substantiating the strategic integration
decision by involving the dimension of tax optimization; developing the comparative “pre-post transaction”
methodology and systematizing financial and fiscal indicators to assess the impact of fiscal optimization on
post-transaction performance.

The scientific problem solved in the doctoral thesis consists in the development and validation of an
integrated theoretical-methodological framework for the analysis, evaluation, and substantiation of strategies
for increasing company performance and tax optimization through mergers and acquisitions, adapted to the
particularities of the economy of the Republic of Moldova, which would allow for the evaluation of post-
transaction effects and support strategic decisions for corporate integration.

The theoretical value of the thesis consists in deepening the conceptual framework regarding
mergers and acquisitions as strategies for increasing company performance and tax optimization by integrating
economic-financial, strategic, and fiscal dimensions into a unitary approach. At the same time, the thesis
contributes to the development of the theoretical basis of research by highlighting the multidimensional nature
of post-transaction performance and by adapting analysis concepts and tools to the particularities of the
economy of the Republic of Moldova.

The applied value of the research lies in the possibility of using the obtained results to substantiate
strategic decisions regarding mergers and acquisitions, evaluating post-transaction performance, and
identifying tax optimization opportunities within the conditions of the Republic of Moldova's economy; in
applying the multi-criteria approach for evaluating post-transaction effects and the ForM&A econometric
model. The applied value is further consolidated by integrating the tax optimization dimension into the
modelling of M&A transaction effectiveness, through the inclusion of the companies' tax potential in the
substantiation of the strategic integration decision.

Implementation of scientific results was carried out within the companies OLMOSDON S.R.L.,
StarNet S.R.L. from the Republic of Moldova, and in the training process of students at the Faculty of
Economic Sciences of the Moldova State University.



AHHOTANIUA

K JIMCCEPTAIlMK Ha COUCKAHNE YUEHOM CTEMeHH TOKTOpa SKOHOMUYECKUX HayK Ha TeMy «CTpaTeruu
MOBBIICHUS 3PPEKTUBHOCTU AEATETHHOCTH KOMITAHWMA U HAJIOTOBAasI ONTUMH3AIIHS IIOCPEACTBOM
CIUSIHUN U TOTJIomeHu», YibsiH EkaTepuHa, crieliuaibHOCTh:

522.01 ®unancel, Kumuny, 2026

CTpyKTypa AmMccepTalMu: BBEJICHUE, TPU IJIaBbl, OOIIME BBIBOJBI U PEKOMEHJAIMU, Ondmuorpadus u3
232 wammenoBanui, 20 mpuoxkeHuil. PaGora u3noxkena Ha 145 cTpaHMIaX OCHOBHOTO TEKCTa, COAEPKUT 42
pucyHka, 26 Tadbauu u 48 Gopmyin. [lomydyeHnHsle pe3ysbTaThl onyoarKoBaHsl B 10 HayuHBIX paboTax.

KiroueBble cjioBa: CIusHUS M TOMVIOIICHMS; CHENIKH; pPE3yNbTaTUBHOCTH; IOCTTPaH3aKIMOHHAsS
3¢ (eKTUBHOCTh, MOJICTUPOBaHKE, HAIOrOBas ONTHUMHU3alMsA; €X-ante mnporHozupoBanme; Data Envelopment
Analysis; cuHeprus; HedeTKas JIOTHKA;, CTPATeTHs; MHOTOKPUTCpUANbHAs OLICHKA; CETeBas KapTa, HAIOTOBBIH
noteHnuar; marpuna bocrorckoii Koncanruurosoit I'pymmst (BCG); pemrenus; cTpaTterun pocra.

Ileab ucceao0BaHUs 3aKIIOYACTCS B Pa3pabOTKE M COBEPIICHCTBOBAHWH TEOPETHKO-METOI0JIOTHIECKON
6a3b1 000CHOBAHMS CTPATETHH, OPUEHTUPOBAHHBIX HA YCTOWYMBBIA POCT TOKa3aTeNIeH NEsITENbHOCTH KOMIAHUI 1
HaJIOTOBYIO ONTHMH3ALUIO TOCPEICTBOM CIMSHUH U MOTJIONICHHH.

3ajaun ucciIe0BAHUS: CHUCTEMATH3AIN TEOPETUIECKIX OCHOB 3(h(h)eKTHBHOCTH CIMSHHUN U TOTIIOMECHNIN
W BBIABICHHE OCHOBHBIX HAIpABICHWH WCCIEIOBAaHMH B CHECHHAIM3MPOBAHHOW JHTEpaType; KOHLENTYaJIbHOE
pa3rpaHUYCHUE CIMSHUNA U TOTJIOIIEHUH MyTéM MISHTU(DUKALUK XapaKTePUCTHK, MOTHBOB M THUIIOJIOTHH CJIEJIOK;
000CHOBaHHME WHTETPHUPOBAHHOTO MOJXOJa K aHAJIHM3y CHCNIOK CIMSHUI M IOIJIOIIEHUI, OCHOBAaHHOIO Ha HX
MHOTOMEPHOM XapakTepe; OIpeleleHne OCOOCHHOCTE HAIMOHAJbHOTO PBIHKA CIHSHUA € TOTJIOUICHUMA
MOCPEJICTBOM CPABHUTENIBHOI'O aHalM3a C AMHAMHKOW MEXIyHapOIHOTO DPBIHKA, pa3paboTKa aHAIUTHYECKOIO
HHCTPYMEHTapHs MHOTOKPHUTEPHAIbHON OIIEHKH M MOJAEIMPOBAHUS CTPATETHYECKUX PELICHUH B 00JaCTH CIMSHUI
U TIOTJIOIIEHHH; pa3paboTka METOAOJIOTHYECKOT0 M aHATUTUYECKOIO MHCTPYMEHTapusi 0OOCHOBaHMSA CTpaTerui
MOBBIIICHNS (PMHAHCOBBIX MOKa3aTeleld KOMIIAHWM Yepe3 CIMSHHUA W MOTJIOMICHWS; PEKOMEHIALMH Mep II0
HaJIOTOBOM ONTUMM3AINH, CIIOCOOCTBYIOIIMX POCTY MOCTTPAH3aKIIMOHHON 3()(EKTHBHOCTH.

HayyHasi HOBH3HA W OPHMIMHAJIBHOCTH: KOHIIENTYaJbHO-METOJOJIOTHYECKOE PA3TPAaHWICHHE OICHKU
3¢ GEeKTUBHOCTU CIUSHAN M TOTJIOIICHUN depe3 NMpu3My (akTOPHOTO M MOTHBAIIMOHHOTO KPHUTEPHEB, a TAKXKe
KOHKpETH3alusl KPUTepHeB MX Kiaccupukanuy; aganrtanus marpunsl bocroHckoit Koncanturrosoit I'pynmsr
CTPaTErnuecKOMy aHaJIM3y CAENOK CIUSHUI U IOTJIOMICHUI C IENbI0 OIEHKH KOHKYPEHTHOH MO3UIIMKA KOMITAHUH 1
BBISIBIICHHMSI BO3MOJKHOCTEH JUIsI MHTETpallMd M CO3JaHHUSA CTOMMOCTH; pa3paboTka IKOHOMETPUYECKOH MojaeiH
ForM&A, ocHOBaHHOII Ha METO/AE CKOPHHIa M HEYETKOW JIOTHKE, MO3BOJIAIOIIEH BBICTPAWBATh arperupoBaHHBIN
(uHaHCOBBIN Oamn Ui €X-anteé MpOrHO3MpOBaHMs PACUETHON HMHTErpalibHON 3()(EKTUBHOCTH M PaHKUPOBAHUS
CJICNIOK CIHMSIHWA U TOTJIOUIEHWH B 3aBUCHMOCTH OT 3TOTO YPOBHS s mpennpustuii PecmyOmuku Moinnosa,
MOJICIUPOBAaHNE PE3YyNbTaTUBHOCTH CJIIEJNOK CIUSHUA ¥ TIOTJIOIIEHHH W BBEJEHHE HAJIOTOBOTO IIOTEHI[HAa
KOMITaHHH KaK OT/IEJIFHOTO 3JIeMEHTa B 000CHOBAaHHE CTPATErNYECKOT0 PEIICHNsI 00 MHTETPAIMU C YIETOM acIleKTa
HaJIOTOBOM ONTHMH3AlNH; Pa3padOTKa CPABHUTENHLHONW METOJOJOTHH «I0 M IIOCIE CHOEIKH» W CHCTeMaTH3aIHs
()MHAHCOBBIX W HAJOTOBBIX IIOKa3aTeled JUIs OLEHKH BIHMSHUS HAJIOTOBOW ONTHMHU3AIMK HA PE3yJIbTaThl
JIeITeIIbHOCTH T10CTIE CIISIIKH.

Hayuynasi npoOiaema, peméHHas B JUCCepTallMM, 3aKiIO4aeTcs B pa3paboTke U BaWAALMN
WHTETPUPOBAHHON TEOPETUKO-METOJOIOTHUECKOM 0a3bl aHanmu3a, OLUEHKM M OOOCHOBaHMS CTpaTerHil pocTa
3¢ GEKTUBHOCTH KOMIIAaHMI M HAJOTOBOM ONTHMM3AalMM dYepe3 CIMSIHHWA U TIOTJIONICHHS, aJalTHPOBAaHHON K
0COOEHHOCTSIM SKOHOMHKH PecnyOmukn MonmoBa, 94TO HO3BOJISET OIEHWBATH IMOCTTPAH3AKIMOHHBIE YPQEKTH U
MOJICP’KUBATh CTPATETHIECKHE PEIISHHUS 110 KOPIIOPATUBHON MHTETPAILIHH.

Teopernueckasi 3HAYMMOCTh PadOTHI 3aKITIOYACTCSA B YIUIyOJIEHWH KOHIENTYAlTbHBIX OCHOB CIHSHUM U
MOTJIOMIEHUHA KaK CTpaTeruil pocta 3¢ (EeKTHBHOCTH KOMIIAHHH M HAJIOTOBOH ONTHMH3ALMU IMYTEM HHTETPAINH
(hMHAHCOBO-2KOHOMHUYECKOTO, CTPAaTETHUECKOro M (PHCKaIbHOTO aCHEeKTOB B paMKax €JUHOTO Mojaxoxa. B To ke
BpeMs, JucCepTalys BHOCUT BKJIAJ B Pa3BUTUE TEOPETUUYECKOM OCHOBBI HCCIEIOBAaHUS, MNOAYEPKUBAL
MHOTOMEPHBIHA XapaKkTep MOCTTPAH3AKIMOHHBIX MOKa3aTeNled U afanTUupys KOHLENIUU U HHCTPYMEHTHI aHalInu3a K
crnerdrke s3koHOMHUKH Pecry6nku Moinosa.

IIpakTHyeckasi 3HAYUMOCTL HCCIEJOBAHUSI COCTOMT B BO3MOXKHOCTH HCIIOJIb30BaHMS MOTYYEHHBIX
pe3ysibTaToB I OOOCHOBAaHUSI CTPATETMUECKMX pPEUIEHHH 10 CIMSHUAM W TIOTJIONICHUSIM, OLIEHKH
MOCTTPaH3aKIMOHHOKH 3()(EKTHBHOCTH W BBISBICHNS BO3MOXHOCTEH HAJOrOBOM ONTHUMH3AIMHM B YCIOBHAX
SKOHOMHKH PecryOinkn MongoBa; B IpUMEHEHHH MHOTOKPUTEPHAIBHOTO MOAX0/1a B OIICHKE PE3yIbTATOB CAEIIOK
n dKoHOMeTpuueckoil moxenn FOrM&A. IlpakTmueckass IEHHOCTh YCHIIMBAeTCS 3a CYET WHTETPALlMH acHeKTa
HAJIOTOBOM ONTHUMH3AIMH B MOJEIHPOBAHUM 3(P(PEKTHBHOCTH CAEIOK CIMSHUNA W TOTJIONCHWH W BKIIIOYCHUS
HAJIOTOBOTO IMTOTEHIIHAIa KOMITAaHUH B TIPOIIECC 0OOCHOBAHHS CTPATETHIECKUX PEIICHHUH.

BHeapenue HAay4YHBIX pe3yJbTaToB ObuIo ocymiectsieHo B kommanusx S.R.L. OLMOSDON, S.R.L.
StarNet (Peciybnuka MomioBa), a Takke B IMpollecce 00y4IeHUs CTYACHTOB (aKyJbTeTa SKOHOMHUIESCKAX HAYK
MonnaBckoro rocyaapcTBEHHOIO YHUBEPCUTETA.
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INTRODUCERE

-~

Actualitatea temei de cercetare si importanta practici a problemei abordate. In
economia contemporand, companiile nu isi mai pot permite, Tn mod frecvent, sa mizeze exclusiv
pe perspective de dezvoltare pe termen lung sau pe proiecte derulate pe decenii, fiind nevoite sa
identifice modalititi mai rapide de extindere si crestere in contextul globalizarii. In aceste
conditii, realizarea fuziunilor si achizitiilor ofera posibilitatea atingerii intr-un termen relativ
scurt a obiectivelor strategice ale entitatii fara alocarea unui volum semnificativ de timp si
resurse.

Actualitatea temei este determinatd si de faptul cd, in practica economicd, succesul
operatiunilor de fuziuni si achizitii nu este garantat automat, iar efectele scontate asupra
performantei si optimizarii fiscale depind de fundamentarea deciziilor manageriale, de evaluarea
corectd a entitatii-tintd, de modul de integrare post-tranzactie si de valorificarea oportunitatilor
oferite de reglementirile fiscale. In lipsa unei abordiri complexe, existd riscul ca asemenea
tranzactii sd nu conduca la cresterea performantelor, ci, dimpotriva, la aparitia unor
disfunctionalitdti manageriale, financiare sau fiscale.

Pentru companiile care activeaza in economii emergente, inclusiv pe piata din Republica
Moldova, aceasta problematicd prezinta o importantd aparte. Specificul mediului de afaceri
national, dimensiunea relativ redusa a pietei, gradul diferit de dezvoltare a sectoarelor
economice, precum si particularitatile cadrului normativ si fiscal determina necesitatea unor
abordari adaptate in evaluarea si implementarea strategiilor de fuziuni si achizitii. in Republica
Moldova, aceste operatiuni pot reprezenta o directie viabila pentru consolidarea capitalului,
cresterea eficientei activitatii economice si imbundtitirea performantelor companiilor, insa
efectele lor reale depind de capacitatea entitdtilor de a integra dimensiunea strategica cu cea
fiscala.

In acelasi timp, una dintre dificultitile majore in evaluarea performantei fuziunilor si
achizitiilor consta in lipsa unei abordari unitare, care sa surprinda simultan impactul acestora
asupra performantelor companiilor si asupra optimizarii fiscale. De reguld, analiza unor
asemenea tranzactii este realizatd fie din perspectiva strategica si financiara, fie din perspectiva
juridico-fiscala, fara o integrare suficientd a acestor dimensiuni. In contextul dat, apare
necesitatea unei aborddri complexe, interdisciplinare, care sa evidentieze atat avantajele
economice ale acestor tranzactii, cét si efectele fiscale pe care le genereaza.

Prin urmare, importanta acestei cercetari este justificata atat din punct de vedere teoretic,

prin necesitatea aprofundarii cadrului conceptual privind relatia dintre fuziuni, achizitii,
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performanta si fiscalitate, cat si din punct de vedere aplicativ, prin utilitatea rezultatelor pentru
mediul de afaceri din Republica Moldova. Astfel, teza urmareste sa demonstreze cd fuziunile si
achizitiile pot deveni strategii eficiente de crestere a performantelor companiilor, in masura in
care sunt corect fundamentate, evaluate si implementate, inclusiv sub aspectul optimizarii
fiscale.

Descrierea situatiei in domeniul de cercetare si identificarea problemelor cercetirii.
Tema tezei de doctor abordeaza o problematicd actuald si insuficient cercetata la nivel national,
in contextul 1n care strategiile de crestere a performantelor prin fuziuni si achizitii au o
importantd strategica pentru marile companii, fiind utilizate drept instrumente pentru realizarea
economiilor de scard, acces la tehnologii inovative si asigurarea eficientei si cresterii sustenabile.
Recunoasterea importantei fuziunilor si achizitiilor in dezvoltarea companiilor a stimulat
extinderea cercetarilor in acest domeniu, atat la nivel international, cat si national. De-a lungul
timpului, literatura consacratd fuziunilor si achizitiilor a urmarit sd explice atat teoriile si
motivele care stau la baza acestor operatiuni, cat si cauzele pentru care unele tranzactii conduc la
cresterea performantei in perioada post-tranzactie, iar altele nu genereazi rezultatele asteptate. In
acest context, se remarca lucrarile unor autori consacrati, precum Sudarsanam S., Sherman A. J.,
Gaughan P. A., Dringoli A., DePamphilis D. M., Bedier M., Galpin T. J., Herndon M., Miller E.,
Segall L. N., Whitaker S. C., Aevoae G. M., Bena J. si Li K., care au contribuit semnificativ la
dezvoltarea cadrului teoretic si aplicativ al tranzactiilor de fuziuni si achizitii. Un rol aparte in
sistematizarea cadrului teoretic al acestor tranzactii revine lui DePamphilis D. M. si Gaughan P.
A., care abordeaza fuziunile si achizitiile intr-o viziune integratoare, cu accent pe motivatii,
evaluare, sinergii si implementare.

Problema evaluarii eficientei acestor tranzactii consta in lipsa unei abordari unitare de
analiza. In numeroase cazuri, procesele de integrare sunt examinate prin metode standard, care
nu reflecta suficient diversitatea si complexitatea tranzactiilor de fuziuni si achizitii. Aceste
aspecte sunt analizate de mai multi cerectatori: Zollo M., Meier D., Martynova M., Renneboog
L., Thanos I. C., Papadakis V. M., King D. R., Wang G., Samimi M., Cortes A. F., Rossa E.,
Manurung A. H., Machdar N. M., Nuryati T., Ambrosini V., Bowman C., Schoenberg R.,
Botnari N. si Nedelcu A. Latura strategica a fuziunilor si achizitiilor este tratatd in lucrarile
autorilor Megginson W. L., Morgan A., Nail L., Ambrosini V., Bowman C., Schoenberg R.,
Angwin D. N., Urs U., Appadu N., Thanos I. C., Vourloumis S., Kastanakis M. N., Felker Y .-
M., Bauer F., Friesl M., King D. R., Irwin K., Armstrong C., Drnevich P. si Schijven M., care
examineazd motivatiile strategice ale tranzactiilor, procesele de integrare si efectele acestora

asupra dezvoltarii companiilor.
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O contributie importantd la cercetarea dimensiunii fiscale a fuziunilor si achizitiilor
revine cercetdtorilor: Blouin J. L., Fich E. M., Rice E. M., Tran A. L., Todtenhaupt M., Voget J.,
Col B., Errunza V., Pop I., Hu J., Fang Q., Wu H., Kollruss T., Raghavendra C., Rampilla M.,
Thanikella V. R., Gupta I., Carril-Caccia F., Baleix J. M., Amberger H. J., Robinson L., Becker
J., Fuest C., Okoshi H., Amendolagine V., Bruno R. L., Cipollina M. si De Pascale G. Aceste
cercetari evidentiaza importanta optimizarii fiscale, a structurarii tranzactiilor si a impactului
fiscalitatii asupra eficientei operatiunilor de fuziuni si achizitii.

Relevanta modeldrii in procesul de analizd si planificare a tranzactiilor de fuziuni si
achizitii este reflectata in lucrarile lui Cooper W. W., Seiford L. M., Tone K., Ray S. C., Zhu J.,
Danilov I., Cimpoies D., Racul A., Chanda D., Rashid A. si Nacem N., care au contribuit la
dezvoltarea unor instrumente cantitative utile n analiza eficientei si performantei tranzactiilor de
fuziuni si achizitii.

Interesul stiintific si aplicativ pentru tranzactiile de tip fuziuni si achizitii s-a materializat
prin studii, rapoarte si analize elaborate in cadrul unor institutii si organizatii de prestigiu,
precum The Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances, The Boston Consulting Group,
McKinsey & Company, PricewaterhouseCoopers, KPMG, Thomson Reuters si altele. Acest fapt
confirma importanta teoretica si practicd a domeniului si amploarea preocupdrilor internationale
pentru cercetarea fuziunilor si achizitiilor.

Tn literatura de specialitate din Republica Moldova, studiile consacrate domeniului
fuziunilor si achizitiilor sunt relativ putine. Totusi, unele aspecte ale tranzactiilor de fuziuni si
achizitii au fost abordate in cercetarile semnate de Cojocaru M., Ulian E., Lazari L., si Grigoro1
L. Cu toate acestea, numeroase aspecte teoretice, metodologice si aplicative ale fuziunilor si
achizitiilor rdman insuficient cercetate, In special cele ce tin de evaluarea performantei,
fundamentarea strategica si optimizarea fiscala.

Prin urmare, analiza literaturii relevd existenta unui volum considerabil de cercetari la
nivel international, dar si persistenta unor lacune stiintifice, mai ales in ceea ce priveste
abordarea integratd a performantei si a optimizarii fiscale prin fuziuni si achizitii. Pentru
economia Republicii Moldova, aceste insuficiente sunt si mai evidente, ceea ce justifica
necesitatea aprofundarii cercetarii si elaborarii unor instrumente teoretico-metodologice adaptate
specificului national.

Obiectul cercetarii il constituie entitatile economice care au constituit obiectul unei

tranzactii de fuziune si/sau achizitie.
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Subiectul cercetarii este reprezentat de tranzactiile de fuziuni si achizitii incheiate
considerate parte componenta a strategiei de crestere a performantei si optimizarii fiscale a
companiilor.

Problema stiintifica solutionatd in teza de doctorat constd in dezvoltarea si validarea
unui cadru teoretico-metodologic integrat de analiza, evaluare si fundamentare a strategiilor de
crestere a performantelor companiilor si de optimizare fiscald prin fuziuni si achizitii, adaptat
particularitatilor economiei Republicii Moldova, care ar permite aprecierea efectelor post-
tranzactie si sprijinirea deciziilor strategice de integrare corporativa.

Solutionarea problemei stiintifice a condus la stabilirea scopului si a obiectivelor
cercetarii.

Scopul si obiectivele cercetarii. Scopul cercetarii constd in dezvoltarea si perfectarea
cadrului teoretico-metodologic de fundamentare a strategiei orientate catre cresterea sustenabila
a performantelor companiilor si optimizare fiscald prin fuziuni si achizitii. Pentru realizarea
scopului cercetarii au fost stabilite urmatoarele obiective:

¢ sistematizarea cadrului teoretic privind performanta fuziunilor si achizitiilor si

identificarea principalelor directii de cercetare din literatura de specialitate;

¢ delimitarea conceptuald a fuziunilor si achizitiilor prin identificarea caracteristicilor,

motivatiilor si tipologiilor tranzactiilor;

¢ fundamentarea unei abordari integrate pentru analiza tranzactiilor M&A, bazata pe

caracterul multidimensional al acestora;

¢ determinarea particularitatilor pietei nationale de fuziuni si achizitii prin analiza

comparativa cu evolutia pietei internationale;

¢ aplicarea instrumentarului analitic de evaluare multicriteriala si modelare a deciziilor

strategice privind fuziunile si achizitiile;

¢ claborarea instrumentarului metodologic si analitic de fundamentare a strategiilor de

crestere a performantei financiare a companiei prin fuziuni si achizitii;

¢ recomandarea unor masuri de optimizare fiscald care sd contribuie la cresterea

performantei post-tranzactie.

Metodologia cercetirii se bazeaza pe principiile generale de cunoastere a proceselor si
fenomenelor economice, precum metoda dialectica si sistemica, logica, abstractizarea, analiza si
sinteza, deductia si inductia, analiza economico-statisticd, comparatia, gruparea statistica,
modelarea si analiza exploratorie bazati pe tehnologiile Big Data. In cercetare au fost utilizate
analiza bibliometricd a literaturii de specialitate, metodologia PRISMA pentru selectarea

lucrarilor relevante, precum si software-ul VOSviewer pentru identificarea structurii tematice a
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cercetarilor din domeniul fuziunilor si achizitiilor. Pentru validarea relatiei dintre frecventa de
aparitie a cuvintelor-cheie si puterea totald a legaturilor dintre acestea a fost aplicat coeficientul
de corelatie Pearson. In vederea evaluarii performantei si ierarhizarea entititilor din Republica
Moldova implicate 1n tranzactii de fuziuni si achizitii a fost aplicatd metoda Data Envelopment
Analysis (DEA), iar pentru ierarhizarea tranzactiilor in functie de nivelul performantei integrate
estimate a fost aplicatd modelarea econometricd (metoda scoring) si logica fuzzy. Matricea BCG
a fost utilizatd pentru a determina pozitionarea strategicd a achizitorilor in serie in raport cu
principalii concurenti.

Suportul informational al cercetarii. Pentru realizarea analizei au fost utilizate date
primare, obtinute prin sistematizarea informatiilor privind tranzactiile anuntate in Monitorul
Oficial al Republicii Moldova pentru perioada 2014-2025. Cercetarea vizeaza tranzactiile de
fuziuni si achizitii ce implicd entitati care nu au calitatea de participanti ai pietei de capital si
care, prin urmare, nu constituie obiect al reglementarii si supravegherii exercitate de Comisia
Nationala a Pietei Financiare din Republica Moldova. Ulterior, a fost identificat numarul
tranzactiilor finalizate, in baza informatiilor preluate din baza de date Data2B si din deciziile
Consiliului Concurentei. Indicatorii financiari au fost calculati In baza situatiilor financiare ale
entitatilor, prin interogarea Depozitarului public al situatiilor financiare al intreprinderilor din
Republica Moldova. Tn cercetare au fost utilizate, de asemenea, date secundare provenite din
baza de date a Institutului pentru Fuziuni, Achizitii si Aliante, precum si date statistice privind
numadrul si valoarea tranzactiilor la nivel regional si global, publicate in literatura de specialitate.
Pentru a asigura o perspectivd multidimensionala asupra fenomenului cercetat, au fost
valorificate opinii ale expertilor in gestiunea afacerilor din presa de specialitate.

Ipoteze de cercetare:

1. Tranzactiile de fuziuni si achizitii influenteaza semnificativ performanta firmelor
implicate, efectele manifestindu-se diferentiat in functie de dimensiunea analizata
(financiara vs. operationald) si de orizontul temporal (pe termen scurt versus pe termen
lung).

2. Considerentele de optimizare fiscala reprezintd un determinant semnificativ al
tranzactiilor de fuziuni si achizitii si contribuie la imbunatatirea performantei financiare
post-tranzactie prin reducerea sarcinii fiscale si cresterea eficientei fluxurilor de numerar.
Noutatea si originalitatea stiintifica a lucrarii consta in:
¢ delimitarea conceptual-metodologica a evaluarii performantei fuziunilor si

achizitiilor prin prisma criteriului factorial si motivational, precum si concretizarea

criteriilor de clasificare a acestora;

16



¢ adaptarea matricei Boston Consulting Group la analiza strategica a tranzactiilor de
fuziuni si achizitii, in scopul evaluarii pozitiei competitive a companiilor si al
identificarii oportunitatilor de integrare si creare de valoare;
¢ claborarea modelului econometric ForM&A, bazat pe metoda scoring si pe logica
fuzzy, care permite construirea unui scor financiar agregat, destinat prognozarii ex-
ante a performantei integrate estimate si ierarhizarii tranzactiilor de fuziuni si
achizitii in functie de nivelul acesteia pentru entitdti implicate in tranzactii din
Republica Moldova,;

¢ modelarea eficacitatii tranzactiilor de fuziuni si achizitii si introducerea potentialului
fiscal al companiilor ca element distinct in fundamentarea deciziei strategice de
integrare prin implicarea dimensiunii optimizarii fiscale;

¢ claborarea metodologiei comparative ,pre-post tranzactie” si sistematizarea

indicatorilor financiari si fiscali pentru evaluarea impactului optimizarii fiscale
asupra performantei post-tranzactie.

Valoarea teoretica a tezei consta in aprofundarea cadrului conceptual privind fuziunile
si achizitiile ca strategii de crestere a performantelor companiilor si de optimizare fiscala, prin
integrarea dimensiunilor economico-financiare, strategice si fiscale intr-o abordare unitara.
Totodata, teza contribuie la dezvoltarea bazei teoretice a cercetarii prin evidentierea caracterului
multidimensional al performantei post-tranzactie si prin adaptarea conceptelor si instrumentelor
de analiza la particularitatile economiei Republicii Moldova.

Valoarea aplicativd a cercetarii constd in dezvoltarea unor instrumente utile pentru
analiza, evaluarea si fundamentarea deciziilor privind tranzactiile de fuziuni si achizitii. Aceasta
este sustinutd de adaptarea matricei BCG la analiza strategica a tranzactiilor de fuziuni si
achizitii, de aplicare a metodei DEA pentru evaluarea eficientei relative a companiilor implicate
in astfel de tranzactii din Republica Moldova, precum si de elaborarea modelului econometric
propriu ForM&A, bazat pe metoda scoring si pe logica fuzzy, care permite construirea unui scor
financiar agregat, destinat prognozarii ex-ante a performantei integrate estimate si ierarhizarii
tranzactiilor. Valoarea aplicativd a cercetdrii este consolidata si prin integrarea dimensiunii
optimizarii fiscale in modelarea eficacitatii tranzactiilor de fuziuni si achizitii, prin includerea
potentialului fiscal al companiilor in fundamentarea deciziei strategice de integrare. Totodata,
datele statistice sistematizate de autor privind tranzactiile domestice de fuziuni si achizitii din
Republica Moldova pot servi drept reper pentru cercetatori, practicieni si factori de decizie

interesati de evolutia si particularitatile pietei nationale.
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Implementarea rezultatelor stiintifice. Unele rezultate aplicative au fost implementate
in cadrul companiilor OLMOSDON S.R.L. si StarNet S.R.L. din Republica Moldova, precum si
in procesul de instruire a studentilor faculttii de Stiinte Economice a Universitatii de Stat din
Moldova.

Aprobarea rezultatelor. Rezultatele cercetarii au fost comunicate la manifestari
stiintifice nationale si internationale, publicate in culegeri de lucrari stiintifice si reviste stiintifice
de specialitate din tara si din straindtate cu recenzenti, fiind expuse in 10 lucrari stiintifice.

Sumarul tezei. Teza are structura logica, este constituitd din: adnotare, introducere, trei
capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografie din 232 titluri, 20 anexe. Lucrarea
contine 145 pagini de text de baza, 42 figuri, 26 tabele si 48 formule.

Tn introducere se descrie actualitatea si importanta temei de cercetare, situatia in
domeniul de cercetare, scopul si obiectivele cercetarii, noutatea si originalitate stiintifica, ipoteza
si obiectul de cercetare precum si sinteza metodologiei de cercetare. Este formulatd problema
stiintificd importantd care este solutionatd, precum si semnificatia teoretica si valoarea practica a
tezei.

Capitolul 1 - Fundamente teoretice si implicatii fiscale ale fuziunilor si achizitiilor ca
strategii de crestere a performantei prezinta studiul conceptual privind abordarea teoretica a
M&A, tipologia si motivatiile acestora, si In mod deosebit a strategiei de crestere a
performantilor companiilor. Totodatd sd identifica teoriile recunoscute in mediul academic si
analizate in literatura de specialitate care prezintd cauzele si motivatiile privind M&A. O
investigatic ampla a literaturii academice a permis determinarea particularitatilor metodologice
de evaluare a performantei in procesul de luare deciziilor cu privire la tranzactiile M&A. De
asemenea sunt prezentate principalele abordari privind influenta aspectelor fiscale asupra
structurarii deciziei M&A. In concluziile la Capitolul I este formulati problema stiintifica
importanta, scopul si obiective cercetdrii.

Capitolul 2 - Abord:iri metodologice in evaluarea performantei si tendinte evolutive
ale pietei fuziunilor si achizitiilor la nivel international si national a fost efectuatd analiza
evolutiei pietei M&A la nivel international si national. Rezultatele cercetarii arata ca evolutia are
caracter ciclic trecand in istoria sa prin sase valuri, cresterea numarului si valorii tranzactiilor
fiind determinatd de extensia economicd si tehnologii inovative. Studiul efectuat a permis
identificarea valului sapte. Cercetarea pietei M&A in Republica Moldova a ardtat cd aceasta inca
nu este dezvoltatd. Tranzactiile au loc Intre companii cu acelasi domeniu de activitate pentru a

consolida piata de desfacere a companiilor. In capitolul dat a fost efectuatd analiza companiei
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S.R.L. Moldretail Grup si S.R.L. Birivofarm, care sunt active pe piata M&A din Republica
Moldova.

Tn Capitolul 3 - Dezvoltarea instrumentarului de evaluare si fundamentare a
strategiei de crestere a performantei prin fuziuni si achizitii sunt investigate urmatoarele
aspecte: elaborarea modelului econometric ForM&A, bazat pe metoda scoring si pe logica fuzzy,
care permite construirea unui scor financiar agregat, destinat prognozarii ex-ante a performantei
integrate estimate; delimitarea riscurilor si limitelor a optimizarii fiscale in cadrul tranzactiilor
M&A; adaptarea si aplicarea a doud modele moderne eficiente: matricea cotei de crestere Boston
Consulting Group (BCG) si metoda analizei Data Envelopment Analysis (DEA). Planificarea
fiscala este prezentatd ca un factor strategic cu impact direct asupra performantei post-tranzactie.

Concluzii generale si recomandarile reflectd constatiri privind rolul strategiilor de
crestere a performantelor companiilor si a optimizarii fiscale prin fuziuni si achizitii.
Recomandarile formulate sunt relevante si au importanta aplicativa. Concluziile si recomandarile
de bazeaza pe rezultatele tezei si au fost elaborate in baza cercetarii situatiei privind M&A in
Republica Moldova si la nivel mondial, confirmand astfel realizarea obiectivelor propuse pentru
realizarea scopului cercetarii.

Cuvinte-cheie: fuziuni si achizitii; tranzactii; performantd; performanta post-tranzactie;
modelare; optimizare fiscala; prognozare ex-ante; Data Envelopment Analysis; sinergie; logica
fuzzy; strategie; evaluare multicriteriald; hartd de retea; potential fiscal; Metoda BCG; decizii;

strategii de crestere.
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1. FUNDAMENTE TEORETICE SI IMPLICATII FISCALE ALE
FUZIUNILOR SI ACHIZITIILOR CA STRATEGII DE CRESTERE A
PERFORMANTEI

1.1 Cadrul teoretic al fuziunilor si achizitiilor ca strategie de crestere a performantei si
creare de sinergii

Globalizarea, liberalizarea fluxurilor de capital, intensificarea competitiei si revolutiile
tehnologice au determinat companiile sa exploreze parteneriate strategice pentru a-si spori
performantele. Fuziunile si achizitiile (M&A) sunt considerate o reactie la noile provocari ale
economiei mondiale, caracterizata de procesele de mai sus si una dintre cele mai preferate
metode de crestere externa a companiilor, completand dezvoltarea organica.

Alegerea intre strategiile de crestere organica si strategiile M&A in dezvoltarea unei
companii este determinata de mai multi factori.

Prima strategie este justificata in situatiile cand ritmul de dezvoltare al companiei, cat si
cel al domeniului de activitate este suficient de accelerat, iar unicitatea produselor, serviciilor si
resursele utilizate se disting prin unicitate, permitdndu-le sd-si mentind pozitia competitiva, in
conditiile In care ceilalti participanti dispun de avantaje concurentiale reduse. Prima strategie
este aplicata atunci cand ritmul de crestere al companiei si al domeniului de activitate este
suficient de ridicat, iar produsele realizate si resursele utilizate sunt unice, ceea ce permite
din sector. Principalul motiv al alegerii strategiei de crestere prin M&A, comparativ cu alte
abordari, 1l reprezinta viteza de implementare. Dringoli A. [78, p. 9] evidentiaza diferentele
dintre cresterea organica si cea anorganica, aratand ca prima ofera un control managerial mai
ridicat si o predictibilitate mai mare, dar implica riscuri de supraextindere si presiuni asupra
costurilor si preturilor. Tn schimb, cresterea prin M&A permite atingerea rapida a obiectivelor
strategice, extinderea cotei de piata si accesul la noi resurse sau tehnologii, insa presupune
costuri ridicate, incertitudine evaluativa si dificultati de integrare post-tranzactie. Tntrucat
dezvoltarea si introducerea de noi tehnologii sau produse prin resurse interne pot necesita o
perioada indelungata (de cel putin 8 ani), strategia de crestere bazata pe M&A, care permite
optimizarea proceselor si obtinerea rapida a resurselor si serviciilor necesare, apare ca fiind
deosebit de atractiva. Mai mult, M&A pot reduce costurile asociate obtinerii activelor
necorporale, prin achizitionarea licentelor necesare, a marcilor si a rezultatelor activitatilor de

cercetare-dezvoltare.
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Scopul principal al unei tranzactii M&A este crearea de valoare adaugata, adica obtinerea
unei entitati mai valoroase decat suma partilor sale [91, p. 37-38]. ,,Cand doua entitati se unesc,
se asteapta ca entitatea fuzionata sa castige mai multi bani” [91, p. 22]. Aceasta se poate realiza
prin: a) imbunatatirea eficientei si eficacitatii institutiilor combinate prin economiile de scara si
minimizarea costurilor; b) cresterea puterii de piata, prin largirea operatiunilor si teritoriala,
leadership in preturile de vanzare si taxele pentru servicii, sporirea veniturilor etc.; c) cresterea
accesului la retele sigure.

Cresterea este conditionata de efectul sinergetic al contopirii celor doua companii, efect
care consta in aceea ca suma partilor este mai mare decat fiecare componenta in parte. Acest
fenomen a fost explorat de Aristotel, in lucrarile sale despre metafizica, explicand intregul si
componentele sale. Aristotel afirma ca Tntregul este mai mult decat suma partilor sale, ,,caci daca
ai aseza laolalta bucati de lemn care se ating intre ele, nu ai putea spune ca acestea sunt un
/singur/ lemn, nici un /singur/ corp, nici altceva continuu.” [16, p. 119] Conform filosofiei
aristotelice, un intreg nu rezulta din simpla alaturare a partilor componente, ci in organizarea lor
intr-o structura logica, iar efectul sinergetic deriva din integrarea corecta a partilor. Numai n
aceste conditii elementele pot fi considerate un intreg, care va crea valoare. Respectiv si
rezultatul combinarii devine mai valoros decat suma componentelor sale individuale. Aplicat n
cazul tranzactiilor M&A corporative, acest concept subliniaza faptul ca o M&A reusita nu
presupune doar cumularea activelor a doua companii, ci un proces complex de integrare
strategica. Doar in masura Tn care aceste entitati sunt combinate respectand o ordine si 0
structura compatibila, ele pot functiona ca un tot unitar. Aceasta contopire riguroasa este singura
cale prin care se poate declansa efectul sinergetic, care presupune ca valoarea entitatii
reorganizate prin M&A depaseste suma valorilor individuale ale celor doua entitati luate separat.
Rezulta ca, succesul unei tranzactii M&A depinde de capacitatea managementului de a
transforma partile (in cazul de fata — entitatile care se reorganizeaza in una singura) intr-un
»intreg” superior, capabil sa genereze un avantaj competitiv pe care nicio parte nu l-ar fi putut
obtine singura.

Deoarece procesele M&A reprezinta o forma particulara a unui proces amplu de integrare
economica, este necesar sa fie identificate motivele interne care determina companiile sa
participe la aceste procese, din perspectiva influentei asupra valorii lor fundamentale. Se
presupune ca proprietarii si managerii companiilor sunt motivati nu doar de dorinta de a-si
extinde influenta si consolida pozitiile pe piata (desi aceste motive sunt, fara indoiala, reale), ci si

de un obiectiv strategic mai profund — acela de a creste valoarea propriei afaceri. Tn acest sens,
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M&A sunt privite ca 0 sursa de crestere externa (anorganica), care completeaza dezvoltarea
organica a intreprinderii si contribuie la amplificarea valorii sale pe termen lung.

Tn scopul intelegerii de ce apar aceste motive si cum influenteaza rezultatele tranzactiilor,
am analizat cadrul teoretic care explica deciziile si efectele lor asupra performantei viitoare.
Pentru a explica deciziile din spatele M&A, care explica rationamentul atat al actionarilor, cat si
al managementului, in decursul unei perioade indelungate au fost dezvoltate diferite teorii,
acestea fiind: a) teoria eficienrei, care explica deciziile de M&A prin obtinerea de sinergii; b)
teoria monopolului - explica deciziile de M&A prin dobandirea puterii economice pe piata; c)
teoria evaluarii explica motivele M&A prin faptul ca profitul rezultda din exploatarea unor
informatii superioare; d) teoria construirii imperiului ,, Empire Building” sugereaza ca M&A
sunt realizate Tn beneficiul managerilor companiilor care fac achizitia, pentru a-si extinde
influenta; e) teoria procesului sustine ipoteza ca M&A sunt rezultatul unor procese decizionale
netransparente la nivelul conducerii; f) teoria perturbarii economice explica M&A ca fiind
rezultatul unor conditii economice externe specifice, fapt care face sa consideram ca aceasta
teorie explica ciclicitatea evolutiei M&A, cand si de ce apar valurile in evolutia lor.

In timp ce teoriile traditionale, precum teoria eficientei, teoria evaluarii sau teoria
monopolului, explica M&A prin sinergii, asimetrii informationale sau consolidarea pozitiei
competitive, teoria inovarii disruptive introduce o dimensiune dinamica, orientata spre
schimbarea tehnologica si transformarea structurii industriilor. Astfel, M&A nu mai apare doar
ca un instrument de optimizare economica, ci si ca un mecanism de adaptare strategica la
inovatii radicale. Se manifesta aceasta prin aceea ca marile companii cumpara companii
inovatoare sau start-up-uri pentru a internaliza tehnologia disruptiva in loc sa o dezvolte intern.
Astfel, M&A functioneaza ca instrument de adaptare strategica la schimbarile inovationale.

Cea mai proeminenta dintre toate teoriile enuntate este considerata teoria eficienzei.
Conform acesteia, fuziunile sunt planificate si realizate pentru a obtine sinergii. Aceste sinergii
pot lua forma reducerii costurilor sau a cresterii vanzarilor. Privita prin prisma teoriei eficientei o
tranzactie M&A este justificata doar daca entitatea nou creata functioneaza mai eficient decéat
cele doua companii luate separat. Conceptul central al acestei teorii este sinergia [139], descrisa
metaforic prin formulal+1=3sau2 +2=5.

Posibilitatea de a obtine efecte sinergice creeaza pentru companie stimulente pentru a
suporta costurile procesului de M&A si pentru a plati in plus actionarilor companiei tinta prime
care depasesc valoarea acesteia. Conform expertilor Institutului Finantelor Corporative (CFI)
[220], sinergiile pot fi ,,hard” si ,,soft”: cele ,,hard” sunt de natura economica, precum economiile

de costuri, cresterea vanzarilor, imbunatatirea proceselor si realizarea de economii financiare,
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inclusiv prin optimizarea fiscala, iar sinergiile ,,soft” sunt determinate de factori precum cultura
organizationala. O alta categorie o reprezinta sinergiile tehnologice, identificate in tranzactiile
M&A orientate spre inovare. Acestea includ transferul de know-how, integrarea portofoliilor de
brevete, cresterea capacitatii de absorbtie tehnologica si accelerarea ciclurilor de inovare. Totusi,
nu toate M&A sunt motivate de disruptie, multe au motivatii clasice (eficienta, consolidare,
arbitraj financiar). Tn industrii mature, precum sectorul energetic, biotehnologii, retail traditional
s.a., teoria disruptiva explica mai putin comportamentul M&A.

Principalele tipuri de sinergii generate de eficienta M&A sunt prezentate Tn figura 1.1.:

Economii de scara Costuri mai mici de capital

* Prin combinarea resurselor, costul mediu pe * O companie mai mare si mai stabila poate obtine
unitatea de produs scade (de exemplu, imprumuturi cu dobanzi mai avantajoase.
utilizarea aceleiasi fabrici pentru mai multe
produse).

Avantaje fiscale
Reducerea costurilor « Utilizarea pierderilor fiscale ale unei companii
pentru a reduce impozitul pe profit al entitatii

* Eliminarea functiilor care se suprapun (de
exemplu, un singur departament de
contabilitate In loc de doud) si optimizarea
proceselor Sinergii de Management

* Echipa de conducere mai performantd a companiei
care face achizitia poate implementa practici mai

* Accesul la noi piete geografice sau bune in compania tintd, imbunatatindu-i
posibilitatea de a vinde produse noi randamentul.
clientilor existenti (cross-selling).

combinate

Cresterea veniturilor

Figura 1.1. Tipuri de sinergii generate de M&A prin prisma Teoriei eficientei
Sursa: elaborat de autor Tn baza surselor [25, p. 115-121; 90, p. 136-147]

Sinergiile fiscale si cele de structura financiara (levier), desi par apropiate de economiile
financiare, ele includ explicit optimizarea fiscala (utilizarea pierderilor reportate, jurisdictii
favorabile), restructurarea holdingurilor si optimizarea levierului. Alt tip de sinergii vizeaza,
imbunatarirea proceselor, care apar atunci cand compania combinata implementeaza cele mai
eficiente practici utilizate de una dintre companiile — parti ale tranzactiei. Unul dintre tipurile de
sinergii, care trezeste opinii contradictorii este cresterea economiilor financiare. Ideea principala
din spatele acestui concept este afirmatia ca costul capitalului companiei tinta poate fi redus prin
achizitionarea acesteia de catre o companie mai mare, ceea ce diminueaza multe dintre riscurile
existente in compania tinta ca afacere separatd. Reorganizarea prin M&A poate reduce, de
asemenea, costul capitalului companiei la etapa post-tranzactie si poate spori eficienta in conditii
de leasing, gestionare a numerarului si gestionare a capitalului circulant. Tn plus, compania poate

crea si anumite avantaje fiscale: de exemplu, transferul pierderilor operationale nete sau
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capacitatea de a stabili o rata de impozitare mai avantajoasa. Cu toate acestea, aceste economii
financiare cresc atractivitatea companiei tinta, dar nu si valoarea sa justa de piata.

Un exemplu de sinergie creata prin optica teoriei eficientei este fuziunea dintre Disney si
Pixar in anul 2006, care a permis Disney sa-si revitalizeze studiourile de animatie folosind
tehnologia si creativitatea Pixar, in timp ce Pixar a beneficiat de reteaua globala de distributie a
Disney. Cu toate acestea, unii cercetatori demonstreaza in studiile recente dedicate teoriei
eficientei M&A ca, desi tranzactiile sunt considrate instrumente eficiente pentru valorificarea
sinergiilor operationale si financiare, validitatea lor empirica este foarte redusa. Acestia
mentioneaza ca majoritatea cercetarilor se concentreaza asupra eficientei pe termen scurt,
evaluata prin metoda studiului de eveniment (event study) [171], care consta in analiza
randamentelor anormale ale actiunilor in perioada anuntului tranzactiei, pentru actionarii
companiei-tinta, cat si pentru cei ai companiei ofertante. O asemenea analiza este mai dificil de
realizat pe pietele emergente, precum cea a Republicii Moldova. Wadhwa K. si Syamala S. R. au
efectuat o cercetare aprofundata pe piata emergenta a Indiei, analizand performanta la fiecare
etapa a operatiunii, ceea ce le-a permis sa observe crearea de sinergii la nivelul taxelor si
dobénzilor (minimizarea acestora), dar si distrugerea valorii la nivelul muncii si cheltuielilor
generale [215]. Pentru a evalua daca fuziunile genereaza intr-adevar castiguri de eficienta prin
sinergii, este esentiald analiza performantei financiare a companiilor pe termen lung. Tntrucét
eventualele beneficii ale fuziunilor tind sa se manifeste gradual, cercetarile cu un orizont
temporal extins pot oferi 0 imagine mai exacta asupra atingerii obiectivelor urmarite prin aceste
tranzactii. Din aceasta perspectiva, consideram ca studiile pe termen lung au un grad de
predictibilitate mai Tnalt pentru testarea validitatii teoriei eficientei.

Teoria monopolului explica M&A prin intentia de a domina piata si de a reduce
concurenta. Conform acestei teorii, companiile se unesc pentru a dobandi o putere de piata mai
mare, ceea ce le permite sa controleze preturile si, pe aceasta cale, sa-si sporeasca profiturile,
adica s-si maximizeze indicatorii de performanta financiara. Modalitatile prin care functioneaza
aceasta teorie sunt diferite. Liderii dintr-un anumit sector de activitate achizitioneaza frecvent
concurentii directi pentru a-si extinde cota de piata si a-si intari dominatia, asa cum s-a intdmplat
in cazul preluarii Arcelor de catre Mittal Steel, care a inceput cu o oferta ostila de achizitie Tn
ianuarie 2006 si finalizandu-se cu o fuziune. Dupa 6 luni, Consiliul de administratie al companiei
Arcelor si-a dat acordul, fiind infiintata compania ArcelorMittal, cel mai mare producator pe
piata mondiala a otelului [92]. Tn alte situatii, achizitiile faciliteaza intrarea rapida pe piete noi,
evitdnd barierele de acces. Un exemplu relevant este achizitionarea de catre Walmart a

companiei Flipkart in anul 2018 pentru a intra pe piata de e-commerce din India, o piata cu
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bariere logistice si de reglementare enorme. Walmart a platit 16 miliarde de dolari pentru
pachetul majoritar in Flipkart. Aceasta a fost o scurtatura strategica pentru a concura direct cu
Amazon in regiune. Un alt exemplu este achizitionarea companii Careem de catre Uber Tn anul
2019 pentru a intra mai rapid si a domina piata din Orientul Mijlociu. Cu acelasi scop, in anul
2019, compania Disney achizitioneaza 21* Century Fox, strategie de crestere, care a condus la
lansarea rapida a Disney+. Prin aceasta tranzactie de 71,3 miliarde de dolari, Disney a obtinut o
biblioteca imensa de continut creativ (Avatar, X-Men, National Geographic) si controlul asupra
Hulu, devenind peste noapte un competitor global pentru Netflix [103].

Pe masura ce dimensiunea si concentrarea cresc, compania rezultata dobandeste o putere
de negociere superioara, putand influenta preturile si conditiile comerciale. Tocmai aceste efecte
explica existenta reglementarilor antitrust, prin care autoritatile de concurenta pot limita sau
bloca tranzactiile ce conduc la o concentrare excesiva a puterii economice.

Spre deosebire de teoria eficientei, care explica beneficiile fuziunilor prin imbunatatirea
performantei operationale si utilizarea mai eficienta a resurselor, teoria monopolului atribuie
castigurile rezultate consolidarii puterii de piata si extinderii cotei de piata a entitatii rezultate.

Teoria evaluarii (Valuation Theory) abordeazai M&A din perspectiva asimetriei
informationale. Aceasta sustine ca managerii companiei care face achizitia detin informatii
superioare despre valoarea reala a unei companii tinta, informatii care nu sunt inca reflectate in
pretul pietei. Sustinatorii aceste teorii anticipeaza cresterea performantei ca rezultat al M&A prin
capacitatea companiilor de a genera profituri pe baza unor avantaje informationale si analitice.
Un mecanism consta n identificarea activelor subevaluate, respectiv a companiilor a caror
valoare de piata este inferioara valorii intrinseci. In astfel de situatii, cumparitorul identifica
potential de crestere sau resurse valoroase — precum tehnologie; brevete sau capital uman —
insuficient reflectate Tn pretul de piata. Totodata, se considera ca actionarii majoritari ai
companiei tinta, fiind mai bine informati, platesc o prima semnificativ mai mica decat ceilalti
cumparatori. Acest fapt este demonstrat de Dionne G., et al. [70] Tntr-un studiu pe un esantion de
1026 achizitii din SUA realizate intre 1990 si 2007. Aceeasi concluzie este sustinuta de studii
mai recente. Utilizand instrumetul de text-mining, Wnuczak P. si Osiichuk D. [223] arata ca, Tn
conditii de asimetrie informationala, incertitudinea evaluarii poate determina cumparatorii sa
plateasca prime mai mari, in special pentru companii tinere sau recent listate, din cauza
supraestimarii potentialului acestora.

Un alt mecanism vizeaza exploatarea informatiilor private. Spre deosebire de investitorii
obisnuiti, corporatiile implicate in tranzactii M&A dispun de resurse pentru realizarea unor

procese profunde de due diligence, care ofera acces la informatii detaliate si, uneori,
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confidentiale. Aceste analize permit evaluarea mai precisa a companiei tinta si identificarea
oportunitatilor generate de eventuale discrepante intre valoarea reala si pretul de piata a acesteia.
Tn al treilea rand, teoria evaluarii subliniaza rolul imperfectiunilor pietei de capital. Tn anumite
contexte, factori conjuncturali — precum socuri sectoriale temporare — pot conduce la
subevaluarea unor companii cu indicatori fundamentali puternici. Achizitia realizata in astfel de
momente permite cumparatorului sa valorifice corectiile ulterioare ale pietei si sa capteze
diferenta dintre valoarea reala si pretul tranzactiei.

Fundamentata pe problema de agentie, teoria construirea imperiului (Empire Building),
evidentiaza faptul ca deciziile strategice pot reflecta mai degraba interesele managementului
decét obiectivul central al cresterii valorii pentru actionari. Tn timp ce strategiile de crestere sunt,
in mod traditional, asociate cu Tmbunatatirea performantei organizationale, teoria construirii
imperiului sugereaza ca extinderea dimensiunii companiei poate deveni un scop in sine,
independent de eficienta economica generatad. Managerii pot fi motivati sa urmareasca
expansiunea deoarece beneficiile personale — precum statutul profesional, influenta
organizationala sau nivelul remuneratiei — sunt adesea corelate cu marimea companiei, nu
neaparat cu performanta acesteia. In acest context, M&A pot fi utilizate ca instrumente de
crestere rapida, chiar si atunci cand sinergiile sunt incerte sau cand pretul platit depaseste
valoarea reala a companiei tinta. Astfel, o strategie orientata exclusiv spre expansiune risca sa
conduca la supra-investitii, la alocarea ineficienta a resurselor si la o complexitate
organizationala excesiva, toate acestea afectand negativ performanta pe termen lung. Drept
exemplu aducem compania AbbVie Inc, care a achitat o taxa de reziliere de 1,64 miliarde de
dolari companiei irlandeze Shire Plc. pentru retragerea din tranzactie, o pierdere, care a fost
perceputa pozitiv de actionari. Din perspectiva performantei pe termen lung, aceasta decizie a
prevenit o alocare masiva de capital intr-o investitie de aproximativ 55 de miliarde de dolari,
considerata nejustificata din punct de vedere economic [2]. Respectiv, atunci céand
managementul persista intr-o strategie de achizitie motivata mai degraba de dorinta de
expansiune decét de crearea de valoare, interventia actionarilor poate functiona ca un mecanism
corectiv. Activismul investitorilor contribuie astfel la reorientarea strategiei catre obiectivul
fundamental al performantei sustenabile, limitand deciziile de tip ,,empire building” care pot
eroda valoarea pe termen lung. Prin urmare, teoria Construirea imperiului subliniaza ca nu orice
strategie de crestere genereaza automat performanta superioara. Din perspectiva guvernantei
corporative, cresterea durabila a performantei depinde de alinierea intereselor manageriale cu

cele ale actionarilor si de evaluarea riguroasa a deciziilor de expansiune. In lipsa acestor
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mecanisme, cresterea dimensionala poate masca 0 deteriorare a eficientei economice,
transformand strategia de dezvoltare ntr-un factor de erodare a valorii pe termen lung.

Teoria perturbarii economice (Economic Disturbance Theory) ofera o perspectiva
diferita de celelalte teorii, concentrandu-se pe factorii externi care declanseaza ,,valurile” de
fuziuni. Putem considera ca aceasta teorie ofera o explicatie macroeconomica asupra aparitiei
fuziunilor si achizitiilor, mutand accentul de la motivatiile interne ale companiilor catre factorii
externi care modeleaza dinamica acestor tranzactii. Formulata initial de Michael Gort [94], teoria
sustine ca fuziunile nu apar in mod izolat, ci sunt declansate de socuri majore din mediul
economic, precum inovatiile tehnologice disruptive, modificarile bruste ale preturilor resurselor
sau schimbarile de reglementare. Astfel de perturbari genereaza incertitudine si transforma
fundamental conditiile de functionare ale pietelor.

Un element cheie al teoriei perturbarii economice este aparitia diferentelor de evaluare
intre actorii implicati. Tn perioade de instabilitate, managerii si investitorii pot avea perceptii
divergente asupra valorii si perspectivelor aceleiasi companii. Aceste discrepante creeaza
premisele tranzactiilor, deoarece unele organizatii vad oportunitati de crestere acolo unde altele
percep riscuri crescute. Din aceasta perspectiva, fuziunile devin mai probabile in momentele in
care incertitudinea amplifica diferentele de interpretare a viitorului economic. Prin optica acestei
teorii se explica numarul mare de tranzactii din anul 2021. Teoria explica, de asemenea,
caracterul ciclic al activitatii de M&A, evidentiat prin aparitia ,,valurilor” de fuziuni. Atunci cand
un sector este afectat de o schimbare structurala majora, tranzactiile tind sa se concentreze ntr-o
perioada relativ scurti, urmate de intervale de stabilitate. In acest context, fuziunile functioneazi
ca un mecanism de realocare a resurselor, facilitand transferul activelor catre companiile
capabile si se adapteze mai rapid la noile conditii economice. Tn concluzie, teoria perturbarii
sugereaza ca frecventa si momentul fuziunilor sunt determinate in mare masura de dinamica
mediului extern, completand explicatiile bazate pe factori interni precum eficienta, puterea de

piata sau avantajele informationale.

Tabelul 1.1. Teorii ale M&A si obiectivele urmarite

Teoria Cine are de castigat? | Obiectivul urmarit

Teoria eficientei Actionarii ambelor Crearea de sinergii (operationale sau financiare).
companii

Teoria monopolului | Compania rezultata Dobéandirea puterii de piata si controlul preturilor.

Teoria evaludrii Cumparatorul informat | Exploatarea asimetriei informationale (active ieftine).

Teoria construirii Managementul (CEO) | Interese personale: prestigiu, putere de decizie,

imperiului remunerare mai Tnalta.

Teoria perturbarii Intreaga piata Reactia la socuri externe (tehnologie, crize).

economice
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Pentru a avea o imagine de ansamblu asupra motivelor din spatele M&A, explicate prin
teoriile enuntate mai sus, am elaborat acest tabel comparativ (Tabelul 1.1.). Diferentele dintre
primele trei teorii pot fi Tntelese prin modul in care se explica originea valorii generate in cadrul
M&A. n teoria eficientei, valoarea este creata prin Tmbunatatirea performantei operationale si
realizarea sinergiilor, teoria monopolului interpreteaza valoarea ca fiind transferatd de la
consumatori catre companie, prin consolidarea puterii de piata si posibilitatea de a practica
preturi mai ridicate. La randul sau, teoria evaluarii sustine ca valoarea rezulta din exploatarea
imperfectiunilor pietei, respectiv din identificarea si valorificarea discrepantelor dintre pretul de
piata si valoarea reala a activelor. Teoria Construiri imperiului este unica teorie care recunoaste
ca o fuziune poate fi respinsa de actionari, dar doritda de manageri. Celelalte teorii presupun
obtinerea de beneficii pentru proprietari. Astfel, toate aceste patru teorii se concentreaza pe
deciziile luate Tn interiorul companiilor, doar teoria perturbgrii economice sustine ca tranzactiile
M&A sunt conditionate de evenimente mondiale sau regionale pe care companiile nu le pot
controla. Aceste teorii nu se exclud reciproc; in realitate, o singura M&A (cum a fost cea dintre
AbbVie Inc. si Shire Inc.) poate incepe ca o strategie de optimizare fiscala (cote de impozitare
mai mici), dar poate ajunge sa fie perceputa ca construire a imperiului daca pretul platit devine
irational.

Analiza realizata evidentiaza faptul ca fenomenul M&A nu poate fi explicat printr-un
model teoretic unic, ci reflecta interactiunea complexa dintre determinanti economici, strategici
si comportamentali. Teoria eficientei si teoria evaluarii ofera un cadru analitic orientat spre
maximizarea valorii actionarilor, fie prin realizarea de sinergii operationale, fie prin valorificarea
asimetriilor informationale. Cu toate acestea, evidentele empirice indica frecvent manifestarea
logicii descrise de teoria Construirea imperiului, care releva persistenta conflictelor de agentie si
tendinta managementului de a privilegia obiective legate de extinderea influentei organizationale
in detrimentul performantei financiare pe termen lung. Tn acelasi timp, teoria monopolului si
teoria perturbarii subliniaza rolul determinant al contextului extern, aratdnd ca dinamica
consolidarii industriale este influentata atat de strategiile de pozitionare pe piata, cat si de
socurile macroeconomice sau tehnologice. Tn acest sens, rezultatul unei tranzactii M&A depinde
in mod esential de eficienta mecanismelor de guvernanta corporativa, capabile sia asigure
alinierea intereselor manageriale cu cele ale investitorilor.

O alta perspectiva asupra cadrului teoretic al tranzactiilor M&A apartine lui DePamphilis
D. M. [68], care descrie teoriile M&A prin prisma determinantilor tranzactiilor M&A,
evidentiind atat motivatiile strategice initiale, cat si factorii critici care influenteaza performanta

post-achizitie, fiind sistematizati de noi in tabelul 1.2.
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Tabelul 1.2. Teorii comune care explica cauzele M&A

Teorie

Motivatie

Sinergie operationala:

¢ Economii de scara

¢ Economii de scop

¢ Active tehnice complementare
si competenye

Sinergie financiara

Diversificare:

¢ Produse noi/Pieze actuale

¢ Produse noi/Pieze noi

¢ Produse actuale/Pieze noi

Realiniere strategica:

¢ Schimbari tehnologice

¢ Schimbari de reglementare si
politice

Aroganta (mandrie manageriala)

Cumpararea de active
subevaluate (Raportul Q)
Managerialism (Probleme de
agentie)

Considerarii fiscale

Putere de piasa

Evaluare gresita

Tmbunatatirea eficientei operationale prin economii de scara sau de
scop prin achizitionarea unui client, furnizor sau concurent sau
pentru a imbunatati abilitatile tehnice sau inovatoare

Cost mai mic al capitalului
Pozitionarea companiei pe produse sau piete cu crestere mai mare

Dobandirea de capacitati de adaptare mai rapid la schimbarile de
mediu decét s-ar putea realiza daca acestea ar fi dezvoltate intern

Cumparatorii considera ca evaluarea lor a tintei este mai precisa
decét cea a pietei, ceea ce i determina sa plateasca prea mult prin
supraestimare a sinergiei

Achizitionarea de active mai ieftin atunci cand capitalul propriu al
companiilor existente este mai mic decat costul de cumparare sau
de construire a activelor

Cresterea dimensiunii unei companii pentru a creste puterea si
remunerarea managerilor

Obtinerea de pierderi operationale nete neutilizate, credite fiscale,
revalorificari ale activelor si Tnlocuirea castigurilor de capital cu
venituri obisnuite

Actiuni Tntreprinse pentru a creste preturile de vanzare peste
nivelurile competitive prin afectarea fie a ofertei, fie a cererii
Supraevaluarea de catre investitori a actiunilor achizitorului
incurajeaza M&A folosind actiuni ale achizitorului

Sursa: elaborat in baza sursei [68, p. 6]

Diversitatea teoriilor prezentate de DePamphilis D. M. in tabelul 1.2. confirma ipoteza ca
0 explicatie singulara nu poate surprinde pe deplin complexitatea fenomenului M&A. Mai mult,
ignorarea unor motivatii  non-economice, precum prejudecatile, sau distorsiunile
comportamentale sau conflictele de agentie, poate conduce la supraestimarea beneficiilor
anticipate si la esecul realizarii sinergiilor prognozate. Prin urmare, o abordare integrativa, care
sa ia Tn considerare simultan determinanti economici, strategici si comportamentali, este
esentiala pentru o evaluare realista a tranzactiilor M&A si a impactului acestora asupra
performantei viitoare.

Pluralitatea perspectivelor teoretice asupra M&A impune completarea analizei printr-o
examinare a modului in care aceste notiuni au fost valorificate in literatura stiintifica. In acest
context, analiza bibliometricd ofera un cadru relevant pentru identificarea tendintelor de

cercetare si a relatiilor dintre conceptele de M&A si performanta.
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Pentru a identifica obiectivele strategice ale tranzactiilor M&A si directiile de cercetare
relevante pentru prezenta teza — performanta si optimizarea fiscala — a fost realizatd 0 analiza
conceptuala bazata pe abordari cantitative si calitative, fiind efectuatd analiza bibliometrica a
literaturii de specialitate, utilizand baza de date internationala Web of Science Core Collection
(WoS), care reuneste articole din reviste stiintifice indexate, lucrari ale conferintelor stiintifice si
publicatii cu impact academic ridicat. Analiza a urmarit evidentierea tendintelor actuale privind
impactul M&A asupra performantei organizationale si a dimensiunilor conexe, inclusiv
optimizarea fiscala. Procesul de colectare a datelor a presupus definirea interogarilor tematice,
construite Tn jurul relatiei dintre M&A si performanta, respectiv: M&A si performanta generala,
performanta financiara si performanta operationala. Pentru identificarea lucrarilor relevante a
fost utilizata metodologia PRISMA , Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and
Meta-Analyses” [99], care permite excluderea sistematica a rezultatelor nerelevante si asigura
trasabilitatea procesului de analiza [172].

Figura din Anexa 1 releva in primul rénd interesul academic ridicat pentru tema cercetata.
Subdomeniile precum performanta financiara si operationala au generat, de asemenea, volume
consistente de literatura, ceea ce sugercaza 0 diversificare a perspectivelor analitice: 5 876
lucrari stiintifice privind performanta M&A in general, 4 898 lucrari care analizeaza performanta
financiara generata si 4 653 articole privind performanta operationald. Aceste date indica 0 baza
consistenta pentru analize conceptuale si empirice. Un alt aspect relevant este diferenta relativ
mica dintre performanta financiara si cea operationala, ceea ce sugereaza 0 echilibrare a
interesului cercetatorilor atat pentru indicatorii contabili traditionali cat si pentru indicatori ai
laturii operationale ale performantei. In schimb, prezenta mai redusia a studiilor privind
fiscalitatea si sinergiile generate de achizitia inovatiilor indica potentiale nise de cercetare, utile
pentru justificarea contributiei cercetarii realizate Tn teza de doctorat.

Pentru identificarea structurii tematice a literaturii a fost utilizat software-ul VOSviewer
(versiunea 1.6.20) [211], un instrument specializat in construirea si vizualizarea retelelor
bibliometrice. In vederea structurarii termenilor relevanti, au fost extrase cuvintele-cheie din
publicatiile identificate Tn baza Web of Science, pentru toate cele sase interogari tematice privind
M&A. Termenii au fost selectati pe baza frecventei de aparitie si a intensitatii legaturilor,
indicatori care reflecta relevanta si centralitatea acestora in reteaua bibliometrica, sintetizand
termenii-cheie extrasi in sase clustere conceptuale dominante. Structura rezultatd reflecta
organizarea conceptuald a domeniului si ofera 0 imagine clara asupra principalelor directii de
cercetare. Clusterul A — Tipuri de M&A concentreaza terminologia fundamentala asociata

formelor tranzactiilor (fuziuni, achizitii, preludri, tranzactii transfrontaliere). Frecventele dese
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confirma caracterul dominant al abordarilor descriptive si structurale in cercetarile privind
M&A. Clusterul B — Performanta include termeni precum performanta, eficienta, profitabilitate
si creare de valoare, evidentiind orientarea puternica a literaturii spre evaluarea rezultatelor
economice ale tranzactiilor. Densitatea inalta a acestui cluster confirma faptul ca analiza

performantei reprezinta una dintre temele centrale ale cercetarii M&A.

(-fuziuni si achizitii (1925) R (-performangé (1409) ) Cpiagé (681) R
« fuziuni (1680) * determinanti (503) *model (181)
« achizitii (1385) * castiguri (235) « diversificare (157)
* preludri (265) e performanta firmei (231) «alegere (155)
« fuziuni transfrontaliere (228) « eficientd (167) « strategie (151)
« achizitii transfrontaliere (175) * productivitate (154) * piete emergente (124)
« fuziuni si achizitii transfrontaliere +evaluare (147) « internationalizare (119)
(174) « creare de valoare (132) « experienti (114)
« achizitii corporative (136)
- transfrontalier (105)

.

m

(-firme (859) R [-inovagie (325) ) (impact (579) h
* guvernanta corporativa (559) «integrare (304) randamente (362)
» management (304) « informatii (297) « investitii strdine directe (335)
* guvernanta (214) * cunostinte (149) * proprietate (324)
« concurentd (205) « cercetare si dezvoltare (147) « investitie (305)
* costuri de agentie (199) * capacitati (141) erisc (168)
* asimetrie informationala (115) « firme achizitoare (123) e actiuni (148)
« distanta culturala (108) *sinergie (122) « strategii (129)
« flux de numerar liber (106)
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o]

@

Figura 1.2. Clustere tematice ale cercetarii M&A identificate prin analiza VOSviewer
Sursa: elaborat de autor in baza Anexei 2

Clusterul C — Strategie reflecta dimensiunea decizionala a tranzactiilor, incluzand
concepte precum diversificare, piete emergente, internationalizare si experientd manageriala.
Acest cluster sugereaza o corelare intre M&A si strategiile de expansiune corporativa, in special
in context global. Clusterul D — Guvernanta aduce in prim-plan variabile legate de management,
guvernanta corporativa, costuri de agentie si asimetrii informationale. Prezenta acestui cluster
confirma relevanta teoriilor de agentie n explicarea deciziilor M&A. Clusterul E — Cunostinze /
Inovare evidentiaza rolul M&A ca mecanism de transfer de know-how si inovare, incluzand
termeni precum cercetare-dezvoltare, competente si companii achizitionate. Clusterul F —

Fiscalitate (si impact financiar) reuneste termeni precum investitii straine directe, proprietate,
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risc si fluxuri financiare, indicand interesul cercetarii pentru implicatiile financiare si fiscale ale
tranzactiilor, desi cu o densitate mai redusa comparativ cu clusterul B - performanta.

Distributia clusterelor indica faptul ca literatura cu privire la M&A este structurata n
jurul a trei directii majore:

1. natura tranzactiilor si formele acestora;
2. impactul economic si performanta;
3. determinantii strategici si comportamentali.

In acelasi timp, prezenta clusterelor dedicate inovarii si impozitirii sugereazi 0
diversificare recenta a cercetarii, orientata spre perspective interdisciplinare. Frecventele mai
reduse ale acestor clustere indica clar existenta unor nise de cercetare insuficient explorate, ceea
ce justifica aprofundarea analizei efectelor M&A asupra performantei pe termen lung si a
mecanismelor fiscale asociate tranzactiilor M&A.

Harta de densitate generata prin VOSviewer ofera 0 reprezentare vizuala a distributiei
conceptuale a literaturii privind relatia dintre M&A si performanta, evidentiind zonele de
concentrare tematica si intensitatea conexiunilor dintre conceptele-cheie.

Tn centrul hartii se regisesc termenii ,mergers and acquisitions”, ,,acquisitions”,
,performance” si ,,firms”, pozitionati in zonele cu densitate ridicata (culori calde), ceea ce indica
rolul lor de noduri conceptuale dominante. Aceasta concentrare confirma faptul ca literatura
vizeaza Tn cele mai dese cazuri analiza impactului tranzactiilor M&A asupra performantei
organizationale, sugerand ca evaluarea rezultatelor post-tranzactie reprezinta axa centrald a
cercetarii. In proximitatea nucleului apar concepte asociate evaludrii performantei financiare,
precum ,.firm performance”, ,,financial performance”, ,,returns” si ,,value”, indicand o orientare
clara catre masurarea efectelor economice ale tranzactiilor. Prezenta unor termeni precum
»determinants” sau ,,market” sugereaza existenta unei literaturi consistente dedicate factorilor
explicativi ai performantei, incluzand variabile de mediu si caracteristici ale pietei.

Al doilea nivel de densitate contureaza zone tematice complementare. In partea dreapti a
hartii se observa termeni legati de dimensiunea strategica si internationala, precum ,,cross-border
mergers”, ,,foreign direct investment”, ,,emerging markets” si ,,innovation”, ceea ce indicd o
extindere a cercetirii spre globalizare si integrare internationala. In zona inferioara sunt vizibile
concepte legate de guvernantd corporativd si integrare post-fuziune, precum ,corporate
governance”, ,agency costs”, ,integration” si ,management”’, sugerand interesul pentru

mecanismele organizationale care influenteaza rezultatele tranzactiilor.
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Figura 1.3. Harta distributiei densitatii cuvintelor-cheie extrase din articolele stiintifice din baza de
date WOS privind M&A si performanta
Sursa: elaborat de autor utilizand instrumentul VOSviewer 1.6.20

Harta evidentiaza si prezenta unor teme emergente, reflectate prin zone de densitate mai
redusa (culori reci), unde apar concepte precum ,sustainability”, ,.knowledge transfer” sau
»capabilities”. Acestea indica directii mai recente ale cercetarii, orientate spre perspective
interdisciplinare si evaluari pe termen lung ale impactului M&A.

Din punct de vedere metodologic, distributia radialda a conceptelor confirma structura
multidimensionald a literaturii, centratd in jurul unui nucleu (M&A-performanta) si a unor
subdomenii periferice (strategie, guvernanta, internationalizare, inovare). Aceasta configuratie
sugereaza ca, desi performanta ramane tema dominantd, cercetarea evolueaza catre abordari
integrative, care combina perspective financiare, strategice si organizationale.

In ansamblu, harta de densitate valideaza relevanta alegerii performantei ca variabila
centrala a cercetarii si evidentiaza existenta unor directii complementare — precum guvernanta,
contextul international si inovarea — care pot functiona ca factori explicativi ai variatiilor
performantei post-M&A.

Analiza corelatiei Pearson (Anexa 3) dintre frecventa termenilor si puterea totala a
legaturilor oferd o validare empirica a structurii conceptuale identificate. Corelatia extrem de
ridicata (R* = 99,74%) sugereazi ci termenii frecvent utilizati sunt, in acelasi timp, cei mai
influenti in reteaua conceptuald, consolidand ideea existentei unui nucleu tematic stabil al
literaturii. Din perspectiva contributiei cercetarii, acest rezultat sustine relevanta selectarii
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performantei drept variabila centrala de analiza, deoarece aceasta ocupa 0 pozitie dominanta atat
ca frecventa, cat si ca conectivitate conceptuald. In acelasi timp, densitatea ridicata a
conexiunilor indica o maturitate teoretici a domeniului, dar si necesitatea unor abordari
diferentiate, capabile sa depaseasca analizele descriptive si sa exploreze relatiile cauzale dintre
M&A si performanta.

Prin urmare, rezultatele obtinute nu doar valideaza coerenta metodologica a analizei
bibliometrice, dar fundamenteaza si directia cercetarii prezente, orientata spre o evaluare
integrata a impactului M&A asupra performangei, inclusiv prin prisma determinangilor strategici
si fiscali.

Tn urma analizei bibliometrice au fost identificate principalele directii de investigare
privind impactul tranzactiilor M&A asupra cresterii performantei companiilor si optimizarii
fiscale. Figura 1.4. sintetizeazd aceste directii de cercetare, fiind fundamentatd pe rezultatele
analizelor teoretice si bibliometrice realizate anterior. Astfel, cercetarea efectuatd este organizata
lerarhic descendent, pornind de la tematica centrala — impactul tranzactiilor M&A — si

continuand cu directiile derivate, respectiv performanta si optimizarea fiscala.

Figura 1.4. Reprezentarea directiilor de cercetare in contextul M&A
Sursa: elaborat de autor Tn baza Anexei 2 si Anexei 4

Aceasta structurare reflecta convergenta dintre teoriile analizate si evidentele empirice
din literatura de specialitate. Astfel, axa performantei este ancorata in teoria eficientei si teoria
evaluarii, care explica M&A prin prisma crearii de valoare si a avantajelor informationale, n
timp ce includerea dimensiunii fiscale deriva din perspectivele moderne privind motivatiile
tranzactiilor, evidentiate atat in literatura contemporana, cat si in modelele sintetice propuse de
DePamphilis D. M. [68]. Totodata, delimitarea performantei in componente: financiara si
operationala este sustinuta de rezultatele analizei bibliometrice, care indica o0 concentrare
tematica puternica asupra acestor dimensiuni.

Pornind de la structura tematica evidentiata prin analiza VOSviewer, au fost formulate

ipoteze de cercetare care reflecta principalele directii conceptuale ale literaturii, vizand relatia
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dintre M&A si performanta, rolul factorilor strategici si de guvernanta, precum si implicatiile
fiscale si inovative ale tranzactiilor:

H1. Tranzactiile M&A influenteaza semnificativ performanta companiilor implicate,
efectele manifestandu-se diferentiat in functie de dimensiunea analizatd (financiara Vvs.
operationald) si de orizontul temporal (pe termen scurt vs. pe termen lung).

H2. Considerentele de optimizare fiscala reprezinta un determinant semnificativ al
tranzactiilor M&A si contribuie la imbunatatirea performantei financiare post-tranzactie prin

reducerea sarcinii fiscale si cresterea eficientei fluxurilor de numerar.

1.2. Geneza, delimitarea conceptuala si tipologia fuziunilor si achizitiilor

Desi termenul ,fuziuni si achizitii” (M&A) constituie un reper terminologic general
acceptat in literatura economica internationald, dezbaterile privind delimitarea semantica si
juridico-economica dintre cele doud componente ale sale raman pana in prezent, actuale.
Divergentele conceptuale sunt generate atat de diferentele dintre sistemele juridice nationale, cat
si de evolutia istoricd si ciclica a pietei M&A. Analiza genezei conceptelor de ,,fuziune” si
»achizitie” evidentiaza caracterul complex si evolutiv al acestor notiuni (Tabelul A6.).

In literatura pot fi identificate doud orientiri teoretice fundamentale. Prima orientare
sustine necesitatea delimitirii clare intre fuziune si achizitie. In aceasta perspectiva, fuziunea este
definita drept o operatiune de combinare a doua sau mai multe entitati juridice, in urma careia
doar una dintre acestea 1si continud existenta juridica sau, alternativ, se creeaza o entitate noua,

iar entitdtile anterioare inceteaza sa existe.

Tabelul 1.3. Delimitiri conceptuale intre fuziuni si achizitii

Criteriu Fuziune Achizitie

Tip de crestere Anorganica Anorganica

Logica strategicd Integrarea resurselor si realizarea Dobéandirea controlului si extinderea
dominanti sinergiilor rapida

Structurd juridicd Combinare juridica a entitatilor Entitatile raman juridic distincte; tinta

post-tranzactie
Model structural

Natura controlului
Relatia de proprietate

Modalitate de realizare
Raport de dimensiune
Tntre companii
Obiectiv principal
Terminologie asociatd

(absorbtie sau entitate noua)

A + B = C (fuziune prin contopire)
A + B = A (fuziune prin absorbtie)
Control Tmpartit sau reorganizat
Proprietate comund asupra entitatii
rezultate

Proces consensual

De regula relativ echilibrat

Integrare si consolidare
Fuziune, contopire, consolidare

devine filiala sau este integrata
operational

A + B = A (preluare) A controleaza B
(relatie mama—filiald)

Control unilateral al achizitorului
Proprietate concentrata la cumparator

Poate fi amiabil sau ostil
Frecvent asimetric (achizitor
dominant)

Control si expansiune
Achizitie, preluare, cumparare
corporativa

Sursa: elaborat de autor in urma analizei informatiilor prezentate din Anexa 5, tabelul A5
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Achizitia, in schimb, este interpretata ca un proces de dobandire a controlului asupra unei
societati, care continud s functioneze ca entitate distinctd, de reguld sub forma unei filiale a
companiei achizitoare [68; 190; 197]. Analiza de continut a condus la identificarea criteriilor
care delimiteaza aceste doud concepte. Tabelul 1.3. evidentiazd delimitarea conceptuala dintre
M&A, subliniind faptul ca, desi ambele reprezintd forme de crestere anorganicd, ele difera
semnificativ n logica strategica si rezultatele structurale. Fuziunile sunt orientate predominant
spre integrarea resurselor si realizarea sinergiilor, implicind de reguld combinarea juridica a
entitatilor si restructurarea guvernantei. In contrast, achizitiile urmaresc dobandirea controlului si
expansiunea rapidd, mentinand separarea juridicd a entitatilor si instituind o relatie clara de tip
mama—filiala. De asemenea, natura tranzactiilor difera, fuziunile fiind in mod tipic consensuale,
iar achizitiile putdnd avea atat caracter amiabil, cat si ostil. In ansamblu, analiza comparativa
relevd ca elementul distinctiv fundamental constd in obiectivul strategic urmarit: integrarea
organizationald in cazul fuziunilor si exercitarea controlului corporativ in cazul achizitiilor.

Tn timp ce fuziunile sunt, in general, procese amiabile, achizitiile pot avea atat caracter
consensual, cat si ostil. Tn practica, achizitiile domina numeric tranzactiile corporative, fuziunile
reprezentand o pondere redusa [67, p.6-8]. Chiar si in cazurile tranzactiilor juridic structurate ca
fuziuni, existd adesea o companie dominantd, ceea ce face ca in statisticile internationale
majoritatea tranzactiilor sa fie tratate sub aceeasi umbrela (M&A), iar termenul de ,,fuziuni si
achizitii” sa fie utilizat, in mod pragmatic, ca sinonim extins pentru operatiuni de achizitie.
Conceptul de ,,fuziune ntre egali” este considerat un mit atat de catre cercetatori, cat si de catre
reprezentantii mediului de afaceri, deoarece, in practica, polul de putere tinde sa favorizeze una
dintre partile tranzactiei. Acest argument este invocat atat de catre studiile juridice [142], cét si si
in cercetarile economice [194]. Julia Wulf de la Wharton School, Universitatea din Pennsylvania
aduce mai multe argumente prin prisma impactului asupra performantei financiare. Cercetatoarea
afirma ca fuziunile anuntate ca ,,intre egali” sunt adesea egale doar formal. Din perspectiva
performantei financiare si a distributiei valorii, ele tind sa fie asimetrice, una dintre partile
tranzactiei de fuziune captand o proportie mai mare din beneficii si influenta chiar si dupa
fuziune [224]. Fuziunea dintre Daimler-Benz si Chrysler (1998) este consideratd ,,manualul de
referinta” pentru esecul conceptului de Merger of Equals (MoE). Desi tranzactia a fost prezentata
ca 0 uniune Tntre parteneri egali, evolutiile ulterioare au indicat o asimetrie semnificativa de
control, Daimler exercitdnd o influenta dominantd asupra guvernantei si deciziilor strategice
(Vlasic B. si Stertz B. [213]; Badrtalei J. si Bates D. L., [20]). Diferentele culturale dintre stilul
managerial ierarhic al Daimler si cultura organizationala mai flexibila a Chrysler au amplificat

dificultatile de integrare, contribuind la tensiuni interne si la performante operationale slabe
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(Badrtalei J. si Bates D. L., [20]; Stahl G. K., et al. [195]). Esecul integrarii si distrugerea
ulterioara de valoare, reflectata Tn vanzarea Chrysler in 2007 la o fractiune din valoarea initiala,
sugereaza ca egalitatea declarata in fuziunile de acest tip poate masca asimetrii reale de putere,
jar lipsa unei integrari culturale si de guvernanta coerente poate compromite realizarea
sinergiilor anticipate.

A doua orientare teoretica, sustinuta de cei mai multi autori [78; 90; 123; 192], utilizeaza
termenul ,,fuziuni si achizitii” ca notiune unitard, fard a opera o distinctie conceptuald stricta
intre cele doud procese. In aceastd interpretare extinsi, M&A desemneazi orice tranzactie care
implica transferul controlului sau modificarea structurii proprietatii asupra unei entitati
economice, incluzadnd achizitii de active, tranzactii LBO (leveraged buyout), reorganizari
corporative sau preluari ostile [78; 190; 192]. Accentul este plasat pe schimbarea controlului si
pe impactul strategic al tranzactiei, nu pe forma juridica a acesteia.

Elementul definitoriu al ambelor procese este totusi controlul, asociat detinerii unui
pachet majoritar de actiuni (minimum 50% + 1), dar poate include si controlul de facto exercitat
prin mecanisme contractuale sau structurale. In acest sens, literatura financiard subliniaza ci
esenta economica a tranzactiei prevaleaza asupra formei juridice [90, p. 578-582]. Astfel, atat
fuziunile cat si si achizitiile sunt percepute ca mecanisme de preluare a controlului asupra unei
entitati, scopul fundamental al acestor operatiuni fiind dobandirea capacititii de a influenta
deciziile strategice si operationale ale companiei tinti. In sustinerea acestui argument, am
efectuat analiza conceptuald a M&A pornind de la delimitarea formelor si modalitétilor prin care
controlul corporativ este transferat. Figura 1.6. sugereaza clar ca preluarea controlului are loc in

etape succesive sau ntr-o singura etapa.

Tipuri de achizitii de companii din perspectiva controlului exercitat

asupra companiei achizitionate

. Y Y

Achizitii minoritare “ Achizitii majoritare ‘ Achizitii complete sau integrale

v v

Controlul detinut vizeaza 10- Controlul detinut vizeaza 50-

Controlul de 100%

49% din numarul voturilor 99% din numarul voturilor

Figura 1.5. Clasificarea achizitiilor in functie de controlul exercitat asupra companiei achizitionate
Sursa: elaborat de autor in baza surselor [90, p. 38; 190]
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Clarificarea genezei si delimitdrii conceptuale a notiunilor de fuziuni si achizitii
constituie o premisd necesard pentru cercetarea relatiilor dintre aceste concepte si variabilele
economice asociate. In literatura de specialitate, performanta este frecvent abordati ca principal
rezultat al tranzactiilor de tip M&A, ceea ce justificd orientarea analizei cdtre examinarea
conexiunilor tematice dintre aceste concepte. In vederea evidentierii structurii si intensitatii
acestor relatii, a fost realizata o analiza bibliometrica cu ajutorul aplicatiei VOSviewer, in urma
careia a fost extrasd o hartd de retea ce reflectd interdependentele conceptuale dintre fuziuni,
achizitii si performanta in literatura stiintifica.

Pentru a identifica principalele teme din literatura privind M&A, a fost utilizat programul
VOSviewer 1.6.20, care, pe baza cuvintelor-cheie extrase din baza de date Web of Science, a
evidentiat 714 termeni relevanti, grupati in 7 clustere tematice distincte (Figura 1.6.), fiecare

reprezentand o arie distincta de cercetare.

Figura 1.6. Harta de retea a termenilor din interogarea M&A si performanta
Sursa: elaborat de autor cu ajutorul software-ului VOSviewer 1.6.20

Clusterul 1 (rosu) reprezinta nucleul conceptual al literaturii privind M&A (Anexa 6
tabelul — A6.1.), fiind centrat pe termenul ,mergers and acquisitions” si concepte asociate
precum companii, piaza, randamente, investirii si informarii. Structura acestui cluster reflecta

interesul predominant al literaturii pentru dimensiunea financiara si de piata a acestor tranzactii.

38



Clusterul 2 (verde) (tabelul A6.2. din Anexa 6) evidentiaza mecanismele prin care
companiile integreaza achizitiile si obtin avantaje competitive. Termenii centrali ai acestui
cluster sunt integrarea, inovayia si managementul, ceea ce indica accentul literaturii pe procesele
post-achizitie si pe modul Tn care acestea influenteaza performanta organizationala. Analiza
calitativa reflecta preocuparea pentru gestionarea integrarii post-fuziune, capacitatea
companiilor de a combina resursele din perspectiva abordarii bazate pe resurse si rolul inovarii in
valorificarea tranzactiilor. De asemenea, sunt evidentiate concepte precum experienta anterioara,
alinierea diferentelor culturale si transferul de cunostinte, considerate factori esentiali pentru
performanta post-achizitie.

Clusterul 3 (albastru), cuvintele in Anexa 6 tabelul A6.3., surprinde dimensiunea
internationala, incluzand concepte precum investirii straine directe, internagionalizare, strategii
si piere emergente, reflectand interesul cercetatorilor pentru factorii contextuali care influenteaza
succesul tranzactiilor, in special in cazul operatiunilor transfrontaliere. Studiile evidentiaza rolul
pietelor emergente ca destinatii atractive pentru M&A, datorita costurilor reduse ale fortei de
munci, stimulentelor fiscale si potentialului ridicat de crestere. In acelasi timp, companiile
multinationale utilizeaza tranzactiile pentru a valorifica avantajele competitive dezvoltate pe
pietele de origine si pentru a le extinde la nivel global [222]. Literatura sugereaza ca efectele
asupra productivitatii si sinergiilor pot fi mai pronuntate in economiile emergente. Prezenta
conceptului de internationalizare indica faptul ca M&A sunt frecvent analizate ca instrument
strategic de acces rapid pe piete noi, fiind considerate o0 alternativa mai eficienta si mai putin
riscantda comparativ cu intrarea organica [128].

Clusterul 4 (galben), prezentat in tabelul A6.4. din Anexa 6, evidentiaza performansa ca
variabila centrala Tn evaluarea M&A. Prezenta conceptelor precum model si crestere indica
maturitatea metodologica a domeniului si diversitatea instrumentelor analitice utilizate pentru
masurarea performantei post-tranzactie. Termenul model sugereaza recursul frecvent la modele
econometrice [19] si analitice dezvoltate pentru identificarea si cuantificarea efectelor M&A
asupra performantei companiilor. Conceptul de crestere este asociat cu unul dintre obiectivele
fundamentale ale acestor tranzactii [4], respectiv extinderea prin crestere anorganica, fie prin
sporirea profitabilitatii, fie prin consolidarea pozitiei competitive. Prezenta notiunii de protectie
indica relevanta cadrului institutional si concurential in analiza performantei M&A. Aceasta
poate include bariere de intrare, reglementari antitrust, protectia juridica a investitorilor [196] sau
protectia proprietatii intelectuale, toate influentdnd capacitatea entitatilor de a valorifica

sinergiile si de a mentine avantajele competitive dupa finalizarea tranzactiei.
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Clusterul mov sub numarul 5, tabelul A6.5. din Anexa 6, consolideaza tema guvernangei
corporative si a proprietatii, compatibila cu explicatiile teoriei de agent privind conflictele de
agenyie si controlul managerial [89].

Clusterul 6 (turcoaz), prezentat in tabelul A6.6. din Anexa 6, evidentiaza efectele M&A
asupra structurii pietei si a mediului industrial. Acest cluster este centrat pe concepte precum
impact, concurenza si industrie, sugerand interesul literaturii pentru implicatiile sistemice ale
tranzactiilor, dincolo de nivelul individual al companiei. Tn special in cazul fuziunilor orizontale,
consolidarea rapida a pozitiei unei companii poate modifica structura pietei, favorizand entitatea
achizitoare si reducand intensitatea concurentei [193]. Din aceastd perspectiva, clusterul este
strans legat de dezbaterile privind reglementarile antitrust si evaluarea efectelor M&A asupra
concentrarii pietei si eficientei concurentiale.

Clusterul 7 (portocaliu), prezentat in tabelul A6.7., reflecta dimensiunea etica si de
responsabilitate sociala a M&A. Acest cluster evidentiaza o directie emergenta in literatura,
centratd pe integrarea principiilor ESG si a teoriei partilor interesate in analiza M&A [229].
Accentul se muta de la evaluarile strict financiare catre 0 perspectiva mai larga, care include
responsabilitatea corporativa si impactul socio-organizational al tranzactiilor [106].

Pe baza delimitarii conceptuale dintre fuziuni si achizitii realizate anterior (Tabelul 1.3.)
si a sistematizarii teoriilor privind motivatiile M&A (Tabelul 1.2.), a fost efectuata diferentierea

motivatiilor strategice specifice fiecarui tip de tranzactie.

Figura 1.7. Motivele strategice pentru realizarea fuziunilor si achizitiilor

40



Figura 1.7. ilustreaza comparativ motivatiile strategice distincte ale fuziunilor si
achizitiilor, evidentiind diferentele de orientare dintre integrarea organizationala si logica
preluarii de control.

In functie de motivatiile diverse, companiile opteaza pentru un anumit model de
restructurare prin M&A, selectand solutia cea mai optima pentru a atinge cresterea performantei.
Tn tabelul 1.4. este efectuati sinteza criteriilor de clasificare a tranzactiilor M&A si determinarea

tipologiilor acestora dupa criteriile prezentate.

Tabelul 1.4. Clasificarea multidimensionald a M&A

Nr. | Criteriu de clasificare Tipologia
crt.
1. Aria geografica Domestice (nationale);
Semi-domestice;
Transfrontaliere (cross-border).
2. Natura juridica Achizitie;
Fuziune;
Absorbtie.
3. Controlul obtinut asupra Achizitii minoritare (control detinut de la 10% pana la 49 %) ;
companiei achizitionate Achizitie majoritare (control detinut de la 50 la 90 %);
Achizitii complete (control detinut 100 %).
4, Mecanismul integrarii Orizontal;
Verticala:
¢ extindere de produs
¢ extindere de piata
¢ ambele
Achizitii concentrice
Achizitii conglomerat
5. Atitudinea echipelor Tranzactie amiabila
manageriale Tranzactie ostila
Tranzactie neutra
6. Din perspectiva orizontului Achizitie cu orientarea strategica

de timp stabilit de investitori

Achizitie cu orientare tactica

7. Obiectivul strategic Tranzactie de crestere (majorarea cotei sau pietei)

Tranzactie de diversificare (majorarea portofoliului produselor)
Tranzactie de integrare (controlul lantului de aprovizionare)
Tranzactie de restructurare (imbunatatirea performantei si
eficientei interne)

Numerar

Actiuni (share swap)

Mixta (actiuni si numerar)

Sursa: elaborat de autor in baza surselor [25;78; 90; 190]

8. Metoda de plata

Tabelul 1.4. ofera o clasificare multidimensionala a tranzactiilor M&A, evidentiind
complexitatea fenomenului. Tipologiile includ atét criterii structurale (aria geografica, natura
juridica, controlul obtinut), cat si dimensiuni strategice si comportamentale (mecanismul
integrarii, obiectivul strategic, atitudinea manageriald). Tn mod relevant, clasificarea arata ca

tranzactiile pot fi analizate simultan pe mai multe dimensiuni: juridica, strategica si financiara,
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ceea ce sugereaza ca performanta post-tranzactie depinde nu doar de forma legala, ci si de gradul
de integrare, intentia investitorilor si modalitatea de plati. Tn ansamblu, tabelul 1.4. reflecta
caracterul eterogen al M&A si sustine necesitatea unor abordari analitice integrate in evaluarea
acestor tranzactii.

Un criteriu important de clasificare a tranzactiilor M&A 1l reprezinta caracterul integrarii
dintre companii, care permite delimitarea acestora in fuziuni orizontale, verticale (prin extindere
de produs, extindere de piata sau ambele), achizitii concentrice si achizitii conglomerat. Acest
criteriu predomina 1n analizele empirice ale pietei M&A, reflectdnd natura obiectivelor urmarite.
Conform literaturii de specialitate, o fuziune orizontala are loc atunci cand doi concurenti directi
se combina, ceea ce poate conduce la cresterea puterii de piata si, in anumite cazuri, la interventii
din partea autoritatilor de concurenti. In majoritatea cazurilor intreprinderile urmaresc obtinerea
economiilor de scard, din acest motiv cele mai dese operatiuni sunt acele orizontale, Tnregistrate
la companii din acelasi domeniu de activitate. De asemenea aceasta tendintd poate fi atribuita
dorintei de asi extinde activitatea economica prin inglobarea sau preluarea concurentilor. Aceasta
tendintd a fost observatd si pe piata Republicii Moldova, unde ponderea in M&A din acelasi
domeniu de activitate in ultimii 10 ani este de circa 60%. ,,Datele dintr-o analiza recenta a pietei
de M&A din Republica Moldova in ultimul deceniu (2014-2023) releva o crestere constantd a
numarului de tranzactii incheiate, cu o medie de 1,65% anual.” [208].

Fuziunile verticale implica integrarea unor companii aflate intr-o relatie de tip
cumparator—furnizor, vizand controlul lantului valoric, in timp ce fuziunile conglomerat apar
intre companii care nu sunt nici concurente, nici legate prin relatii economice directe [90, p. 15].

Figura 1.8. ilustreazd mecanismul integrarii verticale de-a lungul lantului valoric,
evidentiind caracterul bidirectional al acestui tip de tranzactii M&A. Integrarea poate avea loc
atat in amonte (upstream), prin preluarea furnizorilor de materii prime sau a producatorilor de
bunuri intermediare, cat si Tn aval (downstream), prin achizitia distribuitorilor, retailerilor sau a
activitatilor de suport post-vanzare. Aceasta perspectiva evidentiaza faptul ca integrarea verticala
nu reprezinta doar o extindere structurala, ci 0 decizie strategica privind controlul etapelor cheie
ale lantului de aprovizionare si distributie. Din punct de vedere al performantei, directia
integrarii implicd motivatii diferite: integrarea in amonte este asociata frecvent cu reducerea
costurilor, securizarea aprovizionarii si stabilizarea marjelor, in timp ce integrarea in aval
urmareste cresterea controlului asupra pietei, apropierea de consumator si captarea unei proportii
mai mari din valoarea adaugata. Astfel, analiza integrarii verticale trebuie realizata nu doar din
perspectiva pozitiondrii in lantul valoric, ci si a impactului diferentiat asupra eficientei

operationale, riscului si rentabilitatii post-tranzactie.
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Figura 1.8. Integrarea verticala pe lantul valoric in contextul tranzactiilor M&A
Sursa. elaborat de autor in baza rezultatelor cercetarii. [78, p. 91 — 106; 25, p. 77-78]

Un alt criteriu important este apartenenta nationald a partilor implicate. In contextul
globalizarii, autorii sustin utilizarea termenului ,.tranzactii transfrontaliere” pentru a desemna
operatiunile realizate intre entitati din jurisdictii diferite, acestea reprezentand o forma strategica
de integrare internationala. M&A transfrontaliere implicd entitati economice inregistrate in
jurisdictii diferite, ceea ce presupune interactiunea cu sisteme juridice, fiscale si institutionale
distincte. Aceste tranzactii sunt adesea determinate de necesitatea extinderii internationale,
accesului la piete externe, diversificarii riscurilor sau valorificarii avantajelor comparative
existente n alte economii. M&A transfrontaliere sunt asociate cu un nivel mai ridicat de
complexitate operationala si strategicd, generat de diferentele culturale, de reglementare, practici
manageriale diferite si riscuri mai mari.

O altd categorie sunt tranzactille M&A domestice, care se realizeazd intre entitati din
aceleiasi jurisdictii si se caracterizeaza printr-un cadru juridic si fiscal uniform, un nivel relativ
redus al incertitudinilor institutionale si o compatibilitate organizationald si culturald mai ridicata
intre entititile implicate. In general, M&A domestice sunt motivate de obiective precum

consolidarea pozitiei pe piata internd, obtinerea economiilor de scard, cresterea cotei de piata sau
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eliminarea concurentei directe. Complexitatea procesului de integrare post-tranzactie este, de
reguld, mai redusa, intrucat diferentele legislative, culturale si manageriale sunt limitate.

Diferenta fundamentala dintre cele doua tipuri de tranzactii rezida nu doar in dimensiunea
geografica, ci si in natura riscurilor si oportunititilor asociate. In timp ce M&A domestice
favorizeaza consolidarea interna si eficientizarea operationald, cele transfrontaliere faciliteaza
internationalizarea activitatilor si accesul la resurse strategice, dar implicd un grad mai inalt de
incertitudine, respectiv riscuri mai mari i costuri de integrare.

Indiferent daca se realizeaza la nivel domestic sau transfrontalier, M&A reflecta decizii
strategice de reorganizare a firmei, fapt care justificd abordarea lor ca instrumente ale

restructurarii corporative.
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Figura 1.9. Procesul de restructurare corporativa
Sursa: DePamphilis D. M. [68]

O clasificare cuprinzatoare a tranzactiilor M&A a fost realizata de DePamphilis D. M.
[68], care analizeaza aceste operatiuni intr-un cadru integrator ce imbina dimensiunile strategice,
financiare, contabile, fiscale, manageriale si juridice, M&A fiind abordate ca parte a unui proces
mai amplu de restructurare corporativa, evidentiind interdependentele dintre deciziile structurale

si rezultatele organizationale. Toate aceste dimensiuni sunt punctul de pornire in pregatirea si
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realizarea procesului M&A, pe cand cea fiscala este un reper important care ne permite sa

intelegem, influenta acesteia asupra performantei post-achizitie.

1.3. Tratamentul fiscal al tranzactiei de fuziuni si achizitii si impactul acestuia asupra

performantei companiilor

Evolutia activitatii de M&A este influentata semnificativ de reformele fiscale adoptate la
nivel mondial, deoarece acestea modifica atdt atractivitatea relativa a tranzactiilor interne si
transfrontaliere, cat si valoarea sinergiilor estimate dupa impozitare. Tranzactiile M&A au
devenit nu doar un instrument de crestere externa, ci si un mecanism de reconfigurare strategica
a structurii fiscale a companiilor. Tn literatura de specialitate, optimizarea fiscala este definiti ca
ansamblul masurilor prin care contribuabilul reduce sarcina fiscala in limitele cadrului normativ
aplicabil. Tn acest sens, tranzactiile M&A, n special cele transfrontaliere, pot oferi posibilitatea
reorganizarii activitatilor, a activelor, a fluxurilor de numerar si a jurisdictiilor de operare,
generand efecte fiscale relevante asupra valorii si performantei intreprinderii.

Analiza dimensiunii fiscale a tranzactiilor M&A este justificata de faptul ca fiscalitatea
influenteaza, simultan, decizia de realizare a tranzactiei, structura juridica si financiara a
acesteia, evaluarea companiei-tinta, repartizarea sinergiilor, tratamentul post-achizitie al
activelor si pasivelor, precum si performanta economica ulterioard a entitatii rezultate. Din
aceasta perspectiva, fiscalitatea nu trebuie interpretata exclusiv ca un stimulent pentru
diminuarea costurilor fiscale, ci si ca factor determinant al sustenabilitatii tranzactiei, al
conformitatii normative si al capacitatii companiei de a genera valoare pe termen lung.

In vederea fundamentirii teoretice a cercetirii, a fost realizati 0 analizi a tendintelor din
literatura academica privind relatia dintre tranzactiile M&A si fiscalitate, prin interogarea bazei
de date Web of Science si cartografierea termenilor (Tabelul A7.1. din Anexa 7) cu ajutorul
software-ului VOSviewer 1.6.20.

Harta de retea rezultatd prezentata in figura A7.1. Anexa 7 evidentiaza principalele
directii tematice care structureaza literatura de specialitate relevand faptul ca dimensiunea fiscala
a tranzactiilor M&A este abordata interdisciplinar, in interdependenta cu: a) guvernanta
corporativa, b) performanta companiei, c) structura proprietatii, d) politicile publice, e)
localizarea investitiilor, f) concurenta fiscala si g) conformitatea post-tranzactie.

Primul cluster tematic, marcat cu rosu, identificat in literatura analizata reuneste termeni
asociati guvernangei corporative, comportamentului managerial si performansei intreprinderii.
Tn acest cadru, aspectele fiscale ale M&A sunt corelate cu protectia actionarilor, disciplina

manageriala, transparenta informationala si diminuarea asimetriei informationale. Literatura
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arata ca motivatiile fiscale ale tranzactiilor pot fi influentate de calitatea guvernantei, intrucat un
control intern adecvat si mecanisme eficiente de supraveghere reduc probabilitatea utilizarii
tranzactiilor M&A Tn scopuri oportuniste. Tn acelasi timp, Tn absenta unei guvernante riguroase,
pot aparea manifestari precum manipularea castigurilor, costurile de agentie sau deciziile
manageriale excesiv de riscante, care afecteaza nu doar structura tranzactiei, ci si rezultatele
economico-financiare ale acesteia [177]. Astfel, literatura sugerecaza ca analiza fiscala a M&A nu
poate fi separata de evaluarea calitatii guvernantei corporative si a comportamentului decizional
al managementului [108].

O a doua direcrie teoretica priveste relagia dintre tranzacriile M&A, localizarea
activitatii economice, politicile fiscale si alegerea jurisdicriilor de investitie (clusterul verde).
Literatura de specialitate evidentiaza ca Tintreprinderile evalueaza simultan conditiile
institutionale, cadrul juridic, nivelul de impozitare, accesul la piete si intensitatea concurentei
atunci cand fundamenteaza deciziile de fuziune sau achizitie. Conform opiniei expuse de
Arulampalam W., et. al. , ,,...impactul cotelor de impozitare asupra localizarii tintelor ramane 0
chestiune de nuanta, putand genera rezultate divergente”[17].

Tn cazul tranzactiilor transfrontaliere, alegerea jurisdictiei devine un element strategic,
deoarece diferentele dintre regimurile fiscale influenteaza costul capitalului, repatrierea
profiturilor, structura finantarii si rentabilitatea post-achizitie. Literatura empirica arata ca nivelul
impozitarii corporative afecteaza direct fluxurile de M&A: o crestere cu 1 punct procentual a
cotei de impozit pe profit in tara-tinta reduce numarul achizitiilor transfrontaliere cu aproximativ
0,8% 1n raport cu tranzactiile domestice, ceea ce sugereaza ca reformele fiscale pot redirectiona
geografia tranzactiilor si structura valurilor de M&A [32]. Tn acelasi sens, cercetirile mai vechi
aratd ca fiscalitatea nu influenteaza doar volumul tranzactiilor, ci si insasi decizia de fuziune,
prin stimulente legate de economii fiscale, utilizarea pierderilor fiscale si reorganizarea
structurilor corporative.

Tn acest context, politica fiscala, tratatele de evitare a dublei impuneri, regimul pierderilor
fiscale si nivelul impozitului pe profit devin determinanti relevanti ai atractivitatii unei jurisdictii
pentru operatiuni M&A. Evitarea platii impozitelor si achizitiile Tn paradisurile fiscale au fost
obiectivele strategice in decursul ultimelor trei decenii. Analizadnd 13 mii de tranzactii M&A,
Meier J-M si Smith J. [150] au estimat economii fiscale anuale de cca 30,7 mld. dolari SUA.

Din perspectiva macroeconomicad (clusterul albastru), literatura abordeaza M&A ca
instrumente de redistribuire a capitalului, de consolidare a pozitiilor concurentiale si de
reconfigurare a structurilor corporative in context international. Termenii asociati performantei,

randamentelor, metodei de plata, pretului si averii actionarilor indica faptul ca fiscalitatea
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influenteaza direct valoarea tranzactiei si rezultatul net al acesteia. Alegerea dintre plata n
numerar, in actiuni sau prin formule hibride genereaza consecinte fiscale distincte atat pentru
cumparator, Cat si pentru vanzator, afectand baza fiscald a activelor transferate, tratamentul
castigurilor de capital si distributia beneficiilor economice rezultate din tranzactie.

Aspectul fiscal international este abordat prin impozitare internationala. In literatura
fiscala internationala, un loc distinct Tl ocupa analiza tratamentului pierderilor fiscale reportate, a
creditelor fiscale si a altor avantaje fiscale acumulate ale companiei-tinta. Cumparatorul este
interesat, in mod firesc, de posibilitatea valorificarii acestor active fiscale in vederea reducerii
profitului impozabil consolidat. Totusi, dreptul fiscal contemporan limiteaza in mod explicit
utilizarea tranzactiilor M&A exclusiv pentru exploatarea avantajelor fiscale. Sectiunea 382 din
Codul Fiscal al SUA restrictioneaza utilizarea pierderilor fiscale dupa schimbarea controlului
asupra societatii, tocmai pentru a preveni achizitiile motivate exclusiv de valorificarea acestor
pierderi. Tn mod similar, in spatiul Uniunii Europene, normele antiabuz si cadrul general
impotriva erodarii bazei impozabile limiteaza transferul artificial al profiturilor si utilizarea
abuziva a structurilor societare. ,,Daca limitarea conform sectiunii 382 pentru orice an post-
modificare depaseste venitul impozabil al noii societati cu pierderi pentru anul respectiv, care a
fost compensat de pierderile anterioare modificarii, limitarea conform sectiunii 382 pentru
urmatorul an post-modificare va fi majorata cu valoarea acestui exces” [1].

Din punct de vedere teoretic, un element central al fiscalitatii in M&A 1l constituie
conflictul de interese dintre cumpdritor si vanzator cu privire la forma fiscala a tranzactiei. In
general, cumparatorul preferd 0 tranzactie impozabila, intrucat aceasta permite majorarea bazei
fiscale a activelor pana la valoarea justa de piata si, implicit, genereaza deduceri fiscale viitoare
mai mari. Tn schimb, vanzitorul este adesea interesat de o structuri neimpozabild, care permite
améanarea sau evitarea imediata a impozitului pe céstigul de capital. Aceasta divergenta de
interese poate influenta negocierea pretului, structura contraprestatiei si chiar realizarea efectiva
a tranzactiei. In literatura clasici de specialitate, aceasti diferenta este considerata una dintre cele
mai importante surse ale complexitatii fiscale a operatiunilor M&A.

Pe langa dimensiunea strict fiscala, cercetarile recente evidentiaza legatura dintre
tranzactiile M&A, sustenabilitate si politicile publice orientate spre responsabilitate corporativa
(clusterul galben). Tn acest cadru, apar concepte precum M&A verzi, reglementare de mediu,
impozitare ecologica, impozit pe carbon si responsabilitate socialda corporativa. Aceste rezultate
sugereaza cd, In etapa actuala de evolutie a economiei globale, analiza fiscala a tranzactiilor
M&A nu mai poate fi limitata la impozitul pe profit, ci trebuie extinsa spre instrumentele fiscale

cu functie comportamentala, inclusiv cele destinate reducerii externalizarilor negative si
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stimularii inovarii durabile. Tn consecinti, unele tranzactii M&A sunt motivate nu doar de
eficienta economica si fiscald, ci si de necesitatea alinierii la standarde ESG, la cerintele de
mediu si la asteptarile societale privind conduita corporativa [93].

Un alt aspect relevant al literaturii priveste etapa post-tranzactie, reprezentat pe harta cu
culoarea mov, respectiv integrarea fiscala, contabild, juridica si organizationala a entitatilor
implicate. Termenul cu cea mai puternica legaturd este beneficii (puterea legaturii 76). Tn aceasta
faza, conformitatea cu normele fiscale si contabile devine esentiala pentru conservarea valorii
create prin tranzactie. Respectarea standardelor contabile, a cerintelor de raportare, a regimului
privind protectia datelor si a obligatiilor aferente resurselor umane influenteaza direct nivelul
costurilor, structura obligatiilor fiscale si sustenabilitatea financiard a companiei rezultate. Tn
acest sens, literatura subliniaza ca succesul tranzactiei nu depinde doar de finalizarea achizitiei,
ci si de capacitatea companiei de a integra eficient sistemele interne, de a mentine conformitatea
si de a evita materializarea riscurilor fiscale latente.

Analiza bibliometrica releva, de asemenea, un interes semnificativ pentru relatia dintre
tranzactiile M&A, investitiile straine directe, concurenta fiscala si alegerea modului de intrare pe
pietele externe. Tn aceasti zond, literatura compara frecvent achizitiile transfrontaliere cu
investitiile greenfield si evidentiaza ca decizia intre aceste optiuni este influentata de costuri,
riscuri, regimuri fiscale si caracteristici institutionale ale statelor implicate. Concurenta fiscala
dintre state poate reduce rata efectiva de impunere si poate stimula mobilitatea profiturilor, insa
dezvoltarile recente ale reglementarii internationale limiteaza avantajele care decurg exclusiv din
arbitrajul fiscal.

Tn continuarea interpretirii hartii bibliometrice, clusterul turcoaz, identificat cu numarul
6, are ca termen central notiunea de ,.fuziuni si achizitii”, ceea ce confirma pozitia acesteia ca
nucleu conceptual al literaturii analizate. Structura semanticd a acestui cluster sugereaza
existenta unui cadru analitic Tn care tranzactiile M&A sunt asociate cu sinergiile si eficientele
generate de integrarea entitatilor economice, acestea avand efecte directe asupra performantei
corporative si operationale. In acelasi timp, clusterul evidentiaza si dimensiunea fiscala a acestor
procese, reflectata prin termeni precum planificare fiscala, impozit pe venit si regimuri fiscale
diferentiate, ceea ce releva importanta implicatiilor fiscale in tranzactiile internationale. Din
aceasta perspectiva, planificarea fiscala apare ca un factor strategic al integrarii post-tranzactie,
intrucét influenteaza utilizarea facilitatilor si scutirilor fiscale, precum si valorificarea tratatelor
pentru evitarea dublei impuneri, cu impact direct asupra performantei post-fuziune. Totodata,
acest cluster surprinde si interdependenta dintre fiscalitate si sustenabilitate, sugerand ca

politicile de mediu, exprimate prin impozite pe emisii si impozite pe carbon, pot modifica
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costurile de capital, profitabilitatea, competitivitatea si performanta entitatilor implicate in
tranzactii M&A [41].

Clusterul 7, redat prin culoarea portocalie, evidentiaza termenul ,achizitii” si
determinantii acestora, accentul fiind plasat in principal pe costuri si pe controlul corporativ.
Configuratia tematica a acestuia indica faptul ca intensitatea si directia tranzactiilor M&A sunt
influentate de factori macroeconomici si financiari, precum fluxurile de capital, modelele de tip
gravitational si conditiile generale ale pietei. In acelasi timp, literatura asociata acestui cluster
releva faptul ca politicile publice, in special cele privind taxa pe carbon si reglementarile de
mediu, pot reduce volumul tranzactiilor M&A transfrontaliere in tarile in curs de dezvoltare
[105]. Corelate cu masurile de control al coruptiei, aceste interventii contribuie la diminuarea
riscului ca anumite jurisdictii sa devina refugii pentru activitati economice cu impact ecologic
negativ [175], ceea ce evidentiaza rolul combinat al fiscalitatii, reglementdrii si calitatii
institutionale n configurarea deciziilor investitionale internationale.

Clusterul 8, reprezentat prin culoarea maro, este structurat in jurul termenului ,,investitie”
si reflecta strategiile prin care companiile urmaresc extinderea portofoliului de activitati si
majorarea veniturilor. Din perspectiva tranzactiilor M&A, acest cluster releva faptul ca
intreprinderile pot opta intre achizitii interne si achizitii internationale pentru realizarea unei
cresteri anorganice. In cazul operatiunilor transfrontaliere, literatura evidentiazi ca decizia
investitionala este conditionata nu doar de avantajele economice potentiale, ci si de constrangeri
precum distanta culturala si fiscalitatea aplicabild repatrierii castigurilor catre jurisdictia de
origine [125]. Tn aceastd logicd, modificarile legislative pot influenta semnificativ motivatiile
fiscale ale tranzactiilor. Astfel, reformele fiscale introduse in Statele Unite ale Americii au
determinat diminuarea probabilitatii de achizitie a companiilor-tinta straine si au favorizat o
trecere de la tranzactiile motivate preponderent de avantaje fiscale catre operatiuni mai selective,
orientate Tntr-o masura mai mare spre crearea de valoare [11]. Aceasta evolutie confirma faptul
ca modificarea regimurilor fiscale poate redefini criteriile de selectie a tintelor si rationalitatea
strategica a operatiunilor M&A.

Clusterul 9, evidentiat prin culoarea roz, ilustreaza relatia dintre fuziunile transfrontaliere
si investitiile greenfield, relevand principalele mecanisme de intrare pe piata si de alegere a
modului de investitie in raport cu costurile si riscurile fiscale. In interiorul acestui cluster,
concurenta fiscala dintre state apare ca un factor care reduce rata efectiva a impozitarii, dar care,
simultan, amplifica mobilitatea profiturilor si stimuleaza strategiile de arbitraj fiscal international
[24]. Literatura de specialitate sugereaza ca intreprinderile isi structureaza lanturile internationale

de aprovizionare si productie prin intermediul tranzactiilor M&A, pe baza deciziilor privind
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localizarea internationala, comertul exterior si exporturile [164]. Tn acest context, prezenta
termenului ,,0ligopol” semnaleaza faptul ca strategiile transfrontaliere ale companiilor sunt
influentate nu doar de considerente fiscale, ci si de presiunile concurentiale si normative
specifice pietelor internationale. Tn consecinta, acest cluster confirma ca analiza tranzactiilor
M&A transfrontaliere trebuie sa integreze simultan dimensiunea fiscala, localizarea activitatilor
sl structura concurentiala a pietei, intrucat acestea determina atdt motivatiile initiale ale
tranzactiei, cat si performanta sa economica ulterioara.

In completarea acestei perspective teoretice, prin interogarea bazei de date Tax
Foundation, s-a efectuat analiza comparativa a cotelor impozitului pe profit aplicabile in diferite
jurisdictii. In baza tabelului A8.2. din Anexa 8 a fost elaboratd figura 1.10. care scoate in

evidenta nivelul impozitarii in diferite tari.
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Figura 1.10. Gruparea jurisdictiilor in functie de nivelul cotei impozitului
pe profit corporativ in anul 2024
Sursa: elaborat de autor in baza datelor din Tax Foundation https://taxfoundation.org/

Cercetarea evidentiaza o distributie neuniforma a sarcinii fiscale la nivel global. Gruparea
jurisdictiilor in functie de nivelul cotei de impozitare corporativa permite observarea faptului ca
statele cu niveluri reduse de impunere pot prezenta, in anumite conditii, un grad sporit de
atractivitate pentru structurile corporative transfrontaliere. Totusi, din punct de vedere stiintific,
aceasta atractivitate nu trebuie explicata exclusiv prin cota nominala a impozitului pe profit. Ea
depinde de un ansamblu de factori, dintre care se remarca existenta tratatelor de evitare a dublei

impuneri, stabilitatea cadrului juridic, normele privind subcapitalizarea, regimul retinerilor la
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sursa, tratamentul dividendelor si al céastigurilor de capital, precum si masurile antiabuz
aplicabile. Din aceasta perspectiva, simpla apartenenta a unei tari la categoria jurisdictiilor cu
impozitare redusa nu este suficienta pentru a concluziona, in mod automat, asupra atractivitatii
sale pentru tranzactii M&A.

Din analiza rezulta ca 1/4 din tari au o rata de impozitare pe profitul corporativ de pana la
20% (45 de tari), inclusiv 21 de tari care au cota de impozitare intre 0 si 12.5%, inclusiv
Republica Moldova, acestea fiind atractive pe piata M&A transfrontaliere.

Tn tranzactiile M&A aspectele fiscale si contabile sunt importante chiar daca optimizarea
fiscala nu este principala motivatie pentru efectuarea acestei tranzactii. La etapa negocierii toate
partile participante trebuie sa inteleaga consecintele fiscale atribuite tipului de tranzactii alese, si
luate Tn consideratie in structurarea tranzactiei.

Tn cercetirile de specialitate, efectul sinergetic ramane principala explicatie economici a
M&A. Cu toate acestea, numerosi autori evidentiaza ca optimizarea fiscala poate constitui fie o
motivatie principala, fie un factor complementar relevant in structurarea tranzactiei. Chiar si in
situatia Tn care diminuarea poverii fiscale nu reprezinta scopul dominant al tranzactiei, aspectele
fiscale si contabile raman esentiale in evaluarea companiei-tinta, in negocierea pretului, n
structurarea juridica a operatiunii si in estimarea performantei post-achizitie, reflectate in
lucrarile lui Sherman A. J. [190] si Amendolagine V., et al. [13]. Tn consecinti, cadrul fiscal
trebuie tratat ca 0 componenta structurala a procesului M&A, si nu ca o variabild secundara.

In ultimele decenii, aceasta dimensiune a fost profund influentata de eforturile
internationale de atenuare a erodarii bazei impozabile si a transferului profiturilor. Cumparatorul
cauta beneficiile fiscale acumulate a companiei tinta, creditele fiscale si pierderile acumulate pot
servi drept mecanisme destinate reducerii profitul impozabil, deci pentru a diminua baza
impozabila. Insa conform sectiunii 382 din SUA si reglementirilor UE, precum Directiva (UE)
2016/1164 a Consiliului din 12 iulie 2016 de stabilire a normelor impotriva practicilor de evitare
a obligatiilor fiscale care au incidenta directa asupra functionarii pietei interne [72], realizarea
acestor pierderi in compania nou formata este restrictionata intr-o anumitd masura pentru a
impiedica exploatarea acestui beneficiu in detrimentul erodarii bazei impozabile a statului si
pune in pericol bugetul public si bunastarea societatii. DePamphilis D. M. in lucrarea sa a
evidentiat ca ,,impozitele sunt, de asemenea, un factor important care motiveaza companiile sa
Tsi mute sediile centrale Tn tari cu costuri reduse” [68, p. 11].

Reformele recente ale fiscalitatii internationale, mai ales implementarea regulilor
OECD/G20 Pillar Two privind impozitul minim global de 15% pentru grupurile mari, reduc

avantajele arbitrajului fiscal si sporesc importanta due diligence-ului fiscal, a structurii de
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finantare si a alegerii jurisdictiei in tranzactiile M&A. Tn consecinta, In contextul actual, relatia
dintre valurile de M&A si performanta financiara trebuie analizata si prin prisma reformelor
fiscale globale, intrucét acestea pot diminua motivatiile fiscale speculative ale tranzactiilor, dar
pot creste ponderea achizitiilor motivate de considerente operationale si strategice. Pilonul 11
reprezinta una dintre cele mai importante transformari recente ale fiscalitatii corporative globale.
Planul strategic elaborat se bazeaza pe doi piloni prezentati in tabelul 1.5. prezentat de

Parlamentul European n anul 2025.

Tabelul 1.5. Elemente definitorii ale Pilonului I si Pilonului IT ai reformei
fiscale internationale BEPS 2.0

Pilonul 1 Pilonul 11

Obiectiv Asigurarea unei distributii mai echitabile a = Reducerea concurentei fiscale globale prin
profiturilor prin realocarea drepturilor de introducerea unui impozit minim efectiv
impozitare asupra unei parti din profituri pe profit de 15%.

catre tarile Tn care sunt localizati clientii
sau utilizatorii Tntreprinderilor
multinationale.

Domeniu de | Cele mai mari si mai profitabile Intreprinderi multinationale cu o cifra de

aplicare intreprinderi multinationale, cu o cifra de afaceri globala de peste 750 milioane
afaceri globala de peste 20 miliarde euro si | euro, inregistrata in cel putin doi ani din
o profitabilitate mai mare de 10%. ultimii patru ani fiscali.

Stadiu Nu este in vigoare. Necesita semnarea unei | Regulile privind impozitul minim au fost
conventii multilaterale. Unele tari aplica introduse Tn Uniunea Europeana in 2024,
taxe digitale temporare (DST). precum si Tn mai multe tari terte.

Sursa: elaborat de autor Tn baza sursei [109, p. 1]

Reiesind din aceasta Pilonul I tine de relocarea drepturilor de impozitare si are menirea
de a obliga conglomerate transnationale sa plateasca o parte a impozitelor tarilor unde se afla
piata de desfacere a acestora. Pilonul Il prevede implementarea unui impozit minim global de
15% pentru a uniformiza sistemele fiscale ce va permite excluderea erodarilor bazelor fiscale
[163].

Tn anul 2020 pe 27 noiembrie Consiliul Uniunii Europene aproba concluziile privind
impozitarea echitabila si eficace [56]. Tn octombrie 2021 mai mult de 135 de tari si jurisdictii au
semnat acordul G20/OCDE privind reforma fiscala in conditiile economiei digitalizate [163].
Romania fiind tara membra a Uniunii Europene la fel a aderat la Pilonul 1l precum si la Regula
de includere a venitului (1IR), si la impozitul minim national suplimentar calificat (QDMTT), si
a aprobat Legea nr. 431 din 29 decembrie 2023 privind asigurarea unui nivel minim global de
impozitare a grupurilor de fintreprinderi multinationale si a grupurilor nationale de mari
dimensiuni [132], pe baza Directivei (UE) 2022/2523 a Consiliului din 14 decembrie 2022
privind asigurarea unui nivel minim global de impozitare a grupurilor de Tntreprinderi

multinationale si a grupurilor nationale de mari dimensiuni in Uniune [73]. Republica Moldova
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fiind tara candidat pentru aderarea la Uniunea Europeana va parcurge un proces asemantor. 1n

acest context a fost elaborat tabelul rezumativ 1.6. privind aderarea statelor la Pilonului 11 si cele

trei reguli ai acestuia.

Tabelul 1.6. Numiirul statelor care au aderat la declaratia Pilonului 11 si IR, UTPR si QDMTT

in anul 2024, din tarile din esantionul analizat

Se A aderat la . Regula profiturilor Impozit minim

< gne . Regula de includere - . - -
regasesc declaratia Pilonului avenitului (11R) subimpozitate national suplimentar
in acord 1 (UTPR) calificat (QDMTT)

Da 97 31 0 32

Nu 94 160 191 159

Sursa: elaborat in baza datelor din tabelul A8.1. in Anexa 8

Din perspectiva tranzactiilor M&A, implicatiile Pilonului Il sunt majore:
Regula de includere a venitului (Income Inclusion Rule IIR) - Tara in care se afla sediul
central al companiei impoziteaza profiturile pe care le inregistreaza filialele n
jurisdictiile cu un nivel de impozitare scazut. Compania achizitoare trebuie sa evalueze
daca compania tinta este stabilita intr-o jurisdictie cu o impozitare sub 15%, din motivul
ca societatea centralda dupa achizitie va fi obligata sa achite diferenta in tara sa de
rezidenta. Aceasta situatie poate diminua avantajul competitiv al beneficiilor fiscale si
afecta pretul tranzactiei;
Regula profiturilor subimpozitate (Undertaxed profit rule UTPR) - daca IIR nu este
aplicabil, de exemplu sediul central al grupului este situat in jurisdictii care nu au
implementat Pilonul Il, filialele pot refuza deduceri fiscale in tara lor de gestiune in
favoarea achitarii impozitului suplimentar pentru filialele din jurisdictii cu rata de
impozitare scazuta, la fel ,,exista o limitare a aplicarii UTPR atunci cdnd o companie
multinationala se afla in faza initiala de extindere in striinatate.” [161, p. 2] Tn contextul
M&A, este necesara evaluarea companiilor care vor face parte din grupul rezultat dupa
tranzactie, Tn materie a eventualitatii daca acestea vor dobandi responsabilitatea pentru
impozitele neachitate n alte jurisdictii din motivul neconformarii a acestora cu regulile
GloBE;
Impozit suplimentar minim calificat intern (Qualified Domestic Minimum Top-up Tax
QDMTT) - impozit minim local la nivel de tara generat de filialele unui grup
multinational, este determinat la nivelul de 15% conform GIloBE, daca este calculata o
diferenta la grupul de companii din aceeasi tara sau jurisdictie, aceasta diferenta va fi
colectati de tara dati. In situatia in care entitatea tinta dispune de scutiri de impozit,
aceasta regula ar putea neutraliza beneficiile prin impunerea de a achita 15% local. La fel
n cazul in care compania achizitionata se afla in zona de siguranta (safe-harbour) [162]
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care conform regulilor GIoBE ,,vor limita sarcina de conformitate si administrare pentru
acele aspecte ale operatiunilor unei companii multinationale care sunt susceptibile de a fi
impozabile la sau peste 15% la nivel jurisdictional” [160], deci vor fi scutite de calcule
complexe de Pilonul Il pentru acea jurisdictie Tn tara sediului central, simplificand
conformarea post-achizitie a grupului.

Tn vederea facilitirii alinierii procesului de sincronizare a sistemelor de raportare fiscala a

fost prezentat cadrul de implementare a regulilor Pilonului 1l in figura 1.11.

Figura 1.11. Procesul de aplicare a regulilor Pilonului 11
Sursa: elaborat de autor n baza surselor [160; 161]

Tn acest nou cadru, conceptul de optimizare fiscala in tranzactiile M&A 1isi modifica
sensul. Daca, Tn anii precedenti, accentul era plasat ih mod predominant pe valorificarea
diferentelor dintre jurisdictii si pe reducerea sarcinii fiscale prin structuri transfrontaliere, n
GIloBE si cu cerintele de conformitate fiscald consolidata. Astfel, fiscalitatea nu mai poate fi
analizatd exclusiv ca sursa de avantaj competitiv, ci si ca sursa de risc strategic, de costuri
suplimentare si de potentiala diminuare a performantei post-fuziune.

Totodata, cadrul normativ european contribuie la aceastd reconfigurare. Directiva
2009/133/CE consacra principiul neutralitatii fiscale pentru anumite reorganizari transfrontaliere,
urmarind sa elimine obstacolele fiscale nejustificate din calea restructurarilor societale Tn cadrul
pietei interne [74]. Tn acelasi timp, normele europene vizand combaterea practicilor de evaziune
fiscala, precum si actele normative referitoare la impozitul minim global, reflecta o orientare
clara spre limitarea planificarii fiscale agresive si spre protejarea bazei impozabile a statelor.

Astfel, teoria contemporana a fiscalitatii in M&A trebuie construitda la intersectia dintre
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neutralitatea fiscala a reorganizarilor legitime si combaterea utilizarii abuzive a tranzactiilor n
scopul evitarii impozitarii.

Amendolagine V., et. al [13], au analizat consecintele aplicarii GMCTR a Pilonului Il si
au ajuns la concluzia ca in cazul implementarii prevederilor date cel mai mare efect negativ va fi
asupra tarilor in curs de dezvoltare, deoarece acestea vor inregistra scaderea fluxului investitilor
directe straine, in pofida caracterului sau nesemnificativ pe plan global la prima vedere, insa
raportata la nivelul PIB-ului tarilor date, aceasta diminuare va fi considerabila in acelasi timp
tarile dezvoltate care nu sunt parte a OCDE la fel vor inregistra 0 dinamica de diminuare a
investitiilor, respectiv volumul tranzactiilor va scidea nesemnificativ. In ceea ce priveste tirile
care sunt parte a OCDE acestea vor inregistra o pierdere mai redusa a capitalului, iar companiile
vor fi afectate de impozitul suplimentar.

Tn general implementarea Pilonului 1l va contribui la sciderea numarului tranzactiilor de
M&A care au ca scop principal excluderea impozitului corporativ, insa luand in considerare ca
un impozit de 15% stipulat de GMCTR in comparatie cu nivelul mediu al impozitelor n tarile
dezvoltate este mult mai mic, prevederile date nu vor exclude procesul de M&A cu motivatie
fiscala. Din alt punct de vedere includerea acestui impozit va contribui la consolidarea sistemelor
fiscale a tarilor de origine a corporatiilor multinationale. Mai mult decét atat, daca companiile
vor trece prin procesul de ,,re-shoring”, care implica repatrierea operatiunilor companiilor in tara
de origine a acestora, aceasta va beneficia la crearea si/sau imbunatatirea imaginii, prin ridicarea
nivelului calitatii produselor si serviciilor oferite precum si demonstrarea responsabilitatii sociale
corporative.

Conform PwC [173] care monitorizeaza stadiul implementarii Pilonului Il la nivelul
tarilor si regiunilor ale globului ,,la 5 ianuarie 2026, OCDE a anuntat ca 147 de membri ai
Cadrului Incluziv (FI) privind BEPS au convenit asupra unui nou pachet de indrumari
administrative in temeiul regulilor globale privind impozitul minim pe profit (regulile GIoBE).
,»Pachetul Side-by-Side” convenit include: 0 zona de siguranta permanenta Simplificata pentru
cota efectiva de impozitare (ETR); o prelungire cu un an a zonei de siguranta tranzitorii pentru
raportarea la tarile in cauza; 0 zona de siguranta bazata pe stimulente fiscale bazata pe substante;
0 zona de siguranta Side-by-Side (SbS) si 0 zona de siguranta UPE pentru tarile eligibile, precum
si un angajament de a efectua viitoare bilanturi ale zonelor de siguranta SbS si UPE.”[173]

In aceeasi logica, standardele internationale de raportare financiara, in special IFRS 3
privind combinarile de ntreprinderi, joacd un rol important In asigurarea transparentei si

.....

avantajoasa [170]. Desi IFRS 3 apartine sferei contabilitatii financiare, aplicarea sa influenteaza
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semnificativ analiza fiscala a tranzactiei, deoarece evaluarea justa a elementelor patrimoniale si
recunoasterea adecvata a diferentelor de achizitie constituie puncte de plecare pentru intelegerea
consecintelor fiscale ale integrarii post-achizitie [75; 76; 129].

Prin urmare, literatura de specialitate si evolutiile cadrului normativ international converg
spre ideea ca aspectele fiscale ale tranzactiilor M&A trebuie analizate intr-o viziune integrata,
care sa includa motivatiile economice ale tranzactiei, arhitectura juridica a acesteia,
particularitatile sistemelor fiscale nationale, mecanismele anti abuz, cerintele de conformitate si
impactul asupra performantei intreprinderii. Tn conditiile actuale, succesul unei tranzactii de
fuziune sau achizitie nu mai depinde doar de capacitatea acesteia de a genera sinergii
operationale sau financiare, ci si de modul in care riscurile fiscale sunt identificate, cuantificate
si gestionate inca din etapa de structurare a operatiunii.

In concluzie, fundamentarea teoretici a cercetirii evidentiaza faptul ca fiscalitatea
reprezintd un determinant major al tranzactiilor M&A, influentdnd atat motivatiile initiale ale
partilor, cat si rezultatele economice ulterioare ale operatiunii. Noile reguli internationale, in
special cele asociate Pilonului I, nu elimina relevanta fiscalitatii Tn procesul de fuziune sau
achizitie, ci transforma aceasta dimensiune intr-un domeniu de analiza mult mai complex, in care
optimizarea fiscala trebuie armonizata cu cerintele de conformitate, cu sustenabilitatea
performantei si cu protejarea valorii la nivel de grup. In acest sens, cercetarea tranzactiilor M&A
din perspectiva performantei companiilor si a optimizarii fiscale impune o abordare
interdisciplinara, care sa imbine teoria financiara, teoria companiei, fiscalitatea internationala si

analiza strategica a restructurarilor corporative.

1.4 Concluzii la capitolul 1

Rezultatele obtinute in capitolul 1 au permis sa deducem ca M&A pot fi considerate o
strategie complexd de crestere anorganicd, caracterizatd prin interactiunea unor determinanti
economici, strategici, institutionali si comportamentali, ceea ce confirma caracterul
multidimensional al acestor procese. In acest context, cercetarea desfisuratd in acest capitol a
fost orientatd spre sistematizarea fundamentelor economice si evidentierea implicatiilor fiscale
ale M&A, abordate ca strategii de crestere a performantei. Realizarea acestui demers a permis sa
formuldm problema stiintifica, care consta in dezvoltarea si validarea unui cadru teoretico-
metodologic integrat de analiza, evaluare si fundamentare a strategiilor de crestere a
performantelor companiilor si de optimizare fiscalda prin M&A, adaptat particularitatilor
economiei Republicii Moldova, care ar permite evaluarea efectelor post-tranzactie si sprijinirea

deciziilor strategice de integrare corporativa. In raport cu problema stiintificd a fost formulat
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scopul cercetdrii, care consta in dezvoltarea si perfectarea cadrului teoretico-metodologic de
fundamentare a strategiei orientate catre cresterea sustenabild a performantelor companiilor si
optimizare fiscala prin M&A.

Pentru realizarea acestui scop, cercetarea efectuata in capitolul 1 a fost structurata pe trei
directii principale de analiza, reflectate prin 3 obiective:

¢ sistematizarea cadrului teoretic privind performanta M&A si identificarea

principalelor directii de cercetare din literatura de specialitate;

¢ delimitarea conceptuala a M&A prin identificarea caracteristicilor, motivatiilor si

tipologiilor tranzactiilor;

¢ fundamentarea unei abordari integrate pentru analiza tranzactiilor M&A, bazata pe

caracterul multidimensional al acestora.

Sistematizarea abordarilor teoretice privind performanta M&A a permis sa deducem ca
explicarea efectelor generate de aceste tranzactii nu poate fi redusd la o singurd perspectiva
analitica, intrucat performanta post-tranzactie este determinatd de interactiunea dintre motivatii
de eficientd, putere de piatd, avantaje informationale, conflicte de agentie, adaptare la perturbari
economice iar, In ultimul deceniu, la schimbari tehnologice disruptive. Tn acest context, teoria
eficientei se contureazd ca reper central In explicarea crearii de valoare prin M&A, fiind
completata de alte teorii care surprind dimensiunile strategice, comportamentale si institutionale
ale tranzactiilor. Prin urmare, capacitatea M&A de a genera performantd depinde nu doar de
existenta intentiei strategice de integrare, ci si de calitatea guvernantei corporative si de
capacitatea managementului de a transforma combinarea Tntr-un proces real de creare de valoare.

Rezultatele analizei bibliometrice si ale clasificarii multicriteriale a tranzactiilor M&A au
demonstrat ca M&A pot fi considerate procese complexe, caracterizate prin dimensiuni
strategice, financiare, juridice, manageriale si fiscale, fapt care justifica necesitatea unei abordari
integrate in analiza performantei acestora. Evidentierea caracterului multidimensional al
tranzactiilor si a relatiilor dintre motivatiile strategice, tipologia integrarii si structura pietei
justificd necesitatea unei aborddri analitice integrate in scopul evaludrii performantei si
fundamentarii deciziilor de crestere externa prin M&A.

Analiza genezei conceptelor de fuziune si achizitie a scos in evidentd existenta a doud
orientdri teoretice distincte: una care sustine delimitarea conceptuald strictd intre M&A si alta
care promoveaza utilizarea notiunii unitare fara a face o distinctie conceptuala intre ele, centrata
pe transferul controlului corporativ. Indiferent de forma juridica sau de modalitatea de realizare,
elementul definitoriu comun al acestor tranzactii il constituie dobandirea controlului asupra
entitatii tinta, realizata fie prin detinerea unui pachet majoritar de actiuni, fie prin mecanisme
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contractuale sau structurale, ceea ce confirma rolul controlului corporativ ca determinant esential
al proceselor de integrare a afacerilor. in acelasi timp, cadrul normativ al Republicii Moldova le
trateaza ca fuziuni sau fuziuni prin absorbtie, iar termenul ,,achizitie” are o functie preponderent
economica si doctrinara.

Performanta constituie un concept de baza in studiile de specialitate privind M&A, fapt
confirmat atat de analiza bibliometrica realizata asupra publicatiilor din Web of Science, cat si de
structura clusterelor tematice identificate prin VOSviewer. Rezultatele cercetarii arata ca nucleul
actual al domeniului este construit in jurul relatiei dintre M&A si performanta, completat de
directii conexe precum strategia, guvernanta corporativd, internationalizarea, inovarea si
controlul corporativ. Considerarea performantei drept variabild centrald justifica formularea
ipotezei ca tranzactiile M&A influenteaza semnificativ performanta firmelor implicate,
manifestandu-se diferentiat prin dimensiunea analizata (financiard sau operationala) si de
orizontul temporal al manifestarii efectelor.

In acelasi timp, rezultatele analizei bibliometrice confirma consolidarea dimensiunii
fiscale a tranzactiei M&A ca directie emergenta in studiile de specialitate, justificand formularea
ipotezei cad optimizarea fiscala reprezinta un determinant semnificativ al tranzactiilor de fuziuni
si achizitii §i contribuie la imbunatatirea performantei financiare post-tranzactie prin reducerea
sarcinii fiscale si cresterea eficientei fluxurilor de numerar.

Totodata, noile evolutii ale fiscalitatii internationale, in special regulile asociate Pilonului
II si impozitului minim global, deplaseazd accentul de pe avantajele fiscale speculative cétre
evaluarea riscurilor fiscale, due diligence-ul fiscal si sustenabilitatea performantei post-
tranzactie. Prin urmare, succesul unei operatiuni M&A trebuie apreciat nu doar prin sinergiile
economice generate, ci si prin capacitatea companiei de a integra eficient implicatiile fiscale si

de a mentine conformitatea intr-un context normativ tot mai complex.
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2. ABORDARI METODOLOGICE iN EVALUAREA PERFORMANTEI SI
TENDINTE EVOLUTIVE ALE PIETEI FUZIUNILOR SI ACHIZITIILOR
LA NIVEL INTERNATIONAL SI NATIONAL

2.1. Tendinte si reconfigurari globale ale pietei fuziunilor si achizitiilor

Dupa stabilirea premiselor teoretice privind rolul M&A ca vectori ai expansiunii
strategice, se impune examinarea contextului istoric si economic in care aceste procese se
desfasoara. In acest sens, prezentul subcapitol este consacrat analizei evolutive a pietei M&A,
printr-o perspectiva cantitativa si structurala asupra fenomenului la nivel mondial. Analiza
empirica evidentiaza ca activitatea M&A, Tn evolutia sa de la sfarsitul secolului al XIX-lea,
urmeaza 0 dinamica ciclica, structurata Th asa-numite ,,valuri”. Acestea nu constituie simple
fluctuatii statistice, ci perioade distincte de intensificare a activitatii tranzactionale, in cadrul
carora cresc semnificativ atat volumul tranzactiilor, cat si complexitatea lor structurala,
conturand tipare si determinanti strategici specifici.

Marea majoritate a cercetarilor consacrate vizeaza primele 5 valuri care s-au conturat in
secolul al XX-lea. Analiza valurilor M&A se bazeaza pe contributii clasice din economia
industriala si finante corporative (Chandler A. D. [43]; Mueller D. C. [157]; Jensen M. C. [117];
Weston J. F. et al. [219]; Harford J. [101]), completate de studii recente care discuta inca 2 valuri
contemporane caracterizate prin digitalizare si globalizare (Cho S. si Chung C. Y. [46]). Valurile
M&A sunt caracterizate de un numar de tranzactii care depasesc frecventa obisnuita a activitatii
M&A, transformand adesea dinamica competitiva atat la nivel sectorial, cat si la nivelul intregii
economii (Harford J. [101]; Martynova M. si Renneboog L. [146]). Cea mai intensa activitate s-a
nregistrat in SUA si unele tari europene (Anexa 9 Figura A9.1.). Fiecare dintre valurile M&A s-
au remarcat printr-o amploare semnificativa. Spre exemplu, in industria prelucratoare din SUA,
primul val de fuziuni (1887-1904) ,,a afectat direct intreprinderi in care, in anul 1900, era
concentrat cel putin 15% din totalul muncitorilor si angajatilor” (Markham J. W. [143, p. 157]).
Studiile demonstreaza ca cresterea activitatii M&A este urmata de expansiune economica,
liberalizare a reglementarilor si schimbarilor tehnologice [46]. Pentru intelegerea evolutiei pietei
M&A este necesara, mai intéi, examinarea modului in care diferiti autori delimiteaza valurile
istorice ale acestui fenomen. Desi exista un consens larg privind caracterul ciclic al activitatii

M&A, literatura de specialitate nu ofera o periodizare complet unitara a acestor valuri.
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Tabelul 2.1. Valurile istorice si moderne ale activititii M&A si perioadele aferente

Valul | Institute for Mergers, Gaughan, P. A. DePamphilis, D. Perspectiva
Acquisitions & Alliances | (2015) M. (2015) analitica a
(2017) autorului (2026)

| 1896-1904 1897-1904 1897-1904 1887-1904

I 1922-1934 1916-1929 1916-1929 1916-1929

11 1963-1974 1965-1969 1965-1969 1965-1969

v 1985-1991 1984-1989 1981-1989 1985-1991

\Y 1994-2001 1992-2001 1992-1999 1993-2001

VI 2003-2009 2004-2007 2003-2008 2003-2008

Vil 2012 - prezent - - 2014 - prezent

Sursa: elaborat de autor utilizand sursele Institute for Mergers, Acquisitions & Alliances [110],
Gaughan, P. A. [90], DePamphilis, D. M. [67]

Tabelul 2.1. ilustreaza modul Tn care diferiti cercetatori periodizeaza valurile M&A.
Primele sase valuri sunt confirmate implicit de multiple studii, ceea ce indica un consens
puternic asupra caracterului variabil al evolutiei M&A Tn economiile dezvoltate. De asemenea,
existd convergenta semnificativa in ceea ce priveste intervalele centrale ale valurilor. Se atesta
un grad Tnalt de convergenta pentru valurile 111, V si VI. Totusi exista diferente. Tn primul rand,
delimitarea Tnceputurilor istorice. Tn opinia noastra primul val Tncepe in anul 1887, dupa cum
afirma Markham J. W. [143, p. 157], delimitand o subperioada a primului val de tranzactii M&A
din 1887 — 1896 in timp ce alti autori plaseaza inceputul ih 1900 [46], cu toate ca cele mai multe
studii evidentiaza inceputul primului val in 1896-1897, cand numarul tranzactiilor a sporit
semnificativ. Aceasta divergenta apare din considerentul ca unii autori folosesc praguri statistice
(intensitatea tranzactiilor), altii adopta o abordare istoric-structurala mai larga. A doua diferenta
vizeaza latimea intervalelor. Institute for Mergers, Acquisitions & Alliances [110] analizeaza
intervale mai largi, sugerand o interpretare macroeconomica a valurilor, ca procese structural, in
schimb, Gaughan P. A. [90] si DePamphilis D. M. [67] utilizeaza intervale mai compacte, bazate
pe varfurile statistice ale activitatii tranzactionale, ceea ce reflecta o abordare financiar-empirica.

Tn ceea ce priveste valul al VII-lea, literatura este mai putin convergenti. Spre deosebire
de primele sase valuri, acesta este inca insuficient sedimentat conceptual, iar delimitarea sa
cronologica ramane deschisa. Unii autori indica inceputul acestuia in intervalul 2010-2012, in
timp ce altii 1l trateazd ca pe o perioada in desfasurare, ,,pana in prezent”. Aceasta lipsd de
consens este explicabila prin proximitatea temporala a fenomenului, precum si prin instabilitatea
ciclurilor recente, influentate de criza financiara globala, pandemie, tensiuni geopolitice si
accelerarea transformarii digitale. Necatand la faptul ca majoritatea cercetarilor au mentionat
inceputul primului val in 1897, noi totusi sustinem, linia expusa de Markham J. W. [143, p. 154])

ca valul I a inceput cu un deceniu mai devreme. Gaughan P. A. [90], DePamphilis D. M. [67] au
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delimitat sase valuri, iar expertii Institutului pentru Fuziuni, Achizitii si Aliante (IMAA) [110] au
delimitat sapte valuri. Din aceste considerente s-a pus scopul delimitarii valurilor tranzactiilor de
M&A luand n consideratie numarul tranzactiilor si valorii acestora in diferite perioade la nivel
global utilizand date statistice de la Institutul pentru Fuziuni, Achizitii si Aliante (IMAA) [110].
Prin urmare, in prezenta cercetare sunt delimitate sapte valuri M&A, luand in considerare
atat interpretarile dominante din literatura de specialitate, cat si dinamica statistica a tranzactiilor

la nivel mondial.
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Figura 2.1. Valurile M&A ale tranzactiilor mondiale (1985-2025)
Sursa: elaborat de autor in baza datelor din Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA)
[110] (Tabelul A9.2. Anexa 9)

g, "

crestere economica. Tranzactiile M&A efectuate Tn aceasta perioada erau de tip orizontal si au
cuprins industriile miniere si prelucratoare din SUA, consolidand industriile si contribuind la
crearea monopolurilor, precum: US Steel, DuPont, Standard Oil, General Electric, American
Tobacco, Eastman Kodak, Navistar International [90]. Acest val a contribuit decisiv la
concentrarea fara precedent a industriei americane si la formarea unor corporatii de mari
dimensiuni. Tn aceeasi perioada s-a produs si una dintre primele mega-fuziuni notabile, prin
constituirea U.S. Steel. Procesul a fost facilitat de aplicarea limitata a legislatiei antitrust,
orientatd mai degraba impotriva trusturilor decat impotriva monopolurilor industriale.

Al doilea val, desfasurat in perioada interbelica, a coincis cu expansiunea economica si cu
consolidarea cadrului normativ antitrust. Tn acest context, tranzactiile au avut frecvent caracter
vertical sau conglomerat, iar structurile de piata rezultate au devenit predominant oligopolistice.

In aceasta perioada s-au consolidat mai multe corporatii industriale majore, pe fondul unei
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cresteri economice sustinute si al extinderii pietelor, precum General Motors, Union Carbide,
IBM si John Deere [90], iar Samuel Insull a construit un vast imperiu al utilitatilor Tn 39 de state
[67].

Valul al 11l-lea a fost marcat de o crestere semnificativa a activitatii M&A, sustinuta de
expansiunea economici a anilor 1960. In aceasta perioada au aparut mari conglomerate, precum
LTV, ITT, Litton Industries, Gulf and Western si Northwest Industries [67]. Consolidarea
legislatiei antitrust si ncetinirea expansiunii conglomeratelor spre sfarsitul deceniului au
contribuit la scaderea activitatii M&A Tn anii 1970. Tot atunci au aparut fuziunile inovatoare de
tip ostil, exemple fiind INCO si ESB, iar termenul ,,preluare ostila” a intrat in terminologia de
specialitate. Tn aceastd etapa se remarci si aparitia fuziunilor ostile ca practica distincta, fenomen
care va capata amploare Tn valurile urmatoare.

Primele trei valuri au avut o puternica ancorare in piata americana. Incepand insa cu valul
al patrulea, dinamica M&A capata o dimensiune globala. Valul 1V, desfasurat n a doua jumatate
a anilor 1980, a fost marcat de cresterea accelerata a numarului si valorii tranzactiilor, de
proliferarea mega-fuziunilor si de intensificarea preluarilor ostile. Aceastd perioada este asociata
cu rolul tot mai important al pietelor de capital, cu utilizarea intensiva a datoriei, in special prin
leveraged buyouts, precum si cu dereglementarea unor industrii. Valul s-a incheiat in contextul
recesiunii de la inceputul anilor 1990 si al deteriorarii conditiilor de finantare.

Valul al cincilea, care incepe in prima jumatate a anilor 1990, a fost caracterizat printr-o
intensificare pronuntata a tranzactiilor strategice pe termen lung. Companiile au utilizat M&A nu
doar pentru crestere dimensionala rapida, ci si pentru extinderea internationald, acces la noi piete
si repozitionare competitiva. In aceastd perioada, globalizarea a devenit un determinant major al
activitatii M&A, iar tranzactiile internationale au cunoscut o crestere semnificativa in Europa,
Asia si alte regiuni. Totodata, aceasta evolutie a fost insotita de reactii protectioniste n unele
state, preocupate de pastrarea controlului asupra companiilor considerate strategice.

Valul al saselea s-a conturat dupa redresarea economiei globale de la inceputul anilor
2000. Conditiile monetare favorabile, ratele reduse ale dobanzii si accesul facil la capital au
contribuit la intensificarea tranzactiilor, inclusiv prin implicarea tot mai activa a fondurilor de
private equity. Acest val a fost relativ scurt, dar intens, atingand varful inaintea declansarii crizei
financiare globale. Intreruperea accesului la finantare ieftind si deteriorarea generali a
contextului economic au pus capat acestei etape.

Dupa cum am mentionat mai sus, studiile mai recente identifica al saptelea val — o faza
distincta a ciclurilor M&A dupa criza financiard globala din 2008-2009, caracterizatd prin

transformari structurale ale pietelor corporative. Desi delimitarea cronologica difera intre autori,
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consensul general plaseaza inceputul valului in intervalul 2010-2012, in contextul relansarii
economice globale si al relaxarii monetare extinse [46; 119]. O prima trasatura definitorie a
valului VII este caracterul sau profund globalizat. Spre deosebire de valurile timpurii dominate
de piata americana, activitatea M&A contemporana prezinta 0 distributie geografica mult mai
echilibrata, cu o crestere semnificativa a tranzactiilor transfrontaliere si a rolului pietelor
emergente. Companii din Asia, America Latina si Europa Centrala si de Est au devenit actori
relevanti pe piata globala a controlului corporativ. O a doua caracteristica majora este influenta
conditiilor monetare favorabile, inclusive asupra performantelor tranzactiilor. ,,.. politica
monetard reprezinta un canal major prin care mediul macroeconomic influenteaza piata
controlului corporativ. Ea afecteaza nu doar deciziile individuale de achizitie, ci si dinamica
agregata a valurilor M&A, evidentiind legatura stransa dintre politica monetara si strategiile
corporative.”[3] Valul al Vll-lea se remarca si prin orientarea strategica catre transformare
digitala si inovare. Spre deosebire de valurile anterioare dominate de consolidare industriala sau
conglomerate, tranzactiile recente sunt motivate frecvent de achizitia de capabilitati tehnologice,
accesul la date si integrarea platformelor digitale. De asemenea, literatura subliniaza
intensificarea caracterului strategic al tranzactiilor. M&A nu mai sunt utilizate exclusiv pentru
crestere dimensionala, Ci pentru repozitionare strategica, restructurare a portofoliilor si adaptare
la schimbdri structurale precum digitalizarea, globalizarea si tranzitia energetica [46]. Tn acest
sens, acesta este considerat un val al transformarii corporative. Pandemia COVID-19 a generat 0
intrerupere temporara a activitatiit M&A, urmata de o revenire rapida in 2021, ceea ce sugereaza
ca acest val este inca in evolutie si nu a fost pe deplin inchis din punct de vedere istoric (IMAA
[110]; Cho S. si Chung C. Y. [46]).

In continuarea analizei privind caracterul ciclic al pietei M&A, tabelul de mai jos
sintetizeaza principalele trasaturi cantitative ale valurilor M&A din perioadele recente,
evidentiind amploarea, intensitatea si diversificarea formelor de tranzactionare.

Tabelul 2.2. releva o tendinta clara de expansiune a activitatii M&A de 1a un val la altul,
atat sub aspectul numarului de tranzactii, cat si al valorii totale a acestora. Dacd in valul IV
(1985-1991) se inregistreaza 55.294 de tranzactii, in valul VII (2014-2019) numarul acestora
ajunge la 305.168, ceea ce confirmi o amplificare substantiala a fenomenului. In mod similar,
valoarea totald a tranzactiilor creste de la 3.760 mld. USD la 23.995 mld. USD, indicand
consolidarea importantei strategice si financiare a operatiunilor M&A 1n economia

contemporana.
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Tabelul 2.2. Caracteristicile cantitative ale valurilor IV=-VII M&A la nivel global
(*ultimele date se refera la situatia din decembrie 2025)

Valuri | Perioada Numirul de | Valoarea Numarul de tranzactii
M&A tranzactii = [ota15 a medie aunei | Ostile | Trans- Mega
tranzactiilor | tranzactii frontaliere
mld. USD mil. USD
v 1985-1991 | 55294 3760 68,00 651 14 529 720
\% 1993-2001 | 236 583 17 503 73,98 742 69 753 2377
VI 2003-2008 | 232586 18 368 78,97 161 69 424 2 868
VIl 2014- 576 710 45 042 78,10 122 141 799 6 952
prezent*

Sursa: elaborat de autor in baza datelor din Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA)
[110] (Tabelul A9.2. Anexa 9)

Totodata, valoarea medie a unei tranzactii se mentine la un nivel relativ ridicat incepand
cu valul V, osciland intre aproximativ 74 si 79 mil. USD, ceea ce sugereaza nu doar
multiplicarea numerica a tranzactiilor, ci si mentinerea unei dimensiuni valorice consistente.
Datele mai arata ca tranzactiile ostile cunosc un declin accentuat, de la 651 in valul IV la doar 93
in valul VII, ceea ce poate indica preferinta tot mai accentuata pentru mecanisme de negociere
amiabila si cooperare strategica. In schimb, tranzactiile transfrontaliere si mega-tranzactiile cresc
semnificativ, reflectdnd intensificarea globalizarii, integrarea pietelor si orientarea companiilor
catre operatiuni de anvergura.

Prin urmare, tabelul 2.2. confirma faptul ca valurile recente ale pietei M&A se disting
prin extinderea fara precedent a activitatii tranzactionale, reducerea confruntarilor ostile si
accentuarea dimensiunii internationale si strategice a M&A.

Unul dintre subiectele aflate Tn atentia cercetarii realizate de autor vizeaza impactul
activitatii M&A marcate prin valuri asupra performantei post-tranzactie.

Literatura de specialitate sugereaza ca momentul realizarii tranzactiei in cadrul unui val
de M&A influenteaza performanta post-fuziune. Cercetarile empirice demonstreaza ca achizitiile
initiate in interiorul valurilor, Tn special in fazele lor de varf, tind sa inregistreze performante
ulterioare mai slabe decét tranzactiile realizate n afara valurilor, fapt confirmat de Duchin R. si
Schmidt B. [79], sau in etapele timpurii ale acestora, argument justificat in studiile lui Carow K.,
et al. [40] si McNamara G. M., et al. [147] care demonstreaza foarte clar avantajul intrarii
timpurii si dezavantajul participarii la apogeul valului. In primul rand tranzactiile domestice tind
sa aiba rezultate post-fuziune mai slabe comparativ cu cele realizate in perioade de activitate
scazuta.

Intervalul ultimilor cinci ani a fost marcat de volatilitate a pietei M&A si dinamici fara

precedent, Pandemia Covid-19 a produs o contractie in numarul si valoarea a tranzactiilor
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incheiate in anul 2020, urmat de achizitii in masa in 2021 sub conditiile financiare foarte
favorabile, atingand un varf istoric al tranzactiilor M&A. Incertitudinile asupra lanturilor de
aprovizionare globale au influentat cresterea numarului de tranzactii din domeniul tehnologiilor,
semiconductorilor si energiei. Climatul politic la fel a influentat dinamica M&A, un exemplu
fiind reforma fiscala ,,Tax Cuts and Jobs Act” (TCJA) care a redus impozitul pe profit si a
stimulat repatrierea capitalului in SUA [111].
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Figura 2.2. Valorile tranzactiilor M&A (in mld. USD) din sectorul biotehnologiei si
a produselor farmaceutice 1985-2025
Sursa: elaborat de autor Tn baza datelor din Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances
(IMAA) [110] (Tabelul A10.1. Anexa 10)

Totodata, se evidentiaza dinamica tranzactiilor de amploare din sectorul biotehnologiei si
al produselor farmaceutice, impulsionata de nevoia de inovatie [167], asa cum este ilustrat Tn
figura 2.2. Companiile ,,Big Pharma” manifesta un interes sporit pentru tranzactiile M&A pentru
a-si ,,asigura portofoliile de medicamente, a integra capabilitati de inteligentd artificiald si a
naviga peste prapastia iminenta a brevetelor” [135].

Figura 2.3. evidentiaza faptul ca, la nivel international, s-a inregistrat o tendinta pozitiva
marcatd de reducerea volumului si a valorii achizitiilor ostile. Aceasta evolutie este atribuitd
consolidarii cadrului legislativ si a reglementdrilor stricte aplicate prin intermediul Consiliilor
Concurentei. Totusi, analiza datelor aferente anului 2025 indicd o inversare a acestui trend,

evidentiind o crestere brusca a valorii tranzactiilor M&A de tip ostil.
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Figura 2.3. Evolutia numarului si a valorii M&A ostile realizate in perioada 1985 - 2025
Sursa: elaborat de autor Tn baza datelor din Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA)
[110] (Tabelul A10.2. Anexa 10)

Figura 2.4. prezintd numadrul tranzactiilor ostile efectuate de companiile achizitoare si

scoate 1n evidenta cd SUA ocupa pozitia de lider care este urmatd de Marea Britanie si Australia.

Figura 2.4. Distributia geografica a tranzactiilor M&A ostile (1985-2025)
Sursa: elaborat de autor in baza datelor din Thomson Financial, Institute for Mergers,
Acquisitions and Alliances (IMAA) [110] (Tabelul A10.2. Anexa 10)

Pe fondalul majorarii valorii tranzactiilor ostile In anul 2025 este oportuna examinarea
diferitor mecanisme de aparare impotriva preludrilor ostile. Mecanismul denumit ,,Cavaler alb”
(White knight) descrie strategia de aparare in care compania tintd amenintata de o preluare ostila
gaseste un achizitor amiabil ,,cavalerul alb” care va propune o contraofertd in schimbul ofertei

ostile a ,,cavalerului negru”. Aceastd miscare este conditionatd de dorinta a companiei tinte sa-si
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pastreze conducerea actuald. Un exemplu de acest tip de aparare este din 2014 unde producatorul
de Botox, compania Allergan Inc., a fost achizitionatd de grupul farmaceutic Actavis PLC
»Cavaler alb”, intr-o tranzactie de 66 mld. USD ului [31]. Tranzactia a depasit oferta
,Cavalerului negru” Valeant Pharmaceuticals (acum Bausch Health Companies Inc.), care a
inaintat o oferta ostila de 53 mld. USD [23].

Un alt mecanism de a bloca o preluare ostila ar fi si apararea ,,Pac-Man”, care este
definita de dictionarul Cambridge ca ,,0 situatie in care 0 companie incearca sa cumpere 0 alta
companie, dar a doua companie impiedica acest lucru prin cumpararea de actiuni ale primei
companii” [36]. Expresia a fost propusa de catre un expert in achizitii, Bruce Wasserstein, dar nu
si strategia [216]. Conceptul apararii ,,Pac-Man” presupune inversarea rolurilor achizitor-
achizitionat, deci compania tinta incearca sa reuseasca sa cumpere compania achizitoare. Acest
concept a fost preluat din jocul video in care personajul principal initial este urmarit de fantome
dar apoi daca reuseste sa-si majoreze pozitia prin acumularea punctelor preia rolul fantomelor si
are posibilitatea de a le ingloba. Acest mecanism poate fi aplicat de companie tinta atunci cand
aceasta are destule resurse financiare. Aceste eforturi sunt motivate de dorinta companiei tinta de
a ramane independenta, pentru a preintampina schimbarea directiei strategice a acesteia sau cand
se considera ca pretul propus de catre ofertantul ostil este subevaluat. Un exemplu de utilizare a
mecanismului de aparare ,,Pac-Man” este achizitia de catre Volkswagen Group a Porsche AG in
anul 2012, dupa incercarea fara succes a Porsche AG de a prelua VVolkswagen Group in 2008
[214].

Cercetatorul Dringoli A. in lucrarea sa ,,Merger and acquisition strategies: How to create
value” considera ,,Pastila otravita” (Poison pills) 0 metoda viabila de aparare. Aceasta presupune
»instrainarea unor active specifice pentru a face compania neatractiva ofertantului; achizitionarea
de active nedorite de ofertant si cresterea gradului de Tndatorare; achizitionarea de active care
genereaza probleme de concurentd pentru ofertant; emiterea de actiuni catre o terta parte
prietenoasa Sau cresterea numarului de actionari si a capitalului necesar pentru preluare;
distribuirea fondurilor de rezerva sub forma de dividende, reducand capitalul companiei si
sporind levierul financiar.” [78] In acest context, mecanismul ,Parasuta de Aur” (Golden
parachute) reprezintd 0 metoda de aparare pasiva care propune pachete de iesire compensatorii
ridicate pentru concedierea managementului si/sau a conducerii generale a companiei
achizitionate care in consecinta vor creste costul total al achizitiei pentru compania achizitoare.
Aceasta metoda poate fi utilizata de sine statator sau ca 0 parte componenta a strategiei ,,Pastila
otravita”. Insa acest mecanism este considerat unul controversat [83] si nu ia in considerare

teoria partilor interesate crednd daune financiare actionarilor, la fel pot impulsiona directorii sa
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vanda compania pentru a beneficia mai rapid de recompensele stabilite. Un exemplu de acest
mecanism demn de mentionat este achizitia platformei social media Twitter, redenumita ,, X de
catre Elon Musk. Conform ziarului The Guardian directorul executiv, directorul financiar si seful
departamentului juridic a companiei tinta aveau 0 ,parasutd de aur” deci ,dreptul la o
compensatie de 122 de milioane de dolari pentru actiunile acordate anterior, salariul pe un an
plus unele plati de asigurare.” [203] Insa aceasta nu a oprit tranzactia si in continuare demisia

acestor executivi.
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Figura 2.5. Numirul si valoarea tranzactiilor M&A in industria media si divertisment,
perioada 1985-2025
Sursa: elaborat de autor in baza datelor din Institute for Mergers, Acquisitions and A
lliances (IMAA) [110] (Tabelul A10.1. Anexa 10)

Un exemplu recent in SUA din perioada 2025-2026 a fost intentia de preluare ostila de
catre corporatia Paramount Skydance a companiei Warner Bros. Discovery (WBD), initial
aceastda initiativa a esuat, din considerentul ca peste 93% dintre actionari din consiliul de
administratie al WBD au votat in favoarea acordului cu Netflix Inc. care a propus un pret de
achizitie de 82,7 mld. USD [158]. Insa, pe 27 februarie 2026, cu un pret de 110 mld. USD, a fost
»incheiat un acord de fuziune definitiv n baza caruia Paramount va achizitiona WBD, forméand o
companie media si de divertisment globala de top, axata pe extinderea optiunilor consumatorilor
si pe sustinerea talentelor creative la nivel mondial” [169].

Daca privim aceasta achizitie din punct de vedere al teoriei jocurilor, razboiul licitatiilor a
continuat fiindca nici unul dintre jucatori nu poate schimba situatia unilateral, Netflix Inc. avea
intentia de a atinge o integrare verticala pe cand Paramount Skydance aspira la o consolidare
orizontala, ambele companii au avut interese proprii acerbe in finalizarea cu succes a tranzactiei.

Achizitia unei companii ca Warner Bros. Discovery (WBD) reprezinta un moment istoric pentru
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industria media si divertisment deoarece aceasta este una dintre companiile lider global din acest
domeniu [218].
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Figura 2.6. Mega M&A (Tranzactii mai mari de 1 miliard USD) in perioada 1985 - 2025
Sursa: elaborat de autor Tn baza datelor din Institute for Mergers, Acquisitions and
Alliances (IMAA) [110] (Tabelul A10.2. Anexa 10)

Analizand figura 2.6. iese in evidenta numarul operatiunilor mega M&A care reprezinta
tranzactii mai mari de 1 miliard USD. O concluzie evidenta este ca numarul operatiunilor mega
este intr-o dinamica ascendenta ceea ce inseamna concentrare a capitalului. Valoarea totala a
acestor tranzactii mentine un trend de crestere pe parcursul a doi ani consecutivi Thcepand cu
anul 2024, ajungand la o crestere de 65% Tn anul 2025 comparativ cu anul precedent. Mai mult
decat atat, o tendinta de crestere inregistreaza si numarul tranzactiilor mega care a ajuns la 37%
in anul 2025 fata de anul 2024.

Sectorul cuaternar mondial este la etapa de consolidare, cele mai multe tranzactii fiind
inregistrate, dupa numar si dupad valoare, in cinci domenii principale, care au o evolutie
ascendenta intensa datoritd tehnologiilor inovatoare care domind piata digitald de astazi. Aceste
domenii includ mega tranzactii din industriile Media si divertisment, Software, IT consultantd si
servicii, Telecomunicatii si Biotehnologie si a produselor farmaceutice care cumuleaza 3 498,24
mld. USD sau 87% din totalul tranzactiilor dupd valoare si 42%, din numarul total al acestora in
anul 2025. Analiza activitatii M&A din figura 2.7. scoate in evidentd ca cele mai multe tranzactii
dupd valoare in anul 2025 au fost inregistrate in industria software de 27%, consemnand
1099,741 mld. USD, 1nsa aceasta industrie este pe locul doi cu 16%, dupa numarul tranzactiilor
fiind efectuate 6 328 de achizitii In aceastd perioada. Urmeaza industria media si divertisment cu
o pondere de 26%, echivalent de 1 039,57 mld. USD, si 4 474,00 de tranzactii inregistrate in

aceastd perioada, avand o cotd de 11% dupa numarul total M&A.
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Figura 2.7. Structura activitatii M&A dupa sectorul de activitate, %, anul 2025
Sursa: elaborat de autor in baza datelor din Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances
(IMAA) [110] (Tabelul A9.2. Anexa 9 si tabelul A10.1 Anexa 10)

Industria IT consultanta si servicii Tnsumeaza o pondere de 13%, 530 mld. USD, si a

inregistrat un numar de 4 081, 10% de achizitii de companii. Daca examinam industria de

biotehnologie si a produselor farmaceutice se evidentiazd numarul scdzut de tranzactii,

comparativ cu alte industrii, doar 1228 care au constituit 3% din numarul total de tranzactii, insa

dupa valoare s-au inregistrat tranzactii in suma de 460,94 mld. USD, 12%, aceasta dinamica

scoate in evidenta natura tranzactiilor din acest sector, cele mai dese ori acestea sunt strategice

pentru a achizitiona tehnologii, patente si portofolii de cercetare. Industria telecomunicatii Tn

total au constituit 9% dupa valoare, 368 mld. USD, si 2% la numar, 677 de tranzactii.

Tabelul 2.3 Cele mai reprezentative mega tranzactii din sectorul cuaternar in anul 2025-2026

Tara de origine

. Valoarea in
Industria Cumparitor Tinta
mid. USD Cumpaérator Tinta
Media si Paramount Warner Bros.
divertisment 110.0 Skydance Discovery SUA SUA
Software PIF, Silver Lake si . Arabia
550 Affinity Partners Electronic Arts Sauditd, SUA SUA
IT consultanta Al Infrastructure Alianed Data
si servicii 40,0 Partnership si g SUA SUA
3 s | Centers
group de investiori
Telecomunicatii 345 Charter o Cox o SUA SUA
Communications Communications
Software 32,0 Alphabet Wiz SUA SUA
Software 250 Palo Alto CyberArk SUA SUA
Networks Software
Telecomunicatii 16.3 Nlppon Telegraph | NTT Data Japonia Japonia
si Telephone Corp | Group
Software 14,8 Meta Platforms ScaleAl SUA SUA
Software 12,3 Thoma Bravo Dayforce SUA SUA
IT consultanta 4, IBM Confluent SUA SUA
si servicii

Sursa: elaborat de autor in baza datelor din PwC [116] si site-ul oficial Paramount [169]

70



Analiza dinamicii recente in aceste domenii evidentiaza 0 orientare strategica spre
integrarea tehnologiilor inovationale si a proceselor de digitalizare in cadrul M&A. Se observa o
consolidare a mai multor companii din industriile analizate.

In segmentul software de asemenea se observi o tendintd de crestere a achizitiilor de
mare anverguri. in contextul dat figura 2.8. ilustreazd o majorare fira precedent a valorii
achizitiilor de companii din domeniul software. In industria dati au fost inregistrate achizitii de
companii in valoare fard precedent de 1,099,74 miliarde USD. Un exemplu recent de tranzactie
mega in domeniul dat reprezintd achizitionarea, In septembrie 2025, a gigantului american
Electronic Arts Inc. (EA) care este o companie din domeniul software ce dezvoltd, publica si

distribuie jocuri [81].
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Figura 2.8. Numarul si valoarea tranzactiilor M&A n industria software, in perioada 1985-2025
Sursa: elaborat de autor in baza datelor din Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA)
[110] (Tabelul A10.1. Anexa 10)

Achizitionarea EA este efectuata de catre ,,Fondul Public de Investitii (PIF) din Arabia
Saudita, Silver Lake si Affinity Partners al lui Jared Kushner” [81] si in urma acestei tranzactii
Electronic Arts va deveni privata si actiunile sale nu vor mai fi listate la bursa. Conform
comunicatului de presa publicat pe pagina oficiala a companiei ,tranzactia a fost aprobata de
Consiliul de Administratie al EA, se asteapta sa se Tncheie in primul trimestru al anului fiscal
2027 si este supusa conditiilor obisnuite de Tncheiere, inclusiv primele aprobari de reglementare
necesare si aprobarea actionarilor EA. Dupa incheierea tranzactiei, actiunile ordinare ale EA nu
vor mai fi listate pe nicio piata publica” [88]. Valoarea tranzactiei este de 55 de miliarde de
dolari, care au fost finantate partial prin imprumut, 20 mld. USD, ceea ce face aceasta achizitie

sa se considere cea mai mare achizitie cu efect de levier din istorie. [88].
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Cercetarile efectuate releva ca piata M&A capatd dimensiuni remarcabile in special in
domeniile tehnologiilor avansate mondiale si in special din SUA. Tranzactiile efectuate in anul
2025 reliefeaza o polarizare a pietei si o consolidare a acesteia prin M&A, prin reducerea
numarului actorilor fragmentati. Aceastd tendintd reflectd dinamica globala in contextul
accelerarii dezvoltarii inteligentei artificiale ce propulseaza o reorientare strategica a companiilor

mondiale [134; 121].
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Figura 2.9. Numarul si valoarea tranzactiilor M&A mondiale, in perioada 1985-2025
Sursa: elaborat de autor in baza datelor din Institute for Mergers, Acquisitions and
Alliances (IMAA) [110] (Tabelul A9.2. Anexa 9)

Tn acest context figura 2.9. expune dinamica pietei M&A mondiale, in care din anul 2022
numarul tranzactiilor scade in fiecare an comparativ cu anul precedent insa acest ritm se
incetineste progresiv, iar valoarea tranzactiilor M&A a inregistrat o crestere incepand cu anul
2025 cu 10% in comparatie cu anul 2024 si valoarea tranzactiilor in aceiasi perioada a crescut cu
54% (Anexa 10 — Figura A10.1).

Astfel, dinamica pietei mondiale M&A, marcatd de reducerea numarului de tranzactii si
de cresterea valorii acestora, confirma tendinta de concentrare a capitalului, acest fapt justifica
analiza comparativa a modului in care aceste transformari se manifesta si la nivelul pietei M&A

din Republica Moldova.

2.2. Analiza pietei fuziunilor si achizitiilor domestice din Republica Moldova

Piata M&A reprezinta un domeniu de cercetare deosebit de relevant in economiile
emergente, unde dinamica acestor tranzactii este influentata in mod direct de specificul mediului

economic national. Printre factorii determinanti se numara gradul de dezvoltare a economiei,
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nivelul de maturitate al cadrului legislativ si institutional, functionalitatea pietelor financiare,
accesul la surse de finantare, precum si gradul de atractivitate investitionala al statului. Din
aceasta perspectiva, pietele de M&A din statele cu economii in tranzitie, inclusiv din Republica
Moldova, prezinta un nivel de dezvoltare mai redus comparativ cu pietele consolidate din Statele
Unite ale Americii sau din Europa Occidentala. Piata M&A din Republica Moldova s-a dezvoltat
relativ lent, fiind marcata de dimensiunea restransa a economiei, de numarul limitat de companii
mari si de dependenta semnificativa de capitalul extern. Evolutia tranzactiilor de tip M&A a fost
influentata de procesele de privatizare, de restructurarea unor sectoare economice, de
consolidarea anumitor piete si de interesul investitorilor straini pentru active locale. Totodata,
volatilitatea contextului regional, constrangerile financiare si incertitudinile geopolitice au
afectat ritmul si amploarea acestor tranzactii.

Tn ultimul deceniu devine tot mai actuald aplicarea strategiilor M&A Tn companiile din
RM. Pentru a avea o imagine clara a pietei M&A in Republica Moldova, au fost analizate toate
editiile Monitorului Oficial al Republicii Moldova aferente perioadei ianuarie 2014 — decembrie
2025. Pe parcursul acestui interval de 12 ani, in ,,Partea IV: Anunturi, comunicate, informatii de
interes public” au fost publicate 463 de anunturi privind intentia de reorganizare prin fuziune
(absorbtie). Analiza acestora arata ca 395 de companii au finalizat procesul si au realizat
preluarea companiei-tinti, in timp ce 68 de companii nu au finalizat tranzactia. In scopul
asigurarii comparabilitatii si omogenitatii datelor din esantionul examinat, au fost excluse

institutiile publice si bancile comerciale, avand in vedere ca prezenta cercetare vizeaza exclusiv

entitatile economice.
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Figura 2.10. Dinamica si numarul de anunturi publicate in Monitorul Oficial privind
intentia de reorganizare prin fuziune (absorbtie)
Sursa: elaborat de autor in baza datelor prelucrate (Tabelul A11.1 din Anexa 11) din anunturile
Monitorului Oficial al Republicii Moldova, 2014-2025 [156]
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Figura 2.10. ilustreaza dinamica si amploarea tranzactiilor M&A din Republica Moldova.
Tn perioada 2014-2019, activitatea M&A a fost caracterizata printr-o volatilitate pronuntata. Pe
parcursul intervalului analizat, anul 2020 a inregistrat cel mai ridicat numar de anunturi privind
tranzactiile M&A, respectiv 51, ceea ce reprezinta un maxim al intregii perioade. Aceasta
intensificare a activitatii poate fi asociatd cu efectele crizei pandemice, care a generat
restructurari si repozitionari semnificative in mediul de afaceri. Este relevant faptul ca un
asemenea volum al tranzactiilor nu a mai fost atins nici in perioada anterioara, nici in cea
ulterioara. Tn acest sens, evolutia pietei din Republica Moldova reflecti o tendinti manifestati si

la nivel international, confirmand integrarea acesteia in dinamica generala a pietelor M&A.

Figura 2.11. Sectoarele economiei conform domeniilor CAEM
Sursa: elaborat de autor n baza datelor (Tabelul A11.2, A11.3 si A11.4 din Anexa 11) prelucrate din
anunturile Monitorului Oficial al Republicii Moldova, 2014—2025 [156] si a CAEM-2 [27]

Figura 2.11. ofera o perspectiva complementara asupra structurii sectoriale a tranzactiilor de
M&A, prin evidentierea sectoarelor economice din care fac parte atat companii achizitoare, cat si
companii care au fost achizitionate/absorbite. Din perspectiva companiilor achizitoare, sectorul
tertiar detine pozitia dominantd, cu 244 de tranzactii, urmat de sectorul secundar, cu 65 de
tranzactii, de sectorul primar, cu 55 de tranzactii, si de sectorul cuaternar, cu 31 de tranzactii. In
cazul entitatilor achizitionate, distributia sectoriala pastreaza, Tn linii generale, aceeasi
configuratie, insa cu anumite diferente cantitative: sectorul secundar insumeaza 53 de tranzactii,
sectorul primar 42, iar sectorul cuaternar 34. Cea mai semnificativa abatere intre cele doua
planuri de analiza se observa in sectorul tertiar, unde au fost nregistrate 266 de companii

achizitionate, acesta reprezentand segmentul cu cea mai mare concentrare a tranzactiilor. Prin
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urmare, sectorul tertiar se evidentiaza drept principalul pol al activitatii M&A din Republica
Moldova, atét in calitate de initiator al tranzactiilor, cat si in calitate de sector-tinta.

Analiza figurii 2.12. indica o concentrare pronuntata a tranzactiilor M&A in domeniul ,,G
— Comert cu ridicata si cu amanuntul;, intretinerea si repararea autovehiculelor si a
motocicletelor”, unde au fost inregistrate 160 de companii achizitionate. Acest rezultat depaseste
de aproape patru ori nivelul consemnat in domeniul ,,A — Agricultura, silvicultura si pescuit”,
care insumeaza 42 de companii achizitionate, si se situecaza semnificativ peste domeniul ,,L —
Tranzactii imobiliare”, cu 29 de companii achizitionate. Predominanta sectorului comertului
sugereaza existenta unui proces de consolidare a pietei, explicabil prin maturitatea si gradul
ridicat de saturare al acestui domeniu, in care numarul mare de participanti reduce oportunitatile
de crestere organica. In asemenea conditii, tranzactiile M&A reprezinti un mecanism eficient de
extindere, permitand obtinerea economiilor de scara, majorarea cotei de piata, extinderea

portofoliului de clienti si reducerea intensitatii concurentiale prin absorbtia unor competitori

existenti.
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Figura 2.12. Dinamica numérului de companii achizitionate din domeniul Comertului cu ridicata si
cu amanuntul comparativ cu celelalte domenii din CAEM-2
Sursa: elaborat de autor in baza datelor (Tabelul A11.5 din Anexa 11) prelucrate din anungurile
Monitorului Oficial al Republicii Moldova, 2014-2025 [156/ si a CAEM-2 [27]

Figura A11.1. din Anexa 11 (realizata Tn baza datelor tabelului A11.7. din Anexa 11)
ilustreazd numarul tranzactiilor M&A 1n perioada de 12 ani, in ceea ce priveste distributia
achizitiilor in functie de activitatile principale ale companiilor tinta, raportata la domeniile
principale de activitate a companiilor achizitoare. Datele prezentate in figura A11.1. indica faptul
ca cele mai multe tranzactii in Republica Moldova au fost incheiate intre companii cu acelasi
domeniu principal de activitate. Aceasta dinamica scoate in evidenta situatia in care are loc o

consolidare a pietei de desfacere a companiilor care au potential de a genera riscuri concurentiale
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semnificative. Tranzactiile evidentiaza o dinamica de achizitii a companiilor strategice care sunt
generate de dorinta de a extinde ciclul de viata a produselor si serviciilor prin injectarea a noilor
viziuni.

In acelasi timp, analiza pietei M&A in Republica Moldova trebuie raportati la
particularitatile structurale ale economiei nationale. Dimensiunea redusa a pietei interne face ca
multe tranzactii sa aiba 0 componenta strategica mai pronuntata decat in economiile mari,
intrucdt achizitia unei companii locale poate oferi acces rapid la infrastructura, la retele de
distributie, la portofolii de clienti sau la licente si autorizatii deja existente. In acest sens, M&A
pot constitui un instrument de crestere accelerata, mai ales in conditiile in care dezvoltarea
organica este mai lenta si mai costisitoare.
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Figura 2.13. Structura tranzactiilor M&A din Republica Moldova in functie de identitatea
fondatorilor partilor implicate, in perioada 2014-2025
Sursa: elaborat de autor in baza datelor (Tabelul A11.6 din Anexa 11) prelucrate din anungurile
Monitorului Oficial al Republicii Moldova, 2014-2025 [156]

Analiza structurii proprietatii companiilor implicate in tranzactiile de M&A evidentiaza o
particularitate relevanta a pietei din Republica Moldova. Din totalul tranzactiilor examinate, 41%
au fost realizate intre companii cu fondatori diferiti, in timp ce 59% dintre operatiuni au avut loc
intre entitati care aveau aceiasi fondatori. Aceastd distributie sugereaza ca, in Republica
Moldova, tranzactiile de tip M&A nu sunt utilizate exclusiv ca mecanism de extindere externa
sau de preluare a unor afaceri independente, ci si ca instrument de consolidare interna si de
reorganizare a structurilor de proprietate. Tn mod particular, ponderea ridicata a tranzactiilor intre
companii cu fondatori comuni indica utilizarea frecventa a acestui mecanism in procesele de
restructurare a afacerilor de familie, de simplificare a arhitecturii corporative si, in anumite

cazuri, de evitare a procedurilor formale de lichidare a unor entitati juridice.
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Tabelul 2.4. Clasificarea companiilor achizitoare si achizitionate conform varstei
acestora n perioada 2014-2025

Categoria intreprinderii | Varsta Numarul intreprinderilor | Structura intreprinderilor

entitatii reorganizate prin M&A reorganizate prin M&A,%
Achizitoare Achizitionate | Achizitoare Achizitionate

Intreprinderi tinere <5 ani 105 100 27 25

Intreprinderi 1n faza de 6—10ani 74 97 19 25

crestere

Intreprinderi mature 11-25ani | 202 181 51 46

Intreprinderi incumbente | >25 ani 14 17 3 4

(established)

Total 395 395 100,0 100,0

Sursa: elaborat de autor in baza datelor prelucrate din anunzurile Monitorului Oficial al Republicii
Moldova, 2014-2025 [156] si baza de date Data2B https://www.data2b.md/ro/

Tabelul 2.4. evidentiaza faptul ca structura tranzactiilor de M&A din Republica Moldova
este dominata de ntreprinderile mature, cu o vechime cuprinsa intre 11 si 25 de ani. Aceasta
categorie detine cea mai mare pondere atat in randul companiilor achizitoare, unde insumeaza
202 entitati sau 51% din total, cat si in randul companiilor achizitionate, unde totalizeaza 181
entitati, respectiv 46%. Rezultatul sugereaza ca intreprinderile aflate intr-un stadiu consolidat de
dezvoltare reprezinta principalul nucleu al activitatii M&A, avand capacitatea de a initia sau de a
absorbi procese de reorganizare corporativa. Totodata, tabelul releva o participare semnificativa
a intreprinderilor tinere si a celor aflate in faza de crestere. Tntreprinderile cu o vechime mai mici
de 5 ani reprezinta 27% dintre companiile achizitoare si 25% dintre cele achizitionate, ceea ce
indica o prezenta relativ echilibrati a acestei categorii in cadrul tranzactiilor analizate. Tn schimb,
intreprinderile cu o vechime cuprinsa ntre 6 si 10 ani inregistreaza 0 pondere mai redusa in
randul achizitoarelor, de 19%, comparativ cu 25% in cazul companiilor achizitionate. Aceasta
diferenta sugereaza ca intreprinderile aflate in faza de crestere sunt mai frecvent obiect al
tranzactiilor decét initiatoare ale acestora, ceea ce poate fi explicat prin potentialul lor de
dezvoltare si prin atractivitatea acestora pentru integrarea in structuri economice mai puternice.
La polul opus, intreprinderile cu o vechime mai mare de 25 de ani ocupa 0 pozitie marginala n
ansamblul tranzactiilor, reprezentand doar 3% dintre companiile achizitoare si 4% dintre cele
achizitionate. Ponderea redusa a acestei categorii poate indica fie stabilitatea mai ridicata a
acestor entitati si nevoia mai scazuta de reorganizare prin M&A, fie dimensiunea mai restransa a
segmentului Tntreprinderilor foarte vechi in structura economiei din Republica Moldova. Tn
ansamblu, distributia intreprinderilor pe categorii de varsta arata ca piata M&A din Republica
Moldova este sustinuta Tn principal de companii aflate intr-o etapa matura de dezvoltare, in timp
ce intreprinderile mai tinere si cele Tn faza de crestere participa intr-o proportie relevanta, mai

ales din pozitia de companii achizitionate. Aceastd structura confirma faptul ca M&A
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functioneaza atat ca mecanism de consolidare pentru intreprinderile deja stabilizate, cat si ca

instrument de integrare a entitatilor mai tinere in structuri economice mai ample.
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Figura 2.14. Varsta companiilor achizitoare si achizitionate care au trecut prin procesul M&A
Sursa: elaborat de autor Tn baza datelor (Tabelul A11.8, A11.9, A11.10, A11.11 din Anexa 11)
prelucrate din anunzurile Monitorului Oficial al Republicii Moldova, 2014-2025 [156]

Figura 2.14. evidentiaza relatia dintre varsta companiilor implicate si intensitatea
participarii acestora la tranzactiile M&A din Republica Moldova. Rezultatele indica faptul ca
activitatea M&A este concentrata preponderent in randul companiilor cu o vechime de pana la
20 de ani, atdt din perspectiva entitatilor achizitoare, cat si a celor achizitionate, ceea ce
sugereaza ca aceste operatiuni sunt utilizate in special de intreprinderile aflate Tn etape active ale
ciclului lor de viata. Valorile cele mai ridicate se inregistreaza la anumite segmente distincte de
varsta, in special la 1 an si 18 ani, fapt care arata ca M&A nu reprezinta un instrument rezervat
exclusiv companiilor consolidate, ci este utilizat si de entitati foarte tinere, pentru consolidare,
extindere sau reorganizare strategica. Totodata, distributia relativ apropiatd dintre numarul
companiilor achizitoare si cel al companiilor achizitionate indica existenta unei anumite simetrii
structurale a pietei. In acelasi timp, analiza releva ca intreprinderile vechi sunt implicate intr-o
masura semnificativ mai redusa, atdt in calitate de achizitori, cat si in calitate de entitati
achizitionate. Aceasta situatie poate fi explicata prin faptul ca companiile aflate intr-o etapa
avansata a ciclului de viata organizational tind sa manifeste un comportament mai prudent,
determinat de rigiditati institutionale, inertie manageriala, o capacitate mai redusa de adaptare
strategica si dificultati sporite in identificarea utilitatii unor astfel de operatiuni. De asemenea,
numarul redus al companiilor vechi achizitionate poate fi asociat cu complexitatea structurala si

istoricul organizational acumulat de aceste entitati, factori care sporesc dificultatea integrarii
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post-tranzactie si pot diminua atractivitatea lor pentru potentialii achizitori. Tn ansamblu,
rezultatele confirma ca piata M&A din Republica Moldova este sustinuta in principal de
companii aflate in faze dinamice de consolidare, expansiune sau restructurare, in timp ce
participarea companiilor foarte vechi ramane marginala.

Reiesind din cele expuse mai sus, M&A in Republica Moldova este in procesul de
dezvoltare. Nu toate companiile sunt listate la bursa si nu este posibila cumpararea actiunilor, se
achizitioneaza cote din capitalul social sau intreprinderi in intregime. Bursa de valori a Moldovei
nu este dezvoltata, insa conform articolului de presa publicat pe pagina oficiala a bancii
comerciale maib, din 2025, se va infiinta 0 noua Bursa de Valori in colaborare cu Bursa de
Valori Bucuresti ,,in data de 15 septembrie... a fost semnat un memorandum privind crearea unei
noi burse Tn Moldova. Partener si actionar principal va deveni Bursa de Valori Bucuresti, iar unul
dintre investitori — B.C. MAIB. Noua piata de valori mobiliare urmeaza sa devina functionala n
Moldova in vara anului 2026. Bursa va permite companiilor moldovenesti sa iasa pe piata de
capital, sa atraga investitii si sa utilizeze instrumente transparente de finantare. Aceasta este o
etapa importanta pentru intreaga economie: pana acum companiile locale aveau acces limitat la
pietele de capital” [114].

In concluzie, se poate afirma ci piata M&A din Republica Moldova se afla inca intr-o
etapa incipientd de dezvoltare. Tn conditiile unei economii deschise si ale globalizirii, capitalul
circula cu relativa usurinta intre state si intre diferite sectoare economice, iar Republica Moldova
se aflda in procesul de consolidare a mecanismelor institutionale si economice necesare pentru
valorificarea mai eficienta a resurselor disponibile. Tn acest context, dezvoltarea pietei M&A
poate fi privita ca 0 expresie a maturizarii treptate a mediului de afaceri si a capacitatii
economiei nationale de a integra instrumente moderne de reorganizare si consolidare
corporativa.

Totodata, perspectivele de evolutie ale pietei M&A trebuie analizate Tn stransa legatura
cu dinamica indicatorilor macroeconomici. Desi in anul 2024 economia Republicii Moldova a
nregistrat doar o crestere modesta a PIB-ului, de 0,1% in termeni reali fata de anul 2023, datele
oficiale confirma mentinerea unei tendinte de crestere economica, chiar daca intr-un ritm redus
(Tabelul A8.1. din Anexa 8 si Figurile 11.1., 11.2. din Anexa 12). Tn aceste conditii, se poate
presupune ca, pe termen apropiat, odata cu consolidarea activitatii economice si a climatului
investitional, volumul si valoarea tranzactiilor M&A ar putea inregistra o tendinta ascendenta.

Aceasta ipoteza este sustinuta si de rezultatele obtinute de noi, publicate Tn anul 2022 sub
titlul ,, Interconditionality between the dynamics of mergers and acquisitions and

macroeconomic factors ”, in care, prin aplicarea analizei de regresie, a fost demonstrata existenta
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unei interdependente intre principalii factori macroeconomici si dinamica tranzactiilor de fuziuni
si achizitii. Conform concluziilor formulate in acest studiu, ,,... modificarile PIB-ului mondial
explicd, cu o probabilitate de 82,89%, variatiile numarului de tranzactii de fuziuni si achizitii, iar
parametrii modelului econometric au fost validati ca fiind semnificativi statistic. In consecint3,
ecuatia de regresie estimata poate servi drept instrument pentru elaborarea unor prognoze privind
evolutia activitatiit M&A” [205].

In contextul Republicii Moldova, studiul pietei M&A prezinti o importanta aparte,
intrucdt poate oferi indicii valoroase privind nivelul de maturizare a mediului investitional,
tendintele de concentrare economica, atractivitatea sectoarelor strategice si capacitatea
companiilor locale de a se integra in procese mai ample de consolidare regionald si
internationala. Prin urmare, fuziunile si achizitiile nu trebuie privite doar ca simple tranzactii

corporative, ci si ca indicatori ai transformarilor structurale care au loc in economia nationala.

2.3. Fundamente metodologice ale evaluirii performantei in contextul tranzactiilor de
fuziuni si achizitii

Aspectele legate de tranzactiile de tip M&A sunt intens dezbatute in literatura de
specialitate. Tn acest domeniu exista perspective divergente privind eficienta si riscurile,
oportunitatea si amenintarile asociate acestui tip de restructurare. Unii cercetatori considera ca
fuziunile constituie o sursa importanta de crestere a performantei intreprinderii, in timp ce altii le
interpreteaza drept o0 expresie a unei politici agresive, care nu conduce intotdeauna la sporirea
eficientei.

Analiza bibliometrica si conceptuald a literaturii a evidentiat doua axe majore ale
cercetarii privind M&A: (i) evaluarea performantei post-tranzactie, atat financiara, céat si
operationala, pe termen scurt si lung, si (ii) rolul optimizarii fiscale ca determinant si rezultat al
tranzactiilor. Tn cadrul primei directii, un element recurent in cercetirile recente este trecerea de
la 0 abordare focalizata pe ,,finalizarea integrarii” la 0 abordare orientata explicit spre crearea de
valoare si atingerea unor rezultate de performanta definite ex-ante. Se distinge in asa mod, o
analogie cu conceptualizarea din marketing privind tranzitia de la orientarea spre produs la
orientarea spre piata inspirata din lucrarile lui Kotler P., et al. [126]: in loc ca companie sa
dezvolte intern o solutie si ulterior sa incerce sa 0 vanda prin tehnici de promovare, abordarea
orientatd spre piata porneste de la cererea consumatorilor, analiza concurentei si segmentarea
pietei, iar abia apoi proiecteaza produsul. Similar, Tn M&A, o abordare orientata spre

maximizarea valorii porneste de la performanta dorita si de la mecanismele de creare a valorii
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(sinergii, capabilitati, reducerea riscurilor), iar selectia tintei si proiectarea integrarii sunt
realizate ,,retrospectiv’’ (backward design), in functie de obiectivul de performanta.

O tranzactie de tip M&A se desfasoara, de regula, pe parcursul mai multor etape
succesive. In faza inifiald, investitorul, fie direct, fie prin intermediul unor consultanti
specializati, identifica si selecteaza potentialele companii-tinta, utilizand informatii provenite din
surse publice si din mediul de afaceri. Tn acest stadiu sunt analizate preliminar performantele
economico-financiare ale entitatilor vizate, capacitatile de productie, activele detinute, drepturile
de proprietate, licentele, marcile, portofoliul de proprietate intelectuald si baza de clienti.
Delimitarea riguroasa a universului de companii-tinta este esentiala, intrucat reduce costurile de
cautare si evita angajarea inutila Tn negocieri fara perspectiva reala.

Ulterior, dupa stabilirea unei liste restranse de optiuni, compania cumparatoare initiaza
procesul de negociere. Negocierile pot fi purtate direct sau prin intermediul unor actori
specializati, precum banci de investitii ori consultanti juridici, care ofera asistenta financiara si
legala pe parcursul procesului. Daca partile ajung la o intelegere preliminara privind elementele
esentiale ale tranzactiei, inclusiv forma acesteia si obiectul concret al transferului, se
consemneaza intentia comuna prin semnarea unui memorandum.

Etapa centralda a procesului este reprezentata de due diligence, respectiv examinarea
operationala, financiari si juridica a companiei-tinta. Tn acest cadru sunt evaluate punctele forte
si vulnerabilitatile acesteia, calitatea activelor, fluxurile financiare, riscurile asumate si obligatiile
ce ar putea fi transferate cumparatorului, inclusiv datoriile sau angajamentele sociale. La aceasta
analizd participa, Tn principal, consultanti financiari si juridici, auditori si evaluatori
independenti. Complexitatea ridicata a acestei faze face posibila chiar abandonarea tranzactiei,
atunci cand rezultatele indica neconcordante semnificative intre profilul companiei-tinta si
obiectivele cumparatorului sau cand potentialul sinergic estimat se dovedeste insuficient. Tn
cazul unei evaluari favorabile, partile trec la negocierea pretului si a conditiilor finale, urmate de
formalizarea juridica si de incheierea decontarilor.

Ultima etapa vizeaza integrarea companiei achizizionate in structura cumparatorului sau,
dupa caz, integrarea celor doua entitati rezultate in urma fuziunii. Aceasta faza are o importanta
decisiva, deoarece succesul tranzactiei depinde Tn mare masura de modul Tn care este reorganizat
sistemul de management, de eficienta absorbtiei operationale a afacerii preluate si de capacitatea
de a conserva resursele critice ale acesteia, in special personalul-cheie si relatiile cu clientii. Prin
urmare, materializarea efectiva a sinergiei nu este determinata doar de incheierea tranzactiei, ci

mai ales de calitatea procesului post-integrare.
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Tabelul 2.5. Etapele procesului de M&A: orientare clasica de integrare versus orientare spre
realizarea valorii si atingerea performantei

Etape ale Abordare clasica de integrare Abordare orientata spre maximizarea
procesului valorii
M&A
Etapa Implementarea strategiei M&A prin Crearea de valoare post-achizitie si definirea
initiala extindere: obiectivelor de integrare.
¢ orizontald (piete interne sau
internationale);
¢ verticala (prezenta pe lantul
valoric);
¢ diversificare (patrunderea in noi
industrii).
Screening-ul | Evaluarea pietei existente; Evaluarea pietei existente;
companiilor | Identificarea companiei tinta Identificarea firmei tinta cu capacitati
tinta potentiale cu criterii financiare si relevante pentru creare de valoare, definite
pozitie de piata favorabile. initial, in beneficiul companiei achizitoare.
Due Evaluarea riscului; Evaluarea riscului; Conformitate; Clarificarea
diligence Conformitate; criteriilor de integrare post-achizitie:
Analiza sinergiilor. ¢ creare a sinergiilor
¢ nivelul si ritmul de integrare
¢ potential de valoare
Planificare | Rolul operational. Proiectare inversa orientata spre atingerea
tranzactie Definirea structurii organizationale si = obiectivelor aliniata la rezultatele dorite dupa
a procedurilor de management; finalizare. Dezvoltarea:
Implementarea planului de ¢ tintelor de sinergie;
comunicare; ¢ afortei de munca;
Evaluarea culturala. ¢ aindicatorilor cheie de performanta (KPI).
Integrare Reactiva. Proactiva.
post- Integrarea incepe dupa finalizarea Integrarea este nucleul intregului proces
achizitie tranzactiei. M&A si este planificata anterior finalizarii
tranzactiei.
Obiective Stabilizarea organizatiei nou formate | Mobilizare strategica cu punerea in functie a
urmarite in | si asigurarea continuitatii acesteia; planurilor de integrare formulate in etapele
primele trei | Control si conformitate; premergatoare.
luni post- Accentul pus pe mentinerea; Alinierea echipelor cheie si concretizarea
achizitie functionarii curente; indicatorilor de performanta.
Aliniere culturala si organizationals; Monitorizarea abordarii pe niveluri pentru
Integrare la nivel functional; asigurarea valorii actuale.
Comunicare clara cu partile interesate; = Generarea de valoare cumulata.
Consolidarea operationala si
administrativa;
Managementul riscurilor asociate.
Obiective Armonizarea proceselor si sistemelor; | Transformare organizationala,;
urmarite (in | Integrarea functionala a sistemelor Integrare culturala;
primii doi informatice; Optimizare operationala;
ani post Gestionarea portofoliului de investitii. | Monitorizarea performantei, accent pe valoare
integrare) creata.

Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor cercetarii. [68; 78; 86; 87; 197; 221]

Aceasta delimitare este sintetizatd in Tabelul 2.5., care compara procesele M&A 1in logica

clasica de integrare cu logica orientata spre maximizarea valorii, evidentiind diferente importante



privind screening-ul tintelor, due diligence, planificarea pre-achizitie si rolul integrarii post-
tranzactie in atingerea performantei.

In literatura de specialitate, performanta este definita drept un concept complex, utilizat
frecvent ca obiectiv declarat al tranzactiilor, dar operationalizat diferit in functie de perspectiva
teoretica si de metoda empirica [30]. Cercetarile pot fi delimitate in cele care abordeaza impactul
tranzactiilor M&A asupra performantei si, cercetari care abordeaza metodele de evaluare a
performantei tranzactiilor M&A.

M&A pot influenta performanta corporativa prin mecanisme diverse: acces la piete noi,
sinergii operationale si financiare, diversificare, economii de scara, consolidarea pozitiei
competitive sau redresarea unor companii in dificultate. Totusi, aceste efecte depind critic de
modul in care sunt proiectate tranzactia si integrarea post-tranzactie, ceea ce justifica tratarea

evaluarii performantei ca element central al analizei decizionale [212].

Figura 2.15. Etape ale evaluirii performantei in tranzactiile M&A
Sursa: elaborat de autor Tn baza [78; 86; 221]

Tn acest sens, figura 2.15. structureazia momentele-cheie ale evalurii performantei. La
etapa pre-achizitie accentul se pune pe decizia de investitie, asteptari si valoare potentiala. La
etapa imediatd a tranzactiei M&A si post-anunt, sunt inregistrate fluctuatiile pretului actiunilor
care reflecta perceptia investitorilor. Ultima etapa cuprinde capacitatea companiei de a crea
valoare sustenabila si efectele integrarii.

In baza analizei publicatiilor stiintifice au fost delimitate diferite tipuri ale performantei
care sunt sistematizate si prezentate in Anexa 4. Examinarea unui volum reprezentativ a 77 de
lucrari stiintifice din Anexa 4 in care se analizeaza criterii de performanta ale M&A ne permite
sa constatam doud categorii mai mari de performanta: Performanta financiard si Performanta
operationala reprezentate in figura 2.16.

Performanta financiard la randul sau se divizeazd in performanta financiara pe termen

scurt si performantd financiard pe termen mediu si lung. O asemenea clasificare coreleaza cu
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tipurile de sinergie, cea financiara si operationala [204]. Fiecarui tip de performanta ii corespund

anumiti indicatori.

Performanta financiara Performanta operationala
.. Eficienta Performanti Transfer de
Termen scurt Termen mediu si lung operationali n inovare cunostiinte
(10) U] (16)
Randamente Performanti Performanta
anormale: Studii contabila sustenabila
de evenimente (26) (41)

(24)

Figura 2.16. Schema categoriilor de performanta ale M&A
Sursa: elaborat de autor In baza rezultatelor cercetarii (Anexa 4)

Succesul M&A poate fi determinat prin diferite perspective. Analiza poate lua in vedere
perspectiva averii actionarilor cat a companiei tinta atat si a cumparatorului, sau combinat pentru
actionarii ambelor companii, deoarece crearea de valoare pentru actionari este criteriul principal
de evaluare a performantei. ,, Teoria financiarda considera de obicei averea actionarilor drept
obiectiv principal, deoarece actionarii sunt proprietarii reziduali ai companiei, iar concentrarea
pe valoarea pentru actionari ofera un criteriu de evaluare eficient” [146]. La fel sunt implicate si
alte parti interesate, insa din cauza divergentei intereselor acestora, nu se pot atinge in mod egal
interesele pentru toate partile implicate. Divergenta dintre interese poate fi depasita prin o
strategie de integrare post-fuziune bine planificata, care este formulata Tn perioada structurarii
fuziunii. Tn timpul planificarii procesului de integrare se abordeaza problemele legate de munci
si cultura, aspectele geografice, lingvistice si pozitiile de perioada pentru a evidentia situatia,
ceea ce va face posibila functionarea, si gestionarea eficienta a companiei nou formate, si
atingerea sinergiilor anticipate.

M&A, in mod similar, inregistreaza sinergii, care sunt scopul strategiilor de crestere a
performantilor companiilor implicate. In literatura de specialitate sunt prezentate si analizate
doua tipuri de sinergie: operationala si financiara. ,,Sinergia operationala se prezinta sub doua
forme: cresterea veniturilor si reducerea costurilor. Aceste cresteri de venituri si castiguri de
eficienta sau economiile operationale pot fi obtinute prin fuziuni orizontale sau verticale.
Sinergia financiara se refera la posibilitatea ca costul capitalului sa fie redus prin combinarea

uneia sau mai multor companii” [90, p. 136-137].
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De reguld, pentru evaluarea eficientei tranzactiilor de fuziuni si achizitii sunt utilizate

metode traditionale prospective si retrospective (tabelul 2.6.).

Tabelul 2.6. Metode traditionale de evaluare a eficientei tranzactiilor de fuziuni si achizitii

Metode prospective

Metode retrospective

Abordarea comparativd — evaluarea se realizeaza
pe baza companiilor comparabile.

Abordarea patrimoniald (bazata pe costuri):

¢ evaluarea se efectueaza din perspectiva
activelor detinute de Tntreprindere;

¢ este justificata Tn situatiile n care exista

Abordarea contabilad — evaluarea se bazeaza pe
compararea indicatorilor financiari Tnainte si dupa
realizarea tranzactiei.

Abordarea bursiera (metoda de piata) —
evaluarea se bazeaza pe compararea
randamentului actiunilor Tnainte si dupa
tranzactie.

dificultati in prognozarea fluxurilor viitoare de
numerar ale Tntreprinderii sau atunci cand
intreprinderea este aproape de insolventa.

Abordarea bazata pe venituri:

+ evaluarea presupune estimarea fluxurilor de
numerar viitoare si actualizarea acestora la
momentul prezent prin utilizarea ratei de
actualizare;

# este adecvata pentru evaluarea sinergiilor,
deoarece ia Tn considerare riscurile si
motivatiile investitionale.

Sursa: elaborat de autor In baza rezultatelor cercetarii.

Abordarea combinata — evaluarea urmareste
corelarea modificarilor indicatorilor financiari cu
evolutia randamentului actiunilor companiei.

Se constatad ca evaluarea eficientei tranzactiilor de fuziuni si achizitii poate fi realizata
prin intermediul a doua categorii principale de metode, si anume metode retrospective si metode
prospective, diferentiate in functie de momentul aplicarii evaluarii si de natura informatiilor
utilizate [85]. Metodele retrospective sunt fundamentate pe date efective si sunt aplicate dupa
realizarea integrarii, avAnd ca si scop aprecierea efectelor concrete generate de tranzactie. In
cadrul acestei categorii se disting trei abordari esentiale. Prima este abordarea contabila, care
presupune compararea indicatorilor financiari ai Tntreprinderii Tnainte si dupa realizarea
tranzactiei, In baza datelor extrase din situatiile financiare. performanta contabila, in literatura
M&A este evaluata prin: rentabilitatea economica (ROA); rentabilitatea capitalului propriu
(ROE); rentabilitatea activelor (ROTA); rentabilitatea vanzarilor (ROS); acestea sunt supuse
unei analize comparative cu orizonturi de timp inainte si dupa achizitie. Indicatorul ROA este cel
mai des utilizat Tn analiza performantei contabile post tranzactie insa trebuie interpretat cu
prudenta deoarece baza activelor companiei se poate majora substantial dupa achizitia efectuata
iar veniturile nu intotdeauna vor Tnregistra un ritm de crestere rapid.

Performansa sustenabila (crearea valorii durabile), reflecta performanta financiara pe
termen lung deci pe o perioada extinsa dupa tranzactie, de la trei la cinci ani. Aceasta releva cum

intreprinderea a integrat compania achizitionata si este calculata prin evolutia indicatorilor
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contabili si a randamentelor bursiere ajustate la risc pe orizonturi multianuale, precum si
valoarea economica adaugata. Evenimentele bursiere ajustate la risc scot in evidenta modul in
care entitatea reuseste sa creeze valoarea sustenabila pentru actionari si performanta bursiera. La
fel aceasta masoara cum dinamica rentabilitatii activelor si a capitalurilor proprii, stabilitatea
profitului, cresterea veniturilor, capacitatea de generare a fluxurilor de numerar si reducerea
costului capitalului.

A doua este abordarea de piata, orientata spre examinarea reactiei pietei de capital la
realizarea tranzactiei, prin analiza randamentului actiunilor companiei in perioada anterioara si
ulterioara operatiunii. Cea de-a treia este abordarea combinata, care permite investigarea relatiei
dintre modificarile indicatorilor financiari si evolutia randamentului actiunilor companiei.

Se remarca faptul ca, n cadrul evaludrii retrospective, pot fi utilizate si metode
apartinand evaluarii prospective, cu conditia nlocuirii datelor prognozate cu date efective.
Aceasta posibilitate extinde aria instrumentelor metodologice si permite o apreciere mai flexibila
si mai complexa a eficientei tranzactiei, in special in situatiile Tn care este necesara compararea
rezultatelor estimate cu cele efectiv obtinute.

Metodele prospective sunt aplicate anterior realizarii fuziunii sau achizitiei si au drept
finalitate estimarea efectului potential al tranzactiei, precum si determinarea pretului optim al
obiectului supus achizitiei. Prin urmare, acestea contribuie la aprecierea oportunitatii tranzactiei
nainte de angajarea efectiva a resurselor financiare si manageriale. In cadrul acestei categorii se
disting trei abordari de baza: abordarea prin venit, abordarea comparativa si abordarea
patrimoniala.

Se constata ca abordarea prin venit ocupa un loc central in evaluarea tranzactiilor de tip
M&A, Tntrucét se bazeaza pe estimarea fluxurilor viitoare de numerar si pe actualizarea acestora
la momentul prezent prin intermediul ratei de actualizare. Tn functie de orizontul de planificare,
aceasta abordare poate imbraca mai multe forme. Astfel, metoda actualizarii fluxurilor de
numerar este utilizatd Tn cazul existentei unor limite temporale clar definite si se aplica, in
special, in evaluarea proiectelor, prin calcularea detaliata a fluxurilor de numerar aferente
fiecarui an. Metoda capitalizarii este adecvata in situatiile Tn care activitatea Tntreprinderii este
apreciata ca fiind stabila si lipsita de constrangeri temporale stricte, fiind utilizata, cu precadere,
pentru evaluarea unei afaceri in functiune. Totodata, practica evaluarii releva utilizarea frecventa
a unei formule combinate, Tn cadrul careia fluxurile de numerar sunt estimate pentru perioada
imediat urméatoare integrarii, iar ulterior se presupune o evolutie stabila a Intreprinderii. Tn acest
context, efectul sinergic este determinat prin calcularea diferentei dintre valoarea companiei

rezultate Tn urma reunificarii si valoarea cumulata a companiilor Tnainte de realizarea tranzactiei.

86



Abordarea comparativa presupune evaluarea companiei-tinta prin raportare la companii
similare, comparabile din punctul de vedere al dimensiunii, al sectorului de activitate, al pietelor
deservite si al performantelor financiare. Tn cadrul acestei abordari sunt utilizate, in mod
obisnuit, metoda pietei de capital, metoda tranzactiilor si metoda specificului ramural. Logica de
aplicare a acestor metode consta in identificarea unor companii-analog relevante, colectarea
informatiilor privind tranzactiile comparabile, determinarea raportului dintre valoarea de piata a
companiei-analog si un anumit parametru financiar, precum profitul net, profitul Tnainte de
dobénzi si impozite, fluxul de numerar, cifra de afaceri sau dividendele, urmata de aplicarea
acestui indicator asupra parametrului similar al companiei-tinta. In acest cadru, efectul sinergic
poate fi apreciat si prin raportare la indicatorii companiilor-analog, prin multiplicarea diferentei
dintre indicatorii companiei Tnainte si dupa tranzactie cu indicatorul corespunzator al companiei-
tinta.

Abordarea patrimoniala are la baza determinarea valorii estimate a capitalului propriu ca
diferenta dintre valoarea contabila ajustata a activelor si obligatiile curente ale companiei-tinta.
Tn acest caz, efectul sinergic se exprima prin majorarea valorii patrimoniului Intreprinderii, ceea
ce confera acestei abordari un rol important in evaluarea tranzactiilor in care activele detinute de
companie au o pondere semnificativa Tn structura valorii sale totale.

Eficientd operationala consta Tn compararea indicatorilor contabili privind vanzarile,
venitul, numarul salariatilor, rentabilitatea activelor si a capitalurilor proprii, lichiditatea
companiei, marja de profit si efectul de levier financiar si altele. O dificultate a calcularii
performantei operationale consta in imposibilitatea de a izola efectul asupra indicatorilor care au
fost generate de tranzactie M&A de la alti factori. O modalitate pentru a depasi acest impediment
este prin ajustarea performantei la dinamica industriei sau 0o comparatie cu 0 companie de
aproximativ aceeasi marime si operatiuni care nu a trecut prin procesul M&A.

Tn consecinta, se poate afirma ci evaluarea eficientei tranzactiilor de fuziuni si achizitii
reprezinta un proces complex, care necesita utilizarea unor metode complementare, capabile sa
surprinda atat dimensiunea anticipativa, cat si pe cea efectiva a rezultatelor generate de
tranzactie. Nicio metoda nu ofera, Tn mod izolat, o imagine exhaustiva asupra eficientei
operatiunii, motiv pentru care abordarea integrata apare drept cea mai adecvata din perspectiva
metodologica. Tocmai aceasta necesitate de completare a instrumentelor traditionale de evaluare
justifica interesul stiintific pentru metode alternative, inclusiv pentru modelele moderne utilizate
in aprecierea eficientei relative a tranzactiilor de tip M&A.

Tn acest context, limitarile metodelor traditionale de evaluare determind necesitatea

examindrii unor instrumente alternative, capabile sa ofere o apreciere mai nuantata a eficientei
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tranzactiilor de fuziuni si achizitii, intre care un loc distinct revine metodei DEA [118; 58]. Tn
continuarea metodelor prospective si retrospective de evaluare a eficientei tranzactiilor de
fuziuni si achizitii, literatura de specialitate evidentiaza si utilizarea metodelor econometrice.
Spre deosebire de abordarile traditionale, care se concentreaza fie asupra beneficiilor anticipate,
fie asupra efectelor constatate ulterior realizarii tranzactiei, metodele econometrice urmaresc
masurarea eficientei prin intermediul unor relatii cantitative intre variabile de intrare si variabile
de iesire.

Metodele econometrice de evaluare a eficientei se clasifica, in mod obisnuit, in doua mari
categorii: metode parametrice si metode neparametrice. Aceasta distinctie deriva din natura
ipotezelor formulate cu privire la relatia dintre resursele utilizate si rezultatele obtinute, precum

si din modul de construire a frontierei de eficienta.

» Metoda frontierei stocastice (SFA)
» Metoda fara specificarea formei distributiei (DFA)
» Metoda frontierei groase (TFA)

Metode neparametrice

* Analiza invaluirii datelor (DEA)
« Indicele de productivitate (Malmquist)
» Metoda invaluirii libere a datelor (FDH)

Figura 2.17. Clasificarea metodelor econometrice de evaluare a eficientei
Sursa: elaborat de autor in baza sursei [53; 231]

Metodele parametrice se bazeaza pe specificarea unei forme functionale explicite a
procesului de productie sau a relatiei dintre inputuri si outputuri, cum este, spre exemplu, functia
Cobb-Douglas. Tn cadrul acestor abordari, frontiera de eficienta este estimata prin tehnici
econometrice, ceea ce permite formularea unor aprecieri mai riguroase asupra comportamentului
unitatilor analizate. Una dintre cele mai utilizate metode parametrice este metoda frontierei
stocastice (SFA), care permite separarea ineficientei propriu-zise de influenta erorilor aleatorii
sau a zgomotului statistic, fiind deosebit de utila in cazul datelor caracterizate prin variabilitate
ridicata. O alta abordare este metoda fara specificarea formei distributiei (DFA), care nu impune
0 forma prestabilita a distributiei ineficientei si utilizeaza date aferente mai multor perioade
pentru a identifica eficienta structurald a unitatilor investigate. Tot in aceastd categorie se
incadreaza si metoda frontierei groase (TFA), care compara unitatile situate Tn segmentul

superior al performantei cu cele aflate in segmentul inferior, pornind de la ipoteza ca variatiile
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din interiorul grupurilor reflecta erori aleatorii, in timp ce diferentele dintre grupuri exprima
ineficienta.

Tn opozitie cu acestea, metodele neparametrice nu presupun definirea prealabila a unei
forme functionale a relatiei dintre inputuri si outputuri. Acestea sunt mai flexibile din punct de
vedere metodologic si construiesc frontiera de eficienta pe baza datelor observate, prin proceduri
de optimizare, de reguld prin programare liniara. Cea mai cunoscutd metoda din aceasta
categorie este analiza invaluirii datelor (DEA), care masoara eficienta relativd a unitatilor
analizate prin raportare directa la cele mai bune practici identificate in cadrul esantionului [85].
O alta metoda relevanta este indicele de productivitate Malmaquist, utilizat pentru evaluarea
modificarii productivitatii in timp, prin separarea efectului progresului tehnologic de cel al
imbunatatirii eficientei tehnice. De asemenea, metoda FDH (Free Disposal Hull), denumita si
metoda invaluirii libere, reprezinta 0 varianta mai putin restrictiva a analizei invaluirii datelor,
intrucat nu presupune convexitatea setului de date, ceea ce permite o comparatie mai flexibila
ntre unitatile analizate.

Tn consecinta, diferenta fundamentala dintre cele doua categorii de metode rezida in
faptul ca metodele parametrice ofera o estimare bazata pe ipoteze econometrice stricte privind
forma functionala si structura erorilor, in timp ce metodele neparametrice privilegiaza
flexibilitatea si comparatia relativa ntre unitati. Din aceasta perspectiva, alegerea metodei
adecvate depinde de obiectivele cercetarii, de natura datelor disponibile si de gradul de rigoare
impus in modelarea relatiei dintre resurse si rezultate. Includerea metodelor econometrice in
analiza eficientei completeaza in mod semnificativ abordarile prospective si retrospective,
oferind un cadru metodologic mai amplu pentru aprecierea performantei tranzactiilor de fuziuni
si achizitii. Daca metodele traditionale permit evaluarea oportunitatii si a rezultatelor unei
tranzactii, metodele econometrice contribuie la aprofundarea analizei prin estimarea gradului de
eficienta relativa si prin identificarea factorilor care influenteaza performanta economica a
entitatilor implicate. Din aceasta perspectiva, utilizarea lor este pe deplin justificata in cadrul
unei cercetari orientate spre investigarea complexa a eficientei operatiunilor de tip M&A.

Performanta generald a achizitiei descrie procesul din perspectiva managementului
strategic si cuprinde crearea de valoare pentru actionari, pentru partile interesate, retentia
clientilor, accesul la resurse, majorarea cotei de piata, integrarea proceselor si a angajatilor si
efectul sinergic generat de achizitie. Insa nu ne putem baza exclusiv pe analiza acestor rezultate
intrucdt exista anumite limite Tn utilizarea lor. Cercetatorul Sudarsaram P. [197] expune in

lucrarea sa acele rationamente care justifica argumentele aduse:
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¢ Este dificil de masurat consistent si in mod fiabil indicatorii de performanta din cauza
diversitatii regulilor contabile, autonomiei manageriale, si a incertitudinii asociate
indicatorilor si reperelor de performanta;

¢ Este dificil de izolat efectul achizitiei de la alte decizii corporative, iar randamentul

actionarilor si performanta financiara pot fi slab corelate;

¢ Dat fiind faptul ca rapoartele financiare reflecta situatia din trecut a entitatilor,

evaluarea performantei poate fi limitata deoarece castigurile operationale pot sa
dureze o perioada indelungata, deci in evaluarea performantei dupa tranzactia M&A
trebuie de luat in considerare performanta preexistenta Tn vederea identificarii
imbunatatirilor care pot fi atribuite fuziunii.

Tn literatura de specialitate, cercetarile privind evaluarea performantei tranzactiilor de
fuziuni si achizitii pot fi sistematizate pe mai multe directii majore, in functie de perspectiva
analitica adoptata si de sistemul de indicatori utilizat. O asemenea clasificare permite o
intelegere mai clara a caracterului multidimensional al performantei post-M&A si evidentiaza
faptul ca rezultatele tranzactiilor nu pot fi surprinse adecvat printr-o singura categorie de
indicatori.

O prima directie de cercetare este reprezentata de studiile orientate spre performansa
financiar-contabild. In aceasta categorie se incadreaza lucririle care evalueaza efectele
tranzactiilor M&A prin intermediul indicatorilor clasici de rentabilitate, lichiditate, eficienta si
structura financiara. Printre cei mai frecvent utilizati indicatori se numara rentabilitatea activelor
(ROA), rentabilitatea capitalului propriu (ROE), rentabilitatea vanzarilor (ROS), marja
profitului, rata curenta, rata rapida, gradul de indatorare, gradul de acoperire a dobanzilor si
rotatia activelor. Tn aceasta directie se inscriu, in mod deosebit, cercetirile realizate de Leepsa N.
M. si Mishra C. S., [130; 131], Rashid A. si Naeem N. [178], Al-Hroot Y. A. K. [9], precum si
Ayoush M., Rabayah H. si Jibreel T. [19]. Tn ansamblu, aceste studii arati ca indicatorii
financiar-contabili ofera informatii relevante asupra performantei post-tranzactie, insa nu explica
in mod exhaustiv succesul sau esecul fuziunilor si achizitiilor. Totodata, rezultatele obtinute
sugereaza ca pozitia de lichiditate, eficienta utilizarii activelor si capacitatea de acoperire a
obligatiilor financiare reprezinta variabile cu o putere explicativd mai ridicata decét simplii
indicatori de rentabilitate.

O alta directie este constituitda de studiile care utilizeaza indicatori bursieri si
metodologia studiului evenimentelor pentru a surprinde reactia pietei de capital la anuntarea sau
realizarea tranzactiei. Studiile de evenimente (event study) sunt metode financiare directionate

spre reactia pietei de capital asupra unui eveniment specific, precum anuntarea unei achizitii de

90



companie, si reflecta reactiile imediate a pietei asupra anunturilor cu privire la M&A si
asteptarile acesteia asupra valorii viitoare a companiei. Cercetatorii Martynova M. si Renneboog
L., In lucrarea lor ,,A Century of Corporate Takeovers: What Have We Learned and Where Do
We Stand?” au identificat ca ,,cele mai comune valori de referintd sunt estimate folosind
modelele de stabilire a preturilor activelor, cum ar fi modelul de piata sau modelul cu trei factori
Fama-French” [146]. Studiile de eveniment masoara randamente timp de cateva zile, ferestre,
inainte si dupa anuntare. Tn studiile anterioare cercetitorii au analizat urmatoarele ferestre:

¢ douad zile — Markides C. C. si Ittner C. D. [144]; Anand J. si Delios A. [14];

¢ unsprezece zile — Haleblian J. si Finkelstein S. [100]; Walters B. A., et al. [217];

Gubbi S. R., et al. [98];
¢ doudzeci si una de zile — Seth A. et al. [188]; Capron L. si Pistre N. [38]; McNamara
G. M., etal. [147]; Aybar B. si Ficici A. [18].

Tn acest cadru, performanta este masurata prin indicatori precum randamentele anormale
cumulative (CAR), randamentele anormale de tip buy-and-hold (BHAR) si alte masuri ale
reactiei investitorilor pe orizonturi scurte de timp. Reprezentative pentru aceasta directie sunt
lucrarile lui Zollo M. si Meier D. [232], King D. R., et al. [122] si Akben-Selcuk E. [8].
Rezultatele acestor cercetari indica, Tn general, ca reactia bursiera este fie modesta, fie negativa
pentru companiile achizitoare, n timp ce actionarii companiilor-tinta tind sa beneficieze de
randamente pozitive, explicate Tn principal prin primele de control. Cu toate acestea, literatura
subliniaza limitele acestei abordari, ntrucét indicatorii bursieri reflecta mai degraba asteptarile
imediate ale pietei decat performanta economica efectiva pe termen mediu si lung.

A treia directie de cercetare vizeaza abordarea multidimensionala a performangei, in care
accentul nu mai cade exclusiv pe rezultate financiare sau bursiere, ci pe combinarea mai multor
dimensiuni relevante ale succesului post-achizitie. Tn aceasta categorie, contributia de referinta
apartine lui Zollo M. si Meier D. [232], care au demonstrat ca performanta unei achizitii trebuie
analizatda simultan prin retentia clientilor, retentia angajatilor, performanta procesului de
integrare, performanta generala a achizitiei, performanta contabila, performanta financiara si
masurile bursiere. Aceasta directie este consolidata si de meta-analiza realizata de King D. R., et
al. [122], care include, pe langa indicatorii traditionali, si variabile precum evaluarea
manageriala si performanta inovatoare. Din aceasta perspectiva, performanta M&A apare ca un
construct complex, care integreaza atat rezultate masurabile cantitativ, cat si dimensiuni
calitative legate de integrarea organizationala si de capacitatea manageriala.

O directie distinctd 0 alcatuiesc studiile orientate spre inovare si active intangibile. Tn

aceste cercetdri, performanta tranzactiilor este analizatd prin capacitatea companiilor de a
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combina, transfera si valorifica resurse intangibile, in special cunostintele tehnologice si capitalul
intelectual. Bena J. si Li K. [26] reprezinta un reper important in aceasta directie, utilizand
indicatori precum numarul de brevete, brevetele ponderate cu citari, cheltuielile pentru cercetare
si dezvoltare, raportul autocitarilor, vechimea portofoliului de brevete, proximitatea tehnologica
si gradul de suprapunere a bazei de cunostinte. Transferul de cunostinte include procesul de
transmitere si integrare a competentelor, experientei, informatiilor si know-how-ului pentru a
crea valoare si a imbunatati performanta. Eficacitatea transferului de cunostinte in mare parte
este conditionat de cultura organizationala, guvernanta companiei, comunicarea eficienta si
capacitatea de absorbtie a noilor cunostinte de catre companie si poate creste performanta
durabild si accelera inovarea in companie. Rezultatele lor aratd ca tranzactiile M&A pot fi
explicate si prin motivatii legate de accelerarea inovarii, combinarea competentelor tehnologice
si cresterea eficientei activitatilor de cercetare si dezvoltare. Aceasta directie largeste substantial
perspectiva asupra performantei, depasind evaluarea strict financiara. Performansa in inovare,
reprezintd modul in care compania genereaza, adoptda si valorifica noi cunostinte, produse,
procese si tehnologii efectiv si cu un impact economic care poate fi masurat pe termen mediu si
lung. Performanta in inovare poate fi evaluata prin raportarea cheltuielilor de cercetare si
dezvoltare la venituri, la fel prin numarul de brevete obtinute, ritmul de iesire in piata a noilor
produse si/sau servicii, majorarea volumului de productie dupa modernizare, precum si
contributia inovatiilor la majorarea marjelor de profit. O integrare eficienta dupa M&A eficienta
poate propulsa inovatia si una ineficienta poate reduce performanta in inovare prin pierderea
capitalului intelectual, sau limitarea activitatilor de cercetare si dezvoltare.

A cincea directie analizeaza influenta caracteristicilor structurale si sectoriale asupra
rezultatelor post-M&A. Aici accentul este pus pe relatia dintre performanta si structura
industriei, gradul de concentrare, caracterul fragmentat al pietei, apartenenta la aceeasi industrie
sau proximitatea pe piata produsului. Tn aceasti categorie se Tncadreaza studiul realizat de
Kandzija V., Filipovi¢, D. si Kandzija T. [120], precum si, partial, cercetarile lui Bena J. si Li, K.
[26] si Leepsa N. M. si Mishra C. S. [131], care includ variabile privind legatura industriala si
gradul de Tnrudire sectoriald. Rezultatele sugereaza ca performanta post-achizitie este influentata
de mediul concurential Tn care activeaza companiile si de compatibilitatea structurala dintre
achizitor si compania-tinta. In special, industriile fragmentate sau tranzactiile realizate intre
companii apropiate din punct de vedere al domeniului de activitate tind sa ofere premise mai
favorabile pentru succesul integrarii.

Studiile privind determinanzii fiscali si instituzionali ai performantei M&A pot fi

delimitati intr-o directie distincta. In aceasta categorie, accentul este plasat pe efectul
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stimulentelor fiscale, al diferentialelor de impozitare, al regimurilor de control fiscal si al
transparentei institutionale asupra calitatii si eficientei tranzactiilor. Todtenhaupt M. si Voget J.
[201], Blouin J. L. et al. [28] si Zhang L., et al. [228] sunt reprezentativi pentru aceasta directie.
Sistemul de indicatori utilizat include productivitatea totala a factorilor, EBITDA, vanzarile,
veniturile operationale, diferentialele de impozitare legala si efectiva, riscul preturilor de
transfer, indicatorii de control fiscal, precum si randamentele bursiere anormale. Cercetarile
respective arata ca variabilele fiscale si institutionale influenteaza semnificativ performanta
tranzactiilor, fie prin stimularea investitiilor si a fluxurilor de numerar, fie prin reducerea
problemelor de agentie si cresterea transparentei in procesul decizional.

O directie mai recenta, vizeaza integrarea indicatorilor de sustenabilitate Tn evaluarea
performantei M&A. Tn acest cadru, performanta este analizata prin prisma dimensiunilor ESG,
respectiv mediu, social si guvernanta corporativa, in corelatie cu indicatori financiari traditionali
[207; 209]. Huang C.-J., et al. [106] se inscriu Tn aceasta directie, utilizand ca variabile
dependente randamentul financiar pe termen scurt, ROA, veniturile operationale si Q-ul lui
Tobin, iar ca variabile explicative performantele E, S, G si scorul ESG agregat. Rezultatele lor
arata ca integrarea principiilor ESG in strategia M&A contribuie la consolidarea performantei pe
termen lung, in special prin importanta dimensiunii sociale, care influenteaza retentia angajatilor-
cheie, reducerea barierelor culturale si eficienta integrarii post-achizitie.

Prin urmare, literatura de specialitate poate fi sistematizata nu doar pe autori sau pe
metode, ci si pe sisteme de indicatori ai performantei, ceea ce ofera 0 imagine mai coerenta
asupra principalelor directii de cercetare. Astfel, pot fi delimitate: sistemul indicatorilor
financiar-contabili, sistemul indicatorilor bursieri, sistemul indicatorilor multidimensionali de
integrare si performanta organizationala, sistemul indicatorilor de inovare si active intangibile,
sistemul indicatorilor structurali si sectoriali, sistemul indicatorilor fiscali si institutionali,
precum si sistemul indicatorilor de sustenabilitate. O asemenea clasificare evidentiaza faptul ca
performanta tranzactiilor M&A nu este un concept unidimensional, ci unul complex, care trebuie
analizat printr-o combinatie de perspective complementare.

Tn contextul prezentei cercetari, aceasta sistematizare este relevantia deoarece permite
selectarea unei baze de indicatori adaptate obiectivelor studiului si specificului pietei investigate.
Totodata, ea confirma necesitatea unei abordari integrate in evaluarea eficientei tranzactiilor de
fuziuni si achizitii, In special in economiile emergente, unde rezultatele acestor operatiuni sunt
influentate simultan de factori financiari, institutionali, manageriali si structurali.

Pornind de la aceste directii identificate in literatura de specialitate, in Anexa 4 s-a

realizat delimitarea sistemului de indicatori relevanti pentru evaluarea performantei tranzactiilor
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de fuziuni si achizitii in contextul obiectivelor prezentei cercetari si al particularitatilor
economiei Republicii Moldova.

Datele sintetizate in Anexa 13 evidentiaza faptul ca literatura de specialitate nu se
limiteaza la 0 singura perspectiva asupra performantei tranzactiilor de fuziuni si achizitii.
Dimpotriva, aceasta valorifica un ansamblu divers de sisteme de indicatori, care surprind
dimensiuni economico-financiare, bursiere, organizationale, inovationale, structurale, fiscale si
de sustenabilitate. Tn consecinta, performanta M&A trebuie inteleasi ca un fenomen complex,
care presupune o abordare integrata si contextualizata.

Pornind de la aceasta sistematizare, consideram doua abordari principale pentru evaluarea
eficientei fuziunilor si achizitiilor: abordarea calitativd si abordarea cantitativa. Metodele
cantitative se Tmpart in metode prospective, adica evaluarea tranzactiei de fuziune si achizitie
fnainte de realizarea acesteia, si metode retrospective, adica evaluarea tranzactiei dupa
finalizarea acesteia. Metodele calitative sunt utilizate, de regula, Tn etapa initiala de planificare si
de identificare a potentialelor companii-tinta pentru integrare. Dintre metodele calitative, cele
mai cunoscute sunt analiza SWOT, analiza STEP, modelul celor cinci forte concurentiale Porter,
matricea General Electric-McKinsey si matricea Boston Consulting Group (BCG).

Pentru obtinerea unei evaluari complete a eficientei tranzactiilor de fuziuni si achizitii, se
recomanda utilizarea simultand a mai multor metode, in etape diferite ale tranzactiei. O
combinare adecvata a abordarilor permite compensarea anumitor limite specifice fiecareia dintre

ele.

2.4. Concluzii la capitolul 2

1. Analiza evolutiei istorice a pietei internationale a M&A confirma caracterul ciclic al
acesteia, materializat in sapte valuri distincte de dezvoltare. Datele sintetizate arata o
extindere semnificativa a amplitudinii acestor valuri in perioadele recente. Daca in valul
IV (1985-1991) au fost inregistrate 55,3 mii tranzactii, cu o valoare totala de 3,76 mii de
mld. USD, in valul VII (2014-2025) numarul tranzactiilor a constituit cca 577 mii
tranzactii cu o valoare de peste 45 mii mld. USD. Aceasta evolutie reflecta transformarea
fuziunilor si achizitiilor din simple instrumente de consolidare industriala Tn mecanisme
strategice globale de crestere a performantei, de repozitionare competitiva si de integrare
a noilor capacitati tehnologice.

2. Dinamica recentd a pietei internationale M&A evidentiaza ca cresterea numarului si
valorii medii la nivelul tranzactiei, este Tnsotitd si de o reconfigurare structurald a

tranzactiilor, orientata spre operatiuni de mare anvergura si spre sectoarele cu intensitate
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tehnologica ridicati. In valul VII, numarul tranzactiilor transfrontaliere a ajuns la
141.799, iar cel al mega-tranzactiilor la 6.952, ceea ce confirma accentuarea globalizarii
si a concentrarii capitalului. Tn anul 2025, cinci domenii principale — software, media si
divertisment, IT consultantd si servicii, telecomunicatii, biotehnologie si produse
farmaceutice — au cumulat 3.498,24 mild. USD, adica 87% din valoarea totala a
tranzactiilor si 42% din numarul acestora. Aceasta evolutie confirma faptul ca M&A
functioneaza tot mai mult ca instrument de acces rapid la tehnologii, active intangibile,
date si avantaje competitive strategice.

Analiza pietei globale releva si 0 modificare a structurii comportamentale a tranzactiilor.
Numarul operatiunilor ostile a scazut de la 651 n valul 1V la 122 in valul VII, ceea ce
indicd o preferinta crescanda pentru mecanisme amiabile si pentru tranzactii bazate pe
compatibilitate strategica.

Una dintre concluziile deduse consta in faptul ca momentul realizarii tranzactiei Tn cadrul
ciclului M&A influenteaza performanta post-tranzactie. Literatura analizata si propriile
analize sustin ca tranzactiile realizate in etapele de varf ale valurilor tind sa genereze
rezultate ulterioare mai slabe decét cele initiate Tn fazele timpurii sau in afara valurilor,
ceea ce evidentiaza importanta sincronizarii strategice a deciziei de achizitie. n
consecinta, evaluarea unei tranzactii nu poate fi separata de contextul macroeconomic si
de stadiul ciclului M&A 1n care aceasta este realizatd, ceea ce demonstreaza ca succesul
unei operatiuni nu depinde exclusiv de caracteristicile entitatilor implicate, ci si de
contextul macroeconomic si de sincronizarea strategica a deciziei investitionale.
Cercetarile realizate de autor cu privire la dimensiunea si evolutia pietei M&A din
Republica Moldova a cuprins doar tranzactiile domestice, iar cercetarea efectuata arata ca
piata nationala a M&A se afld intr-o etapa incipienta de dezvoltare, fiind caracterizata
printr-o intensitate relativ redusa, o concentrare sectoriala pronuntata jucand un rol
important in procesele de restructurare interna. Baza de date empirice a fost sistematizata
de autor prin documentarea anunturilor publicate in Monitorul Oficial al Republicii
Moldova pentru perioada 2014-2025. Prelucrarea analitica a acestora arata ca activitatea
M&A este dominata de tranzactii din sectorul tertiar, n special din domeniul comertului.
Structura interna a tranzactiilor din Republica Moldova confirma faptul ca fuziunile si
achizitiile sunt utilizate nu doar ca strategii de expansiune externa, ci si ca mecanisme de
reorganizare a proprietatii si de optimizare a structurilor juridice si economice. Astfel,
59% dintre tranzactiile analizate au avut loc intre companii cu aceiasi fondatori, iar doar

41% ntre companii cu fondatori diferiti. Tn acelasi timp, piata este sustinuta in principal
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de Tntreprinderi mature: companiile cu o vechime de 11-25 ani reprezinta 51% dintre
achizitori si 46% dintre companiile achizitionate, in timp ce intreprinderile mai vechi de
25 de ani detin doar 3-4%. Aceasta distributie indica faptul ca M&A serveste, in
economia Republicii Moldova, drept instrument de consolidare a afacerilor aflate in faze
active de dezvoltare, de simplificare a arhitecturii corporative si, implicit, de creare a
premiselor pentru cresterea performantei si pentru o mai buna structurare fiscala a
grupurilor de companii.

Evaluarea performantei tranzactiilor M&A trebuie fundamentata pe o abordare
metodologica integrata, deoarece performanta are un caracter multidimensional si nu
poate fi surprinsa adecvat printr-o singura categorie de indicatori sau printr-o singura
metoda. Analiza capitolului demonstreaza ca evaluarea impactului fuziunilor si
achizitiilor asupra performantei companiilor si asupra optimizarii fiscale impune o
abordare integrata, care sa combine metode prospective si retrospective, analize
cantitative si calitative, precum si instrumente traditionale si econometrice. Pentru tema
tezei, aceasta concluzie este esentiala, deoarece demonstreaza ca fuziunile si achizitiile
trebuie tratate simultan ca strategii de crestere a performantelor companiilor si ca
mecanisme capabile sa influenteze structura financiara, fluxurile de numerar si eficienta
fiscala a entitatilor.

Prin sistematizarea principalelor abordari teoretice si empirice privind masurarea
performantei post-tranzactie se confirma faptul ca performanta tranzactiilor M&A are un
caracter multidimensional si nu poate fi evaluata adecvat printr-o singura metoda sau

printr-o singura categorie de indicatori. Evaluarea eficientei acestor operatiuni impune

corelarea indicatorilor financiar-contabili, bursieri, operationali, fiscali, institutionali si

de sustenabilitate, precum si utilizarea complementara a metodelor prospective s

retrospective, a analizelor cantitative si calitative si a instrumentelor traditionale si

econometrice. In raport cu tema tezei, aceasta concluzie confirma ci fuziunile si
achizitiile trebuie abordate simultan ca strategii de crestere a performantelor companiilor
si ca mecanisme capabile sa influenteze structura financiara, fluxurile de numerar si

optimizarea fiscala a entitatilor rezultate.
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3. DEZVOLTAREA INSTRUMENTARULUI DE EVALUARE SI
FUNDAMENTARE A STRATEGIEI DE CRESTERE A PERFORMANTEI
PRIN FUZIUNI SI ACHIZITII

3.1 Analiza multicriteriala a tranzactiilor de integrare a afacerilor prin fuziuni si achizitii

Succesul unei tranzactii nu depinde exclusiv de realizarea achizitiei, ci si de capacitatea
companiei cumparatoare de a integra eficient activele preluate si de a transforma avantajele
anticipate n rezultate financiare concrete. ,,Evaluarea eficientei tranzactiei de fuziuni si achizitii
(M&A) este una dintre cele mai importante etape ale tranzactiei” [47]. O metoda de evaluare a
tranzactiilor de fuziuni si achizitii, prezentatd de Sudarsanam P., are in vedere maximizarea
performantei operationale, respectiv imbunatatirea fluxurilor de numerar, a veniturilor, a
costurilor si a profitului, ca efect al consolidarii pozitiei pe piata a intreprinderii, si nu exclusiv
modificarea pretului actiunilor. Tn aceasta logica, ,,Atat efectele pe termen scurt, cét si cele pe
termen lung asupra avutiei sunt relevante pentru evaluarea succesului fuziunilor.” [197, p. 64].
Pentru surprinderea evolutiei acestor variabile este necesara utilizarea datelor contabile ale
intreprinderilor. Tn plus, informatiile extrase din situatiile financiare creeaza posibilitatea
realizarii unor comparatii intre companiile-tinta si alte intreprinderi private sau nelistate la bursa.
In contextul Republicii Moldova, unde Bursa de Valori a Moldovei nu a atins gradul de
dezvoltare specific altor piete de capital din regiune [166], precum cea din Romania, evaluarea
performantei post-achizitie pe baza datelor contabile din rapoartele financiare ale companiilor
reprezinta cea mai relevanta optiune metodologica.

In acest scop, pentru analiza dinamicii M&A din Republica Moldova au fost utilizate
datele din situatiile financiare ale unor companii achizitoare selectate, active pe piata nationala si
implicate Tn tranzactii de fuziuni si achizitii in perioada 2020-2024, completate cu informatii
provenite din comunicate de presa si din baze de date cu acces liber, precum Data2B. Demersul
analitic a inclus o evaluare descriptiva si comparativa a indicatorilor financiari pe un orizont de
cinci ani, completata de analiza tendintelor si de masurarea abaterilor fata de anul de referinta
anterior achizitiei [206, p. 8]. Tn vederea analizei efectelor post-tranzactie, a fost efectuati o
examinare a continutului rapoartelor financiare aferente companiilor implicate n tranzactii de
fuziuni si achizitii n anul 2022. Tn acest scop, evaluarea pozitiei financiare si a performantei
ulterioare tranzactiei s-a bazat pe urmatorii indicatori principali: numarul mediu al salariatilor in
perioada de gestiune n vederea determinarii extinderii companiei; numerar si documente banesti
pentru a urmari dinamica lichiditatii; total active si pasive, curente si pe termen lung, in scopul

monitorizarii dinamicii structurale si financiare; valoarea imobilizarilor necorporale;
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rentabilitatea economica (ROA), rentabilitatea capitalului propriu (ROE), rentabilitatea activelor
(ROTA), pentru a masura profitabilitatea si crearea de valoare pentru actionari.

Din aceste considerente a fost intreprinsd 0 analiza aprofundatd a doua companii
achizitoare n serie din Republica Moldova, considerate drept cele mai reprezentative pentru
obiectul prezentei cercetari. Primul caz analizat este S.R.L. Moldretail Group, inregistrata la data
de 13 iulie 2010. Compania este recunoscuta pe piata din Republica Moldova pentru dezvoltarea

si administrarea retelei de magazine alimentare operate sub brandul ,,Linella”.

Altele
27%
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M \
20
SR.L.ABC.
GURMANDIS

24
S.R.L. DFM
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Figura 3.1. Structura pietei Tn functie de volumul vanzirilor in anul 2024 pentru domeniul ,,Comert
cu amanuntul Tn magazine nespecializate, cu vanzare predominanta
de produse alimentare, bauturi si tutun”
Sursa: elaborat de autor Tn baza datelor din situatiile financiare, CAEM-2 [27] si
baza de date data2B https://www.data2b.md/ro/

Analiza figurii 3.1. scoate Tn evidenta ca S.R.L. Moldretail Group ocupa pozitia de lider
in domeniul ,,comert cu amanuntul in magazine nespecializate, cu vanzare predominanta de
produse alimentare, bauturi si tutun” in Republica Moldova dupa volumul vanzarilor. Pe locul
doi se plaseaza S.R.L. Imensitate, care gestioneaza reteaua de magazine ,,Local”, urmata de
S.R.L. Kaufland. Portofoliul S.R.L. Moldretail Group include urmatoarele branduri: Linella;
Express Linella; O! Pret Mic; Cip Market; Slavena; Fidesco; Bravo [154].

La nivelul retelei comerciale, se observd 0 expansiune a ariei operationale. De la un
numar de 175 de puncte de vanzare la inceputul anului 2024 [49], S.R.L. Moldretail Group si-a
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extins reteaua peste 240 de unitati comerciale in luna iulie anului 2025 [154]. S.R.L. Moldretail
Group urmareste o strategie de expansiune multidimensionald, manifestata printr-0 extindere a
operatiunilor atat organic, cat si o consolidare anorganica, cea din urma fiind realizata prin

achizitia a mai multor entitati concurente.

Figura 3.2. Cronologia expansiunii S.R.L. Moldretail Group prin achizitii succesive
n perioada 2019-2024
Sursa: elaborat de autor in baza informayiilor din Monitorul oficial al RM [156]

Figura 3.2. ilustreaza achizitia de catre S.R.L. Moldretail Group a mai multor companii
concurente Tn ultimii ani, printre care se numara:

¢ IMC Market” in 2019 [60];

¢ Fidesco”1n 2021 [62; 63];

¢ Fourchette” si ,,To-To” inh 2024 [65].

Plenul Consiliului Concurentei a constatat ca toate aceste operatiuni de concentrare
economica realizate prin preluare de catre S.R.L. Moldretail Group se considera compatibile cu
mediul concurential.

Principalii furnizori ai intreprinderii Moldretail Group S.R.L., in anul 2019 [60] erau:
S.R.L. Farm Meat Processing;

S.R.L. Ducates Grup;

S.R.L. Lapmol,;

S.R.L. Lux Proba Grup;

S.R.L. MS ILPEX;

S.R.L. Sapte Spice.

2 e o

Conform tabelului 3.1., primele doua companii din aceasta lista sunt parti ai grupului

S.R.L. Moldretail Group, ceea ce scoate in evidenta integrarea verticala care produce avantaje
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competitive pentru companie, cum ar fi controlul sporit asupra lantului de aprovizionare si

reducerea costurilor. Acesta indica concentrarea de profituri intragrup.

Tabelul 3.1. Companiile care faceau parte din grupul intreprinderii S.R.L. Moldretail Group

Nr.d/o | 2019 2021

1 S.R.L. Albastrele Wines S.R.L. Radacini Wines

2 S.R.L. Clasicvinagro S.R.L. Clasicvinagro

3 S.R.L. Ducates Grup S.R.L. Ducates Grup

4 S.R.L. Farm Meat Distributie S.R.L. Farm Meat Distributie

5 S.R.L. Farm Meat Logistic S.R.L. Farm Meat Logistic (lichidata)
6 S.R.L. Farm Meat Processing S.R.L. Carmez Processing (redenumita)
7 S.R.L. IMC Capital S.R.L. IMC Capital

8 S.R.L. Linella S.R.L. Linella

9 S.R.L. Moldretail Group S.R.L. Moldretail Group

10 S.R.L. TAKE IT S.R.L. Take it

11 S.R.L. Talion Teh S.R.L. Talion Teh

12 S.R.L. Talion S.R.L. Talion

13 S.A. Vinul Codrilor S.R.L. Vinul Codrilor

14 - S.A. Agrofirma Cimislia

15 - S.R.L. Avicola Farm Meat

16 - S.R.L. Business Global Parc

17 - S.A. Carmez

18 - S.R.L. Grape Valley

Sursa: elaborat de autor in baza informayiilor din deciziile plenului Consiliului Concurenyei [60; 63]

La momentul initierii achizitiei societatilor S.R.L. Fidesco si S.R.L. DiNova, ambele
parte a unui alt grup de companii, S.R.L. Moldretail Group era deja integrata intr-un grup format
din 18 companii, numarul acestora majorandu-se cu inca 5 entitati pe parcursul urmatorilor trei
ani. Actiunile de consolidare a pietei de retail intreprinse de companie sunt supravegheate de
Consiliul Concurentei, institutie responsabila de autorizarea acestor tranzactii. De exemplu,
operatiunea de achizitie a CIC Fidesco S.R.L. de catre S.R.L. Moldretail Group a fost aprobata
ulterior de Consiliul Concurentei, cu conditia respectarii prevederilor ,,Codului de bune practici
privind relatia dintre lanturile de unitati comerciale cu profil alimentar si furnizorii de produse”,
precum si a monitorizarii comportamentului intreprinderii pe o0 perioada de trei ani de la
realizarea achizitiei [63]. Tn procesul de evaluare a tranzactiei prin care 1.C.S. Fourchette-M
S.R.L. urma sa fie achizitionata de S.R.L. Moldretail Group, Consiliul Concurentei [50] a
exprimat rezerve privind impactul posibil al operatiunii asupra mediului concurential, printre
care:

¢ consolidarea pozitiei dominante pe piata de aprovizionare catre lanturile din retailul

alimentar, afectand mediul concurential si nivelul preturilor;
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¢ limitarea accesului furnizorii care nu au relatii comerciale cu S.R.L. Moldretail
Group;

¢ faptul ca S.R.L. Moldretail Group poate avea pozitii dominante in unele zone

geografice, consolidand pozitia sa pe piata retail.

Luénd Tn consideratie aceste ingrijorari, Consiliul Concurentei a expus in decizia sa ca
tranzactia va fi in concordanta cu principiile concurentei si S.R.L. Moldretail Group nu va avea
un nivel ridicat de concentrare pe anumite piete [65], daca S.R.L. Moldretail Group va realiza
angajamentele catre Consiliul Concurentei, care sunt valabile 3 ani [51]:

1. Instriinarea a 5 magazine, timp de sase luni de la Tnregistrarea tranzactiei, din mun.

Chisinau, cu continuarea activitatii acestora sub o entitate independenta;

2. Pastrarea furnizorilor exclusivi ai entitatii S.R.L. Fourchette-M, timp de cel putin 3 ani;

3. Raportarea semestriala privind executarea prescriptiilor Consiliului Concurentei.

Tabelul 3.2. Indicatori ai pozitiei financiare si de personal a S.R.L. Moldretail Group
in perioada 2020-2024 (*anul de achizitie)

Ritmul mediu anual
de crestere, %

4063 | 4786 |4161 | 4483 |5019 |5,22

Indicatori 2020 | 2021* [ 2022 | 2023 | 2024*

Numarul mediu a salariatilor in
perioada de gestiune, persoane

Total active, mil. lei 1176 | 1722 | 2110 | 2557 | 3492 | 31,25
Total datorii pe termen lung, mil. lei | 168 280 297 256 540 33,83
Total datorii curente mil. lei 589 838 1040 | 1242 | 1460 | 25,46
Capitalul propriu, mil. lei 418 604 746 1025 | 1450 | 36,49
Imobilizari necorporale, mil. lei 521 622 844 1149 | 1660 | 33,6

Sursa: elaborat de autor in baza datelor din situayiile financiare (Anexa 14)

Analiza evolutiei principalilor indicatori economico-financiari ai S.R.L. Moldretail Group
in perioada 2020-2024 evidentiaza o tendinta clara de consolidare si extindere a activitatii
companiei, atat ca efect al tranzactiilor de fuziuni si achizitii realizate, cat si al continuarii
cresterii organice. Pe parcursul intervalului analizat, intreprinderea a inregistrat majorari la
nivelul tuturor indicatorilor examinati, ceea ce confirma intarirea pozitiei sale economico-
financiare si amplificarea capacitatii operationale.

Numarul mediu al salariatilor a crescut de la 4.063 persoane in anul 2020 la 5.019
persoane in anul 2024, ceea ce corespunde unei majorari de aproximativ 24%. Dinamica acestui
indicator reflectd Th mod direct impactul proceselor de extindere a activitatii. Astfel, Tn anul
2021, odata cu achizitia S.R.L. Fidesco si S.R.L. DiNova, compania a inregistrat o crestere de
18% a numarului mediu de salariati. Tn anul 2022 s-a produs o diminuare de 13%, urmati de 0

relansare moderata in anul 2023, de 8%, si de 0 noua crestere in anul 2024 de 12%. Aceasta
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evolutie sugereaza ca efectele achizitiilor asupra fortei de munca nu au fost strict liniare, ci au
fost insotite si de ajustari organizationale specifice etapelor de integrare post-tranzactie.

Valoarea totala a activelor a inregistrat o crestere deosebit de pronuntata, de la 1.176 mil.
lei Tn anul 2020 la 3.492 mil. lei Tn anul 2024, ceea ce inseamna 0 majorare de aproximativ
197%. O prima crestere substantiala, de 46%, a fost consemnata in anul 2021, odata cu dubla
achizitie a companiilor S.R.L. Fidesco si S.R.L. DiNova. Tendinta ascendenta a continuat in anii
urmitori cu 23% n 2022 si 21% in 2023. In anul 2024, care coincide cu 0 noua achizitie,
activele totale s-au majorat din nou semnificativ, cu 37%. Aceasta evolutie confirma faptul ca
tranzactiile M&A au avut un rol determinant Tn extinderea bazei patrimoniale a intreprinderii.

Tn ceea ce priveste structura finantarii, analiza releva o crestere semnificativa a datoriilor
pe termen lung, de la 168 mil. lei in 2020 la 540 mil. lei Tn 2024, ceea ce reprezinta 0 majorare
de peste trei ori. Se remarca ih mod deosebit anii in care au fost efectuate achizitiile, respectiv
2021 si 2024, cand acest indicator a crescut cu 67% si respectiv 111%. Aceasta dinamica sustine
ipoteza ca o parte importantd a tranzactiilor a fost finantata prin indatorare, ceea ce este
compatibil cu strategiile de expansiune corporativd bazate pe mobilizarea resurselor externe. Tn
paralel, datoriile curente au urmat, de asemenea, o traiectorie ascendenta, crescand de la 589 mil.
lei la 1.460 mil. lei, ceea ce echivaleaza cu 0 majorare de aproximativ 148% fata de anul 2020.
Evolutia acestora reflecta atat amplificarea dimensiunii activitatii curente, cat si extinderea
operatiunilor comerciale ale companiei.

Capitalul propriu a cunoscut, la randul sau, o crestere foarte accentuata, de la 418 mil. lei
in anul 2020 la 1.450 mil. lei in anul 2024, ceea ce reprezinta 0 majorare de aproximativ 247%.
Salturile cele mai importante au fost inregistrate Tn anii 2021 si 2024, respectiv 44% si 41%, in
directa corelatie cu achizitiile realizate in acesti ani. In perioada intermediara, respectiv in 2022
si 2023, capitalul propriu a continuat sa creasca, insa intr-un ritm mai moderat de 24% si 37%.
Aceasta evolutie indica nu doar efectele consolidarii rezultate din integrarea companiilor
preluate, ci si intarirea bazei proprii de finantare a intreprinderii, aspect esential pentru sustinerea
unei cresteri sustenabile.

Imobilizarile necorporale au inregistrat, la randul lor, 0 majorare substantiala, de la 521
mil. lei Tn anul 2020 la 1.660 mil. lei in anul 2024, ceea ce Tnseamna o crestere de aproximativ
219%. Dinamica acestui indicator a fost ascendenta pe Tntreaga perioada analizata: 19% in 2021,
cate 36% n 2022 si 2023 si 44% n 2024. Tn contextul unei companii active pe piata M&A,
aceastd evolutie este deosebit de relevanta, ntrucit poate reflecta acumularea de active
necorporale asociate tranzactiilor de preluare, cum ar fi fondul comercial, marcile si alte

elemente intangibile rezultate din integrarea companiilor achizitionate.
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Totodata, analiza situatiilor financiare evidentiaza faptul ca S.R.L. Moldretail Group nu
si-a bazat dezvoltarea exclusiv pe strategia de crestere prin fuziuni si achizitii, ci a combinat
aceasta abordare cu mecanisme de crestere organica. Acest aspect este sugerat de faptul ca
majorarea activelor, a capitalului propriu si a datoriilor, atat curente, cat si pe termen lung,
depaseste simpla agregare a valorilor consolidate ale companiei si ale entitatilor-tinta, ceea ce
indica existenta unei extinderi operationale autonome, concomitente cu procesele de integrare
corporativa.

Tn ansamblu, rezultatele demonstreaza ca, In perioada analizati de cinci ani, S.R.L.
Moldretail Group a reusit, prin intermediul tranzactiilor de fuziuni si achizitii coroborate cu
strategii de crestere organica, sa Tsi majoreze principalii indicatori financiari, sa isi consolideze
pozitia patrimoniala si sa Tsi imbunatateasca pozitia pe piata. Prin urmare, cazul analizat ofera un
exemplu relevant al modului in care tranzactiile M&A pot contribui la atingerea performantei

financiare si la consolidarea avantajului competitiv al unei companii din Republica Moldova.
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Figura 3.3. Evolutia indicatorilor de rentabilitate ai S.R.L. Moldretail Group, 2020-2024, %
Sursa: calculat de autor in baza datelor din situayiile financiare

Figura 3.3. prezinta evolutia indicatorilor de rentabilitate ai S.R.L. Moldretail Group in
perioada 2020-2024. Pentru calculul acestora au fost utilizate valorile medii ale elementelor
bilantiere, intrucat bilantul reflectd pozitia financiara la un moment determinat, iar situatia de
profit si pierdere surprinde rezultatele aferente intregului exercitiu financiar.

Rentabilitatea economica a activelor (ROA) s-a mentinut relativ stabila pe parcursul
perioadei analizate, osciland in jurul valorii de 5%. Indicatorul a crescut de la 19,91% in 2020 la
22,24% 1n 2021, dupa care s-a redus la 19% in 2022 si a revenit usor la 19,57% in 2024. Aceasta
evolutie sugereaza mentinerea eficientei utilizarii activelor, in pofida extinderii bazei
patrimoniale. Tn anul 2021 S.R.L. Moldretail Group a Tnregistrat cel mai Tnalt nivel al ROA de
22,24%, majorandu-se cu 12% in perioada de un an, insa in anul 2022 acesta s-a diminuat cu

15%, inregistrand o valoare de 19%. Modificarea indicatorului analizat poate fi explicata prin
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tranzactia M&A efectuata de S.R.L. Moldretail Group n anul 2021 si inceperea procesului de
integrare a companiilor achizitionate. Tn linii generale pentru industria retail in care opereaza
intreprinderea analizata valoarea acestui indicator de aproximativ 20% reda o eficienta
operationala si Tn cazul de fata, compania fiind liderul de piata, cu un lant vast de supermarketuri
la nivel national, acest rezultat al indicatorului exprima managementul eficient al stocurilor si
sustenabilitatea expansiunii care genereaza randamente imediate.

Rentabilitatea capitalului propriu (ROE) a inregistrat o tendinta descendenta mai
pronuntata, de la 51,43% in 2020 la 42,80% in 2024, dupa atingerea unui nivel maxim de
54,23% in 2021. Reducerea indicatorului poate fi explicata prin majorarea capitalului propriu
intr-un ritm mai rapid decét cel al profitului net, pe fondul expansiunii si integrarii companiilor
achizitionate.

Rentabilitatea activelor totale nainte de dobanzi si impozitare (ROTA) a urmat o
traiectorie similara, crescand la 25% in 2021 si diminuandu-se ulterior pana la 20,23% in 2024.
Aceasta dinamica reflecta faptul ca activele totale au crescut mai rapid decét profitul operational.

Tn ansamblu, indicatorii analizati releva o usoara diminuare a rentabilitatii, insa fara
afectarea semnificativd a performantei generale a companiei. Evolutia acestora confirma faptul
ca S.R.L. Moldretail Group se afla intr-un proces de integrare post-achizitie, in care extinderea
activelor si a capitalului propriu devanseaza temporar ritmul de crestere al profiturilor,
mentinand totodatd o traiectorie favorabilda de dezvoltare. Rezultatele identificate in analiza
indica prezenta S.R.L. Moldretail Group Tn procesul de integrare a companiilor achizitionate
intru-cat activele totale si capitalul propriu se majoreaza la o rata mai rapida decét profiturile.
Mai mult decét atat se observa o majorare a mai multor variabile in anul post-M&A (2020 si
2022), luand Tn considerare rezultatele combinate prezentate pentru perioada 2019 si 2021 a
companiei analizate si a tintelor achizitionate (Anexa 14) precum:

¢ Venituri din vanzari cu 27% in anul 2020 si cu 21% in anul 2022;

¢ Rezultatul din activitatea operationald cu 41% in anul 2020 si cu 18% in anul 2022;

¢ Profit (pierdere) pana la impozitare cu 30% in anul 2020 si cu 7%in anul 2022,

Analiza datelor obtinute indica ca intreprinderea are vectorul de evolutie favorabil in
vederea maximizarii profitabilitatii.

A doua companie analizata este S.R.L. Birivofarm, fondata n 1999, care este o afacere
mare. Aceastd companie este parte a grupului de companii ,Felicia” si a achizitionat opt
companii intre 2018 si 2024. La fel, aceasta are in portofoliul sau o companie fiica S.R.L.
Farmacia Salut care la randul sau s-a reorganizat prin fuziune cu absorbtie in anul 2023 cu S.R.L.

Nadina.
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Tn anul 2018 S.R.L. Birivofarm a trecut prin procesul de ,reorganizare prin fuziune
(absorbtie)” [156] cu trei companii: S.R.L. Midofarm; S.R.L. Vicason; si S.R.L. Econord-Ind.
Toate companiile implicate Tn aceasta tranzactie aveau acelasi fondator, si companiile
achizitionate au fost lichidate in acelasi an, tranzactia avand structura A+B+C+D=A. Aceasta
miscare intra-grup sugereaza 0 strategie de consolidare a resurselor, eficientizare a activitatii si
atingerea economiilor de scara interne prin eliminarea duplicarii functiilor manageriale si
administrative. Aceeasi situatie s-a produs si in anul urmator, 2019, prin achizitia a S.R.L.
Amofarm-Diverse, A+B=A. Tn acelasi an, S.R.L. Birivofarm s-a reorganizat prin separare cu
entitatea S.R.L. Birivofarm-Imobil, care a fost lichidatda in scurt timp dupa separare, iar
compania din grup S.R.L. Grin-Farm la randul sau s-a reorganizat prin fuziune cu absorbtie n
anul 2019 a S.R.L. Amofarm.

Figura 3.4. Cronologia expansiunii S.R.L. Birivofarm prin achizitii succesive in perioada 2018-2024
Sursa: elaborat de autor in baza datelor din monitorul oficial

Anul 2021 a marcat prima operatiune de achizitie externa prin achizitionare a grupului de
companii ,,Gedeon Richter” care a fost compus din S.R.L Gedeon Richter — Retea Farmaceutica
si S.R.L RihPanGalFarma, partea achizitoare pentru prima companie S.R.L. Birivofarm si pentru
a doua companie S.R.L. Grin-Farm, ambele din grupul de companii ,Felicia”. Consiliul
Concurentei prin Decizia Nr. DCE — 04 din 04.02.2021 a declarat ,,operatiunea de concentrare
economica ... compatibild cu mediul concurential” [61]. Apoi in acelasi an S.R.L. Birivofarm a
inglobat S.R.L. Grin-Farm. Achizitia S.R.L RihPanGalFarma de catre grupul de companii
,Felicia” integrare pe verticald a lantului de valoare si controlul amonte a distributiiei angro n
domeniul farmaceutic. Tn anul 2023 S.R.L. Birivofarm s-a reorganizat prin fuziune cu absorbtie a
S.R.L. Sibtomix-Grup care avea acelasi fondator, la fel ca si in tranzactiile precedente pentru a

atinge economii de scara, si a diminua numarul companiilor din portofoliu. Tn anul 2024 S.R.L.
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Birivofarm a achizitionat S.R.L. Peon-Farm si Consiliul Concurentei prin Decizia Nr. DCE —

21/23 - 03 din 14.02.2024 a autorizat aceasta tranzactie cu conditia ca S.R.L. Birivofarm va

respecta angajamentele propuse de aceasta [64].

,,Prin asocierea valorilor si angajamentelor ,,Peon-Farm” si ,,Felicia”, Grupul de companii

Felicia intentioneaza sa se consolideze si sa-si extinda capacitatea de a desfasura activitatea

farmaceutica in mod responsabil, transparent, profesional si inovativ pe fntreg teritoriul

tarii” [52].

Conform Deciziei Consiliului Concurentei nr. DCE — 04 din 04.02.2021 [61] companiile
grupului de companii ,,Felicia” din care face parte intreprinderea S.R.L. Birivofarm in anul 2021

sunt urmatoarele:

¢

* & & o o o

S.R.L. Grin-Farm

S.R.L. Birivofarm
S.R.L. Business - Impuls
S.R.L. Alexcior

S.R.L. Cristis - Service
S.R.L. Dalomites

S.R.L. Valut-Atlant

In comunicatul de presa din 20.02.2024 a farmaciei ,,Felicia” se confirma faptul ci in

anul 2021 s-a format grupul de companii ,,Felicia” care este in 2024, la data comunicatului [52],

reprezentat prin:

¢

S.R.L RihpangalFarma — distributor angro national in domeniul farmaceutic care
,detine un depozit certificat GDP si intra in top 3 lideri de distributie farmaceutica
din Republica Moldova.”

,Reteaua de farmacii Felicia” — 165 farmacii Tn mediul preponderent urban si are o
orientare spre inovare a produselor si serviciilor, precum si orientare catre client.
,Reteaua de farmacii Salut” — 45 farmacii in mediul preponderent rural si are o
orientare spre accesibilitatea preturilor si a asortimentului.

,,Optica Felicia” — 16 optici, servicii si produse optice.

S.R.L. Peon-Farm — 90 farmacii in mediul preponderent rural si are o politica spre

accesibilitatea preturilor si detine un asortiment vast de produse.

,Reteaua de farmacii Felicia” a crescut pe parcursul ultimelor doi ani, de la 165 farmacii

active in cadrul retelei la inceputul anului 2024, la 176 farmacii in RM la inceputul anului 2026.

Referitor la ,,Optica Felicia”, aceasta a crescut de la 16 pana la 19 filiale [136].
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Figura 3.5. Structura pietei in functie de volumul vanzarilor in anul 2024 pentru domeniul ,,Comert
cu amanuntul al produselor farmaceutice, in magazine specializate”

Sursa: elaborat de autor in baza datelor din situatiile financiare, CAEM-2 [27] si baza de date data2B

https://www.data2b.md/ro/

Interpretarea datelor ilustrate in figura 3.5. evidentiaza S.R.L. Birivofarm pe pozitia a

doua dupa entitatea lider, S.R.L. Farmacia Familiei care detine 31% cota de piata, in domeniul

CAEM-2 ,,Comert cu amanuntul al produselor farmaceutice, in magazine specializate”. In urma

achizitiei a S.R.L. Peon-Farm, care inregistrat o cotd de piata de 4%, grupul de companii

,Felicia” va controla un segment de 23,8% pe piata farmaceutica, care include S.R.L.

Birivofarm, pozitionandu-se cu o pondere de 17,5%, si S.R.L. Farmacia Salut de 2,4%.

Tabelul 3.3. Indicatori ai pozitiei financiare si de personal a S.R.L. Birivofarm in perioada
2020-2024 (*anul de achizitie a companiilor terte)

Indicatori 2020 | 2021% | 2022 |2023 |2024+ |Ritmul mediu anual
de crestere, %

Numarul mediu a salariatilor in 368 359 480 581 615 13.2

perioada de gestiune, persoane

Total active, mil. lei 188,32 | 231,62 | 986,78 | 915,89 | 997,11 | 51,54
L?Ita:eoi'ator“peterme” g, 15712 | 67,80 | 344,87 | 275.34 | 129,02 | 22,59

Total datorii curente mil. lei | 99,92 | 131,70 | 268,72 | 371,83 | 599,39 | 56,5

Capitalul propriu, mil. lei 31,28 | 32,12 | 373,19 | 268,73 | 268,69 | 71,2

mobilizari necorporale, Mil. | 35,66 | 33,56 | 24244 | 238,67 | 25322 | 63,24

Sursa: elaborat de autor in baza datelor din situayiile financiare
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S.R.L. Birivofarm a inregistrat, in perioada 2020-2024, o crestere a tuturor indicatorilor
analizati, ceea ce reflecta extinderea activitatii si consolidarea pozitiei sale financiare. Numarul
mediu al salariatilor s-a majorat cu 67% pe parcursul intervalului analizat. Desi in anul 2021 s-a
consemnat o0 usoara scadere de 2%, ulterior, dupa achizitia a doua companii, acest indicator a
crescut cu 34% in anul 2022. Tn anul 2023, marcat de 0 noud achizitie, numarul mediu al
salariatilor a continuat sa creasca, inregistrand o majorare de 21%.

Valoarea totald a activelor a cunoscut, de asemenea, 0 dinamica puternic ascendenta,
fiind de 4,3 ori mai mare in anul 2024 comparativ cu anul 2020. Cea mai semnificativa crestere a
fost inregistrata Tn anul 2022, cand, in contextul post-achizitie, activele totale s-au majorat de 3,3
ori, de la 231,62 mil. lei la 986,78 mil. lei. Tn anul 2023 s-a observat o diminuare moderati, de
9%, urmata de 0 noua crestere de 9%, in anul 2024.

Tn paralel, si datoriile companiei au Tnregistrat o extindere considerabila. Astfel, datoriile
curente au fost de 5 ori mai mari in anul 2024 comparativ cu anul 2020, iar datoriile pe termen
lung au crescut cu 126%. Desi Tn anii 2023 si 2024 s-au consemnat reduceri ale datoriilor pe
termen lung de 20% si, respectiv, 53%, nivelul acestora a ramas ridicat, ceea ce indica
mentinerea unui grad semnificativ de indatorare.

Capitalul propriu a cunoscut cea mai pronuntata dinamica, fiind de 7,6 ori mai mare in
anul 2024 decat Tn anul 2020. Cea mai importanta majorare a fost inregistrata in anul 2022, cand
capitalul propriu a crescut de 10,6 ori, pe fondul fuziunii prin absorbtie a doua companii. Tn anul
2023, acest indicator s-a diminuat cu 28%, mentinandu-se ulterior la un nivel relativ constant in
anul 2024, chiar daca in aceasta perioada a mai fost absorbita inca 0 companie.

O evolutie similara a fost observata si Tn cazul imobilizarilor necorporale. Dupa o usoara
scadere de 6% Tn anul 2021, acestea au crescut brusc de 6,2 ori in anul 2022, in contextul
tranzactiilor de fuziune si achizitie. Tn anul 2023 s-a inregistrat o diminuare moderati, urmati de
0 noui crestere de 6%, in anul 2024. In ansamblu, valoarea imobilizarilor necorporale a fost de
6,1 ori mai mare in anul 2024 comparativ cu anul 2020.

Per ansamblu, evolutia indicatorilor releva faptul ca S.R.L. Birivofarm a trecut, n
perioada analizata, printr-un proces accentuat de extindere si consolidare, sustinut in mod

evident de tranzactiile de fuziuni si achizitii efectuate.
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Figura 3.6. Evolutia indicatorilor de rentabilitate ai S.R.L. Birivofarm, 2020-2024, %
Sursa: calculat de autor in baza datelor din situatiile financiare

Figura 3.6. prezinta evolutia indicatorilor de rentabilitate ai S.R.L. Birivofarm in perioada
20202024 si evidentiaza o volatilitate pronuntata a tuturor indicatorilor analizati. Desi in anul
avut evolutii eterogene, marcate de oscilatii semnificative, pe fondul tranzactiilor de fuziuni si
achizitii si al procesului ulterior de integrare a entitatilor preluate.

Rentabilitatea economica a activelor (ROA) s-a diminuat per ansamblu cu aproximativ
40% 1in perioada analizati, de la 2,64% in anul 2020 la 1,57% in anul 2024. Tn anul 2021,
indicatorul a crescut pana la 5,20%, insa in 2022 s-a redus accentuat la 1,19%, dupa care a urmat
0 revenire partiala la 1,96% in 2023 si 0 noua diminuare la 1,57% in 2024. Aceastd dinamica
sugereaza ca majorarea activelor, inclusiv in urma achizitiilor, a devansat ritmul de crestere al
profitului net. Nivelul redus al ROA indica o eficienta modesta a utilizarii activelor pentru
generarea profitului.

Rentabilitatea capitalului propriu (ROE) a cunoscut cea mai ampla variatie, reducandu-se
de la 15,15% in anul 2020 la 4,17% in anul 2024. Dupa majorarea semnificativa din 2021, cand
indicatorul a atins 31,04%, in anul 2022 a fost inregistrata o contractie puternica pana la 3,07%,
urmata de o recuperare moderata la 4,72% in 2023 si de o usoara diminuare la 4,17% in 2024.
Evolutia acestui indicator poate fi explicata prin cresterea rapida a capitalului propriu si prin
pronuntata a ROE reflecta diluarea randamentului capitalului propriu in contextul expansiunii
structurii bilantiere.

Rentabilitatea activelor totale Tnainte de dobanzi si impozitare (ROTA) a inregistrat, spre

deosebire de ceilalti indicatori, o evolutie globala pozitiva, crescand de la 1,56% in anul 2020 la
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3,65% Tn anul 2024. Indicatorul a urcat la 4,04% in 2021 si la 4,31% in 2022, dupa care a scazut
la 3,02% in 2023 si a revenit la 3,65% in 2024. Aceasta dinamica indica o capacitate relativ mai
bund a companiei de a genera profit operational din activele detinute, chiar daca nivelul
indicatorului ramane redus. Mentinerea ROTA sub pragul de 5% sugereaza totusi existenta unei
marje operationale restranse.

Analiza de ansamblu a indicatorilor releva faptul ca S.R.L. Birivofarm traverseaza un
proces de integrare a companiilor achizitionate si de consolidare structurala. Diminuarea unor
indicatori de rentabilitate in anii post-achizitie, coroborata cu evolutiile ulterioare de recuperare
partiala, sugereaza ca intreprinderea se afla intr-o etapa de ajustare operationala si financiara. In
pofida oscilatiilor inregistrate, dinamica generala permite aprecierea faptului ca entitatea Tsi
stabilizeaza treptat performanta financiara si amortizeaza efectele initiale ale integrarii post-
tranzactie.

In ansamblu, analiza multicriteriald a cazurilor S.R.L. Moldretail Group si S.R.L.
Birivofarm evidentiazd ca tranzactiile de fuziuni si achizitii din Republica Moldova genereaza
efecte diferentiate asupra performantei post-tranzactie, confirmand necesitatea evaluarii integrate

a impactului proceselor de integrare din M&A asupra performantei corporative.

3.2 Instrumente moderne de modelare a performantei aplicate pentru fundamentarea
deciziilor strategice de fuziuni si achizitii

In ultimii ani procesele pe piata mondiald de M&A devin tot mai complexe, caracterizate
de un volum tot mai mare de informatii, ceea ce complici analiza situatiei pre- si post-M&A. Tn
contextul dat, a aparut necesitatea elaborarii si aplicarii noilor instrumente si modele de analiza.
Devine oportuni revizuirea instrumentelor si modelelor aplicate in alte domenii decat M&A. Tn
acest context, in cercetarea data, a fost utilizata matricea BCG, bazata pe relatia dintre cota de
piata si rata de crestere, care evalueaza portofoliul de produse ale unei companii n scopul
analizei de marketing, insa in cercetarea noastra matricea BCG este aplicata pentru a identifica
pozitia companiei analizate n raport cu concurentii acesteia si ofera un punct de pornire pentru o
analiza strategica, pentru identificarea oportunitatilor investitionale si generarea de valoare
adaugata, asigurand o alocare optima a resurselor financiare.

Matricea BCG va fi utilizata pentru a identifica pozitia unei companii din domeniul
acesteia tinand cont de cota relativa de piata (axa X) si rata de crestere a pietei (axa Y). Pozitia in
care este situatd o companie pe aceasta figura este foarte importantd deoarece in cadrul acestui

scenariu entitatea va fi plasatd in unul dintre patru cadrane. Aceste cadrane sunt caracterizate
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printr-un simbol distinct care reflectd profitabilitatea companiei, precum: ,,pietre de moara”

(pets); ,,vaci de muls” (cash cows); ,,vedete” (stars); sau ,,dileme” (question marks) [29].

Figura 3.7. Matrice BCG
Sursa: elaborat de autor Tn baza sursei [29]

Analiza pozitionarii competitive relative in raport cu liderul de piata raportata la dinamica
expansiunii sectoriale, reflecta configuratia strategica a entitatilor si capacitatea acestora de a

genera plusvaloare in contextul lor operational.

.. Venit din Vanzari —Venit din Vanzari
Rata de crestere a companiei = ( 2028 __ 2020y . 100 (3.1)
’ Venit din Vanzariy g,
Cota de piatda a companiei (3.2)

Cota relativa de piata = — — -
Cota de piata a principalului concurent

Entitatile care se incadreaza in categoria ,,pietre de moara” detin o pondere relativa de
piatd mica si au un ritm de crestere lent, acest fapt reduce fezabilitatea investitiilor si aceste
companii ajung deseori lichidate. La polul opus al matricei sunt situate ,,vedete” care incurajeaza
investitiile si ofera companiilor o posibilitate de a consolida sau mentine pozitie dominata,
acestea au un ritm sporit de crestere si detin o cotd de piata puternica. Tn cadranul ,vaci de
muls”, sunt situate companii care in mod analog detin o cota relativa de piata mare insa au o
crestere lenta, acestea genereaza randamente semnificative cu un efort investitional relativ
scazut. Entitatile pozitionate Tn ultimul cadran, numit ,,dileme” se caracterizeaza printr-0 cota
relativa de piata redusa, avand totodatd o dinamica de crestere accelerata. ,,Dilemele” genereaza
un nivel al profitabilitatii limitat, Tn pofida acestui fapt, cu ajutorul investitiilor, aceste companii

pot ajunge a fi in cadranul ,,vacilor de muls” sau chiar Tn cadranul ,,vedete”. Cadrul metodologic
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al acestei matrice faciliteaza vizualizarea strategica prin incadrarea unitatilor de business in
cadrane specifice, facilitand totodata o evaluare a performantei portofoliului de companii.

Acest instrument a fost aplicat pentru analiza principalilor competitori pe piata retail in
anul 2024, pentru compania S.R.L. Moldretail Group. Analizand istoricul companiei, imediat
iese 1n evidentd situatia si perspectivele firmelor prezente in matrice. S.R.L. Moldretail Group
este unica companie situatd in cadranul ,,vaci de muls” fapt ce confirma cad aceasta este o
companie matura si profitabila, de asemenea se observa ca aceasta este situata in apropierea
cadranului ,,vedete” ceea ce releva faptul ca a inregistrat o ratd substantiala de crestere a pietei in

ultimii cinci ani.

Figura 3.8. Matricea BCG a principalilor competitori pe piata retail Tn anul 2024
Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare, anii 2020-2024, si baza de date Data2B
https://www.data2b.md/ro/ utilizand instrumentele Microsoft Excel (Tabelul A15.1 din Anexa 15)

Singura companie care depaseste nivelul S.R.L. Moldretail Group al ratei de crestere este
S.R.L. Kaufland care este unicul jucator situat in cadranul ,,dileme”. Aceasta scoate In evidentd
ca S.R.L. Kaufland este primul concurent al companiei analizate cu o crestere considerabild a
ratei fari a detine Tnsi o coti de piatd de o asemenea amploare. In contrast, toate celelalte
companii sunt situate in cadranul ,,pietre de moard” cu cea mai critica situatie fiind Tnregistrata

de catre S.R.L. Fourchette-M care a inregistrat o descrestere lentd detinand o cotd de piata
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modesta, faptul dat a generat situatia In care compania a fost achizitionata de cétre S.R.L.
Moldretail Group.

Acest instrument a fost aplicat si pentru analiza principalilor concurenti pe piata
,comertului cu amanuntul al produselor farmaceutice, in magazine specializate”, in anul 2024,
pentru compania S.R.L. Birivofarm. Analizand diagrama BCG prezentatd in figura 3.9., se
observa influenta miscarilor strategice efectuate de S.R.L Birivofarm care au influentat direct
cota relativa de piatd si volumul vanzarilor acesteia. Liderul de piatd S.R.L. Farmacia Familiei
este situat in cadranul ,,vaci de muls” nsad nu manifesta o dinamica de crestere similard a pietei
precum S.R.L Birivofarm, care se plaseazd in apropierea cadranului ,,vedete”. Grupul de
companii ,,Felicia” inregistreaza cele mai mari valori in privinta ratei de crestere a pietei in

ultimii 5 ani analizati, din anul 2020 pana in 2024. S.R.L.

Figura 3.9. Matricea BCG a principalilor competitori pe piata ,comertului cu amanuntul al
produselor farmaceutice, Tnh magazine specializate”, anul 2024
(*calculat incepand cu anul 2022, primul an cu valoare pozitiva disponibili)
Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare, anii 2020-2024, si baza de date Data2B
https://www.data2b.md/ro/ utilizdnd instrumentele Microsoft Excel (Tabelul A15.1 din Anexa 15)

Farmacia Salut este 0 companie tanara insa care a ajuns sa se plaseze in cadranul
»dileme” neatingdnd o cota relativa substantiala de piatd in perioada de operare a acesteia.
Majoritatea companiilor analizate sunt situate in cadranul ,,pictre de moara”, de obicei aceste

companii consuma multe resurse fara a aduce profit semnificativ. Tn acest context se scoate Tn
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evidenta S.R.L. Peon-Farm care detine o pozitie competitiva avand cea mai ridicata rata de
crestere dintre toate companiile situate in cadranul ,,pietre de moara”. Aceasta companie a fost
achizitionata de catre S.R.L Birivofarm in anul 2024, si se anticipeaza a deveni o investitie care
va genera performanta companiei achizitoare.

La fel s-a aplicat metoda Data Envelopment Analysis (DEA), un instrument de analiza
evaluativa eficient Tn contexte complexe, cu mai multi indicatori. Aceasta tehnica de programare
matematica ,,poate gestiona un numar mare de variabile si relatii (constrangeri)” [53, p. 2],
facilitand corelarea unor date care, prin metode traditionale, nu ar putea fi calculate intr-un
model unitar. Metoda DEA proceseaza datele pentru a obtine o valoare a productivitatii totale a
factorilor prin ,,combinarea tuturor intrarilor si tuturor iesirilor pentru a obtine un singur raport
care ajuta la evitarea imputarii unor castiguri unui factor (sau unei iesiri) care sunt de fapt
atribuibile unei alte intrari (sau iesiri)” [53, p. 1].

DEA este 0 metoda de analiza a datelor care arata eficacitatea anumitor intrari. Orice
entitate are la baza sa crearea de valoare si in asa mod iesirile trebuie sa fie cat mai eficiente.
,Prin urmare, o productie mai mare este mai buni. Tn acelasi timp, intrarile sunt resurse
valoroase cu utilizari alternative. Cantitatea necheltuita din orice intrare poate fi utilizata pentru a
produce mai mult din aceeasi productie sau pentru a produce o productie diferitd. Cele doua
obiective ale utilizarii eficiente a resurselor de catre 0 companie sunt (1) de a produce cat mai
multa productie posibil dintr-o cantitate specifica de intrare si, in acelasi timp, (2) de a produce o
cantitate specifica de productie utilizand cat mai putina intrare posibil. O combinatie intrare-
iesire este un plan de productie fezabil daca cantitatea de productie poate fi produsa din
cantitatea de intrare asociata” [179, p. 14].

Pentru a determina eficacitatea companiilor, trebuie de determinat ce intrari si iesiri vor fi
utilizate. ,,Analiza de infasurare a datelor (DEA) utilizeaza tehnica programarii liniare pentru a
evalua eficienta relativa a unitatilor decizionale (DMU) cu mai multe metrici de performanta”
[53, p. 22]. Aceste metrici de performanta sunt clasificate ca input (intrare) si output (iesire).
Pentru a permite realizarea analizei, software-ul trebuie sa cunoasca ce utilizeaza resurse
(intrarile) si ce produce rezultate (iesirile). Este necesar de a identifica indicatorii de intrare
(input) si indicatorii de iesire (output) din considerentul ca modelul necesita stabilirea unei
delimitari clare dintre ceea ce consumi si ceea ce produce unitatea decizionala analizata. Tn
DEA, intrarile sunt resurse sau elemente pe care o companie le utilizeaza pentru a obtine un
anumit rezultat in acelasi timp aceasta trebuie sa detina control asupra acestor resurse.

Pentru a evalua efectul post-achizitie noi am analizat companiile din Republica Moldova

care au trecut prin procesul de M&A n anul 2022. Tn cazul analizei date, a fost utilizat software-
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ul pentru analiza infasuratoare a datelor MaxDEA cu ajutorul caruia au fost evaluate companiile
nregistrate in Republica Moldova care au achizitionat companii in anul 2022, inregistrand 21 de
companii achizitoare, desi au fost inregistrate 22 de tranzactii, 0 companie a preluat doua entitati.
Analiza a cuprins doi ani Tnainte de tranzactie (2020 si 2021) si doi ani dupa tranzactie (2023-
2024). Aceste 21 de entitati in cauza sunt din diferite domenii si sectoare ale economiei, la fel au
nregistrat indicatori diferiti si prezinta o baza eterogena a valorilor inregistrate dupa procesul
M&A (Anexa 16). Aceste rezultate ne conduc la concluzia ca analiza necesita o abordare mai

sistemica prin aplicarea modelului DEA. (Anexa 17)

2020 2021 2023 2024
O 3RL B ] SR.L. SANLAIT ] F.C.P.FRODO SRR.L. F.C.P. FRODO S.R.L
DI & TRADE S.R.L.ORIENT
O 2 & TRADE & [ SR.L.CAMYLITEX ] SR.L. NETZAH SR L Ok
S.R.L. MEDIABOX-
] ON PHARMA GRUP SRL

[7] S.R.L.NETZAH

Figura 3.10. Entitatile cu cel mai mare scor de eficienta (eficienta maxima), in fiecare an analizat
Sursa: prelucrare proprie a autorului ih baza Anexei 17

,DMU (Decision Making Unit) este considerata entitatea responsabila de transformarea
intrarilor in iesiri si ale carei performante urmeaza sa fie evaluate” [53, p. 22]. DMU ales pentru
analiza a fost denumirea ntreprinderii si anul in care era inregistrat indicatorul dat. Indicatorii au
fost extrasi din situatiile financiare din ultimii cinci ani, Tncepand cu 2020 pana in 2024. Ca
indicatori de intrare au fost luate valoarea medie a activelor si toate cheltuielile inregistrate de
intreprinderea in cauza n anul analizat. Acesti indicatori reprezinta ceea ce utilizeaza companiile
pentru a obtine rezultate. Valoarea medie a activelor reprezinta capacitatea ntreprinderii cu
ajutorul resurselor utilizate de a-si desfasura activitatile economice. Totalul cheltuielilor
reprezinta costul activitatilor companiei pentru a obtine aceste rezultate. Ca indicator de iesire a
fost ales venitul din vanzari totale si profitul net pana la impozitare care reprezinta rezultatele
economice ale activitatilor unei Tintreprinderi utilizand inputurile. Veniturile reprezinta
capacitatea companiei de a transforma resursele in rezultate economice specifice. Tn timp ce
profitul net pana la impozitare reflecta eficienta economica generala fara povara fiscala.

Metoda DEA scoate in evidenta scorul si rangul companiilor analizate si le amplaseaza in
ordinea lor corespunzatoare performantelor atinse. Software-ul analizeaza toate companiile - in
cazul dat, acestea sunt companii care au trecut prin M&A - si le compara in functie de eficienta.
Unele companii sunt mai eficiente decat altele; cele mai eficiente sunt desemnate cu scorul 1. Tn

acelasi timp, companiile cu o eficienta mai mica obtin o pondere scazuta a scorului. ,,DEA
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clasifica un set de DMU intr-un set de DMU eficiente care formeaza o frontiera a celor mai bune
practici si un set de DMU ineficiente... Performanta DMU depinde doar de frontiera eficienta
identificata, caracterizata de DMU cu un scor de eficienta unitar” [231, p. 291-292]. Pentru toate
companiile care au inregistrat pierderi, deci indicatorul ,,Profit (pierdere) pana la impozitare”
(Output) a fost negativ, rezultatele au fost atribuite valorii O, acestea nu au nici un impact asupra

frontierelor eficiente, deoarece nu sunt pe pozitia rangului 1.

Tabelul 3.4. Tntreprinderi cu cel mai Tnalt nivel al performantei
conform rezultatelor analizei DEA pentru 21 de tranzactii in cadrul cirora a avut loc
reorganizarea prin fuziune cu absorbtie in anul 2022

Nr.d/o | DMU Scor % Scor Rang
1 S.R.L. SANLAIT 2021 100% 1 1
2 F.C.P. FRODO S.R.L. 2022 100% 1 1
3 F.C.P. FRODO S.R.L. 2023 100% 1 1
4 S.R.L. BALU COMPANY 2020 | 100% 1 1

Sursa: elaborat de autor cu ajutorul software-ului MaxDea

Analiza comparativa scoate in evidenta companiile care sunt considerate intr-o perioada
cele mai performante, acestea fiind prezentate in tabelul 3.4. Performanta companiilor a fost
calculata si acestea au primit ranguri in ordinea ascendenta, intreprinderea cu cea mai buna
performanta avand rangul 1.

Tabelul 3.5. Tntreprinderi cu cel mai scizut nivel al performantei conform rezultatelor analizei
DEA pentru 21 de tranzactii in cadrul ciirora a avut loc reorganizarea prin fuziune cu absorbtie in

anul 2022
Nr.d/o | DMU Scor % Scor Rang
1 S.R.L. MEDIABOX-GRUP 2020 19,91% 0,199073 | 100
2 S.R.L. SANLAIT 2023 18,24% 0,182431 | 101
3 S.R.L. SANLAIT 2022 18,21% 0,182114 | 102
4 S.R.L. SANLAIT 2024 17,53% 0,175336 | 103
5 S.R.L. BALU COMPANY 2022 14,78% 0,14784 104

Sursa: elaborat de autor cu ajutorul software-ului MaxDea

In urma tranzactiilor M&A au fost inregistrate mai multe cazuri cu scadere a
performantei evidentiatd prin scadere a profitului net Tnainte de impozitare a Intreprinderii. in
tabelul 3.5. sunt prezentate companiile cu cel mai scazut nivel al performantei. Un aspect
relevant este faptul ca in tabelul 3.5. se regédsesc doua intreprinderi care au nregistrat si cel mai
ridicat nivel de performanta in perioada pre achizitie.

Tn urma studiului realizat pe 21 de companii care au fost obiectul unei tranzactii M&A n
2022 (Tabelul 3.6.), companiile restructurate au fost grupate in functie de eficienta lor in sase

sectiuni separate, deci au fost obtinute 6 scenarii (Tabelul 3.7.) .
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Tabelul 3.6. lerarhizarea companiilor care au fiacut obiectul unei tranzactii M&A dupa scorul

eficientei DEA, anii 2020-2024 (*anul achizitiei)

Nr. d/o |Indicator Scor % 2020 2021 2022* 12023 2024 Cod
1 S.R.L. NG-INVEST 25,69% [24,76% [31,03% |24,36% |28,08% 1
2 S.R.L. SANLAIT 25,26% (100,00% [18,21% |18,24% |(17,53% 2
3 F.C.P. FRODO S.R.L. 21,89% (66,43% |100,00% |100,00% (80,11% 3
4 S.R.L. LAZURUM 66,33% [65,38% [61,12% [60,61% |61,25% 5
5 S.R.L. BALU COMPANY 100,00% |39,59% [14,78% [72,14% |71,36% 3
6 S.R.L. TEHNICA 58,58% [61,20% [61,73% |59,86% |60,57% 5
7 EI\FF GLINIIDEIEgF; IL%ADE 51,14% |[58,40% [53,02% [48,44% |41,32% 6
8 S.R.L. PEON-FARM 65,67% [63,93% [62,99% [63,08% |67,15% 5
9 S.R.L. NON PHARMA GRUP 58,28% |[58,96% [60,38% [59,96% |59,58% 5
10 |[ICSPLASTICS-MOL S.R.L. 38,00% |43,33% [43,12% [39,42% |35,69% 1
11 |IM CHATEAU VARTELY S.R.L. |20,98% |27,29% |45,98% [27,03% |28,79% 1
12 |S.R.L. ORIENT ACCENT 49,64% [60,70% [60,55% [61,99% [63,75% 5
13  |S.R.L. NETZAH 25,96% |[51,41% [32,14% [45,90% |35,97% 1
14 |S.R.L. DAVID'S CAPITAL 37,68% |47,82% |46,47% |36,66% [23,99% 1
15 |S.R.L. MOLDPRODINVEST 22,47% |21,65% [25,45% [7,30% |21,37% 1
16 |S,C. EUROTRANS-SUD S.R.L. 26,63% [29,47% [32,84% [38,21% |36,58% 1
17 |S.R.L. CAMYLITEX 89,00% (80,02% |67,65% |55,05% |68,52% 2
18 |F.P.C. PODGORENIS.R.L. 26,58% |[53,90% [38,39% [29,09% [21,70% 1
19 |S.R.L. MEDIABOX-GRUP 19,91% |28,14% [34,96% [32,43% |43,97% 1
20 |S.C. ALVALVERS.R.L 27,46% |45,15% |75,81% |53,15% |39,42% 1
21 |S.R.L. TOTAL GLOBAL 55,57% |[54,25% [58,57% [64,52% |64,48% 5

Sursa: elaborat de autor Tn baza anexei nr. 17

Tn primul grup sunt companii care au inregistrat deficiente, eficientd scazuta nainte de

achizitie si au mentinut aceeasi pozitie cu o eficienta scazuta chiar si dupa achizitie. A doua

categorie este formata din companii cu eficienta ridicata, iar ulterior, dupa achizitie, eficienta lor

a scazut. Al treilea grup de companii are eficienta scazuta si, ca urmare a achizitiei, eficienta lor

a crescut. lar al patrulea grup este format din companii cu eficienta ridicata Tnainte de achizitie si

care au pastrat eficienta ridicata chiar si dupa achizitie. Grupul numarul cinci include companiile

care au inregistrat eficienta moderata fara tendinte de modificare, in timp ce companiile din

grupul sase au inregistrat o tendinta spre micsorare.

Nr. d/o

Tabelul 3.7. Gruparea companiilor analizate dupa efectul tranzactiilor M&A

Gruparea companiilor

Numarul companiilor

gl WP

6

Sursa: elaborat de autor in baza tabelului 3.6.

Eficientd scazuta — Eficienta scazutd

Eficientda ridicata — Eficienta scazuta

Eficientd scazutd — Eficienta ridicata

Eficientd ridicata — Eficienta ridicata
Eficientd moderatd, tendintd nemodificata
Eficientd moderatd, tendintd de micsorare
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Avand in vedere aspectele mentionate, se poate conclude ca in marea majoritate a
cazurilor, 10 din 21, companiile care au trecut prin procesul M&A nu au inregistrat o crestere a
performantei post-achizitie, doua companii au inregistrat o scadere a performantei si doar doua
entitati din esantionul analizat au inregistrat o crestere a performantei post-M&A.

La fel prin metoda DEA au fost analizate doua companii care sunt achizitorii in serie din
Republica Moldova, precum si companiile achizitionate de aceasta. Primul subiect de analiza 1l
prezinta S.R.L. Moldretail Group care a achizitionat mai multe companii insa vom evalua doar

ultimele trei companii care au fost achizitionate Tn perioada analizata, anii 2020-2024.

Tabelul 3.8. Rezultatele analizei DEA pentru S.R.L. Moldretail Group

Nr.d/o | DMU Scor in p.p. Scor Rang

Compania achizitoare
1 MOLDRETAIL GROUP S.R.L. 2020 96% 0,959935 5
2 MOLDRETAIL GROUP S.R.L. 2021 95% 0,948971 7
3 MOLDRETAIL GROUP S.R.L. 2022 95% 0,95181 6
4 MOLDRETAIL GROUP S.R.L. 2023 94% 0,941677 10
5 MOLDRETAIL GROUP S.R.L. 2024 93% 0,931174 11

Companii achizitionate
6 DiNovaS.R.L. 2020 100% 1 1
7 DiNovaS.R.L. 2021 95% 0,946876 8
8 FIDESCO S.R.L. 2020 98% 0,975364 4
9 FIDESCO S.R.L. 2021 100% 1 1
10 FOURCHETTE-M S.R.L. 2020 84% 0,839645 19
11 FOURCHETTE-M S.R.L. 2021 85% 0,8511 18
12 FOURCHETTE-M S.R.L. 2022 88% 0,879826 17
13 FOURCHETTE-M S.R.L. 2023 88% 0,881286 16
14 FOURCHETTE-M S.R.L. 2024 89% 0,894672 15

Sursa: elaborat de autor cu ajutorul software-ului MaxDea

Tabelul 3.8. se evidentiaza ca S.R.L. Moldretail Group a inregistrat valori in intervalul
93% - 96% ceea ce prezinta o eficienta ridicata, ineficientele de 4% - 7% pot fi corectate prin
optimizari operationale. La randul sau S.R.L. DiNova si S.R.L. Fidesco au atins frontiera de
eficienta n anul 2020 si respectiv 2021 ceea ce indica ca a fost un moment potrivit pentru
achizitie a companiilor date in anul 2021. S.R.L. Fourchette-M a inregistrat o eficienta moderata
pe parcursul anilor analizati, insa care arata o tendintd de majorare, in linii generale in anul
achizitiei, 2024, aceasta putea sa produca acelasi nivel de rezultate utilizand doar 89% din

resursele actuale daca ar fi sa gestioneze la fel de eficient ca si unitatile de pe frontiera.
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Figura 3.11. Scorul de eficienta calculat prin metoda DEA pentru S.R.L. Moldretail Group si
companiile achizitionate in perioada 2020-2024
Sursa: elaborat de autor cu ajutorul software-ului MaxDea si instrumentele Microsoft Excel

Intreprinderea S.R.L. Birivofarm a avut mai multe preluari Tncepand cu anul 2018. Pentru
a avea o0 imagine cat mai recenta au fost analizate doar ultimele cinci tranzactii, care au avut loc
in ultimii cinci ani. Aceste companii au avut rezultate financiare variate, unele nregistrand

pierderi n anumiti ani. Mai jos, Tn tabelul 3.9. sunt analizate intreprinderile care au fost

achizitionate de S.R.L. Birivofarm in ultimii 5 ani.

Tabelul 3.9. Rezultatele analizei DEA pentru S.R.L. Birivofarm (*pierderile = 0)

Nr.d/o | Denumirea companiei Scor in p.p. | Scor Rang
Compania achizitoare
1 S.R.L. Birivofarm 2020 98% 0,975489 10
2 S.R.L. Birivofarm 2021 98% 0,984716 7
3 S.R.L. Birivofarm 2022 95% 0,954996 14
4 S.R.L. Birivofarm 2023 96% 0,960945 12
5 S.R.L. Birivofarm 2024 96% 0,957223 13
Companii achizitionate
S.R.L. GEDEON RICHTER-RETEA
6 FARMACEUTICA 2020* 90% 0,897473 16
S.R.L. GEDEON RICHTER-RETEA
/ FARMACEUTICA 2021 99% 0,989308 S
8 S.R.L. GRIN-FARM 2020 97% 0,967826 11
9 S.R.L. GRIN-FARM 2021 100% 1 1
10 S.R.L. SIBTOMIX-GRUP 2020 98% 0,975575 9
11 S.R.L. SIBTOMIX-GRUP 2021* 85% 0,851197 17
12 S.R.L. SIBTOMIX-GRUP 2022* 79% 0,792199 19
13 S.R.L. SIBTOMIX-GRUP 2023* 81% 0,813512 18
14 S.R.L. PEON-FARM 2020 100% 1 1
15 S.R.L. PEON-FARM 2021 100% 0,996794 4
16 S.R.L. PEON-FARM 2022 99% 0,987002 6
17 S.R.L. PEON-FARM 2023 98% 0,982777 8
18 S.R.L. PEON-FARM 2024 100% 1 1

Sursa: elaborat de autor cu ajutorul software-ului MaxDea
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Per ansamblu, compania Birivofarm mentine un nivel nalt de eficienta. Performanta
atinge gradul de 98% Tn anul 2021, insa apoi se stabilizeaza sub nivelul dat la circa 96%. Acest
rezultat este unul foarte aproape de frontiera insa cu mici pierderi in proces. O asemenea situatie
este tipic pentru o companie matura, care se confrunta cu probleme legate de integrarea
companiilor achizitionate, ceea ce diminueaza intr-o anumita masura eficienta operationala. Ce
este de remarcat este ca performanta S.R.L. Peon-Farm atinge frontiera Tn mai multi ani in
perioada analizata in anul 2020, 2021 si 2024, ultimul fiind anul Tn care a fost achizitionata de
catre S.R.L. Birivofarm. Tn contextul dat achizitionand S.R.L. Peon-Farm compania analizati a
eliminat de pe piatd un concurent eficient care prezenta un factor de risc pentru companie in
viitor. Compania care a atins frontiera de eficienta este considerata de a avea cele mai bune
practici si este luata drept exemplu in contextul producerii a mai multor iesiri cu aceleasi intrari
sau care poate folosi mai putine intrari si avea rezultate asemanatoare, deci S.R.L. Birivofarm

este in procesul de integrare a companiei care poate sa-i majoreze performanta in viitor.
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Figura 3.12. Scorul de eficienta calculat prin metoda DEA pentru S.R.L. Birvofarm si companiile
achizitionate in perioada 2020-2024
Sursa: elaborat de autor cu ajutorul software-ului MaxDea si instrumentele Microsoft Excel

Tn concluzie putem spune ci ambele companii analizate S.R.L. Moldretail Group si
S.R.L. Birivofarm, sunt companii cu o performata ridicata. Cele doua companii au nregistrat o
evolutie similara in ceea ce priveste scadere a performatei, insa acestea au fost nesemnificative in
peisajul global, fiind motivate de procesele de integrare a companiilor achizitionate, tranzactiile
fiind efectuate Tntr-o succesiune rapida.

Rezultatele obtinute demonstreazad ca integrarea matricei BCG si a metodei DEA

valideazd necesitatea unei abordari integrate in analiza tranzactiilor M&A, intrucat aceasta
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permite surprinderea simultana a pozitiondrii competitive, a eficientei relative si a potentialului

de valorificare strategica a resurselor preluate in procesul de integrare corporativa.

3.3 Elaborarea modelului econometric de evaluare a eficacititii potentiale a tranzactiilor
de fuziuni si achizitii

O metoda eficienta pentru argumentarea deciziilor bazate pe procesele de evaluare
multicriteriald si Tn conditii de incertitudine este metoda econometrica bazata pe logica fuzzy
[226]. Tn contextul dat, a fost elaborat un model econometric utilizand logica fuzzy [42], care Tn
baza indicatorilor celor doua companii: A - achizitorul si B — compania-tinta, genereaza 0
prognoza a eficacitatii potentiale tranzactii M&A ierarhizata pe trei nivele: ridicata; lipsa
efectului; si scazuta.

Cu scopul elaborarii unui model de prognozare a eficacitatii M&A au fost utilizate datele
care reflecta clasificarea companiilor dupa nivelul de eficienta in baza indicatorului integral Scor
pentru perioada 2020-2024, cu ulterioara codificare a acestora si grupare. Indicatorul Scor este
un indicator agregat al performantei companiei exprimat in procente si calculat folosind
metodologia selectata in baza indicatorilor financiari selectati.

Gruparea companiilor se desfasoara conform tabelului 3.6. Valorile expuse in tabelul 3.7.
reflectda dinamica performantei in diferiti ani de gestiune analizati. Cod este codul final de
clasificare atribuit companiei in functie de nivelul indicatorului si dinamica acestuia pe parcursul
perioadei analizate.

Modelul se bazeaza pe date dintr-un esantion a 21 de comanii, care au trecut prin
procesul M&A, si au generat urmatoarele rezultate: eficienta ridicata pentru doua
tranzactii; eficienta scazuta pentru doua tranzactii si lipsa efectului pentru zece tranzactii
M&A (tabelul 3.6.).

Modelarea s-a efectuat conform urmatorului algoritm:

Prima etapd a elaborarii modelului include determinarea variabilelor care influenteaza
performanta financiara a tranzactiei M&A. Tabelele din Anexa 14, 15 si 16 includ indicatori de
profitabilitate, lichiditate si solvabilitate astfel incat sa fie construit un model proxy, care permit
utilizarea indicatorilor posibili sa fie calculati in conditiile raportarii din Republica Moldova.
Initial au fost selectate variabile potentiale de intrare pentru fiecare companie din multimea
€ {A,B}in anul t, 2020-2024, formand vectorul indicatorilor studiati; ROA (Rentabilitatea
economica), ROE (Rentabilitatea capitalului propriu), LC (Lichiditatea curenta), LI (Lichiditatea
imediata), SG (Solvabilitatea generala), SF (Stabilitatea financiara). Pentru a face indicatorii

comparabili fata de valorile anormale (ROE poate fi mult mai mare in valoare absolutd), am
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efectuat o normalizare pe un esantion format din toate cele 21 de companii si pentru cinci ani,

utilizand formula:

x — Median(x)
IQR(x)

x*; 3 e 04]. (3:3)

x*=clip( ,—3,+3>:f=

unde:
x* — valoare standardizata, obtinuta prin raportarea deviatiei fata de mediana la dispersia datelor;
x — valoare initiald a indicatorului analizat;
Median(x) — mediana distributiei valorilor indicatorului in esantion, utilizatd ca masurd a
tendintei centrale;
IQR(x) — intervalul intercuartilic;
Operatorul clip limiteaza valorile lui x* in intervalul [-3; 3] reducéand influenta valorilor extreme;
X — valoarea normalizate finala in intervalul [0; 1].

Tn continuare, am definit scorul Z al stabilitatii financiare a companiei ca 0 suma

ponderata a componentelor normalizate:

Zi = WlROAi + WZROEi + W3]_TCL' + W4,].TIL' + WSST}i + WG’S\Fi, (34)
w,=>0siY5_w, =1 (3.5)
unde:

Z; — scorul agregat de performanta financiara a companiei i, utilizat ca variabila de intrare in
modelul fuzzy;
ROA; — rentabilitatea economica normalizata in intervalul [0; 1];
ROE; — rentabilitatea capitalului propriu normalizata;
LC; —lichiditatea curenta normalizata;
LI; — lichiditatea imediatd normalizati;
SG; —solvabilitatea generali normalizata;
SF; —stabilitatea financiara normalizata;
w,, — ponderile atribuite fiecarui indicator.
Dat fiind faptul ca 7 companii achizitoare nu au Tnregistrat modificari ale performantei
(eficientei) post-tranzactie, acestea au fost excluse din esantionul supus modelarii.
Configuratia initiala se prezinta dupa cum urmeaza:
w; = 0,20; w, = 0,15; w3 = 0,15; w, = 0,10; wg = 0,25; wg = 0,15.
Logica modelului se bazeaza pe faptul ca solvabilitatea detine un rol preponderent in

structura analizei, in timp ce lichiditatea si profitabilitatea constituie pilonii determinanti care Ti
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asigura sustenabilitatea. Pentru o pereche de companii A - achizitoare si B - finta au fost

construite agregate care vor fi considerate intrarile modelului fuzzy:

Zmin = min(Zy, Zp), (3.6)
Zmax = max(Zy, Zp), (3.7)
AZ = 7, — Zp. (3:8)
unde:

Z, — scorul agregat de performanta a companiei achizitoare;
Zg — scorul agregat de performantd a companiei tinta;
Z min — nivelul minim de performanta dintre cele doud companii;
Z max — nivelul maxim de performanta dintre cele doud companii;
AZ —diferenta de performanta dintre compania achizitoare si compania tinta.
Dezechilibrul dintre profitabilitate si lichiditate este introdus si ca 0 complementaritate

pentru viitoarea sinergie:

Cprof :| mA - mB |' (39)
C]iq :| ARA - C\RB | (310)
unde

Cprof — gradul de complementaritate intre companiile in termeni de profitabilitate;

Criq — gradul de complementaritate intre companiile din punct de vedere al lichiditatii;
ROA, — rentabilitatea economica normalizati;
ROAj — rentabilitatea economicd normalizata;
(?RA — lichiditatea curentd normalizata;
CRj — lichiditatea curentd normalizata.
A doua etapid a elaborarii modelului — aplicarea blocului fuzzy, include variabile
lingvistice si functie de apartenenta. La aceasta etapa se construiesc multimile fuzzy [21].
Variabila tinta: E € [0,1] reprezinta gradul de eficienta al fuziunii, si consecutiv
traducerea in trei clase.
Intrarea 1. Z,;, cu termenii fuzzy ,scazut”; ,moderat”; ,ridicat”. Functiile
triunghiulare/trapezoidale pe [0, 1]:
,»Sscazut” W, 0w (z) = trap(z; 0; 0; 0,35; 0,50)
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1, z<0,35 (3.11)

05-2 35, <05
015 = PP SESE

0, z>05

Woiow (2) =

,moderat” W,meq (z) = tri(z; 0,35; 0,55; 0,75)

0, 2 < 0,35 sauz > 0,75 (3.12)
2035 0,35 <z <055
A ) AR )
Hymed (Z) = 0,2
19752 0,55 < z < 0,75
0’2 ) ) Z )

wridicaty pigh (z) = trap(z; 0,60; 0,75; 1; 1)”

0, z<06 (3.13)
z—0,6
Khign(2) = 015 0,6 <z<0,75
1, z>0,75
unde:

z — valoarea indicatorului agregat de intrare al performantei financiare a companiei, normalizata
inintervalul [0; 1];

Urow (2) — functia de apartenenta pentru termenul lingvistic ,,scdzut” definita printr-o functie
trapezoidala, cu valoare maxima in intervalul [0;0,35] si descrestere liniara pana la 0 in
punctul 0,5;

Umea (z) — functia de apartenentd pentru termenul lingvistic ,,moderat” definita printr-o functie
triunghiulara, cu suportul [0,35; 0,75] si valoare maxima in punctul 0,55;

Whign(z) — functia de apartenentd pentru termenul lingvistic ,ridicat” definitd printr-o functie
trapezoidald, care Incepe de la 0 pentru 0,6, creste liniar pand la 1 in punctul 0,75 si ramane
constanta pentru valori mai mari;

Intervalul [0; 1] reflecta gradul de performanta financiard a companiei, unde valorile
apropiate de 0 indica un nivel scazut al performantei, iar valori apropiate de 1 indica un nivel
ridicat al acesteia.

Intrarea 2. AZ cu termenii fuzzy ,slab”; ,.egal”; ,,puternic”. Mai intai, reducem AZ la
[—1,1] utilizarea AZ, = 2AZ —1 daca AZ € [0,1]sau pur si simplu AZ, = AZ daca se
calculeaza [—1,1] direct diferenta.

De unde reiese:

,slab” pacp(AZ) = trap(AZ; —1; —1; —0,20 — 0,05)
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1, AZ < —0,20

—0,05 — AZ
Hacp(8Z) = | — ==, =020 <AZ < —0,05

0, AZ > —0,05

egal” 1. (AZ) = tri(AZ; —0,10; 0; 0,10)

(0 AZ < —0,10 sau AZ > 0,10
Az 10,10 0,10<AZ<0
U (AZ) = 0,10 ' ’ =
0,10 — 4z 0<AZ< 0,10
0,10 ' ’

Jputernic” -5 (AZ) = trap(AZ; 0,05; 0,20; 1; 1)

0, AZ < 0,05
AZ — 0,05
Ha>p(82) = | —o—=—, 0,05 < AZ < 0,20
1, AZ > 0,20

unde:

(3.14)

(3.15)

(3.16)

AZ — diferenta dintre scorurile integrate ale companiilor participante la tranzactie care reflecta

raportul de putere financiara dintre cele doud companii;

Ua<p(AZ) — functia de apartenentad pentru termenul lingvistic ,,5lab”, unde compania tinta e mai

puternica decat cea achizitoare;

U~(AZ) — functia de apartenentd pentru termenul lingvistic ,,egal”, unde diferenta dintre cele

doud companii e nesemnificativa, forta financiara fiind aproximativ egala,

Uasp(AZ) — functia de apartenentd pentru termenul lingvistic ,,puternic”, unde compania

achizitoare e mai puternica decét tinta;

Intrarea 3. complementaritate C (poate fi luat ca C = (Cpor + Ciig)/2) cu termenii fuzzy

X

,scazutd” ,,moderata” si ,,ridicata”.

,»scazutd” oy = trap(c; 0; 0; 0,10; 0,25)

1, c <010
©=122"C 010<c<025
) ={——
l"LC,lOW 0,15 ) ) c )
0, c> 025

,moderata” pcmeq = tri(c; 0,15; 0,35; 0,55)

( 0, ¢ <0,15 sau ¢ = 0,55
|c=015 0,15 < ¢ < 035
Y ) c=\y,
l’lC,med(C) = 0,20
0.55 — ¢ 0,35 < c < 055
0’20 ) ) c )

,Hridicatd” pcpigh = trap(c; 0,45; 0,65; 1; 1)
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(3.18)



0, ¢ <0,45
c—0,45
- - 3.19
020 0,45 <c¢<0,65 ( )

1, c = 0,65

Hc,hign () =

unde:
¢ — gradul de complementaritate dintre companiile participante la tranzactie M&A, normalizat in
intervalul [0;1];
Uc 10w (c) — functia de apartenenta pentru termenul lingvistic ,,scazutd”, definita printr-o functie
trapezoidala, cu valoare maxima in intervalul [0;0,10] si descrestere liniara pana la 0 in
punctul 0,25;
Uc mea(c) — functia de apartenentd pentru termenul lingvistic ,,moderata” definita printr-o functie
triunghiulara, cu suportul [0,15; 0,55] si valoare maxima in punctul 0,35;
e nign(c) — functia de apartenentd pentru termenul lingvistic ,,ridicatd” definita printr-o functie
trapezoidald, care incepe de la 0 pentru 0,45, creste liniar pana la 1 in punctul 0,65 si rdmane
constanta pentru valori mai mari;

Iesirea E, se interpreteaza prin trei termenii fuzzy (dupa modelul Mamdani):

,.eficientd scazutd”pg o, = trap(ef; 0; 0; 0,20; 0,35)

1, ef <0,20
0,35—¢
Helow(ef) = TSf' 0,20 <ef <035 (3.20)
0, ef > 0,35

,Hlipsa efectului” pg meq = tri(ef; 0,30; 0,50; 0,70)

0, ef <0,30 sau ef = 0,70
ef ~ 030 0,30 < ef < 0,50
—J ) e — )
HUE med (ef) = 0,20 (321)
070 — ef 0,50 < ef < 0,70
020 ’ ef <0,
»eficientd ridicata” HEhigh = trap(ef; 0,65; 0,80; 1; 1)
0, ef < 0,65
ef — 0,65
g nign(ef) = JfoT 0,65 < ef < 0,80 (3.22)
S ef > 0,80

unde:
E — valoarea agregata a eficientei tranzactiei M&A, determinata prin procesul de inferenta fuzzy
si normalizata Tn intervalul [0;1];

ef — variabila continua de eficientd (domeniul fuzzy);
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Uglow — functia de apartenentd pentru termenul lingvistic ,.eficienta scdzuta” definitd printr-0
functie trapezoidala, cu valoare maxima in intervalul [0; 0,20] si descrestere liniara pana la 0 in
punctul 0,35;

UEmed — functia de apartenentd pentru termenul lingvistic ,lipsa efectului” definitd printr-0
functie triunghiulara, cu suportul [0,30; 0,70] si valoare maxima in punctul 0,50;

UEign — functia de apartenentd pentru termenul lingvistic ,.eficientd ridicata” definitd printr-0
functie trapezoidala, care incepe de la 0 pentru 0,65, creste liniar pand la 0,80 si atinge valoare
maxima 1 pentru ef > 0,80.

Intervalul [0; 1] reflectd gradul de eficienta al tranzactiei, unde valorile apropiate de 0
indica eficientd scazuta iar valori apropiate de 1 indica sinergii semnificative si imbunatatirea
performantei economico-financiare.

Arhitectura modelului are la baza un set de reguli fuzzy, numite ,Regulile Mamdani”
[141], dupa cercetatorul Mamdani E. H.. Rationamentul economic al acestui set de reguli este
definit dupa cum urmeaza:

¢ eficientda scazuta” exprima riscul de esec care este posibil atunci cand compania

tinta prezintd vulnerabilitati financiare pe care compania achizitoare nu le poate
compensa;

¢ lipsa efectului” apare atunci cand ambele parti ai potentialei tranzactii au un nivel

mediu ridicat, dar complementaritatea Tntre acestea este redusa, fie cand asimetria
dintre o companie achizitoare care este semnificativ mai puternica si compania tinta
este mult prea slaba este imposibil de gestionat;

¢ eficienta ridicatd” este conditionata de stabilitate financiara peste nivelul critic si de

0 complementaritate pozitiva,

Setul de reguli, care exprima minimum-ul suficient pentru 3 clase:

1. Daca Z,, este ,;scazut” si A nu este mai puternica decat B (AZ ,slab”, ,,moderata”),
atunci E este ,,eficienta scazuta”;

2. Daca Zy;, este ,scazut” si complementaritatea este ,scazuta” , atunci E ,eficienta
scazuta”;

3. Daca Z,;, este ,ridicat” si AZ ,,slab” reiese cd achizitorul este mai slab decat tinta, atunci

E ,eficientd scazutd” pentru complementare ,,scazutd”;

4. Daca Zpy, este ,scazut” iar A este mai puternic decédt B, atunci E ,eficienta lipsa

efectului”;
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10.

11.

12.
13.
14.
15.

Dacad Z.,;, este ,moderat” si existd 0 complementaritate ,,scazutd”, atunci E ,lipsa
efectului”;

Daca Z,,;, este ,.,ridicat” si complementaritatea este ,,scazutd”, atunci E ,.lipsa efectului”;
Daca Z,;, este ,ridicat” si AZ ,,slab” reiese ca achizitorul este mai slab decat tinta, atunci
E ,lipsa efectului” pentru complementaritate ,,moderata”;

Dacid Z;, este ,,moderat” si exista 0 complementaritate ,,moderata”, iar A este mai
puternica decat B, atunci E este ,,eficienta ridicata”;

Daca Z,;, este ,,moderat” si exista 0 complementaritate ,,ridicata”, atunci E ,eficienta
ridicata”;

Daca Z,;, este ,ridicat” si complementaritatea este ,,moderatd” sau ridicata, atunci E
este ,,eficienta ridicata”;

Daca Z;p, este ,ridicat” si AZ ,,puternic” reiese ca achizitorul este mai puternic decét
tinta, atunci E ,,eficienta ridicata” pentru complementaritate ,,ridicata”

Dacd Zyyiy, este ,,scazut” si AT este ,ridicatd”, Ej,, ,,lipsa efectului”;

Daca Zp,;p este ,ridicat” si AT este ,,scazuta”, Ejp,, ,,lipsa efectului”;

Dacd Z iy, este ,,moderat” si AT este ,ridicatd”, Ejn,, ,.eficientd ridicata”;

Daca Z,;, este ,ridicat” si AT este ,ridicata”, E imp »eficientd ridicata”.

Agregare Mamdani: SI = min; SAU = max; implicatie = min. Defuzzificarea se produce

prin centrul de greutate (centroid).

Tn continuare, se realizeaza conversia in clasa finala si se face comparatie cu codificarea.

Dupa defuzzificare obtinem E € [0,1]. Clasificarea rezultata este:

¢ E > 0,70 reprezinta ,eficienta ridicata”;
¢ 0,40 < E < 0,70 reprezinta ,,lipsa efectului”;
¢ [E < 0,40 reprezinta ,,eficienta scazutd”.

Valorile de prag in model sunt derivate empiric din setul de date de referinta cuprinzand

un esantion din 14 companii cu efecte post-M&A, prezentate in tabelul 3.7.. Tn acest context, se
produce calibrarea realizata pe 2 companii cu eficienta ridicata, 10 — lipsa efectului si 2 cu
eficienta scazuta. Pentru ca modelul sa se bazeze pe esantionul propus, urmatorii parametri sunt
ajustati: ponderile wy..wg Tn Scorul Z, limitele functiei de apartenenta pentru Z,, AZsiC

precum si pragurile de clasa pentru E.

Criteriul de optimizare este simplu pentru clase mici n: minimizare a erorii de clasificare

cu o penalizare pentru erorile pe clase rare, de exemplu, ponderile claselor sunt invers
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proportionale cu frecventa, ,,eficienta ridicata” si ,,eficientd scazuta” primesc o pondere mai mare
decét ,,lipsa efectului”.
Modelul de baza obtinut are forma:
FOTM&A = WPPN + WLLN + WssN (323)
unde:

P, — indicatorul normalizat al profitabilitatii companiei;

Wp — ponderea atribuita indicatorului de profitabilitate;

L, — indicatorul normalizat al lichiditatii companiei;

w|_ — ponderea atribuita indicatorului de lichiditate;

S, — indicatorul normalizat al stabilitatii financiare a companiei;

Ws — ponderea atribuita indicatorului de stabilitate.
Ponderile care vor mentine dominanta stabilitatii financiare:
wp = 0.30; w;, = 0.30; wg = 0.40

Suma ponderilor este egala cu 1.

Aceasta structura reiese din urmatoarele:

¢ 0,3 pentru profitabilitatea care este importanta insa are o volatilitate ridicata;

¢ 0,3 pentru lichiditatea care asigura supravietuirea pe termen scurt.

¢ 0,4 pentru solvabilitatea care determina calitatea strategica a companiei si riscul de

transfer al ineficientelor cétre structura combinata.

Fiecare componenta este un factor financiar standardizat care reflecta un aspect distinct al
performantei companiei ca parte la tranzactie. Acesti indicatori agregati sunt scalati [0; 1] pentru
utilizare Tn model.

Py - rentabilitatea companiei N. Acest indicator este masura standardizata a capacitatii
unei companii de a genera profitul din resursele pe care le utilizeaza. La fel acest indicator
raspunde la Tntrebarea daca compania céstiga bani si in ce masura. Acest indicator este construit
pe baza ROA:

Profit net

100
ROA = jValoarea medie a activelor ’ (3.24)
0, dacaprofitul net =0

unde:

ROA — rentabilitatea economica.

ROA este apoi convertita Intr-o scala [0;1] folosind normalizarea si indicd daca

companie are surse interne de valoare care ar putea genera sinergii intr-o fuziune.
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Profitabilitatea normalizata:

(3.25)

ROA% + 5)
15

P, = min (1; max (0;
unde:

ROA% - rentabilitatea economica, exprimata in procente;
P, - indicatorul normalizat al profitabilitatii companiei;

Functia de normalizare transforma ROA% in intervalul [0; 1], unde:
¢ valorile negative ale rentabilitatii sunt scazute si conduc la B,=0, inicand o
profitabilitate nesatisfacatoare;
¢ valorile medii ale rentabilitatii sunt transformate proportional in intervalul (0;1);
¢ valorile ridicate ale rentabilitatii sunt limitate P,=1, indicand un nivel maxim al
performantei.
Operatorii min si max asigura incadrarea rezultatului final in intervalul [0; 1], eliminand
valorile care depasesc 1 si cele negative.
Ly - lichiditatea companiei N. Acest indicator este o0 evaluare standardizata a capacitati
unei companii de a Tsi Tndeplini obligatiile pe termen scurt si raspunde la intrebarea daca o
companie poate supravietui pana la sinergii fara a se confrunta cu un deficit de flux de numerar

si se construieste pe baza indicatorul lichiditatii curente:

Datorii curente ’ (3.26)

Active circulante
LC = {
1, daca Datorii curente = 0

Lichiditatea normalizata:
LC —0.5
L, = min (1; max (O; 1—5)) (3.27)

unde:

LC — rata lichiditatii curente;,
L,, - indicatorul normalizat al lichiditatii companiei;
LC — rata lichiditatii curente;

Functia de normalizare transforma LC in intervalul [0; 1], unde:

¢ valorile LC < 0,5 conduc la L,=0, inicand un nivel insuficient al lichiditatii;
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¢ valorile din intervalul 0,5 < LC < 2 sunt transformate proportional in intervalul (0;
1), reflectand imbunatatirea treptata a capacitatii de plata;
¢ valorile LC > 2 sunt limitate la L,, = 1, corespunzand unui nivel ridicat si stabil al
lichiditatii.
Operatorii min si max asigura incadrarea rezultatului final in intervalul [0;1] , eliminand
valorile sub 0 sau peste 1.
Sy Stabilitatea financiara a companiei N. Evaluare standardizata a structurii capitalului si
a solvabilitatii pe termen lung care raspunde la intrebarea daca societatea se bazeaza pe capitalul

propriu sau pe datorii.

Valoarea medie a capitalului propriu

SF = Valoarea medie a activelor ’ (3.28)
0, daca Total Active = 0

Stabilitate financiara normalizata:
Sp = min(1; max(0; SF + 0.5)) (3.29)
unde:

SF — rata stabilitatii financiare;
S, - indicatorul normalizat al stabilitatii financiare a companiei;

Functia de normalizare transforma LC in intervalul [0; 1], unde:
¢ valorile negative ale SF conduc la S,=0, o situatie financiara instabila;
¢ valorile din intervalul (-0,5; 0,5) sunt transformate liniar in intervalul (0; 1),
reflectand o crestere graduala a stabilitatii;
¢ valorile SF > 0,5 sunt limitate la S,, =1, corespunzand unui nivel ridicat de
stabilitate financiara.
Operatorii min si max asigura incadrarea rezultatului final in intervalul [0;1], eliminand valorile

sub 0 sau peste 1.

Tn continuare a fost inclus al patrulea factor in model, care reprezinta optimizarea fiscala.
Modelul cu includerea variabilei de optimizare fiscala:

ForM&A = WPPN + WLLN + WssN + WTTN (3.30)
unde:

P, - indicatorul normalizat al profitabilitatii companiei;

wp - ponderea atribuitd indicatorului de profitabilitate;

L,, - indicatorul normalizat al lichiditatii companiei;
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wy, - ponderea atribuita indicatorului de lichiditate;

S, — indicatorul normalizat al stabilitatii financiare a companiei;

ws — ponderea atribuita indicatorului de stabilitate;

Ty - indicatorul normalizat al potentialului de optimizare fiscal3;

wr - ponderea atribuita indicatorului de potential de optimizare fiscala.

Suma ponderilor este egalda cu 1. Ponderile care vor mentine dominanta stabilitatii

financiare:
wp = 0.25,w; = 0.25,ws = 0.35,wy = 0.15
Modelul final:
ForM&A = 0.25- Py + 0.25- Ly + 0.35 - Sy + 0.15 - Ty (3.31)

Notam acest factor ca fiind T, potensial de optimizare fiscala al companiei N. Acest
indicator masoara capacitatea unei companii de a-si imbunatatii performanta fiscala dupda M&A
prin reducerea sarcinii fiscale efective, prin redistribuirea bazei de impozitare, a pierderilor, a

beneficiilor si a structurii costurilor. Cota efectiva de impozitare serveste drept baza pentru:

Cheltuieli privind impozitul pe venit

, dacaPBT >0

ETRy = Profit inainte de impozitare (3.32)

0, daca PBT <0

Daca ETR este ridicat atunci compania achita impozit pe profit semnificativ, daca ETR
este scazut, compania este neprofitabila sau deja exista o optimizare fiscala.

Pentru a se asigura ca factorul reflecta potentialul de imbunatatire in urma M&A, se
introduce o rata tinta de referinta t*. Pentru Republica Moldova n opinia noastra este necesar sa
se utilizeze rata impozitului * = 12%.

Atunci potentialul fiscal este:

T*
1, Profit pana la impozitare < 0

li ETRy 0-1), Profitpanilai i 0
TN — iC lp <—' Y ), rofit pana a 1mp021tare > (333)

unde:

Ty - indicatorul normalizat al potentialului de optimizare fiscal3;
ETRy —rata efectiva de impozitare normalizata;
7" —rata de impozitare de referinta, stabilita la nivelul de 12%;

Functia de normalizare transforma Ty Tn intervalul [0; 1], unde:

¢ Ty = 0— compania este aproape sau deja a atins pragul de optimizare fiscala;

132



¢ Ty = 1 —exista oportunitati pentru optimizare fiscald (impozite mari sau pierderi).

¢ Pentru companiile care inregistreaza pierderi Ty = 1, deoarece raportarea pierderilor
este un indicator clasic pentru sinergii fiscale in M&A.

AT se calculeaza ca diferenta dintre compania tinta si cea achizitoare:

Unde AT rezulta in variabilele lingvistice:

,,Lipsa efectului” piar 0, = trap(AT; 0; 0;0,2; 0,4)

1, ATy < 0,2
0,4 — AT,
Hariow (BT) = { =—o5—", 0,2 <ATy <04 (3.35)
0, ATy = 0,4

weficienta ridicata” parpign = trap(AT; 0,3;0,5;1; 1)

0, ATy <0,3
ATy — 0,3
Harnign(ATy) = —"5>——, 03 <ATy <05 (3.36)
1, ATy = 0,5
unde:

ATy— valoarea variabilei de intrare AT, care exprima diferenta dintre potentialele de optimizare
fiscald ale companiilor implicate in tranzactie M&A, normalizata in intervalul [0; 1];

Uar 10w — functia de apartenentd pentru termenul lingvistic ,,diferentd scazuta” definita printr-0
functie trapezoidala, caracterizata prin valori unitare pentru ATy < 0,2 si descrestere liniara pana
la 0 in punctul ATy = 0,4;

Uat hign — functia de apartenentd pentru termenul lingvistic ,,diferenta ridicata” definita printr-0
functie trapezoidala, care Incepe de la 0 pentru ATy < 0,3, creste liniar pand la 1 in punctul
ATy = 0,5 si ramane constantd pentru valori mai mari.

Intervalul [0; 1] reflecta intensitatea diferentei de optimizare fiscala cu valori apropiate de O care
indica diferente reduse intre companii iar valori apropiate de 1 indica diferente semnificative, cu
potential ridicat de optimizare fiscala.

Iesirea E iy, este redatd prin doi termenii fuzzy (dupa modelul Mamdani):

,lipsa efectului” pgimp no = tri(eimy; 0; 0,25; 0,5)

133



( 0, €imp <0
|

e.
iy 0 < egmp < 0,25
0,25
#Eimp,no(eimp) = 0,5 — Cimp (337)
T' 0,25 < eimp < 0,5
0, eimp = 0,5
weficientd ridicatd” pgimp nign = trap(eimp; 0,5;0,7;1; 1)
0, eimp < 0,5
€imn — 0,5
1, eimp = 0,7

unde:

Eimp — Vvaloarea variabild de iesire dupa defuzzificare, nivelul eficientei optimizarii fiscale,
normalizat Tn intervalul [0; 1];

eimp — variabila continud a optimizarii fiscale (domeniul fuzzy);

UEimpno — functia de apartenentd pentru termenul lingvistic ,,lipsa eficientei” definitd printr-0
functie triunghiulara, cu suportul [0; 0,5] si un maxim Tn punctul 0,25;

UEimp,high — functia de apartenentd pentru termenul lingvistic ,,eficientd ridicatd” definita printr-
o functie trapezoidala, care incepe de la 0 pentru 0,5, creste liniar pana la 0,7 si atinge valoare
maxima 1 pentru e;,, = 0,7.

Intervalul [0; 1] reflectd gradul de eficienta al optimizarii fiscale, unde valorile apropiate de 0
indica lipsa efectului iar valori apropiate de 1 indica eficienta ridicata de optimizare fiscala.

Componenta fiscala explica cazurile in care o companie ,,slaba” ramane a fi 0 optiune
rationald pentru o achizitie si cazurile cand profiturile mari nu creeaza sinergii. Componenta
fiscala este abordata printr-o iesire Ejmp separata.

La aplicarea modelului propus de autor, este necesar sa se utilizeze cei mai recenti
indicatori financiari disponibili pentru cele doua companii, achizitor si tinta, apoi sa se calculeze
X normalizati, sa se obtina Z,, Zg, apoi Zyin, AZ si C. Folosim trei varfuri, obtinem o clasa E de
previziuni ai eficacitatii M&A.

1. Fuzzificarea intrarilor. Intrarea este calculata scalar pentru o pereche de companii:
Zwmin € [0,1], AZ € [-1,1] (sau redusa la [—1,1]), C € [0,1]. Pentru fiecare intrare, se
calculeaza gradele de apartenenta Tn termeni lingvistici. De exemplu: ,scdzuta”:
iy (Zin); moderatd”: pp (Zmin); »ridicatd”: py(Zmin). I mod similar, AZ pacp, te,

Hasg- 1 PENtru C Uc jow,s Ke meds Kc_high-
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2. Evaluarea regulilor. Fiecare regula are forma ,,daca... atunci”. Puterea sa de declansare «
se calculeaza folosind operatorul ,.si”. Tn Mamdani, ..si” este de obicei egal cu
minimumul. Daca o regula contine SAU, atunci SAU este egal cu maximumul.

3. Normalizare. In Mamdani, multimea fuzzy de iesire a unui termen este limitat la nivelul

a, 1S3 (ef) = min(ty, trerm (ef) (3.39)
tinal(ef) = max a, u) (ef) (3.40)
unde:

Uerm (€f) este functia de apartenentd de baza a termenului pe axa ef € [0,1].
Tn calculele prezentate:
¢ regula 1 va limita termenul fuzzy ,.eficienta scazuta” la nivelul 0,6;
¢ regula 3 va limita termenul fuzzy ,,lipsa efectului” la nivelul 0,3;
¢ regula 3 va limita termenul fuzzy ,.eficienta ridicata” la nivelul 0,2.

4. Agregare la baza de reguli. Toate iesirile limitate ale aceluiasi termen fuzzy sunt
combinate folosind indicatorul maxim. Apoi, toti termenii sunt combinati folosind
operatorul maxim pentru a forma singura functie de apartenenta finala.

5. Defuzzificare, pentru a primi un singur E pentru eficientd si Ej,p,pentru optimizare

fiscala. Centrul de greutate este luat ca:

[} ef uana(ef) def

1, Hina (ef) def (3.41)

si

1
fo eimp Mfinal(eimp) deimp
Eimp =

, (3.42)
fo Hfinal (eimp) deimp

unde:

E — valoarea precisa (crisp) a eficientei M&A, obtinuta prin defuzzificare;
ef — variabila continua a eficientei (variabila fuzzy);

eimp — Variabila continud a optimizarii fiscale (variabila fuzzy).

Aplicarea modelului presupune parcurgerea urmatoarelor etape:

¢ Etapa 1. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania
tinta.

¢ Etapa 2. Normalizarea indicatorilor pe [0;1], pentru a asigura consecventa si

comparabilitatea datelor.
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¢ Etapa 3. Calcularea Z-scor Z,,;,si a Zg.

¢ Etapa 4. Formarea inputurilor sistemului fuzzy Z,,;,, AZ, C si AT.

¢ FEtapa 5. Fuzzificarea intrarilor prin atribuirea de valori functiilor de apartenenta
(maparea valorilor precise la termeni lingvistici).

¢ Etapa 6. Activarea regulilor Mamdani (procesarea datelor prin intermediul motorului

de inferentda Mamdani, afisarea fiecarei reguli activate si a puterii corespunzatoare).

¢ Etapa 7. Agregare si defuzzificare obtinerea E si a Ejmp.

¢ Etapa 8. Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatelor in termenii de:

»eficientd scazutd”; ,.lipsa efectului”; ,,eficienta ridicata”.

Aplicabilitatea modelului este demonstrata la nivel de tranzactie M&A pentru 26 de

tranzactii analizate.

Tabelul 3.10. Rezultatele aplicarii modelului ForM&A pentru tranzactiile analizate

Nr Eficienta Optimizare
d/d Compania-achizitor Compania-tinta generala a fiscala a
achizitiei achizitiei

1 S.R.L. Ng-Invest S.R.L. Estera-Lux Lipsa efectului Lipsa efectului

2 S.R.L. Sanlait S.R.L. Incomtextile Eficienta ridicata | Lipsa efectului

3 S.R.L. Lazurum S.R.L. Gutasfarm Lipsa efectului Eficienta ridicata

4 S.R.L. Balu Company S.R.L. Balu Auto Eficienta ridicata | Lipsa efectului
S.R.L. Di and Trade

5 Engineering S.R.L. Di & Trade Eficienta ridicata | Lipsa efectului
S.R.L. Di and Trade

6 Engineering S.R.L.Profair Eficienta ridicata | Lipsa efectului
S.R.L. Di and Trade

7 Engineering S.R.L. Laslux Eficienta ridicata | Lipsa efectului

8 S.R.L. Peon-Farm S.R.L. Ferment Lipsa efectului Lipsa efectului

9 S.R.L. Non Pharma Grup S.R.L. Sca-Comert Eficienta ridicata | Lipsa efectului

10 | S.R.L Chateau Vartely S.R.L.Winesceba Lipsa efectului Lipsa efectului

11 | S.R.L. Orient Accent S.R.L.Gherdaimpex Lipsa efectului Lipsa efectului

12 | S.R.L. Netzah S.R.L. Tiferet Eficientd scazuta | Eficienta ridicata

13 | S.R.L. David’s Capital S.R.L. Egostil Eficienta ridicata | Eficienta ridicata

14 | S.R.L. Moldprodinvest S.R.L. Flamingo Rr Eficienta scazuta | Lipsa efectului

15 | S.R.L. Eurotrans-Sud S.R.L. Elit-Trans-Auto | Eficienta ridicata | Lipsa efectului

16 | S.R.L. Camylitex S.R.L. Ridiager-Sv Eficienta scazutd | Eficienta ridicata

17 | S.R.L. Podgoreni S.R.L. Podgoreni-Plus Lipsa efectului Eficienta ridicata

18 | S.R.L. Mediabox-Grup S.R.L. Creative Agency | Lipsa efectului Lipsa efectului

19 | S.R.L. Alvalver S.R.L. Transandor C.A. | Lipsa efectului Lipsa efectului

20 | S.R.L. Moldretail Group S.R.L. Fidesco Eficienta ridicata | Lipsa efectului

21 | S.R.L. Moldretail Group S.R.L. Dinova Lipsa efectului Lipsa efectului

22 | S.R.L. Moldretail Group S.R.L. Fourchette-M Eficienta ridicata | Lipsa efectului

23 | S.R.L. Birivofarm S.R.L. Grin-Farm Lipsa efectului Lipsa efectului

S.R.L. Gedeon Richter-

24 | S.R.L. Birivofarm Retea Farmaceutica Lipsa efectului Lipsa efectului

25 | S.R.L. Birivofarm S.R.L. Sibtomix-Grup Lipsa efectului Lipsa efectului

26 | S.R.L. Birivofarm Peon-Farm S.R.L. Eficienta ridicata | Lipsa efectului

Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor cercetarii (Anexa 18)
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Aplicarea modelului elaborat asupra tranzactiilor analizate a evidentiat ca majoritatea
operatiunilor nu genereaza, in mod anticipat, are un efect economic superior, ci se Incadreaza in
categoria tranzactiilor ,,lipsa efectului”, ceea ce confirma ca simpla realizare a unei achizitii nu
este suficientd pentru a asigura sporirea performantei. Totodata, modelul a permis identificarea
unui numdr de tranzactii cu potential ridicat de eficientd si, separat, a unor cazuri in care
integrarea poate produce efecte adverse asupra performantei financiare. Aceastd constatare
confirma relevanta practica a modelului, intrucat el ofera un filtru de selectie strategica a tintelor
si reduce riscul angajarii in tranzactii cu premise financiare nefavorabile.

Majoritatea entitatilor analizate nu au inregistrat o eficienta ridicata in urma aplicarii
modelului asupra datelor financiare. Tn acest context, se prognozeaza ci achizitia va genera o
lipsa a efectului din punct de vedere economic. Totusi studiul evidentiaza si exceptii, se
prognozeaza ca unsprezece companii vor reusi sa atinga un nivel superior de eficientda dupa
achizitie, mai mult decat atat, o tranzactie dintre S.R.L. David’s Capital si S.R.L. Egostil este
prognozata sa beneficieze inclusiv de optimizare fiscala.

Pentru doua tranzactii: S.R.L. Netzah si S.R.L. Tiferet; si S.R.L. Camylitex si S.R.L.
Ridiager-Sv achizitia prognozeaza a fi cu un efect advers, ducand la o diminuare a indicatorilor
de performanta financiard, insa se prognozeaza un beneficiu de optimizare fiscala, motivul dat
poate sa justifice tranzactia. Doar o tranzactie, cea dintre S.R.L. Moldprodinvest si S.R.L.
Flamingo Rr se prognozeaza a fi cu o eficientd scazuta si cu lipsa efectului asupra optimizarii
fiscale, ceea ce o face nejustificata din punct de vedere economic.

Modelul econometric ForM&A permite evaluarea integrata a potentialului economico-
financiar si fiscal prin construirea unui scor financiar integrat destinat prognozarii ex-ante a
performantei si risculurilor pentru doud companii distincte — participante la tranzactia M&A.

Acest model nu permite anticiparea rezultatelor privind o majorare brusca a veniturilor
sau a altor indicatori, si considera doar informatiile prezentate din situatiile financiare, care sunt
informatii ex-ante. Acest model are unele limitiri in utilizare. In unele situatii modelul poate
prognoza un grad de risc inalt, calificind tranzactia cu ,.eficientd scdzuta”. Necatand la aceasta
tranzactia se poate realiza cu succes, dat fiind faptul, ca in model nu au fost incluse variabile de
alta natura, care pot influenta succesul tranzactiei. Reusita tranzactiei poate fi explicatd prin
management stategic eficient, eliminarea concurentilor, accesul la resurse unice, transferul de
cunostinte si alti factori externi care nu se pot supune pe deplin modelarii financiare.

Luénd n considerare cele expuse, putem concluziona ca modelul nu este direct aplicabil
unei singure companii. Pentru o companie, se creeaza un profil financiar, apoi se compara cu

profilul unei potentiale companii tinte sau achizitoare. Modelul econometric de tip scoring
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ForM&A si bazat pe logica fuzzy este dezvoltat pentru o pereche de companii. Conceptul
principal al acestui model este introducerea variabilelor extrase din situatiile financiare ca
intrare, si primirea unui numar E si Einp ca iesire. Acest model poate fi utilizat de catre
companiile achizitoare care doresc sa identifice daca o tintad este 0 candidatura favorabila pentru
majorarea performantelor companiei. La fel acest model poate fi utilizat si de catre o companie-
tintd care a primit cateva oferte de preluare, pentru a lua o decizie fundamentata de selectare a

ofertei care va genera cea mai mare plusvaloare.

3.4. Planificarea fiscala ca determinant al performantei post-fuziune

Analiza pietei M&A demonstreaza necesitatea pentru o structurare a tranzactiilor tinand
cont de interesele tuturor partilor implicate. Atunci cand se dezvolta o strategie M&A, trebuie
acordata o atentie deosebita planificarii fiscale Tn timpul procesului de restructurare. Acest lucru
va permite structurarea transferului sau repartizarea pierderilor fiscale, precum si managementul

cheltuielilor cu dobanzile Tn companiile nou create.
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Figura 3.13. M&A transfrontaliere la nivel mondial (M&A) 1985-2025
Sursa: elaborat de autor in baza Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA) [110]

Figura 3.13. scoate in evidenta ca in ultimele decenii au crescut si numarul si valoarea
tranzactiilor M&A transfrontaliere, in aceste conditii implicatiile fiscale capata o importanta
sporita in tranzactiile M&A. Companiile din RM la fel fac parte din aceste tranzactii si din aceste
considerente sarcina fiscala totala aferenta tranzactiei trebuie a fi optimizata cu respectarea
cadrului legislativ national in domeniul fiscalitatii, in acelasi timp trebuie luate Tn vedere si
conventiile incheiate de RM cu alte state pentru a evita dubla impunere. in RM, sunt semnate 51

(Anexa 19) de acorduri sau conventii pentru evitarea dublei impuneri [137].
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Conform monitorului fiscal, evitarea dublei impuneri se realizeaza prin aplicarea
tratatelor fiscale internationale, in conformitate cu prevederile acestora si cu legislatia fiscala din
RM. In cazul conflictelor legislative dispozitiile tratatelor internationale au prioritate fata de
legislatia fiscala din RM, iar diferentele intre cotele de impozitare stabilite de tratate de cele
prevazute de legislatia fiscala a RM, se aplica cea mai favorabila cota de impozitare pentru
contribuabil [155].

Natiunile Unite definesc dubla impunere ca ,,impozitare (care) apare atunci cand impozite
comparabile sunt impuse in doua sau mai multe jurisdictii aceluiasi contribuabil pentru acelasi
venit sau capital si pentru perioade identice.” lar tratatele de evitare a dublei impuneri ca
»acorduri incheiate intre doua sau mai multe jurisdictii, Tn principal, pentru a evita dubla
impunere juridica internationala a venitului si capitalului” [210].

Planificarea fiscala este un factor important in realizarea strategiilor de integrare aferente
proceselor M&A si pentru cresterea performantei financiare si fiscale post-fuziune. Factorii
structurarii unei tranzactii M&A, care iau in considerare specificul impozitarii, pe care un
investitor cu intentia de a realiza investitii Tn afara Republicii Moldova trebuie sa tina cont, sunt
urmatoarele:

¢ realizarea investitiilor sau achizitiilor n strainatate pot deveni fiscal ineficiente in

absenta unei structurari corespunzatoare;

¢ gestionarea eficienta a impozitarii profiturilor distribuite de entitatile tinta reprezinta

un aspect critic al managementului fiscal si financiar al companiei investitoare;

¢ prin aplicarea planificarii fiscale poate fi redus nivelului impozitarii veniturilor

obtinute din surse externe, prin aplicarea scutirilor, facilitatilor fiscale si a
depozitiilor conventiilor de evitarea a dublei impuneri.

Tn contextul legislatiei fiscale a Republicii Moldova:

¢ este acceptata planificarea fiscala internationala Tn absenta practicilor agresive de

evitare fiscala si a unor mecanisme de diminuare artificiala a bazei impozabile;

¢ cadrul fiscal national prevede reglementarea distincta pentru veniturile din vanzare a

participantilor si impozitarea dividendelor, in functie de caracteristicile tranzactiei ti
statutul fiscal al contribuabilului;

¢ aplicarea tratatelor de dubla impunere care reduc povara fiscala asupra dividendelor,

castigurilor si dobanzilor din afara tarii;

¢ prin introducerea preturilor de transfer se asigura transparenta si corectitudinea

tranzactiilor intre partile afiliate, acest fapt este datorat demararii procesului de

armonizare a legislatiei fiscale a RM cu standardele internationale;
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¢ pentru a preveni erodarea bazei impozabile si garantarea respectarii obligatiilor
fiscale, cadrul fiscal aplicabil jurisdictiilor cu impozitare redusa este monitorizat si
restrictionat.

Planificarea fiscala nu mai este un element auxiliar al tranzactiilor in procesul M&A, in
special in cazul tranzactiilor transfrontaliere, ci constituie un factor strategic care determina
atingerea performantei post-fuziune. Regimul fiscal care va fi aplicat unei tranzactii este
determinat de forma juridica si structura acesteia. Structura fiscala care este selectata in
tranzactiile transfrontaliere poate determina in mare masura nivelul profitului net, capacitatea de
autofinantare si dinamica fluxurilor de numerar a entitatii finale. Exista si situatii in care
obligatia fiscala poate reveni si vanzatorului, in unele tari transferul activelor corporale poate fi
supus impozitelor pe vanzare, impactul fiind nesemnificativ dar important din punct de vedere a
respectarii obligatiilor fiscale. Impozitul pe castigurile de capital apare la instrainarea activelor
sau a participatiilor si exista posibilitati de optimizare a acestuia prin structurarea
corespunzatoare a tranzactiei [191].

Pentru companiile din RM, pe fondalul cresterii intensitatii mediului concurential si a
necesitatii de accesare a capitalului extern, optimizarea fiscala poate reprezenta un avantaj
competitiv semnificativ. Deci pentru optimizarea fiscala structurarea M&A poate implica
companii straine ceea ce este binevenit pentru majoritatea Tntreprinderilor in conditiile
concurentiale aspre, insa aceasta structurare implica si riscuri pentru cumparatori:

1. Tn situatii cand valoarea vanzarii este cu mult mai mare decat pretul vanzarii precedente
apare diferenta care creeaza baza de impozitare pentru plata impozitului pe profit ceea ce
reduce rentabilitatea acestei tranzactii. Compania straina cumpara de la vanzator
societatea si poate sa 0 vanda cu un pret mai mare. Pentru a evita riscul fiscal este
necesar ca ntre aceste tranzactii sa treaca timp indelungat si aceasta sa dispuna dovezi
existentei activitatii economice reale.

2. Risc pentru cumparator poate aparea in situatii cand compania straina vinde activele
detinute din bilantul entitatii din tranzactie pana la semnarea contractului de vanzare-
cumparare. Pentru a evita acest risc este necesar de analizat cerintele regimului fiscal a
tarii de unde provine compania straina in special analiza situatiilor financiare, deci modul
de depunere si intocmire a acestora.

Pentru investitorii reducerea sarcinii fiscale efective poate fi atinsa in cadrul legislatiei
nationale prin aplicarea tratatelor de evitare a dublei impuneri, managementul pierderilor fiscale
si alocarea corespunzatoare a cheltuielilor deductibile. Diminuarea poverii fiscale contribuie

direct la cresterea profitabilitatii (ROE, ROA), consolidarea structurii de capital si asigurarea
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stabilitatii fluxurilor de numerar. Mai mult decat atat, planificarea fiscala sustine dinamica ratei
de crestere sustenabile (SGR) [182] a entitatii integrate, asigurand echilibrul dintre expansiune si
stabilitate financiara, prin cresterea resurselor financiare care pot fi reinvestite. Planificarea
fiscala coerenta in cadrul strategiei financiare a tranzactiei permite cresterea sustenabila a
performantei economice si crearea valorii.

Selectarea formei tranzactiei depinde de factori, printre care se numara relatia dintre
partile implicate, de partea care initiaza operatiunea, tipologia companiilor participante, precum
si numarul participantilor la tranzactie etc. In cadrul analizei date, M&A sunt abordate ca
operatiuni corporative prin care se realizeaza concentrarea patrimoniului economic al unor
companii, ca urmare a combinarii activelor si pasivelor, realizate sub forme distincte. Prima
forma o constituie fuziunea propriu-zisa, in cadrul careia doua sau mai multe companii Tsi
inceteaza existenta si se constituie o noua entitate juridici. A doua forma este absorbtia,
caracterizata de integrarea unei sau mai multor companii intr-o companie deja existenta,
societatile achizitionate Tsi pierd autonomia si inceteaza existenta. A treia forma o constituie
preluare sau achizitie, proces care presupune exercitarea controlului asupra intreprinderii prin
achizitionarea partiala sau totala a acesteia [33, p. 723-727]. In contextul international, aplicarea
traditionala a conceptelor de absorbtie si de fuziune Tintdmpina constrangeri, datorita
divergentelor intre formele juridice de organizare a companiilor din diferite jurisdictii. Un caz
particular apare la nivelul UE, unde forma juridicd de societate pe actiuni ,,Societas Europaea”
permite realizarea fuziunilor transfrontaliere ceea ce presupune reuniunea a cel putin doua
societati europene care au sediu 1n state membre diferite ale UE, acest tip de tranzactie este cel
mai apropiat de conceptiile traditionale de fuziune transfrontaliera [115]. Din motivul lipsei unei
structuri juridice armonizate, operatiunile internationale de M&A se realizeaza prin achizitii de
participatii, acest mecanism permite exercitarea controlului fara ca sa fie produsa unificarea
formala a companiilor implicate [59].

Din perspectiva aplicarii practice, asemenea tranzactii se realizeaza prin mecanisme de
achizitie care vizeaza cumpararea actiunilor, de active individuale sau prin preluarea integrala a
companiei [10]. Alegerea dintre achizitia de actiuni si de active produce efecte fiscale diferite,
iar momentul efectuarii tranzactiei poate influenta semnificativ povara fiscala, in conditiile
modificarilor legislative sau al variatiilor cotelor de impozitare [191].

Tranzactia este posibila prin ncheierea contractului de vanzare-cumparare a bunurilor de
catre persoanele afiliate cumparatorul, dupa pretul de piata sau compania afiliata poate realiza
actiuni emise pentru compania achizitionata cu contributia de bunuri care compenseaza valoarea

actiunilor. A doua varianta este mai avantajoasa din punct de vedere fiscal deoarece in cazul dat
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nu este generata obligatia fiscala de plata a impozitului pe venit. Daca cumparatorul dupa
achizitionarea nu detine 100 procente de actiuni acest fapt poate duce la un management
ineficient. Tn strategia de structurare a achizitiei trebuie de prevazut modalitatile de consolidare a
totalului actiunilor societatii. Cel mai des acest scop se atinge prin rascumpararea actiunilor sau
partilor sociale de membrii asociati.

Daca vorbim despre societati cu raspundere limitata, atunci in cazul dat tranzactiile de
achizitionare a partilor sociale sunt reglementate prin Legea nr. 135 din 14 iunie 2007 privind
societatile cu raspundere limitata. Tn Articolul 47* este stipulat dreptul asociatului cu partea mai
mica decat 33% din capitalul social la retragerea din societate fara acordul celorlalti asociati.
Pentru a se retrage din societate participantul trebuie sa Tnstiinteze administratorul societatii la
fel, retragerea confera asociatului dreptul de incasare a valorii partii sociale proportional partii
acestuia din societate, calculata proportional cu valoarea activelor nete ale societatii la data
notificarii [133, art. 47"].

Alegerea structurii tranzactiei ca fiind impozabila sau scutita de impozit depinde de mai
multi determinanti de natura fiscala si economica. De exemplu, structurarea tranzactiei ca una
impozabila permite prin achizitia de active majorarea bazei fiscale, deci generarea deducerilor
fiscale din amortizare si depreciere, ceea ce duce la o reducere a impozitelor ulterioare. Totodata,
pierderile fiscale raportabile acumulate de compania tinta poate reduce sau elimina impozitul
aferent Tnstrainarii activelor, majorand eficienta fiscala a unei tranzactii impozabile. Pe de alta
parte, tranzactiile scutite de impozit presupun achizitii de actiuni si permit aménarea impozitarii
castigurilor la nivelul actionarilor companiei tinta. Acestea sunt atractive atunci cand avantajele
amortizarii suplimentare sunt limitate pentru cumparator. Nivelul cotelor de impozitare
aplicabile castigurilor de capital la data tranzactiei, de asemenea, are un impact asupra optiunii
selectate. Tn practica, persista structurile hibride, care combina ambele si numerar impozabil si
actiuni care au beneficiul de amanare a impozitarii [151]. Tn cadrul planificarii fiscale a
tranzactiilor de tip achizitie de actiuni, la fel, accentul este pus pe optimizarea impozitarii
fluxurilor de dividende viitoare, reducerii impactului reglementarilor referitoare la societati
straine controlate si evaluarii constrangerilor non-fiscale, inclusiv a celor generate din regimul
valutar sau de legislatia investitiilor straine. Implicatiile fiscale aferente achizitiilor de actiuni si
de active depind si de cadrul juridico-fiscal al statelor in care sunt situate companiile implicate
sau activele procurate. Aceste implicatii fiscale pot lua diverse forme, de la impozitarea
transferului de capital, aplicarea taxelor de timbru asupra transferului de actiuni pana la regimul
fiscal aplicabil castigurilor provenite din Tnstrainarea actiunilor sau a activelor, de regula supuse

impozitului pe profit. De asemenea, se pot produce riscuri a optimizarii fiscale pentru o societate
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care Tsi schimba proprietarul, de exemplu dreptul anterior de a raporta pierderile fiscale
acumulate si a altor facilitati fiscale.

Tn perioada post-achizitie cumparatorul trebuie si treaca contractele M&A si acordarea
serviciilor pe compania cumparatad si sa acorde atentie deosebita transferului activelor si a
personalului. Aceste proceduri permit cumparatorului sa excluda riscurile care pot proveni din
activitatea anterioarei conduceri, sa devina compania listata la bursa, sa fie mai deschisa si
accesibila pentru investitori. Tnca un aspect important care trebuie luat in vedere este pretul
transferului bunurilor in bilantul cumparatorului. Activele inregistrate in bilantul companiei
achizitionate pot corespunde si nu corespunde valorii reale a acestora. Valoarea contabila nu tot
timpul reflecta pretul de piata a activului si se bazeaza pe cheltuielile istorice si deducerea
amortizarii. Daca pretul de transfer a imobilizarii corporale difera de valoarea contabild, noua
valoare trebuie a fi validata de catre cumparator, aceasta se face prin o evaluare independenta de
catre un expert. Evaluatorul va determina valoarea justa a activelor, deci pretul de piata a
acestora. In timpul acestui audit poate aparea goodwill-ul care descrie situatia in care pretul
tranzactiei depaseste valoarea justa a activelor nete, Tnhsa recunoasterea acestuia trebuie a fi
facuta conform standardelor de raportare financiara si necesita o justificare deosebit de riguroasa.
La fel, cheltuielile asociate imobilizarilor corporale pot fi inregistrate prin doua modalitati:

1. capitalizare — includerea cheltuielilor Tn valoarea activului si treptat recuperate prin
amortizare;
2. recunoastere direct ca cheltuieli curente, diminu&nd profitul impozabil.

Daca nu sunt respectate prevederile contabile si fiscale a statului privind inregistrarea
imobilizarilor corporale si sunt inregistrate valori incorecte, pot aparea consecinte semnificative
pentru compania cumparatoare. De exemplu, autoritatile fiscale Tn urma controlului, pot atribui
aceste erori companiei achizitoare si pot pune sanctiuni companiei, dispune masuri corective si
suspenda operatiunile prin conturile bancare a acesteia. Aceste masuri pot avea consecinte grave
pentru companie si pot risca continuitatea acesteia. Pentru a evita aceasta situatie si a se proteja
de riscuri in timpul pregatirii tranzactiei si negocierilor, compania cumparatoare poate solicita un
audit complet al situatiilor financiare a companiei tinta si poate solicita corectii in evidenta
contabila si depunerea declaratiilor fiscale rectificate. Aceste actiuni reduc riscul erorilor
anterioare ce aduc pierderi sau la raspunderi suplimentare pentru noul proprietar dupa finalizarea
tranzactiei.

Tn etapa finala a integrarii post-achizitie, poate avea loc vanzarea entitatii juridice catre o
alta companie cu scopul eliminarii acesteia din structura grupului cumparatorului, iar compania

cumparitoare Tsi asuma responsabilitatea pentru lichidarea ulterioard a acestei companii. Tn
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practica, o astfel de vanzare se efectueaza de obicei la valoarea activelor nete ale companiei.
Tntrucét activele si operatiunile comerciale au fost deja transferate catre o alta entitate juridica
din cadrul grupului, valoarea activelor ramase este foarte mica. Daca ne uitam la aceasta situatie
din punct de vedere contabil, aceasta nu presupune nimic deosebit deoarece compania este spre
lichidare, nu detine active semnificative si nu desfasoara activitate, insa din punct de vedere
fiscal consecintele pentru cumparator pot fi destul de semnificative. Diferenta dintre pretul initial
platit pentru o companie mai buna si pretul de revanzare mult mai mic duce la pierderi fiscale
semnificative, calculate ca diferenta dintre costul si pretul de vanzare al participatiei la capital si
este recunoscuta ca baza impozitului pe plata profitului Tn tara de nregistrare a achizitorului. Tn
functie de legislatia fiscala a tarii, pierderea poate fi deductibila si utilizata pentru compensarea
viitoarelor profituri, limitata sau chiar nedeductibila.
Conform raportului 77B a Asociatiei Fiscale Internationale (IFA) referitor la tratamentul

fiscal al achizitiilor internationale si ale combinarilor de Tntreprinderi [112], structura fiscala a
tranzactiilor M&A este determinatd de interactiunea regimurilor fiscale aferente statelor de
rezidenta a tuturor jucatorilor implicati in tranzactie. Acest fapt impune o examinare aprofundata
a cadrului legal relevant fiecarui stat implicat, deci planificarea fiscala va considera urmatoarele:

1. impozitarea castigurilor din vanzarea actiunilor sau a activelor;

2. posibilitatea majorarii bazei de impozitare a activelor transferate;

3. aplicarea mecanismelor de scutire precum ,scutire de participare” (participation
exemption), regimului fiscal al activelor necorporale si a amortizarii lor;
pastrarea facilitatilor fiscale ale companiei tinta dupa modificarea proprietarului;
prezenta regulilor privind dobanzi deductibile si de subcapitalizare;
existenta mecanismelor de prevenire a dublei impuneri;

normele ce tin de societati straine controlate;

© N o 0 B

considerarea impactului conventiilor fiscale si a reglementarilor regionale,
inclusiv optiunea consolidarii fiscale la nivel de grup [112].
Figura 3.14. ofera o sintezd a principalelor elemente fiscale care trebuie luate in
considerare in etapa de proiectare a tranzactiei. Efectele fiscale ale tranzactiilor M&A sunt
determinate de particularitatile fiecadrei tranzactii si derivd din interactiunea tuturor factorilor
analizati, ceea ce face imposibila identificarea unei structuri universale de optimizare fiscald a

M&A.
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Figura 3.14. Sinteza principalelor elemente fiscale la proiectarea tranzactiei
Sursa: elaborat de autor Tn baza surselor [25; 67; 90; 190]

Dat fiind faptul ca evaluarea factorilor prezentati in figura 3.14. implica selectarea formei
tranzactiei In functie de interesele si preferintele potentiale ale partilor implicate, aceasta este
necesard la nivelul strategic al procesului de integrare, in etapa de proiectare a tranzactiei. In
practica de piata, structura si pretul tranzactiei sunt stabilite in asa mod incat sa fie minima
povara fiscald pentru vanzator si pentru cumpdrator.

Efectele fiscale ale M&A influenteaza in mod direct valoarea tranzactiei, iar analiza
acestora este o parte indispensabila a evaluarii pre investitie, pentru ambele parti. Totodata, n
timpul negocierilor pretul tranzactiei poate fi influentat de includerea elementelor cum ar fi
ajustarile capitalului de lucru, dreptul de rambursare a impozitelor, datoriile contingente, inclusiv
de natura fiscala, sau angajamentele aferente pensiilor Tn compania-tinta. In contextul
intensificarii tranzactiilor transfrontaliere, planificarea fiscala transnationala si internationala
devine un element strategic indispensabil al succesului M&A, justificand includerea acestora in

etapa de planificare a integrarii.
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Pentru a testa ipoteza impactului pozitiv al planificarii fiscale asupra performantei post-

fuziune, consideram relevanta analiza relatiei cauzale: planificare fiscala — performanta post

fuziune. Performanta post-fuziune se masoara cu ajutorul unui sistem de indicatori financiari, ale

caror valori se calculeaza Tnainte si dupa tranzactie, de regula: -2 ani/+2sau 3 ani.

Ca indicatori relevanti, dupa cum rezulta si din analiza efectuata in paragraful 2.3

consideram indicatorii:

Tabelul 3.11. Indicatori utilizati pentru evaluarea performantei financiare si a optimizirii fiscale in
contextul tranzactiilor M&A

Nr. Categoria  Indicator

d/o
1 ROE - Rentabilitatea capitalului
X propriu
E
2. 2 . .
2 ROA — Rentabilitatea activelor
3
3. &
"3 Rata profitului operational
S
4. 3
}? Flux de numerar operational (CFO)
Q
> SGR — Rata de crestere sustenabila
6.
% . ETR — Rata efectiva de impozitare
N3
7 = &
& Economii fiscale absolute

Semnificatie

Masoara crearea de valoare pentru
actionari.

Reflecta eficienta utilizarii activelor post-
integrare.

Indicator-cheie al performantei
operationale.

Relevant pentru surprinderea capacitatii
companiei de a genera lichiditati din
activitatea operationala.

Indicator sintetic care leaga profitabilitatea
de capacitatea de autofinantare.

Scaderea ETR post-fuziune poate indica

existenta unui efect de optimizare fiscala.

Evidentiaza beneficiul fiscal obtinut prin
reducerea sarcinii fiscale efective.

Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor cercetarii (formulele de calcul sunt prezentate Tn Anexa 20)

Analiza comparativa se realizeaza dupa principul ,,pre — post tranzactie”, tabelul fiind

structurat dupa cum urmeaza:
Indicator =2 ani —1an +1an

Sunt analizate corelatii precum:
¢ ETR{ >ROET
¢ ETR{ >SGRT

¢ Economii fiscale T — CFO T

+2 ani Evolutie

Relatiile prezentate in tabelul 3.12. reflecta mecanismul prin care reducerea sarcinii

fiscale efective poate contribui la cresterea rentabilitatii capitalurilor proprii, la sporirea

capacitatii de crestere sustenabild si la Tmbunatatirea fluxurilor de numerar operationale,
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evidentiind astfel impactul optimizarii fiscale asupra performantei financiare a companiei.

Astfel, pot fi analizate urmatoarele relatii:

Tabelul 3.12. Relatia dintre indicatorii fiscali si indicatorii de performanti, influentati
n contextul tranzactiilor M&A

Indicator fiscal Indicator de Interpretare economica
performanta
influentat
Rata efectiva de | ROE — Diminuarea ratei efective de impozitare poate contribui la
impozitare Rentabilitatea majorarea profitului net rimas la dispozitia actionarilor, ceea ce
(ETR) J capitalurilor conduce la cresterea rentabilittii financiare. Prin urmare, relatia
proprii T reflectd efectul pozitiv al optimizarii fiscale ca rezultat al
strategiei de fuziuni si achizitii asupra valorii create pentru
actionari.
Rata efectiva de | ROA — Diminuarea sarcinii fiscale poate imbunatati eficienta generala a
impozitare Rentabilitatea utilizarii activelor, prin cresterea rezultatului net generat de baza
(ETR) J activelor patrimoniala a companiei. Prin urmare, relatia reflecta efectul
0 pozitiv al optimizarii fiscale ca rezultat al strategiei de fuziuni si
achizitii asupra valorii create pentru actionari.
Rata efectivi de =~ SGR — Rata de Diminuarea ratei efective de impozitare sustine cresterea ratei
impozitare crestere de crestere sustenabild, intrucat profitul net retinut in companie
(ETR) J sustenabila T este mai mare, ceea ce extinde capacitatea de autofinantare a

Economii fiscale
absolute T

considerata si

crestere sustinuta

prin reinvestire
CFO —Flux de
numerar
operational T

dezvoltarii. Aceasta relatie reflectd influenta optimizarii fiscale
asupra potentialului de crestere internd a companiei.

Sporirea economiilor fiscale in rezultatul tranzactiei de fuziunii
si achizitii poate contribui la cresterea fluxului de numerar
operational. Relatia reflectd impactul direct al eficientei fiscale
asupra lichiditatii operationale.

Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Astfel, Tn raport cu ipoteza precum ca optimizarea fiscala are o influenta pozitiva asupra

performantei post-fuziune, rezultatele obtinute din aplicarea acestei metode de analiza pot fi

interpretate dupa cum urmeaza:

Tabelul 3.13. Criterii de validare a ipotezei privind impactul optimizirii fiscale
asupra performantei post-fuziune

Confirmare/
infirmare ipoteza

Conditii de validare

Ipoteza se confirma

Ipoteza se confirma

Rata efectiva de impozitare scade post-fuziune, iar indicatorii de performanta

(ROE, ROA, SGR, CFO) cresc sau se stabilizeaza.

Exista efecte de optimizare fiscala, insa impactul asupra performantei este

nesemnificativ.

Nu se observa reducerea ratei efective de impozitare sau performanta
companiei se deterioreaza.

Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor cercetarii

partial
Ipoteza se infirma

Pentru a testa empiric ipoteza conform careia optimizarea fiscala contribuie la

imbunatatirea performantei financiare post-achizitie, a fost realizatd 0 analiza cantitativa
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comparativa a principalilor indicatori financiari si fiscali ai companiei Moldretail Group S.R.L.

(Linella), pe o perioada de patru ani, structurata in doua etape:

¢ perioada pre-achizitie (-2 ani, —1 an);

¢ perioada post-achizigsie (+1 an, +2 ani).

Selectarea S.R.L. Moldretail Group, cunoscut prin brandul Linella, a fost atribuita
statutului sau ca una dintre cele mai active retele de retail alimentar din Republica Moldova.
Dezvoltarea companiei s-a realizat in principal prin achizitia si integrarea succesiva a
magazinelor locale, urmata de uniformizarea activitatilor operationale si logistice. Aceasta
strategie i-a permis sa isi extinda rapid cota de piata, sa isi consolideze reteaua comerciala si sa
obtina economii de scara. Tn acelasi timp, ritmul ridicat al extinderii a impus o administrare
atenta a resurselor financiare si fiscale, pentru a mentine stabilitatea companiei. In aceste
conditii, S.R.L. Moldretail Group reprezinta un caz relevant pentru analiza legaturii dintre
optimizarea fiscala si performanta post-achizitie, deoarece succesul sau depinde atat de
integrarea eficienta a companiilor preluate, cat si de capacitatea de a transforma avantajele
fiscale in rezultate financiare durabile. Achizitiile realizate de S.R.L. Moldretail Group pot fi
considerate achizitii orizontale, deoarece au vizat companii din acelasi sector, si anume retailul
alimentar. Tn majoritatea cazurilor, compania a obtinut control integral asupra entitatilor preluate,
facilitdnd o integrare rapida si uniforma.

Tabelul 3.14 Evolutia indicatorilor de performanta financiara si fiscala ai S.R.L. Moldretail Group
inainte si post- tranzactie M&A

-lan +lan +2ani
(2020) | (2022) (2023)

Rentabilitatea capitalului propriu, % 51,43 45,84 | 43,24 | scade treptat dupa M&A

Indicatori Evolutie

Rentabilitatea activelor, % 1991 19,00 18,62  scade usor dupa extinderea bazei
de active
Rata profitului operational, % 4,84 512 5,13 creste usor, semn de eficientd

operationald mai buna

Flux de numerar operational, mil. lei 247,46 479,05 635,17  creste puternic, lichiditate inalta

Rata de retentie, % 77,6 68,1 73,9 scade initial, apoi se reface
partial

Rata de crestere sustenabila, % 39,9 31,2 31,9 scade, apoi se stabilizeaza

Rata efectiva de impozitare, % 14,8 16,5 11,9 creste temporar, apoi scade

Impozit teoretic, mil. lei 25,20 39,82 | 52,17 | creste odata cu majorarea

profitului impozabil
Economii fiscale absolute (+, -) mil. lei  -5,84 -14,85 +0,42  se imbunatatesc semnificativ

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor finaciare si Anexei 20
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Compararea indicatorilor inainte si dupa absorbtia companiilor evidentiaza un model tipic
de adaptare post-M&A. In prima etapi post-tranzactie (2022) apar presiuni asupra eficientei
fiscale si a rentabilitatii, generate de costurile si ajustarile asociate integrarii. In etapa ulterioara
(2023), se observa consolidarea performantei, reducerea ratei efective de impozitare si aparitia
economiilor fiscale pozitive.

Tn anul pre-M&A (2020), rata efectiva de impozitare este 14,8%, iar economiile fiscale
sunt negative (—5,84 mil. lei), indicand o povara fiscald efectiva peste nivelul teoretic. In primul
an post-M&A analizat (2022), ETR creste la 16,5%, iar economiile fiscale devin mai negative
(—14,85 mil. lei). Aceastd evolutie este tipica etapelor initiale post-integrare, cand apar costuri
fiscale suplimentare, ajustiri contabile sau diferente fiscale asociate reorganizarii. In anul +2
dupa tranzactie (2023), rata efectiva de impozitare scade semnificativ la 11,9%, iar economiile
fiscale devin pozitive (+0,42 mil. lei). Aceastd schimbare indicd atingerea unei etape de
stabilizare fiscala si valorificarea avantajelor fiscale rezultate din restructurare.

Aceastd evolutie reflectd un model clasic post-M&A: initial cresterea sarcinii fiscale,
urmatd de optimizare si eficientizare. Rentabilitatea capitalului propriu scade treptat. Aceasta
reducere este frecvent intdlnitd dupa tranzactii M&A, deoarece capitalurile proprii cresc prin
integrarea entitatilor absorbite, iar profitabilitatea se ajusteazd gradual la noua structura.
Rentabilitatea activelor urmeaza o tendinta similara. Aceastd evolutie sugereaza extinderea bazei
de active dupa absorbtie, cu o perioada necesara pentru atingerea eficientei maxime.

Rata de retentie a impozitelor si rata de crestere sustenabila reflecta adaptarea companiei
la noua structurd corporativd. Reducerea initiald a ratei de crestere sustenabila in 2022 indica
presiuni financiare temporare asociate procesului de integrare. Stabilizarea din 2023,
concomitent cu reducerea ratei de retentie a impozitelor, indicd o crestere a capacitdtii de
autofinantare si consolidarea modelului de crestere interna. Aceastd evolutie este compatibild cu
efectele sinergice post-M&A. Tn 2023, apar economii fiscale pozitive, ceea ce coincide cu
nivelul maxim al CFO din perioada analizatd. Aceasta relatie confirmd ca optimizarea fiscala
contribuie direct la consolidarea lichiditatii.

In ansamblu, datele sugereaza ci tranzactiile M&A, combinate cu optimizarea fiscala, au
contribuit la cresterea fluxurilor de numerar operationale, stabilizarea capacitatii de crestere
sustenabild si mentinerea unui nivel ridicat al rentabilitdtii, confirmand efectele pozitive ale
M&A asupra performantei economico-financiare. Prin urmare, calculele confirma ipoteza
impactului favorabil al optimizarii fiscale prin M&A asupra performantei. Desi etapa imediat
urmatoare tranzactiilor a fost marcata de ajustari si costuri de integrare, rezultatele din 2023 arata

ca reorganizarea a contribuit la imbundtétirea eficientei fiscale, la consolidarea lichiditétii si la
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stabilizarea capacitatii de crestere sustenabild, sustinand astfel performanta economico-financiara
a companieli.

Rezultatele studiului de caz sustin ipoteza conform careia optimizarea fiscala reprezinta
un determinant important al performantei financiare post-achizitie. Tn cazul S.R.L. Moldretail
Group (Linella), planificarea fiscala integrata Tn strategia de extindere a permis: cresterea
profitabilitatii; stabilizarea fluxurilor de numerar; mentinerea unui echilibru intre crestere si

sustenabilitate financiara.

3.5 Concluzii la capitolul 3

1. Analiza multicriteriala realizata asupra companiilor S.R.L. Moldretail Group si S.R.L.
Birivofarm demonstreaza ca strategiile de integrare prin fuziuni si achizitii au contribuit,
in mod prioritar, la extinderea bazei patrimoniale, la consolidarea pozitiei concurentiale
si la amplificarea capacitatii operationale a companiilor achizitoare. Evolutiile
Tnregistrate la nivelul activelor totale, capitalului propriu, imobilizarilor necorporale si
numarului de salariati confirma ca, in contextul Republicii Moldova, efectul imediat al
tranzactiilor M&A se manifestd mai pregnant prin consolidare structurala si crestere
anorganica dect prin sporirea instantanee a rentabilitatii. Tn acest sens, cercetarea noastra
evidentiaza faptul ca valoarea strategica a tranzactiilor analizate rezida in capacitatea lor
de a intari pozitia economica a intreprinderii si de a crea premise pentru performanta
ulterioara.

2. Rezultatele cercetarii confirma ca evaluarea performantei post-M&A nu poate fi limitata
la interpretarea izolata a indicatorilor de profitabilitate, ci impune 0 analiza integrata a
dimensiunilor financiare, operationale si strategice ale dezvoltirii companiei. In timp ce
cazul S.R.L. Moldretail Group releva o integrare relativ eficienta, caracterizatd prin
expansiune patrimoniald corelatd cu mentinerea unei rentabilitati favorabile, cazul S.R.L.
Birivofarm evidentiaza o consolidare structuralda accelerata, Tnsotita de oscilatii
temporare ale rentabilitatii, specifice etapelor de integrare post-achizitie. Prin urmare,
contributia cercetarii constda in demonstrarea faptului ca, in conditiile economiei
Republicii Moldova, aprecierea efectelor M&A trebuie realizatd intr-o logica
multicriteriald, orientata nu doar spre rezultatul financiar imediat, ci si spre procesul
gradual de consolidare, integrare si creare sustenabila de valoare.

3. Aplicarea metodei DEA asupra companiilor din Republica Moldova care au trecut prin
tranzactii M&A a evidentiat ca efectele post-achizitie asupra performantei nu sunt

uniforme, ci diferentiate de la un caz la altul. Rezultatele obtinute asupra esantionului
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analizat arata ca, in cele mai multe situatii, tranzactia nu conduce automat la cresterea
imediata a eficientei relative, fiind frecvente cazurile in care companiile Tsi mentin
nivelul anterior de performantd sau inregistreaza chiar diminuari temporare. Aceasta
constatare confirma ca simpla realizare a unei fuziuni sau achizitii nu garanteaza, prin ea
insasi, succesul economic, performanta post-tranzactie depinzand in mod decisiv de
calitatea integrarii, de compatibilitatea strategica dintre entitati si de capacitatea
manageriala de a valorifica resursele preluate.

Analiza comparativa a companiilor S.R.L. Moldretail Group si S.R.L. Birivofarm,
realizata prin metoda DEA si completata prin interpretarea strategica oferita de matricea
BCG, releva ca ambele companii mentin un nivel ridicat al performantei relative, chiar
daca procesele de integrare succesiva genereaza Usoare ajustari sau diminuari temporare
ale eficientei. Tn acelasi timp, faptul ci unele dintre companiile-tinta achizitionate
prezentau niveluri Tnalte de eficienta inainte de preluare demonstreaza ca strategiile de
fuziuni si achizitii ale companiilor analizate au vizat nu doar absorbtia unor entitati
vulnerabile, ci si integrarea unor concurenti eficienti, capabili sia contribuie la
consolidarea performantei, la intarirea pozitiei de piata si la crearea de valoare
sustenabila pe termen mediu si lung.

Cercetarea efectuata in capitolul 1 a demonstrat necesitatea elaborarii unui model de
previziune a performantei aplicabil tranzactiilor M&A din Republica Moldova, prin
integrarea indicatorilor de profitabilitate, lichiditate, solvabilitate si potentialului de
optimizare fiscala. Contributia autorului constd in elaborarea modelului ForM&A, care
combina metoda scoring cu logica fuzzy si aplicarea regulilor Mamdani, si permite
clasificarea ex-ante a unei tranzactii in una dintre cele trei categorii de rezultat: eficienta
ridicata, lipsa efectului sau eficienta scdzuta. Prin aceastd constructie metodologica,
analiza financiara a celor doud parti implicate in tranzactie este transpusa intr-un cadru
decizional orientat spre evaluarea probabilitatii de creare a valorii.

Aplicarea modelului elaborat asupra tranzactiilor analizate a evidentiat ca majoritatea
operatiunilor nu genereaza, in mod anticipat, un efect economic superior, ci se incadreaza
in categoria tranzactiilor ,lipsa efectului”, ceea ce confirma ca simpla realizare a unei
achizitii nu este suficienta pentru a asigura sporirea performantei. Totodata, modelul a
permis identificarea unui numar restrans de tranzactii cu potential ridicat de eficienta si,
separat, a unor cazuri in care integrarea poate produce efecte adverse asupra performantei

financiare. Aceasta constatare confirma relevanta practica a modelului, intrucéat el ofera

151



7.

un filtru de selectie strategica a tintelor si reduce riscul angajarii in tranzactii cu premise
financiare nefavorabile.

Tn contextul actual al fuziunilor si achizitiilor, planificarea fiscald reprezintd un factor
strategic cu impact direct asupra performantei post-fuziune, in special in cazul
tranzactiilor transfrontaliere. Tn cazul Republicii Moldova, unde companiile se confrunti
cu un mediu concurential Tn crestere si cu necesitatea atragerii capitalului strain,
optimizarea fiscala realizata in cadrul procesului de integrare poate constitui un avantaj
competitiv major. Utilizarea eficienta a tratatelor de evitare a dublei impuneri,
gestionarea pierderilor fiscale si structurarea corecta a cheltuielilor deductibile contribuie
la reducerea sarcinii fiscale efective, fara a afecta conformitatea cu legislatia nationala.
Aceasta reducere a poverii fiscale se reflecta direct Tn imbunatatirea performantei
financiare post-fuziune, prin cresterea profitabilitatii (ROE, ROA), stabilizarea fluxurilor
de numerar si consolidarea structurii de capital. Tn plus, prin cresterea resurselor
financiare disponibile pentru reinvestire, planificarea fiscala sustine cresterea ratei de
crestere sustenabila (SGR) a companiei integrate, asigurand un echilibru intre expansiune

si stabilitate financiara.
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CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

Rezultatele obtinute in tezd au permis solutionarea problemei stiintifice care a vizat

dezvoltarea si validarea unui cadru teoretico-metodologic integrat de analiza, evaluare si

fundamentare a strategiilor de crestere a performantelor companiilor si de optimizare fiscala prin

fuziuni si achizitii, adaptat particularitatilor economiei Republicii Moldova, care ar permite

evaluarea efectelor post-tranzactie si sustinerea deciziilor strategice de integrare corporativa.

Solutionarea problemei stiintifice enuntate a condus la formularea urmatoarelor concluzii:

1.

Cercetarea a permis delimitarea clard a doud directii in interpretarea conceptuala a notiunilor
de fuziune si achizitie: abordarea doctrinard diferentiatd si abordarea unitard. Potrivit
abordarii diferentiate, fuziunea este definitd drept un proces de constituire a unei noi entitati
juridice prin absorbtia sau contopirea societdtilor implicate, iar achizitia este asociatd
preluarii controlului total asupra unei companii. Adeptii abordarii doctrinare unitare opteaza
pentru utilizarea conceptului unitar de fuziuni si achizitii, apreciind ca ambele procese
reprezintd forme distincte ale restructurarii corporative manifestate prin consolidarea
controlului corporativ in scopul realizarii anumitor obiective strategice. In cadrul prezentei
cercetdri adoptdm o abordare unitara, potrivit cdreia fuziunile si achizitiile desemneaza
ansamblul proceselor prin intermediul carora se realizeazd modificarea structurii proprietatii,
transferul controlului sau reunirea entitdtilor economice, in scopul maximizarii valorii la
etapa post-tranzactie.

Analiza teoriilor, care explica deciziile de fuziuni si achizitii si efectelor acestora asupra
performantei viitoare, a evidentiat ca fenomenul M&A are un caracter complex si
multidimensional, care nu poate fi explicat exhaustiv printr-o singura teorie. Totodata,
ignorarea unor motivatii non-economice, precum factorii comportamentali, manageriali sau
institutionali, poate conduce la supraestimarea beneficiilor anticipate si la nerealizarea
sinergiilor estimate. Tn acest context, consideram relevanti o abordare integrativa in procesul
de evaluare a tranzactiilor de fuziuni si achizitii si a impactului acestora asupra performantei
viitoare.

Analiza bibliometricd a evidentiat cd performanta post-tranzactie reprezintd aspectul de baza
in evaluarea succesului fuziunilor si achizitiilor, insd aceasta nu are un caracter
unidimensional. Efectele operatiunilor de integrare se manifestd diferentiat, atit la nivel
operational, prin extinderea activelor, consolidarea bazei patrimoniale si intdrirea pozitiei de
piatd, cat si la nivel financiar, prin ameliorarea graduald a rentabilitatii, a lichiditatii si a

capacitatii de autofinantare. Drept urmare, evaluarea performantei companiilor implicate in
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astfel de tranzactii trebuie realizata intr-0 logica integratd, care va surprinde atat rezultatele
imediate, cat si cele pe termen lung, ceea ce justifica utilizarea de catre autor a metodei DEA,
a matricei BCG, a modeldrii econometrice si a logicii fuzzy in demersul analitic si
recomandarile formulate.

O dimensiune a strategiilor de fuziuni si achizitii este optimizarea fiscald, care influenteaza
atat configurarea tranzactiei, cat si performanta ulterioard a companiei rezultate, argument
demonstrat de autor in subcapitolul 3.4. Reducerea sarcinii fiscale efective, valorificarea
avantajelor fiscale legale, optimizarea fluxurilor de numerar si sustinerea cresterii sustenabile
evidentiaza faptul ca fiscalitatea nu trebuie tratata ca un element auxiliar, ci ca 0 componenta
a deciziei strategice de M&A. Tn acelasi timp, relevanta acestei dimensiuni este conditionati
de respectarea cadrului normativ si de concilierea optimizarii fiscale cu exigentele de
conformitate si sustenabilitate.

Din analiza evolutiei istorice si structurale a pietei internationale a M&A se contureaza trei
caracteristici principale: caracterul ciclic al evolutiei; cresterea dimensiunii si complexitatii
tranzactiilor si 3) orientarea spre compatibilizare strategica amiabila si tehnologii avansate.
Astfel, se confirmd rolul M&A ca mecanisme strategice de crestere a performantei,
caracterizate prin dinamici ciclice tot mai ample, orientare catre tranzactii de mare anvergura
s sectoare cu intensitate tehnologicd ridicatd si preferintd pentru integrarea amiabila si
compatibilitate strategica intre entitatile implicate.

Analiza pietei fuziunilor si achizitiilor din Republica Moldova relevd existenta unei piete
aflate in proces de consolidare, caracterizatd printr-o pondere importantd a tranzactiilor
domestice, a restructurdrilor interne si a operatiunilor orientate spre consolidarea pozitiei
economice a companiilor. In acest context, fuziunile si achizitiile nu reprezinta doar
instrumente de extindere corporativd, ci si mecanisme de reorganizare a proprietdtii, de
simplificare a structurilor juridice si de eficientizare a activitatii economice, contribuind la
maturizarea treptatdi a mediului de afaceri din Republica Moldova. In acelasi timp,
optimizarea fiscala asociatd tranzactiilor M&A amplifica rolul acestora prin reducerea
sarcinii fiscale efective, cu impact pozitiv asupra performantei financiare post-tranzactie.
Contributia stiintifica a cercetarii constd in dezvoltarea unui cadru metodologic integrat de
analizd a tranzactiilor de fuziuni si achizitii, adaptat specificului economiei Republicii
Moldova. Aplicarea analizelor multicriteriale, a metodelor moderne de evaluare a eficientei
si a modelarii econometrice bazata pe logica fuzzy a demonstrat ca fundamentarea deciziilor
strategice privind M&A trebuie sd se bazeze pe compatibilitatea financiard si strategica

dintre parti, pe calitatea procesului de integrare si pe capacitatea managementului si
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institutionala de a transforma sinergiile economice si fiscale in valoare pe termen lung. Prin
urmare, fuziunile si achizitiile trebuie abordate simultan ca strategii de crestere a
performantelor companiilor si ca mecanisme de consolidare a competitivitdtii pe termen
lung.

Problema stiintifica solutionata in teza de doctorat consta in dezvoltarea si validarea unui

cadru teoretico-metodologic integrat de analiza, evaluare si fundamentare a strategiilor de

crestere a performantelor companiilor si de optimizare fiscald prin fuziuni si achizitii, adaptat

particularitatilor economiei Republicii Moldova, care ar permite aprecierea efectelor post-

tranzactie si sprijinirea deciziilor strategice de integrare corporativa.

Solutionarea acestei probleme stiintifice a condus la formularea urmatoarelor

recomandari:

1.

Evaluarea tranzactiilor de fuziuni si achizitii trebuie realizatd printr-o abordare
multicriteriald, care sa includd simultan indicatori ai: pozitiei financiare, structurii
patrimoniale, rentabilitatii, lichiditatii si dinamicii operationale, evitand limitarea analizei la
evaluarea performantei tranzactiei la un singur indicator de rentabilitate sau a fluxurilor de
numerar actualizate. Aceastd recomandare rezultd din faptul ca analiza realizata asupra
companiilor din Republica Moldova a demonstrat ca efectele M&A se manifesta diferentiat:
unele tranzactii genereazd mai intdi consolidare patrimoniald, extindere operationald si
cresterea activelor, iar Tmbunatatirea rentabilitatii apare ulterior. O asemenea abordare este
utila in special pentru managerii entitdtilor implicate in M&A, investitorilor, precum si
cercetatorilor care analizeaza performanta post-achizitie in economii emergente.

in etapa de selectie a companiilor-tinti autorul recomanda utilizarea unor instrumente de
pozitionare strategica, precum matricea BCG , bazatd pe relatia dintre cota de piatd si rata de
crestere, pentru a identifica potentialul competitiv si atractivitatea companiilor din
perspectiva consolidarii cotei de piatd si a credrii de valoare. Cercetarea a demonstrat ca
acest instrument, adaptat contextului M&A, permite delimitarea companiilor cu potential de
consolidare, a concurentilor vulnerabili si a tintelor capabile sd genereze valoare in urma
integrarii. Relevanta sa consta In simplitatea vizuald si in capacitatea de a sustine selectia
tintelor de achizitie fard irosirea resurselor financiare. Instrumentul este util pentru
managementul strategic al companiilor, pentru consultantii, expertii implicati in realizarea
tranzactiilor si investitorii care urmaresc pozitionarea relativd a companiilor pe piata.

In analiza performantei relative inainte si dupa tranzactie este utila aplicarea metodei DEA,
in special in conditiile unei piete emergente, unde companiile sunt eterogene, iar

informatiile bursiere sunt limitate. Aceastd metodd permite compararea unor entitati
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5.

eterogene, pe baza unui set mai larg de inputuri si outputuri, fara a limita demersul analitic
doar la analiza financiard. Rezultatele cercetdrii au demonstrat ca tranzactiile nu produc
automat cresteri ale performantei si ca, in multe cazuri, efectele post-achizitie sunt moderate
sau intarziate. Tn acest context, DEA este relevanti pentru identificarea celor mai bune
practici, a companiilor cu eficientd ridicatd si a cazurilor in care integrarea genereaza
pierderi de eficientd. Metoda este utild managerilor, analistilor financiari, institutiilor de
consultantd si cercetatorilor care urmaresc masurarea comparativa a performantei in
contexte cu date limitate sau eterogene.

Pentru fundamentarea ex-ante a deciziilor strategice privind fuziunile si achizitiile
recomandam utilizarea modelului econometric ForM&A, elaborat in cadrul cercetarii, care
integreaza profitabilitatea, lichiditatea, stabilitatea financiara si potentialul de optimizare
fiscala Intr-un singur cadru predictiv. Testarea modelului este dovada utilitatii aplicarii de
catre companiile achizitoare, companiile-tintd, cat si consultantii financiari si fiscali in
procesele de Due Diligence, deoarece permite anticiparea eficacitatii tranzactiei si selectarea
acelor combinatii care oferd premise de crestere performantei si de creare de valoare pe
termen mediu si lung.

In practica tranzactiilor M&A din Republica Moldova, dimensiunea fiscald ar trebui
integrata pe larg in procesul de analizd si structurare a operatiunii, prin evaluarea ratei
efective de impozitare, a economiilor fiscale potentiale si a impactului asupra fluxurilor de
numerar. In acest context, recomandim managerilor companiilor si consultantilor fiscali
implicati, utilizarea metodologiei de analizd comparativd ,,pre-post tranzactie” si a
sistemului de indicatori financiari si fiscali, in scopul evaluarii impactului optimizarii fiscale
asupra performantei post-tranzactie.

Directii viitoare de cercetare:

1. Extinderea aplicarii modelului econometric ForM&A asupra tranzactiilor incheiate intre

societatile pe actiuni din Republica Moldova si din alte economii emergente in vederea
validarii robustetii predictive si a adaptarii parametrilor modelului la diferite contexte

sectoriale si institutionale.

2. Studii empirice aratd ca reglementarile de mediu pot obliga companiile, in special pe cele

poluante, sa realizeze achizitii ,,verzi” pentru a respecta standardele impuse. In contextul
dat, se contureaza inca o directie care vizeaza cercetarea rolului presiunilor institutionale,
al politicilor guvernamentale si al mecanismelor fiscale stimulative pentru investitii
nepoluante ca determinanti ai realizarii fuziunilor si achizitiilor orientate spre modele de

afaceri sustenabile.
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ANEXE

Anexa 1
Diagrama Prisma pentru interogarile M&A si conceptele relevante temei.

Inregistrari eliminate inainte de
Inregistrari identificate din Baza verificare: .
de date WOS Inregistrari eliminate din cauza
(1 = 51 636); (4= 12 649); »|  perioadei mai timpuriia
(12 = 17 011); (s = 11 429); publicafiei
(n3 = 11 367); (ng = 243). (n1 = 18 053); (04 =5 325);
(m2=6190); (ns=4906);
(n3=4878); (ns=10);
Tnregistrari excluse:
Motivul domeniu irelevant
. (medicina, inginerie, chimie etc.)
Inregistrari verificate (m =26 520); (ny = 2 480);
(m; = 33 583); (n4=7 324); (m2=5854); (ns=1749);
(n2 =10 821); (ns = 6 523); (n3=1769); (ne=36);
(m3 = 6 489); (ns = 243).
Motivul tip de document neacceptat
(scrisoare, publicatie retrasa etc.)
(m =1 187); (4 = 69);
(m:=69); (ns="70);
(n3=67); (5 =2).
v Unde:
n;: M&A si performanta
Studii incluse in analiza n:: M&A si performanta financiara
(01 =5 876); (04 =4 774); Da: M&A si performanti operationali
(n2 =4 898); (ns =4 704); ns: M&A si strategii de crestere
(n3 =4 653); (ng = 205). ns: M&A si sinergie
ns: M&A si fiscalitate

Sursa: elaborat de autor in baza modelului [99]
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Anexa 2
Codarea cuvintelor cheie extrase si prelucrate cu ajutorul platformei VOSviewer 1.6.20
care se regasesc in toate 6 interogari privind M&A

N R . Frecventa Putere totala a

d/o Keyword Cuvant cheie de apari’gii legaturii Cod
1 mergers and acquisitions fuziuni si achizitii 1925 13899 A
2 mergers fuziuni 1680 12893 A
3 acquisitions achizitii 1385 10595 A
4 takeovers preluari 265 2298 A
5 cross-border mergers fuziuni transfrontaliere 228 1874 A
6 cross-border acquisitions  achizitii transfrontaliere 175 1581 A
T couistions o anstromalere 174 1290 A
8 corporate acquisitions achizitii corporative 136 1201 A
9 cross-border transfrontalier 105 977 A
10 performance performanta 1409 10455 B
11  determinants determinanti 503 4262 B
12  gains castiguri 235 2062 B
13 firm performance performanta companiei 231 1934 B
14  efficiency eficienta 167 1098 B
15 productivity productivitate 154 1213 B
16  valuation evaluare 147 1131 B
17  value creation creare de valoare 132 1184 B
18  market piata 681 5722 C
19  model model 181 1059 C
20 diversification diversificare 157 1392 C
21 choice alegere 155 1286 C
22  strategy strategie 151 1227 C
23 emerging markets piete emergente 124 1094 C
24 internationalization internationalizare 119 1094 C
25  experience experienta 114 1003 C
26  firms firme 859 7110 D
27  corporate governance guvernanta corporativa 559 4864 D
28  management management 304 2354 D
29 governance guvernanta 214 1811 D
30 competition concurenta 205 1402 D
31 |agency costs costuri de agentie 199 1824 D
32 information asymmetry asimetrie informationala 115 1037 D
33 cultural distance distanta culturala 108 963 D
34 innovation inovatie 325 2528 E
35 integration integrare 304 2383 E
36  information informatii 297 2436 E
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37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50

Sursa: elaborat de autor utilizand instrumentul VOSviewer 1.6.20

knowledge
research-and-development
capabilities

acquiring firms

synergy

impact

returns

foreign direct investment
ownership

investment

risk

stock

strategies

free cash flow

cunostinte

cercetare si dezvoltare
capacitati

firme achizitoare
sinergie

impact

randamente

investitii straine directe
proprietate

investitie
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strategii

flux de numerar liber

177

149
147
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123
122
579
362
335
324
305
168
148
129
106

1183
1237
1237
1144
948

4542
3088
2571
2833
2504
1193
1244
1048
987
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Anexa 3
Reprezentare a corelirii Pearson intre doui variabile analizate,frecventa de aparitii si
puterea totala a legaturilor

Putere totala a legaturii

Corelatia Pearson

16000

14000

12000

10000

8000

6000

4000

2000

0 500 1000 1500 2000 2500
Frecventa de aparitii

Sursa: elaborat de autor utilizand instrumentele Microsoft Excel
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Anexa 4

Analiza lucririlor stiintifice in care se regasesc criterii de performanta ale M&A

Nr. . Studii de Performanta | Performanta | Eficienta Performanta Transfer Perforn}anga Optimizare
Referinta Anul . s as . < A > de generala a <

d/o ’ evenimente sustenabila contabila operationala In inovare . el fiscala
i cunostinte | achizitiei

1 Cowan A. R. 1992 @

2 Gregory A. 1997 @

3 Loughran T. si A.M. Vijh 1997 @

4 Bresman H., Birkinshaw J. si Nobel R. | 1999 @

5 Capron L. 1999 @

6 Haleblian J. si Finkelstein S. 1999 @ @

7 I\H/IcWﬂhams A., Siegel D. si Teoh S. 1999 ®

8 Mitchell M. si E. Stafford 2000 ®

9 Ahuja G. si Katila R. 2001 @ @

10 | Cosh A.D. si P.M. Guest 2001 ®

11 | Thomson N. si McNamara P. 2001 @

12 I\L/Iegglnson W. L., Morgan A. si Nail 2004 ®

13 | Gregory A. si McCorriston S. 2005 ® @

14 | Francoeur C. 2006 @

15 Martynova M., S. Oosting si L. 2006 ®

Renneboog

16 | Sudarsanam S. si Mahate A. A. 2006 ®

17 gordmg M., Christmann P. si King D. 2008 @

18 | Martynova M. si Renneboog L. 2008 @ ® ® @

19 CR)ler D. K., Harrison J. S. si Allen M. 2008 o

20 | Ramakrishnan K. 2008 @

21 | Zollo M. si Meier D. 2008 ) ) @ @ ) @

29 (éarhne N. F., Linn S. C. si Yadav P. 2009 o o

23 | Dutta S. si Jog V. 2009 ®

24 | Kolari J.W. si Pynnoénen S. 2010 &)

25 | Kyriazis D. 2010 @

26 | Sarala R. M. si Vaara E. 2010 @

27 | Ambrosini V., Bowman C. si 2011 @




Schoenberg R.

28 | Huian M. C. 2012 &)
29 | Thanos L. C. si Papadakis V. M. 2012 @ @ @ @
30 | Ahammad M. F. si Glaister K. W. 2013 @
31 | Deng X., Kang J.-K. si Low B. S. 2013 &)
32 | SharmaS. 2013 @
33 | Ahmed M. si Ahmed Z. 2014 @ )
34 | Benal.siLiK. 2014 @
35 | Drees M. J. 2014 ®
36 _Ilgandzua V., Filipovi¢ D. si Kandzija 2014 ® ®
37 | Leepsa N. M. si Mishra C. S. 2014 @ @ @
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41 | Al-Hroot Y. A. K. 2016 @ @ @
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47 AufseB D. si Schweizer L 2016 ®
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Anexa 5

Concepte si definitii ale fuziunilor si achizitiilor in literatura de specialitate

Definitia conceptului

Fuziune

Termenii ,,fuziune”, ,,achizitie”, ,,cumparare” si ,,preluare”
fac parte din jargonul fuziunilor si achizitiilor.

Tntr-o FUZIUNE, corporatiile se reunesc pentru a se
combina si a-gi Tmparti resursele pentru a atinge obiective
comune. Actionarii companiilor care se combina raman
adesea coproprietari ai entititii combinate.

O FUZIUNE se refera, de obicei, la unirea a doua companii
(de obicei prin schimb de actiuni) ca societiti egale pentru a
deveni una singura.

O FUZIUNE difera de o CONSOLIDARE, care este 0
combinare de afaceri prin care doud sau mai multe
companii se unesc pentru a forma o companie complet

Achizitie
O ACHIZITIE inseamnd mai mult cu o tranzactie in
conditii de concurenta deplind, o companie achizitionand
activele sau actiunile alteia, iar actionarii companiei
achizitionate incetand sa mai fie proprietari ai acelei
companii. Tntr-o fuziune, se poate forma o nous entitate
care sd includa companiile care fuzioneaza, in timp ce intr-
o achizitie, companie achizitionata devine filiala a
achizitorului.
O CUMPARARE este achizitia unei companii sau a uneia
dintre componentele sale si implicd, in general, ca
achizitorul este un grup de investitori, inclusiv companii
specializate de capital privat si manageri ai afacerii
cumparate.

O PRELUARE este similara cu o achizitie i implica, de
asemenea, ci achizitorul este mult mai mare decét cel
achizitionat. In cazul in care compania achizitionata este
mai mare decat achizitorul, achizitia este denumita
,.preluare inversa”.

Desi termenii fuziune si achizitie sunt adesea utilizati
interschimbabil, acestia au conotatii precise in anumite
contexte, cum ar fi atunci cand achizitorii aleg ce reguli
contabile sd aplice la consolidarea conturilor celor doua
companii implicate.

O ACHIZITIE are, de obicei, o companie, cumparatorul,
care achizitioneaza activele sau actiunile altei companii,
vanzatorul, forma de plata fiind numerar, valorile mobiliare
ale cumparatorului, sau alte active care au valoare pentru
vanzator.



[90, p. 12, 14]

Scott, D. L. ,,Wall Street
Words: An Essential Ato Z

Guide for Today's Investor”.

[187,p. 232]

Shim, J.K., Siegel, J.G., si
Levine, M.H.

. The Dictionary of
International Business
Terms” [192]

noud. Toate companiile care se combina sunt dizolvate si
doar noua entitate continua sa functioneze.

Tntr-o CONSOLIDARE, companiile initiale inceteazi si
existe, iar actionarii lor devin actionari in noua companie. O
modalitate de a privi diferentele dintre o fuziune si o
consolidare este ca, in cazul unei fuziuni, A + B = A, unde
compania B este fuzionati cu compania A. Intr-0
consolidare, A + B = C, unde C este o companie complet
noud. In ciuda diferentelor dintre ei, termenii fuziune si
consolidare, asa cum este valabil pentru multi dintre
termenii din domeniul M&A, sunt uneori utilizati
interschimbabil.

Tn general, atunci cand companiile care se combina au
aproximativ aceeasi dimensiune, se aplicd termenul
consolidare; cand cele doua companii difera semnificativ
ca dimensiune, fuziunea este termenul mai potrivit. Tn
practica, nsd, aceasta distinctie este adesea neclara,
termenul fuziune fiind aplicat in general combinarilor care
implica companii de dimensiuni diferite si similare.

FUZIUNE

O combinatie a doua sau mai multe companii in care
activele si pasivele firmei (firmelor) vanzatoare sunt
achizitionate de firma cumparatoare. Desi firma
cumparatoare poate fi o organizatie considerabil diferitd
dupa fuziune, aceasta isi pastreaza identitatea originala.
Fuziunea intre parti egale dintre XM si Sirius pentru a
forma Sirius XM este un exemplu.

FUZIUNI SI ACHIZITII este o combinare de afaceri a doua
sau mai multe entitati.

Tntr-o FUZIUNE a Companiei A si a Companiei B,
Compania B fuzioneaza cu Compania A, ramanand doar
Compania A dupa combinare. Adica, activele si pasivele
Companiei B sunt achizitionate de Compania A, Compania
B incetand sa existe.
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ACHIZITIE

Achizitionarea unui activ, cum ar fi o fabrica, o divizie sau
chiar o intreagd companie. De exemplu, achizitia Sun
Microsystems de catre Oracle a fost o tranzactie
tehnologica semnificativa in 2009.

Intr-o ACHIZITIE a Companiei B de citre Compania A,
ambele companii 1si pastreaza identitatile dupd combinare.
Cu toate acestea, Compania A functioneaza ca societate-
mama si mentine controlul asupra Companiei B, filiala.



6. | Dringoli, A. . ,,Merger and
acquisition strategies: How
to create value”

[78, p. 3]

7. | Kirkulak Uludag, B. .
»Encyclopedia of Corporate
Social Responsibility” [123]

8. | Cambridge Dictionary. [36]

9. | DEX online. [69]

10. | DePamphilis, D. M.
,Mergers, acquisitions, and

O FUZIUNE, dimpotriva, este o integrare intre companii cu
anularea companiei achizitionate, atunci cand aceasta este
incorporata de catre achizitor (fuziune prin incorporare),
sau anularea tuturor companiilor atunci cand o noua
companie este infiintatda din concentrarea companiilor si din
tranzactia de fuziune (fuziune prin unire).

Fuziune si achizitie (prescurtata M&A) se refera la activitati
legate de cumpararea, vanzarea si combinarea diferitelor
companii. Desi fuziunile si achizitiile sunt utilizate
interschimbabil, ele sunt diferite una de cealalta.

O FUZIUNE este unificarea a doud sau mai multe firme
ntr-o singura companie si are loc atunci cand doua
companii se combina pentru a forma o noud companie. Cu
alte cuvinte, fuziunile implica proprietatea comuna in noua
companie.

Fuziunile si achizitiile reprezinta procesul de combinare a
doua companii intr-0 Singura companie mai mare sau
procesul de cumparare a unei companii mai mici de citre o
companie mai mare.

FUZIUNEA este o ocazie in care doud sau mai multe
companii sau organizatii se unesc pentru a forma o singura
companie mai mare.

FUZIUNE, fuziuni, contopire a doud sau mai multe state
sau a doud sau mai multe partide Intr-unul singur ori a doud
sau mai multe organizatii intr-una singura.

FUZIUNE O combinatie a doud sau mai multe companii in
care toate, cu exceptia uneia, inceteaza legal sa existe.
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M&A poate fi definitd ca un proces in care doud sau mai
multe companii sunt combinate pentru a-si partaja activele
si resursele si, astfel, pentru a atinge obiective comune si In
care conducerea celor doud companii negociaza termenii
tranzactiei, care sunt apoi supusi aprobarii actionarilor.
Termenii fuziune si achizitie sunt adesea folositi ca
sinonime, chiar daca sunt diferiti din punct de vedere
juridic.

In special, o ACHIZITIE este cumpirarea totalitatii sau
majoritdtii sau a unui procent relevant din actiunile unei
companii, suficient pentru a conduce compania daca
proprietatea este Tmpartita intre mai multi actionari.

O ACHIZITIE este achizitionarea unei companii de cétre o
altd companie. Achizitorul (adesea numit ofertant) este
cunoscut ca noul proprietar al companiei si ajunge sa detina
compania tinta la sfarsitul procesului de achizitie. La urma
urmei, compania tinta dispare, iar actiunile companiei tinta
sunt tranzactionate pe numele companiei achizitoare.

ACHIZITIA este ceva ce este cumparat de o companie,
cum ar fi o altd companie.

ACHIZITIE, achizitii, Procurare de obiecte rare. ¢ Expr. A
face o achizitie = a procura, in conditii avantajoase, ceva de
pret, un lucru rar. ¢ (Concr.) Bun obtinut prin achizitie (1).
— Din fr. acquisition, lat. acquisitio, -onis.

ACHIZITIE- Achizitionarea de catre o companie a unei
participatii de control intr-o alta companie, a unei filiale



other restructuring legale a unei alte companii sau a unor active selectate ale
activities: An integrated unei alte companii.

approach to process, tools,

cases, and solutions ” [68, p.

541, 544]
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Anexa 6

Rezultatele VOSviewer cu termenii din harta de retea, interogarea M&A si performanta

Tabelul A6.1. Rezultatele VOSviewer cu termenii din harta de retea, interogarea M&A si
performanta, clusterul 1

’ egaturii
1 fuziuni si achizitii ;“Cf;a:flggg 1925 13877 1 673
2 fuziuni mergers 1680 12881 1 676
3 achizitii acquisitions 1385 10582 1 673
4 firme firms 859 7100 1 619
5 piata market 681 5708 1 578
6 randamente returns 375 3170 1 435
7 investitii investment 305 2501 1 460
8 informatii information 297 2432 1 454
9 preludri takeovers 265 2293 1 403
10 castiguri gains 235 2060 1 367
11 costuri de agentie agency costs 199 1823 1 350
12 alegere choice 155 1284 1 328
13 actiuni stock 148 1242 1 323
14 risc risk 168 1193 1 340
15 firme achizitoare acquiring firms 123 1144 1 301
16 evaluare valuation 147 1129 1 269
17| Momaonals | asymmelry 15 103 |1 285
18 flux de numerar liber | free cash flow 106 984 265
19 studiu de evenimente | event study 110 940 251
20 ;i?%?:{;g?te ale stock returns 103 917 1 274
21 plata payment 97 875 1 241
22 incertitudine uncertainty 104 869 1 307
23 corporativ corporate 109 860 1 280
24 gg;ttilgﬂfirlgi earnings management | 102 833 1 244
25 avere wealth 89 798 1 229
26 costuri costs 103 766 1 259
27 structura capitalului capital structure 90 759 1 222
28 achizitori acquirers 83 750 1 252
29| Goeraonai performance 82 2 . 24
30 g34 934 78 683 1 243
31 control corporativ corporate-control 76 672 1 212
32 calitate quality 93 669 1 216
33 pret price 102 663 1 213
34 protectia investitorilor | investor protection 67 645 1 206
35 ncredere excesiva a ceo overconfidence 71 613 1 212




directorului general
36 dezvaluire disclosure 72 596 1 219
37 finante finance 74 576 1 223
38 decizii decisions 72 574 1 226
39 constrangeri financial constraints 60 541 1 192
financiare
40 oferte publice initiale | initial public offerings | 78 525 1 179

Sursa: elaborat de autor utilizand instrumentul VOSviewer 1.6.20

Tabelul A6.2. Rezultatele VOSviewer cu termenii din harta de retea, interogarea M&A si

performanta, clusterul 2

Nr. Cuvant cheie in R L. Frecventa Puterea .
d/o romani Cuvant cheie Tn engleza apari;iili)r fot:illé a Cluster Legaturi
egaturii
1 integrare integration 353 2817 2 446
2 inovatie innovation 325 2523 2 435
3 management management 304 2352 2 476
o |, | W Jws 2w
5 cunostinte knowledge 149 1183 2 322
6 capacitati capabilities 141 1237 2 293
7 ig?rl)f)lrtgtive corporate acquisitions 136 1200 2 324
8 creare de valoare value creation 132 1183 2 315
9 sinergie synergy 118 940 2 273
10 gggg?&?;e de absorptive-capacity 117 1042 2 258
11 experienta experience 114 1002 2 298
12 perspectiva perspective 109 937 2 298
13 tehnologie technology 98 777 2 265
14 | retele networks 96 633 2 255
15 diferente culturale | cultural-differences 93 849 2 248
16 gj:g;?irn?: knowledge transfer 93 868 2 249
R A L R LR
18 succes success 85 661 2 194
lo | phgmerots [peion e m 2|
20 ggggirg;amé post- acquisition performance 71 639 2 250
21 | cultura culture 69 549 2 204
22 putere power 68 451 2 214
23 capacitati dinamice | dynamic capabilities 66 503 2 207
24 SZ?glgrp:a:tr:une joint ventures 64 547 2 209
25 consecinte conseguences 58 477 2 215
26 | incredere trust 57 380 2 177
27 leadership leadership 55 399 2 177
28 integrare post- post-merger integration 55 425 2 161
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fuziune
29 complementaritate | complementarity 53 466 2 176
30 Sgrrsg)seucggé bazata resource-hased view 52 433 2 176
31 aliante strategice strategic alliances 48 393 2 146
32 luarea deciziilor decision-making 47 387 2 184
33 diversitate diversity 45 310 2 166
34 | antecedente antecedents 44 364 2 168
35 _performan;é in innovation performance 44 316 2 135

inovare
36 avantaj competitiv. | competitive advantage 43 324 2 157
37 comunicare communication 42 293 2 123
38 | viitor future 42 289 2 151
39 antreprenoriat entrepreneurship 41 288 2 143
40 | cadru framework 41 247 2 134

Sursa: elaborat de autor utilizand instrumentul VOSviewer 1.6.20

Tabelul A6.3. Rezultatele VOSviewer cu termenii din harta de retea, interogarea M&A si
performanta, clusterul 3

e

Nr. Cuvant cheie Frecventa Puterea
dio | - < Cuvant cheie Tn engleza o totala a Cluster Legaturi
in romana aparitiilor leaturii
’ egaturii
1 determinanti determinants 503 4260 3 552
2 Investig straine foreign direct investment 335 2569 3 363
directe
3 strategii strategies 278 2252 3 446
4 fuziuni . cross-border mergers 228 1874 3 440
transfrontaliere
5 achizitii . cross-border acquisitions 197 1811 3 390
transfrontaliere
fuziuni si cross-border mergers and
6 | achizitii 00 g 173 1310 3 351
’ . acquisitions
transfrontaliere
productivitate productivity 154 1210 3 314
China China 152 1259 3 338
piete emergente | emerging markets 124 1094 3 322
10 internationalizar internationalization 119 1093 3 275

Sursa: elaborat de autor utilizand instrumentul VOSviewer 1.6.20
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Tabelul A6.4. Rezultatele VOSviewer cu termenii din harta de retea, interogarea M&A si
performanta, clusterul 4

SI/:)' puvént crjeie Puvént cpeie Frecygpga Putetea t_c_Jtalﬁ Cluster Legaturi
in romana in engleza aparitiilor a legaturii
1 performanta performance 1409 10447 4 691
2 model model 236 1377 4 402
3 crestere growth 149 870 4 314
4 comportament | behavior 95 598 4 256
5 dinamica dynamics 80 477 4 206
6 evolutie evolution 64 278 4 144
7 dimensiune size 64 391 4 188
8 protectie protection 43 314 4 154
9 economie economics 37 225 4 140
10 | organizatie organization 37 268 4 152

Sursa: elaborat de autor utilizand instrumentul VOSviewer 1.6.20

Tabelul A6.5. Rezultatele VOSviewer cu termenii din harta de retea, interogarea M&A si
performanta, clusterul 5

Nr. Cuvant cheie Cuvant cheie Frecventa Puterea totala .

dlo | . < N . Lo R Cluster Legaturi
in romana in engleza aparitiilor a legaturii

1 guvernar_lgai corporate 559 4859 5 518
corporativa governance

2 proprietate ownership 324 2829 5 489

3 | performanta | firm 231 1031 5 443
companiei performance

4 guvernanta governance 214 1811 5 423

5 transfrontaliera | cross-border 105 977 5 282

6 structura de ownership 9 834 5 279
proprietate structure

7 stimulente incentives 91 717 5 222

8 compensare compensation 80 681 5 245

9 !nve_stlt.on _ !nstltutlonal 76 671 5 296
institutionali investors

10 directori directors 68 601 5 213

Sursa: elaborat de autor utilizand instrumentul VOSviewer 1.6.20
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Tabelul A6.6. Rezultatele VOSviewer cu termenii din harta de retea, interogarea M&A si
performanta, clusterul 6

Nr. A .. R oo Puterea
Cuvant cheie in | Cuvant cheiein | Frecventa < .

d/o romana engleza apari;iilér }Otéla a Cluster Legaturi

egaturii

1 Impact Impact 579 4536 6 597

2 Concurenta Competition 205 1401 6 317

3 Industrie Industry 174 1328 6 358

4 Eficienta Efficiency 167 1097 6 298

5 Diversificare Diversification 157 1392 6 372

6 Consolidare Consolidation 74 464 6 163

7 Fu_ziuni Horizontal 73 561 6 183
orizontale mergers

8 Profitabilitate Profitability 61 488 6 189

9 Banci Banks 55 420 6 179

10 | Putere de piata Market power 53 310 6 131

Sursa: elaborat de autor utilizand instrumentul VOSviewer 1.6.20

Tabelul A6.7. Rezultatele VOSviewer cu termenii din harta de retea, interogarea M&A si
performanta, clusterul 7

Nr. A . A . Puterea

d/o CuvanE cheie in Cuvan:t cheiein Frecye__nga totali a Cluster Legaturi
romana engleza aparitiilor e

legaturii

1 Res_popsabllltate_ ] Corporqte_ goaal 97 780 7 248
sociala corporativa | responsibility

5 Rerfor[napga Financial 78 598 7 196
financiara performance

3 Valoare pentru Shareholder 39 281 7 131
actionari value

4 Scorul de inclinatie | Propensity score | 22 198 7 102
Responsabilitate- Social-

S sociala responsibility 18 140 ! 86

6 Responsabilitate Responsibility 17 144 7 81

7 ESG ESG 16 96 7 57
Corelarea scorului | Propensity score

8 de nclinatie matching 13 100 ! 69

9 Prima Premium 12 85 7 60

10 | Alocare Allocation 11 71 7 50

11 Teoria partilor Stakeholder 11 95 7 55
interesate theory
Productivitatea Total factor

12 totala a factorilor productivity 10 58 ! 49

Sursa: elaborat de autor utilizand instrumentul VOSviewer 1.6.20
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Anexa 7

Rezultatele VOSviewer cu termeni din harta de retea,interogarea M&A si fiscal

Tabelul A7.1. Rezultatele VOSviewer cu termeni din harta de retea, interogarea M&A si fiscal

Nr. | Cuvant cheie in Cuvant cheie in englezd | Cluster | Frecventa Puterea | Legaturi
d/o | romana aparitiilor = totala a
legaturii
1 guvernanta corporate governance 1 72 114 15
corporativa
2 stimulente incentives 1 60 95 13
3 informatie information 1 55 88 11
4 proprietate ownership 1 55 81 10
5 evitare avoidance 1 50 70 8
6 datorie debt 1 38 53 7
7 evitare fiscala tax avoidance 1 38 51 7
8 castiguri earnings 1 43 49 6
9 corporativ corporate 1 33 46 7
10 | paradis fiscal tax haven 1 34 45 6
11 | managementul earnings management 1 36 44 6
castigurilor
12 | G34 g34 1 35 43 6
13 | management management 1 32 42 6
14 | structurd a capitalului | capital structure 1 29 41 7
15 | agresivitate aggressiveness 1 30 35 4
16 | performanta firm performance 1 30 35 4
companiei
17 | calitate quality 1 29 32 6
18 | capital propriu equity 1 23 28 3
19 | costuri de agentie agency costs 1 22 27 3
20 | tinta target 1 25 27 3
21 | transparenta transparency 1 21 26 3
22 | divulgare disclosure 1 22 24 4
23 | industrie industry 1 24 24 3
24 | asimetrie information asymmetry 1 20 22 3
informationala
25 | compensare compensation 1 19 21 2
26 | G32 932 1 18 21 3
27 | flux de numerar cash flow 1 17 18 2
28 | dereglementare deregulation 1 18 18 2
29 | flux de numerar liber | free cash flow 1 17 17 2
30 | concurenta pe piata product market 1 15 17 2
produselor competition
31 | consecinte consequences 1 16 16 2
32 | sector financiar financial sector 1 15 16 2
33 | risc sistemic systemic risk 1 16 16 2
34 | creare de valoare value creation 1 15 15 2
35 | protectia investitorilor | investor protection 1 14 14 2
36 | supraincrederea CEO overconfidence 1 12 12 2
directorului general
37 | strada street 1 11 11 2
38 | combinari de business combinations 1 8 9 2
intreprinderi
39 | manageri managers 1 9 9 2
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firme

investitii straine
directe

concurenta

impozit pe profit
intrare

firme multinationale
politica fiscala
multinationale
politica
intreprinderi
multinationale
economii emergente
alegerea locatiei
repatriere

cercetare si dezvoltare
lege

constrangeri financiare
evitarea impozitului
pe profit

venit

distanta

reguli

teritorial

piete emergente
piete

averea actionarilor
organizatie

fuziuni interne

PIB

corporatii
multinationale
cursuri de schimb
Rusia

tari
internationalizare
institutii

fuziuni internationale
stat

digitalizare
investitie directa
fuziuni

impozit

piata

castiguri

impozitare
internationala
achizitii corporative
preludri

alegere

schimb
diversificare

Statele Unite
randamente

firms
foreign direct investment

competition

corporate tax

entry

multinational firms

tax policy
multinationals

policy

multinational enterprises

emerging economies
location choice
repatriation

research and development
law

financial constraints
corporate-tax avoidance

income

distance

rules

territorial
emerging markets
markets
shareholder wealth
organization
domestic mergers
GDP

multinational corporations

exchange rates
Russia

countries
internationalization
institutions
international mergers
state

digitalization
direct investment
mergers

tax

market

gains

international tax

corporate acquisitions
takeovers

choice

exchange
diversification

United States

returns
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impozite pe dividende
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China
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impact
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efficiency
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146
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156
157
158
159
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166
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172
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176
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179
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bariere
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criza

scard

beneficii

proiectare
conformitate
standarde contabile
administratie

caz de afaceri
comunicare
confidentialitatea
datelor

protectia datelor
beneficiu definit
contributie definita
eveniment din ciclul
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furnizori externi
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participare la plan
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raportare
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investitiei
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strategie de
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fuziuni si achizitii
evaluare

fuziuni si achizitii
transfrontaliere
model

impozit pe emisii
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intensitatea poluarii
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impozit pe carbon
coruptie
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corporativa
planificare fiscala
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operationala
reforma de politica
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perspective
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bank

crisis

scale

benefits

design
compliance
accounting standards
administration
business case
communication
data privacy

data protection

defined benefit

defined contribution
employee life cycle event

employee value
proposition
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outside vendors
pension plan

perceived value

plan participation
regulatory environment
reporting

return on investment
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mergers and acquisitions
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cross-border mergers and
acquisitions
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emission tax
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pollution intensity
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carbon tax

corruption
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policy reform
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Anexa 8
Ratele impozitului pe profit si PIB-ul in 191 de tiri analizate in anul 2024

Tabelul A8.1. Ratele impozitului pe profit si PIB-ul in 191 de tari analizate in anul 2024

ISO 1ISO 4 Continent | Tara Rata Rata de Aaderat | Regula Regula Impozit PIB PIB Evolutia
3 impozitului | impozitare | la de profiturilor minim curent | curent | PIB
pe profit tinand declaratia | includere | subimpozitate | national 2023 2024 2023-
2024, % cont de Pilonului | a (UTPR) suplimentar | mld. mid. 2024, %
impozitul | 11 venitului calificat usD usD
minim (IR) (QDMTT)
global, %
1 AFG AS Afghanistan 20 20 Nu Nu Nu Nu 17,2
2 ALB EU Albania 15 15 Da Nu Nu Nu 23,5 27,2 15
3 DZA AF Algeria 26 26 Nu Nu Nu Nu 247,6 263,6 6
4 AND EU Andorra 10 10 Nu Nu Nu Nu 3,8 4,0 7
5 AGO AF Angola 25 25 Da Nu Nu Nu 84,9 80,4 -5
6 ATG NO Antigua and 25 25 Nu Nu Nu Nu 2,0 2,2 11
Barbuda
7 ARG SA Argentina 35 35 Da Nu Nu Nu 646,1 633,3 -2
8 ARM AS Armenia 18 18 Da Nu Nu Nu 24,1 25,8 7
9 AUS oC Australia 30 30 Da Da Nu Da 1728,1 | 17522 |1
10 AUT EU Austria 23 23 Da Da Nu Da 511,7 521,6 2
11 AZE AS Azerbaijan 20 20 Da Nu Nu Nu 72,4 74,3 3
12 BHS NO Bahamas 0 0 Da Nu Nu Nu 15,3 15,8 4
13 BHR AS Bahrain 0 0 Da Nu Nu Nu 46,2 47,7 3
14 BGD AS Bangladesh 27,5 27,5 Nu Nu Nu Nu 437,4 450,1 3
15 BRB NO Barbados 9 15 Da Nu Nu Da 6,7 7,2 7
16 BLR EU Belarus 25 25 Nu Nu Nu Nu 72,5 76,0 5
17 BEL EU Belgium 25 25 Da Da Nu Da 644,7 664,6 3
18 BLZ NO Belize 0 0 Nu Nu Nu Nu 3,1 3,5 15
19 BEN AF Benin 30 3 Nu Nu Nu Nu 19,7 21,5 9
20 BTN AS Bhutan 25 25 Nu Nu Nu Nu 3,0
21 VEN SA Bolivarian 34 34 Nu Nu Nu Nu 102,3 119,8 17
Republic of
Venezuela
22 BIH EU Bosnia and 10 10 Da Nu Nu Nu 21,6 28,3 3

Herzegovina



23
24
25

26

27
28
29
30
31
32
33
34

35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47

48
49
50
51

52
53

BWA
BRA
VGB

BRN

BGR
BFA
BDI
CPV
KHM
CMR
CAN
CAF

TCD
CHL
CHN
COL
COM
COG
CRI
Clv
HRV
CuB
CYP
CZE
COoD

DNK
DJI

DMA
DOM

ECU
EGY

AF
SA
NO

AS

EU
AF
AF
AF
AS
AF
NO
AF

AF
SA
AS
SA
AF
AF
NO
AF
EU
NO
EU
EU
AF

EU
AF
NO
NO

SA
AF

Botswana
Brazil

British Virgin
Islands
Brunei
Darussalam
Bulgaria
Burkina Faso
Burundi
Cabo Verde
Cambodia
Cameroon
Canada
Central African
Republic
Chad

Chile

China
Colombia
Comoros
Congo

Costa Rica
Cote d'lvoire
Croatia
Cuba

Cyprus
Czechia
Democratic
Republic of the
Congo
Denmark
Djibouti
Dominica
Dominican
Republic
Ecuador
Egypt

22
34

18,5

10
27,5
30
21
20
33
26
30

35

25
35
50
28
30
25
18
35
12,5
21
30

22
25
25
27

25
22,5

22
34

18,5

15
27,5
30
21
20
33
26
30

35
27
25
35
50
28
30
25
18
35
12,5
21
30

22
25
25
27

25
22,5

Nu
Da
Da

Nu

Da
Nu
Nu
Da
Nu
Da
Da
Nu

Nu
Da
Da
Da
Nu
Da
Da
Nu
Da
Nu
Nu
Da
Da

Da
Nu
Nu
Da

Nu
Da
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Nu
Nu
Nu

Nu

Da
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Da
Nu

Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Da
Nu
Da
Da
Nu

Da
Nu
Nu
Nu

Nu
Nu

Nu
Nu
Nu

Nu

Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu

Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu

Nu
Nu
Nu
Nu

Nu
Nu

Nu
Nu
Nu

Nu

Da
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Da
Nu

Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Da
Nu
Nu
Da
Nu

Da
Nu
Nu
Nu

Nu
Nu

19,4
219111

15,1

102,4
20,3
2,6

2,5
42,3
49,3
2173,3
2,6

19,1
335,5
18270,4
366,3
1,4

15,3
86,5
79,6
84,4

33,9
343,2
67,0

407,1
3,9
0,7
120,5

1211
395,9

194
2179,4

15,5

112,2
23,3
2,2

2,8
46,4
51,3
2241,3
2,8

20,6
330,3
18743,8
418,5
1,5

15,7
95,4
86,5
92,5

36,3
345,0
70,7

429,5
4,1
0,7
1243

1247
389,1

0
1
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55
56
57
58
59
60

61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83

84
85
86
87
88

SLV
GNQ
ERI
EST
swz
ETH
FSM

FJl
FIN
FRA
GAB
GMB
GEO
DEU
GHA
GRC
GRD
GTM
GIN
GNB
GUY
HTI
HND
HUN
ISL
IND
IDN
IRQ
IRL
IRN

ISR
ITA
JAM
JPN
JOR

NO
AF
AF
EU
AF
AF
oC

0oC
EU
EU
AF
AF
AS
EU
AF
EU
NO
NO
AF
AF
SA
NO
NO
EU
EU
AS
AS
AS
EU
AS

AS
EU
NO
AS
AS

El Salvador

Equatorial Guinea

Eritrea
Estonia
Eswatini
Ethiopia
Federated States
of Micronesia
Fiji

Finland
France

Gabon
Gambia
Georgia
Germany
Ghana
Greece
Grenada
Guatemala
Guinea
Guinea-Bissau
Guyana

Haiti
Honduras
Hungary
Iceland

India
Indonesia
Irag

Ireland

Islamic Republic

of Iran
Israel
Italy
Jamaica
Japan
Jordan

30
35
30
20
25
30
30

25
20
25,8
30
27
15
29,9
25
22
28
25
25
25
25
30
30

21
30
22
15
12,5
25

23
28
25
29,7
20

30
35
30
20
25
30
30

25
20
26
30
27
15
30
25
22
28
25
25
25
25
30
30
15
21
30
22
15
15
25

23
28
25
30
20

Nu
Nu
Nu
Da
Da
Nu
Nu

Nu
Da
Da
Nu
Nu
Da
Da
Nu
Da
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Da
Da
Da
Da
Da
Nu
Da
Nu

Da
Da
Da
Da
Da
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Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu

Nu
Da
Da
Nu
Nu
Nu
Da
Nu
Da
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Da
Nu
Nu
Nu
Nu
Da
Nu

Nu
Da
Nu
Da
Nu

Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu

Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu

Nu
Nu
Nu
Nu
Nu

Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu

Nu
Da
Da
Nu
Nu
Nu
Da
Nu
Da
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Da
Nu
Nu
Nu
Nu
Da
Nu

Nu
Da
Nu
Nu
Nu

33,9
12,3

41,3
4,6
135,9
0,4

54
295,0
3051,8
20,1
2,4
30,8
45257
80,5
2435
13
104,4
22,4
2,1
16,9
19,9
34,4
214,0
31,5
3638,5
1371,2
2689
551,4
404,6

512,2
2304,6
19,4
4213,2
51,1

354
12,8

42,8
4,9
149,7
0,5

5,8
299,8
3162,1
20,9
2,5
33,8
4659,9
82,8
2571
1,4
113,2
25,3
2,1
24,8
25,2
37,1
2229
33,5
39127
1396,3
279,6
5774
436,9

540,4
2372,8
19,9
4026,2
53,4
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90
91
92
93
94

95

96

97

98

99

100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123

KAZ
KEN
KIR
KWT
KGZ
LAO

LVA
LBN
LSO
LBR
LBY
LIE
LTU
LUX
MDG
MWI
MYS
MDV
MLI
MLT
MRT
MUS
MEX
MCO
MNG
MNE
MAR
MOZ
MMR
NAM
NRU
NPL
NLD
NZL
NIC

AS
AF
0oC
AS
AS
AS

EU
AS
AF
AF
AF
EU
EU
EU
AF
AF
AS
AS
AF
EU
AF
AF
NO
EU
AS
EU
AF
AF
AS
AF
OoC
AS
EU
oC
NO

Kazakhstan
Kenya
Kiribati
Kuwait
Kyrgyzstan
Lao People's
Democratic
Republic
Latvia
Lebanon
Lesotho
Liberia
Libya
Liechtenstein
Lithuania
Luxembourg
Madagascar
Malawi
Malaysia
Maldives
Mali

Malta
Mauritania
Mauritius
Mexico
Monaco
Mongolia
Montenegro
Morocco
Mozambique
Myanmar
Namibia
Nauru

Nepal
Netherlands
New Zealand
Nicaragua

20
30
30
15
10
20

20
17
25
25
20
12,5
15
24,9
20
30
24
15
30
35
25
15
30
25
25
15
33
32
22
32
25
25
25,8
28
30

20
30
30
15
10
20

20
17
25
25
20
15
15
25
20
30
24
15
30
35
25
15
30
25
25
15
33
32
22
32
25
25
25,8
28
30

Da
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu

Da
Nu
Nu
Da
Nu
Da
Da
Da
Nu
Nu
Da
Nu
Nu
Da
Nu
Da
Da
Nu
Da
Da
Nu
Nu
Nu
Da
Nu
Nu
Da
Da
Nu
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Nu
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Nu
Nu
Nu

Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Da
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Da
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
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Nu
Nu

Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu

Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu

Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu

Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Da
Nu
Da
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Da
Nu
Nu

261,8
108,0
0,3
165,4
15,2
15,8

42,6
20,1
2.1
4.4
45,1
83
79,8
87,6
15,9
12,7
399,7
6,6
24,6
22,2
10,7
14,1
1793,8
10,0
20,3
75
144.4
21,0
66,3
12,4
0,2
41,0
1154,4
255,2
178

288,4
1245
0,3
160,2
17,5
16,5

43,5

2,3
4,8
46,6

84,9
93,2
17,4
11,0
422,0
7,0
26,6
24,3
10,8
15,0
1852,7
11,1
23,6
8,1
154,4
22,4
74,1
13,4
0,2
42,9
12275
260,2
19,7

10
15
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125
126
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128
129
130
131

132
133
134
135

136
137
138
139
140

141
142

143
144

145
146

147
148
149
150

151
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NER
NGA
MKD
NOR
OMN
PAK
PAN
PNG

PRY
PER
PHL
BOL

POL
PRT
QAT
KOR
MDA

ROU
RUS

RWA
KNA

LCA
MAF

VCT
WSM
SMR
STP

SAU
SEN

AF
AF
EU
EU
AS
AS
NO
oC

SA
SA
AS
SA

EU
EU
AS
AS
EU

EU
EU

AF
NO

NO
NO

NO
oC
EU
AF

AS
AF

Niger

Nigeria

North Macedonia
Norway

Oman

Pakistan

Panama

Papua New
Guinea

Paraguay

Peru

Philippines
Plurinational State
of Bolivia

Poland

Portugal

Qatar

Republic of Korea
Republic of
Moldova
Romania

Russian
Federation
Rwanda

Saint Kitts and
Nevis

Saint Lucia

Saint Martin
(French Part)
Saint Vincent and
the Grenadines
Samoa

San Marino

Sao Tome and
Principe

Saudi Arabia
Senegal

30
30
10
22
15
29
25
30

10
29,5
25
25

19
31,5
10
26,4
12

16
20

28
33

30
20

28
27
17
25

20
30

30
30
10
22
15
29
25
30

10
29,5
25
25

19
31,5
10
26,4
12

16
20

28
33

30
20

28
27
17
25

20
30

Nu
Nu
Da
Da
Da
Nu
Da
Da

Da
Da
Nu
Nu

Da
Da
Da
Da
Nu

Da
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Nu
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Nu
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Nu
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Nu
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Nu
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Nu
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Nu
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363,8
15,8
482,9
105,9
337,9
83,3
30,8

43,1
267,0
437,1
45,1

812,5
289,7
213,0
1844,8
16,7

350,8
2071,5

14,3
1,1

2,4

1,1

0,9
2,0
0,7

1218,6
30,7

19,5
187,8
16,7
483,7
106,9
3731
86,3
32,5

445
289,2
461,6
49,7
914,7
308,7
218,0
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154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169

170
171
172
173
174
175

176
177
178
179
180
181

182

183

SRB
SYC
SLE
SGP
SVK
SVN
SLB
ZAF
SSD
ESP
LKA
PSE
SDN
SUR
SWE
CHE
SYR

TIK
THA
TLS
TGO
TON
TTO

TUN
TUR
TKM
UGA
UKR
ARE

GBR

TZA

EU
AF
AF
AS
EU
EU
0oC
AF
AF
EU
AS
AS
AF
SA
EU
EU
AS

AS
AS
0]
AF
0]
NO

AF
AS
AS
AF
EU
AS

EU

AF

Serbia
Seychelles
Sierra Leone
Singapore
Slovakia
Slovenia
Solomon Islands
South Africa
South Sudan
Spain

Sri Lanka

State of Palestine
Sudan

Suriname
Sweden
Switzerland
Syrian Arab
Republic
Tajikistan
Thailand
Timor-Leste
Togo

Tonga

Trinidad and
Tobago

Tunisia

Turkey
Turkmenistan
Uganda
Ukraine

United Arab
Emirates

United Kingdom
of Great Britain
and Northern
Ireland

United Republic

15
25
25
17
21
22
30
27
30
25
30
15
35
36
20,6
19,6
25

18
20
10
27
25
30

15
25

30%
18

25

30

15
25
25
17
21
22
30
27
30
25
30
15
35
36
20,6
20
25

18
20
10
27
25
30

15
25

30
18

25

30

Da
Nu
Da
Da
Da
Da
Nu
Da
Nu
Da
Nu
Nu
Nu
Nu
Da
Da
Nu

Nu
Da
Nu
Nu
Nu
Da

Da
Da
Nu
Nu
Da
Da

Da

Nu
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Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Da
Nu
Da
Nu
Da
Nu
Nu
Nu
Nu
Da
Nu
Nu

Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu

Nu
Da
Nu
Nu
Nu
Nu

Da

Nu

Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu

Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu

Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu

Nu

Nu

Nu
Nu
Nu
Nu
Da
Da
Nu
Da
Nu
Da
Nu
Nu
Nu
Nu
Da
Da
Nu

Nu
Nu
Nu
Nu
Nu
Nu

Nu
Da
Nu
Nu
Nu
Nu

Da

Nu

81,3
2,2
6,4
505,4
133,9
69,1
1,7
380,7

1620,1
83,7
17,8
39,9
3,5
585,5
894,4
20,0

12,2
5159
2,1
9,2
0,5
25,5

48,2
1118,3
60,6
48,8
181,2
514,1

3369,9

79,1

89,1
2,2
7,5
5474
141,8
72,5
1,8
400,3

1722,7
99,0
13,7
49,9
4,7
610,1
936,6

14,2
526,4
1,9
9,9

26,4

53,4
1323,3
64,2
53,7
190,7
537,1

3643,8

78,8

10



of Tanzania

184 USA NO United States of 25,6 26 Da Nu Nu Nu 27720,7 | 291849 | 5
America

185 URY SA Uruguay 25 25 Da Nu Nu Nu 78,0 81,0 4
186 uzB AS Uzbekistan 15 15 Da Nu Nu Nu 102,6 115,0 12
187 VUT oC Vanuatu 0 0 Nu Nu Nu Nu 1,1 1,2 3
188 VNM AS Viet Nam 20 20 Da Da Nu Da 433,9 476,4 10
189 YEM AS Yemen 20 20 Nu Nu Nu Nu

190 ZMB AF Zambia 30 30 Da Nu Nu Nu 27,6 26,3 -5
191 ZWE AF Zimbabwe 24,7 25 Nu Nu Nu Da 35,2 442 25

Sursa: elaborat de autor in baza Tax Foundation https://taxfoundation.org/data/all/global/corporate-tax-rates-by-country-2024/, si World Development

Indicators https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
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Tabelul A8.2. Gruparea tarilor incluse in baza de date Tax Foundation in functie de rata
impozitului pe profitul corporativ anul 2024

Rata impozitului pe profitul Numarul statelor care Rata
corporativ aplica rata impozitului pe

profitul corporativ
0 5 3%
8% - 12,5% 16 8%
15% - 19,9% 24 13%
20% - 24,99% 35 18%
25% - 29,99% 62 32%
Mai mare de 30% 49 26%
Total 191 100%

Sursa: elaborat de autor prin interogarea bazei de date Tax Foundation. (2024). Corporate tax rates

around the world, 2024. https://taxfoundation.org/data/all/global/corporate-tax-rates-by-country-2024/

Tabelul A8.3. Ratele impozitului pe profit in anul 2024, pe tari, PIB si valoarea si numarul

M&A

Nr. | ISO4 | Con- | Tara Rata PIB PIB Evolutia | Numarul | Valoarea
d/o tinen impozitului | 2023 2024 PIB M&A M&A

t pe profit mid. mid. 2023- 2014- mid. USD

2024, % usD usD2 2024, % | 2025 2014-
2025
1 ARG | SA Argentina 35 646,1 633,3 -2 1,375 58,31914
2 AUS | OC Australia 30 1728,1 1752,2 1 21,928 1782,692
3 AUT | EU Austria 23 511,7 521,6 2 3,546 163,4736
4 BEL EU Belgium 25 644,7 664,6 3 5,274 433,5221
5 BRA | SA Brazil 34 21911 21794 | -1 7,620 614,0373
6 BRN | AS Brunei 18,5 15,1 15,5 2 24 657,566
Darussalam

7 KHM | AS Cambodia | 20 42,3 46,4 9 3,910 3443,625
8 CAN | NO Canada 26 21733 22413 3 38,368 3245,224
9 CHL | SA Chile 27 335,5 330,3 -2 1,629 135,6552
10 | CHN | AS China 25 18270,4 | 187438 | 3 60,962 6091,163
11 | COL | SA Colombia 35 366,3 418,5 14 1,162 72,37416
12 | CZE EU Czechia 21 343,2 345,0 1 2,380 114,8517
13 | FIN EU Finland 20 295,0 299,8 2 5,359 226,1477
14 | FRA | EU France 25,8 3051,8 3162,1 | 4 31,105 2148,273
15 | DEU | EU Germany 29,9 4525,7 4659,9 3 29,626 2053,948
16 | HUN | EU Hungary 9 214,0 2229 4 1,093 49,64261
17 | IND AS India 30 3638,5 3912,7 8 15,911 690,6157
18 | IDN AS Indonesia 22 1371,2 1396,3 2 1,945 108,0719
19 | IRL EU Ireland 12,5 551,4 577,4 5 5,209 1104,113
20 | ISR AS Israel 23 512,2 540,4 6 3,462 450,9494
21 | ITA EU Italy 28 2304,6 2372,8 3 13,463 877,1928
22 | JPN AS Japan 29,7 42132 4026,2 -4 28,028 1947,378
23 | MYS | AS Malaysia 24 399,7 422,0 6 5,798 216,0157
24 | MEX | NO Mexico 30 1793,8 1852,7 3 2,491 230,2522
25 | MMR | AS Myanmar 22 66,8 74,1 11 145 2,457305
26 | NLD | EU Netherlands | 25,8 11544 12275 6 13,591 1702,733
27 | NGA | AF Nigeria 30 363,8 187,8 -48 542 26,84493
28 | NOR | EU Norway 22 4829 483,7 0 6,573 473,5695
29 | PAK | AS Pakistan 29 337,9 373,1 10 451 11,26873
30 |PHL | AS Philippines | 25 437,1 461,6 6 1,444 61
31 | POL EU Poland 19 812,5 914,7 13 5,732 151,2857
32 | PRT EU Portugal 31,5 289,7 308,7 7 2,099 136,5419
33 | KOR | AS Republic of | 26,4 1844.8 18754 | 2 13,362 857,9422



https://taxfoundation.org/data/all/global/corporate-tax-rates-by-country-2024/

Korea
34 | MDA | EU Republic of | 12 16,7 18,2 9 395
Moldova
35 | RUS EU Russian 20 2071,5 2173,8 5 11,356 327,5476
Federation
36 | SAU AS Saudi 20 1218,6 1237,5 2 1,253 378,2969
Arabia
37 | SGP AS Singapore 17 505,4 547,4 8 8,860 1473,572
38 | ZAF AF South 27 380,7 400,3 5 5,335 340,343
Africa
39 | ESP EU Spain 25 1620,1 17227 6 15,732 871,3223
40 | SWE | EU Sweden 20,6 585,5 610,1 4 15,471 902,408
41 | CHE EU Switzerland | 19,6 894,4 936,6 5 8,494 1343,774
42 | THA | AS Thailand 20 515,9 526,4 2 3,196 152,1219
43 | TUR | AS Turkey 25 1118,3 1323,3 18 2,103 94,14847
44 | ARE | AS United 9 514,1 537,1 4 3,100 755,0539
Arab
Emirates
45 | GBR | EU United 25 3369,9 3643,8 8 57,998 5804,382
Kingdom
of Great
Britain and
Northern
Ireland
46 | USA | NO United 25,6 27720,7 | 291849 | 5 208,085 26329,62
States of
America
47 | VNM | AS Viet Nam 20 433,9 476,4 10 4,909 47,50415

Sursa: elaborat de autor in baza datelor din Tax Foundation
https://taxfoundation.org/data/all/global/corporate-tax-rates-by-country-2024/, World Development
Indicators https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators, si Institute for
Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA) [110] si Monitorul Oficial (pentru RM) [156]
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Anexa 9

Tendinte globale in activitatea M&A

Tabelul A9.1. Tendinte globale in activitatea M&A, Tn comparatie: SUA, Europa, Asia Pacifica,
anii 1990-2025

America de Nord Europa Asia Pacifica
Anul | Numirul de Valoare Numarul de Valoare Numarul de Valoare
tranzactii tranzactii tranzactii
1990 7582 286,24 5009 263,81 954 57,22
1991 7 689 200,40 9297 198,45 1621 39,35
1992 7767 201,02 9185 194,68 1118 32,81
1993 9 049 338,90 8 484 168,59 2029 51,42
1994 10 512 444,70 9099 208,65 2410 49,37
1995 12 394 703,91 10 872 334,73 3362 89,18
1996 14 035 786,59 9917 414,57 3568 101,72
1997 15 386 1164,81 9997 583,85 3636 132,50
1998 17 016 1 891,45 11710 887,82 4 396 119,84
1999 15424 2 203,46 15 624 1901,91 4 895 174,82
2000 16 169 2 166,55 18 392 1484,12 6 206 279,34
2001 11 381 1 066,24 14 207 747,43 5854 195,47
2002 10 334 569,15 10 834 562,55 6 022 153,82
2003 10 673 709,84 11 329 567,77 7638 160,11
2004 12 369 1 064,61 11 448 847,22 9141 219,77
2005 13 155 1447,42 13120 1137,82 9498 338,76
2006 15 262 2 009,43 15 964 1 786,37 10 697 474,48
2007 16 805 2 206,60 18 938 2482,91 12 358 790,84
2008 14 376 1 318,95 18 683 1 406,65 12 349 565,13
2009 12 407 966,68 16 060 726,08 11 790 490,01
2010 13 166 1 148,50 17 979 976,82 12 519 695,64
2011 13 296 1 382,80 18 202 821,89 11 539 530,83
2012 13 028 1 153,19 16 136 933,80 10 890 518,88
2013 12 867 1 316,85 14 905 690,58 10 579 571,74
2014 14 354 2 301,94 16 259 1 283,69 12 647 845,02
2015 14 690 2 636,17 17 860 1287,51 14 785 1361,72
2016 15 344 1 865,66 18 430 1 119,20 15623 1116,43
2017 18 644 1 919,89 17 946 1130,71 16 050 1116,82
2018 25154 2 813,03 23110 2 324,07 17 965 2258,66
2019 25 582 2 782,56 21582 2 345,44 15534 1970,42
2020 22 247 2 197,85 18 745 1 850,23 13912 1843,94
2021 29 642 3 944,20 23 554 3120,34 15 645 2699,62
2022 24 787 2 378,04 20414 1 980,30 13015 1936,56
2023 17 151 1 666,35 13 848 1320,24 10118 1231,52
2024 17 643 1 895,58 13709 1 347,29 11533 1392,75
2025 19 176 3199,44 15 296 2 356,13 12 479 1998,36
Sursa: elaborat de autor in baza datelor din Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA)

[110]
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Figura A9.1. Tendinte globale in activitatea M&A, numirul tranzactiilor M&A in comparatie: SUA, Europa, Asia Pacifica, anii 1990-2025
Sursa: elaborat de autor in baza datelor din Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA) [110]



Tabelul A9.2. Valurile M&A raportate la numarul si valoarea tranzactiilor M&A mondiale 1985-

2025
Anul | Valuri Numirul Capitalizari M&A PIB mediu
tranzactiilor (date | (mld. USD) calculat pentru
mondiale) 191 tari analizate
mld., USD
1985 | Valul IV (1985-1991) 2676 347 12 247
1986 4228 435 14 438
1987 5279 506 16 536
1988 7 440 777 19 024
1989 10 135 758 19843
1990 10 814 540 22 557
1991 14722 397 23525
1992 14 102 400 25091
1993 | Valul V (1993-2001) 14772 516 25 489
1994 16 816 624 27 430
1995 20278 1039 30 626
1996 24 310 1217 31310
1997 26 227 1824 31176
1998 30218 2678 31144
1999 33132 4116 32164
2000 39783 3623 33241
2001 31047 1 866 33062
2002 27 201 1242 34 348
2003 | Valul VI (2003-2008) 29573 1411 38577
2004 32 953 2145 43 499
2005 36 025 2794 47 115
2006 41 407 4023 51 089
2007 47 455 4920 57 623
2008 45173 3075 63 390
2009 40 710 2187 60 101
2010 44 844 2750 65 835
2011 43976 2 668 73251
2012 41 480 2533 74 866
2013 39 568 2536 77027
2014 Valul VII (2014-prezent) 43 847 3960 79 159
2015 48 052 4779 74 368
2016 49 991 3646 75572
2017 53 302 3777 80 494
2018 56 382 3939 85 643
2019 53 594 3894 86 909
2020 47 307 3268 84 535
2021 58 308 5236 96 475
2022 50 763 3384 100 536
2023 39 603 2 495 104 844
2024 36 067 2627 107 173
2025 39 494 4036 -

Sursa: elaborat de autor in baza datelor Institute for Mergers, Acquisitions & Alliances si Tax
Foundation



Anexa 10

Numarul si valoarea tranzactiilor M&A pe categorii

Tabelul A10.1. Numarul si valoarea tranzactiilor M&A globale dupa industrii 1985-2025

Tranzactii M&A

Tranzactii M&A Software

Tranzactii M&A

Tranzactii M&A Media si

Tranzactii M&A IT

Anul Biotehnologie si produsele Telecomunicatii divertisment consultanta si servicii

farmaceutice

Numarul Valoarea | Numarul Valoareain | Numarul Valoarea in Numarul Valoareain | Numirul Valoarea in

tranzactiilor | Tn mid. tranzactiilor | mld. USD tranzactiilor | mld. USD tranzactiilor | mld. USD tranzactiilor | mld. USD

usD

1985 32 10,08 29 1,15 41 3,51 264 54,39 24 1,16
1986 67 6,17 61 1,78 98 7,80 455 54,16 28 0,92
1987 69 16,32 77 2,47 113 4,93 548 59,25 43 1,33
1988 79 11,71 103 3,10 161 14,82 851 62,29 65 2,58
1989 111 34,73 172 2,96 263 28,64 1057 104,93 114 1,66
1990 175 9,17 165 4,88 304 63,43 961 38,76 133 1,39
1991 222 4,48 266 2,92 319 19,22 1262 36,91 175 1,49
1992 206 9,71 286 1,67 315 26,94 1150 29,83 189 1,79
1993 185 5,47 330 2,84 395 42,30 1336 102,63 231 2,28
1994 203 27,39 459 10,82 448 48,76 1565 71,10 331 3,59
1995 273 40,76 615 13,94 556 61,92 1909 129,54 389 34,21
1996 331 45,47 917 18,66 728 110,60 2322 122 529 8,01
1997 295 27,94 1138 17,76 814 156,94 2727 222,82 553 15,73
1998 309 82,89 1510 50,75 968 294,32 2844 214,60 768 38,99
1999 374 222,31 3018 127,51 1315 1091 2999 407,10 1072 42,64
2000 437 113,85 5616 233,83 1813 560,75 3335 506,73 1603 54,30
2001 429 64,43 3109 47,00 1316 189,99 2590 181,67 1 065 21,48
2002 459 77,92 1985 25,82 1058 115,97 2 258 88,56 830 15,81
2003 662 43,04 2003 39,17 1002 113,40 2334 104,80 743 14,43
2004 764 106,04 2 462 57,92 1036 235,13 2585 196,95 890 19,29
2005 774 73,76 2 593 73,50 1077 259,75 3010 260,95 1051 21,19
2006 797 137,30 2798 77,59 1138 294,10 3383 386,18 1230 25,93
2007 857 120,99 2 953 135,61 1249 266,25 3812 301,11 1425 34,49
2008 888 130,25 2809 98,73 1001 211,64 3129 131,73 1259 38,89
2009 859 183,32 2 055 42,24 868 119,80 2765 106,21 1007 27,70
2010 863 88,82 2122 69,45 910 179,76 2880 116,01 1029 29,53
2011 782 140,06 2323 79,28 745 128,92 2996 102,84 1073 29,05




2012 807 71,72 2 268 80,16 724 117,56 2747 132,51 1020 12,91
2013 760 126,38 2222 81,54 705 289,00 2797 137,42 1129 24,26
2014 906 500,96 2952 182,16 716 227,71 3118 385,58 1381 47,90
2015 965 490,17 3393 174,36 802 211,18 3517 249,89 1708 75,41
2016 1017 162,00 3270 185,48 760 94,92 3404 278,55 1691 71,08
2017 1130 104,40 3530 161,16 760 109,97 3 568 267,30 1920 47,48
2018 2475 377,77 10226 793,95 1212 398,82 7194 698,55 5321 438,96
2019 2370 465,42 9979 1018,4 1150 191,33 6 557 586,12 5121 485,40
2020 2 054 258,90 9376 10148 1153 287,03 5906 547,15 4692 569,87
2021 2295 367,26 8710 909,52 1322 455,24 7318 882,16 5979 767,19
2022 1780 244,30 7456 715,37 1036 190,77 6224 428,28 5259 448,70
2023 1486 280,49 5603 370,43 814 166,43 4821 318,13 4 203 281,92
2024 1300 184,33 5168 527,20 682 250,31 4273 563,37 3701 397,67
2025 1228 460,94 6 328 1099,7 677 367,69 4474 1039 4081 530,31

Sursa: elaborat de autor Tn Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA). [110]
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Tabelul A10.2. Numarul si valoarea tranzactiilor M&A ostile, transfrontaliere,

mega globale 1985-2025

Tranzactii M&A ostile Tranzactii M&A Mega tranzactii M&A
Anul transfrontaliere

Numiirul Valoarea in Numiirul Valoarea in Numiirul Valoarea in

tranzactiilor mld. USD tranzactiilor | mld. USD tranzactiilor | mid. USD
1985 89 86,13 472 31,64 75 196,61
1986 105 85,30 786 75,36 96 202,96
1987 112 91,63 1184 116,28 101 247,34
1988 146 181,41 1955 178,24 134 288,60
1989 95 94,57 2941 196,70 136 312,60
1990 52 20,75 3350 209,52 111 242,18
1991 52 15,82 3841 107,57 67 121,78
1992 47 10,59 3 556 107,03 60 130,54
1993 93 19,30 3804 117,19 66 150,49
1994 73 48,05 4617 153,19 128 263,23
1995 135 115,21 5561 240,61 159 391,16
1996 116 65,99 6 745 312,42 199 456,50
1997 84 82,36 7225 440,16 286 704,11
1998 65 65,63 8 750 731,84 327 884,93
1999 93 331,49 10 235 1352,93 435 1228,84
2000 55 73,86 13 051 1169,47 490 1 324,95
2001 28 42,71 9 765 631,82 287 746,59
2002 31 23,93 7 505 390,11 213 470,08
2003 22 41,88 7 955 365,03 222 526,75
2004 20 144,73 8 981 640,83 314 709,64
2005 33 84,02 10 596 947,16 470 1287,35
2006 41 181,29 12 797 1442,09 599 1 555,09
2007 23 323,69 15 287 2 275,20 784 2 078,87
2008 22 79,45 13 808 1 268,89 479 1226,24
2009 13 10,94 10 336 649,62 316 808,73
2010 21 46,51 12 868 1 096,21 485 1207,27
2011 22 25,67 12 924 941,77 439 1 152,03
2012 13 17,32 12 050 980,89 455 1 092,05
2013 7 6,71 10 734 797,03 449 1106,32
2014 13 84,81 12 242 1 467,82 561 1438,35
2015 20 102,77 13 295 1739,57 622 1 635,66
2016 16 8,69 14 075 1 405,23 557 1 369,57
2017 23 148,81 14 537 1374,64 565 1387,28
2018 10 26,13 12 674 1 498,79 607 2 505,90
2019 11 78,85 12 185 1475,47 546 2 579,20
2020 11 9,36 10 329 1 154,06 514 2 129,05
2021 6 1,69 13783 2 033,99 942 3 656,68
2022 6 23,21 12176 1 048,23 523 2 149,38
2023 4 2,57 8 480 778,82 396 1539,77
2024 0 0,00 8 527 894,51 472 1921,43
2025 2 112,63 9 496 1455,34 647 3 165,30

Sursa: Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA). [110]
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Anexa 11
Datele publicate in Monitorul Oficial privind
intentia de reorganizare prin fuziune (absorbtie) perioada 2014-2025

Tabelul A11.1. Dinamica numarul de anunturi publicate in Monitorul Oficial privind intentia de
reorganizare prin fuziune (absorbtie) perioada 2014-2025

Tranzactii | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | Total
/Anul

Tranzactii | 29 41 29 38 27 37 51 30 23 28 32 30 395
Tncheiate

Tranzactii | 8 10 4 3 6 4 7 2 4 13 5 2 68
reziliate

Total 37 51 33 41 33 41 58 32 27 41 37 32 463

Sursa: elaborat de autor in baza datelor prelucrate din anunzurile Monitorului Oficial al Republicii
Moldova, 2014-2025 [156]




Tabelul A11.2. Clasificarea activitatilor economice pe sectoare conform clasificarii CAEM -2

Sector al economiei Activititile economice

A - Agricultura, silvicultura si pescuit
1. Sector Primar (Exploatarea

Resurselor Naturale) B - Industria extractiva

C - Industria prelucratoare
D - Productia si furnizarea de energie electrica si termica, gaze, apa calda
2. Sector Secundar (Productie si si aer conditionat
Constructii) E - Distributia apei; salubritate, gestionarea deseurilor, activitati de
decontaminare
F - Constructii
G - Comert cu ridicata si cu amanuntul; intretinerea si repararea
autovehiculelor si a motocicletelor

H - Transport si depozitare

| - Activitdti de cazare si alimentatie publica

K - Activitati financiare si asigurari

L - Tranzactii imobiliare

N - Activitati de servicii administrative si activitati de servicii suport
O - Administratie publica si aparare; asiguriri sociale obligatorii
P - Tnvatamant

Q - Sanatate si asistenta sociala

R - Arta, activitati de recreere si de agrement

S - Alte activitati de servicii

T - Activitati ale gospodariilor casnice in calitate de angajator de

personal casnic; activitati ale gospodariilor casnice de producere de
bunuri si servicii destinate consumului propriu

U - Activitati ale organizatiilor si organismelor extrateritoriale

4. Sector Cuaternar (Informatii, J - Informatii si comunicatii

tehnologii informationale, inovare, . . e .
cercetare si dezvoltare) M - Activitati profesionale, stiintifice si tehnice

Sursa: elaborat de autor in baza Clasificatorului Activitarilor din Economia Moldovei (CAEM-2).[27]

3. Sector Tertiar (Servicii)
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Tabelul A11.3. Tranzactii pe sectoarele economiei, achizitoare in perioada 2014-2025

Anul 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Total
1. Sector Primar 3 7 4 11 5 7 1 2 2 6 3 4 55

2. Sector Secundar 2 3 3 6 4 2 12 8 7 5 9 4 65

3. Sector Tertiar 22 29 21 17 16 23 33 17 13 15 20 18 244
4. Sector Cuaternar 2 2 1 4 2 5 5 3 1 2 0 4 31
Total 29 41 29 38 27 37 51 30 23 28 32 30 395

Sursa: elaborat de autor in baza datelor prelucrate din anunzurile Monitorului Oficial al Republicii Moldova, 2014-2025 [156], Data2 si a CAEM-2 [27]

Tabelul A11.4. Tranzactii pe sectoarele economiei, achizitoare in perioada 2014-2025

Anul 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Total
1. Sector Primar 1 8 4 5 4 4 2 1 2 2 5 4 42

2. Sector Secundar 1 6 6 8 1 2 10 8 7 1 3 0 53

3. Sector Tertiar 25 25 16 21 20 25 33 20 13 22 23 23 266
4. Sector Cuaternar 2 2 3 4 2 6 6 1 1 3 1 3 34
Total 29 41 29 38 27 37 51 30 23 28 32 30 395

Sursa: elaborat de autor in baza datelor prelucrate din anunzurile Monitorului Oficial al Republicii Moldova [156], 2014-2025, Data2B
https://www.data2b.md/ro/ si a CAEM-2 [27]
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Tabelul A11.5. Numarul tranzactiilor companiilor achizitionate conform clasificarii CAEM-2 in perioada 2014-2025

Sectorul/Anul 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | Total
A - Agriculturd, silvicultura si pescuit 1 8 4 5 4 4 2 1 2 2 5 4 42
B - Industria extractiva 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

C - Industria prelucratoare 1 0 4 5 1 2 2 6 3 0 3 0 27
D - Produc.p.a si furnizarea de energie electrica si termica, gaze, apa calda 0 0 0 2 0 0 0 1 0 0 0 0 3

si aer conditionat

E- Dlstrlt_)u‘gla apei; salubritate, gestionarea deseurilor, activitati de 0 0 0 0 0 0 0 1
decontaminare

F - Constructii 0 6 2 0 0 0 8 1 4 0 0 22
G- Corl}erg cu ridicata si cu amanuntul; Intretinerea si repararea 23 18 13 11 14 15 13 12 8 11 12 10 160
autovehiculelor si a motocicletelor

H - Transport si depozitare 1 3 0 1 0 3 1 1 3 1 2 2 18

| - Activitati de cazare si alimentatie publica 0 1 0 2 0 3 0 0 1 1 1 2 11
J - Informatii si comunicatii 2 1 0 2 2 1 1 1 0 2 0 3 15
K - Activitati financiare si asigurdri 0 0 0 1 0 1 7 1 0 2 1 7 20
L - Tranzactii imobiliare 0 0 3 0 2 3 5 3 1 5 5 2 29
M - Activitati profesionale, stiintifice si tehnice 0 1 3 2 0 5 5 0 1 1 1 0 19
N - Activitati de servicii administrative si activitati de servicii suport 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1

O - Administratie publica si aparare; asigurari sociale obligatorii 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

P - Invatamant 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 2

Q - Sanatate si asistentd sociala 0 1 0 0 1 0 5 1 0 1 1 0 10
R - Arta, activitati de recreere si de agrement 0 0 0 0 0 0 1 1 0 1 0 0 3

S - Alte activitati de servicii 0 2 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 4

T - Activitati ale gospodariilor casnice in calitate de angajator de

personal casnic; activitati ale gospodariilor casnice de producere de 1 0 0 5 2 0 0 0 0 0 0 0 8
bunuri si servicii destinate consumului propriu

U - Activitati ale organizatiilor si organismelor extrateritoriale 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total 29 41 29 38 27 37 51 30 23 28 32 30 395

Sursa: elaborat de autor in baza datelor prelucrate din anungurile Monitorului Oficial al Republicii Moldova, 2014-2025[156], Data2B
https://www.data2b.md/ro/ si a CAEM-2 [27]

216


https://www.data2b.md/ro/

Tabelul A11.6. Structura proprietatii companiilor care au trecut prin procesul M&A n perioada 2014-2025

Fondatori/ Ani 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | Total
Tranzactii intre companii cu fondatori comuni 13 19 17 22 19 31 38 14 17 19 11 15 233
Tranzactii Intre companii cu fondatori diferiti 16 22 12 16 8 6 13 16 6 9 21 15 162
Total 29 41 29 38 27 37 51 30 23 28 32 30 395

Sursa: elaborat de autor in baza datelor prelucrate din anunturile Monitorului Oficial al Republicii Moldova,

https://www.data2b.md/ro/
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2014-2025[156], 5i Data2B
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Figura Al11.1. Distributia achizitiilor Tn functie de activititile principale ale companiilor tinta,
raportati la domeniile principale de activitate a companiilor achizitoare
Sursa: elaborat de autor In baza datelor prelucrate din anunzurile Monitorului Oficial al Republicii
Moldova, 2014-2025 [156], Data2B https://www.data2b.md/ro/ si a CAEM-2 [27] (datele din Tabelul
Al11.7 Anexa 11)
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Tabelul A11.7. Domeniul companiilor achizitionate raportat la domeniul companiilor achizitoare in

perioada 2014-2025

Domeniul companiilor achizitionate

§ A B C D E F G H |1 J KL M NP Q R S T U Total
= 8

5

[

A 30 2 2 |5 1 1 2 |1 8 52
B 3
C 16 11 4 1 1 38
D 2 1 1 4
E 1 1 3
F 11 |2 1 |1 2 20
G 2 1012 |3 |2 4 1 122
H 13 19
| 1 4 2 1 9
J 1 2 9 1 16
K 1 16 24
L 2 2 4 |20 |2 1 12 |14 112 |1 57
M 1 1 15
N 1 2
P 1 2
Q 5 5
R 1 1
S 1 1 1 3
T 0
U 0
Total 4210 |27 13 122 160 18|11 |15 /2029 /19 |1 |2 |10/3 4|8 0 395

Sursa: elaborat de autor in baza datelor prelucrate din anunturile Monitorului Oficial al Republicii

Moldova, 2014-2025 [156], Data2B https://www.data2b.md/ro/ si a CAEM-2 [27]
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Tabelul A11.8. Numarul companiilor achizitoare raportata dupa anul inregistrarii acestor
companii in perioada 2014-2025.

=

L]
= -
<EE g 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | Total

()

g
1992 | 5 5 1 2 1 1 1 16
1993 0
1994 1 1 2 4
1995 |1 3 2 1 7
1996 |1 1 2 1 1 2 1 9
1997 4 3 3 1 1 1 13
1998 |1 1 5 2 2 1 12
1999 |1 2 1 3 2 2 2 2 1 1 17
2000 | 2 2 1 2 1 6 1 1 1 17
2001 |1 4 2 1 3 1 1 1 2 16
2002 1 1 1 1 3 7
2003 2 1 5 3 2 1 14
2004 | 2 1 2 2 2 1 2 2 14
2005 2 1 2 1 3 1 2 4 3 19
2006 | 3 1 1 1 2 1 1 1 11
2007 1 1 3 1 4 1 1 1 1 4 18
2008 | 2 1 2 3 1 5 14
2009 2 1 4 1 4 4 2 1 19
2010 | 2 3 1 1 1 8
2011 | 3 4 1 4 2 1 2 3 1 21
2012 1 7 2 2 3 1 2 2 1 21
2013 4 2 1 3 1 1 1 1 1 1 16
2014 1 1 1 2 4 1 1 4 15
2015 1 2 1 1 3 4 3 2 1 4 1 23
2016 5 2 4 2 1 2 1 2 19
2017 3 2 1 2 2 10
2018 2 1 1 4
2019 9 1 2 12
2020 2 1 3
2021 3 1 1 1 6
2022 1 1 2
2023 2 1 3
2024 3 2 5
2025 0
Total | 28 41 29 38 28 37 51 30 23 28 32 30 395

Sursa: elaborat de autor in baza datelor prelucrate din anungurile Monitorului Oficial al Republicii

Moldova, 20142025 [156], si Data2B https://www.data2b.md/ro/
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Tabelul A11.9. Numarul companiilor achizitionate raportat dupa anul inregistrarii acestor
companii n perioada 2014-2025

=

o]
?t g 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | Total

()

g
1992 3 2 1 1 1 1 9
1993 |1 1 2
1994 1 3 4
1995 |1 2 4 2 9
1996 | 3 2 1 1 3 10
1997 4 3 1 1 9
1998 | 2 2 1 3 1 1 10
1999 | 3 2 2 1 2 2 1 1 2 16
2000 |1 3 1 4 1 1 1 12
2001 3 2 1 1 3 3 3 4 20
2002 |1 3 3 3 1 3 2 16
2003 |1 1 1 2 1 3 1 10
2004 | 2 3 1 1 1 2 1 2 13
2005 3 1 2 2 2 3 1 2 2 18
2006 | 2 3 1 2 1 2 1 1 1 1 15
2007 |3 1 3 2 4 3 3 1 1 21
2008 | 4 1 2 2 1 1 11
2009 | 2 1 1 1 4 2 1 12
2010 |1 2 2 4 1 2 1 1 14
2011 3 2 1 1 1 8
2012 |1 4 6 4 2 3 1 1 2 24
2013 5 2 1 4 1 1 1 15
2014 |1 2 6 4 1 2 3 2 2 4 2 29
2015 1 2 1 1 1 2 4 1 2 1 16
2016 5 2 2 2 3 1 3 1 1 20
2017 1 4 2 1 1 1 1 1 3 15
2018 1 1 2 4
2019 4 3 1 1 1 1 11
2020 2 1 1 1 5
2021 1 1 2 4
2022 1 3 2 6
2023 3 3
2024 1 2 3
2025 1 1
Total | 29 41 29 38 27 37 51 30 23 28 32 30 395

Sursa: elaborat de autor in baza datelor prelucrate din anungurile Monitorului Oficial al Republicii

Moldova, 20142025 [156], si Data2B https://www.data2b.md/ro/
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Tabelul A11.10. Varsta intreprinderilor achizitoare si achizitionate in perioada 2014-2025

Varsta intreprinderilor Numajrul companiilor Numajur.ul companiilor
achizitoare achizitionate
0 19 18
1 24 24
2 10 16
3 14 17
4 22 7
5 16 18
6 16 23
7 17 23
8 14 16
9 16 16
10 11 19
11 12 14
12 16 10
13 19 15
14 21 15
15 9 19
16 9 11
17 12 14
18 25 21
19 15 13
20 15 14
21 8 6
22 14 6
23 12 9
24 6 7
25 9 7
26 5 4
27 2 5
28 2 4
29 4 4
30 0 0
31 0 0
32 0 0
33 1 0
Total 395 395

Sursa: elaborat de autor in baza datelor prelucrate din anungurile Monitorului Oficial al Republicii
Moldova, 20142025 [156], si Data2B https://www.data2b.md/ro/
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Tabelul A11.11. Clasificarea companiilor achizitoare si achizitionate conform varstei acestora in

perioada 2014-2025

Clasificare Companii Achizitoare Companii Achizitionate
Entitati tinere (pana la 5 ani) 105 100

Entitati cu varsta medie (de la 6 pana la 10 ani) 74 97

Entitati mature (de la 11 la 25 de ani) 202 181

Entitati vechi (peste 25 de ani) 14 17

Total 395 395

Sursa: elaborat de autor in baza datelor prelucrate din anunzurile Monitorului Oficial al Republicii

Moldova, 2014-2025 [156], si Data2B https://www.data2b.md/ro/
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Anexa 12
Hartile reprezentative a ratei impozitului pe profit si evolutiei PIB-ului

Rata impozitului pe profit 2024 [
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Figura A12.1. Rata impozitului pe profit in 191 de tiri analizate
Sursa: elaborat de autor in baza datelor din Anexa 8 tabelul A8.1



Figura A12.2. Evolutia PIB 2023-2024 in 191 de tari analizate
Sursa: elaborat de autor Tn baza datelor din Anexa 8 tabelul A8.1
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Anexa 13

Sistematizarea literaturii de specialitate privind
evaluarea performantei tranzactiilor M&A, pe directii de cercetare si sisteme de indicatori

Directia cercetarii = Autori Sistem de Indicatori reprezentativi Constatéri principale
indicatori
Performanta Leepsa N. M. si Mishra C. S. Indicatori ROA, ROE, ROS, EPS, marja profitului, rata | Efectele post-M&A sunt, in general,
economico- [130; 131]; Rashid A. si financiar- curentd, rata rapida, gradul de indatorare, moderate, mixte sau nesemnificative;
financiara Naeem N. [178]; Al-Hroot Y. | contabili gradul de acoperire a dobanzilor, rotatia lichiditatea si eficienta utilizarii
A. [9]; Ayoush M., Rabayah, activelor activelor apar frecvent ca factori
H. si Jibreel, T. [19]. relevanti
Reactia pietei la Zollo M. si Meier D. [232]; Indicatori CAR, BHAR, randamente anormale, reactia | Reactia bursiera a achizitorilor este, in
tranzactiile M&A | King D. R. et al. [122]; Akben- | bursieri pietei la anuntul tranzactiei medie, modesta sau negativa, In timp
Selcuk E. [8]. ce companiile-tinta inregistreaza mai
frecvent castiguri pozitive
Performanta Zollo M. si Meier D. [232]; Indicatori retentia clientilor, retentia angajatilor, Performanta M&A are caracter
multidimensionala | King D. R. etal. [122]. financiari, performanta integrarii, performanta generala | multidimensional si nu poate fi
a achizitiilor organizationa | a achizitiei, performanta contabila, evaluata adecvat printr-o singura
li si bursieri | performanta financiara, indicatori bursieri categorie de indicatori
Inovare si active Bena J. si Li K. [26]. Indicatori de | numar de brevete, brevete ponderate cu citéri, | Tranzactiile M&A pot urmari
intangibile inovare cheltuieli de cercetare si dezvoltare, combinarea resurselor tehnologice si
autocitari, proximitate tehnologica, accelerarea capacitatii de inovare
suprapunerea bazei de cunostinte
Factori structurali | Kandzija V., Filipovi¢ D. si Indicatori structura industriei, gradul de concentrare, Compatibilitatea sectoriala si structura
si sectoriali Kandzija T. [120]; Bena J. si structurali si | fragmentarea pietei, apartenenta la aceeasi industriei influenteaza performanta
Li K. [26]; Leepsa N. M. si sectoriali industrie, proximitatea pe piata produsului, post-achizitie
Mishra C. S [131]. gradul de diversificare
Determinanti Todtenhaupt M si Voget J. Indicatori productivitatea totala a factorilor, EBITDA, | Factorii fiscali si institutionali
fiscali si [201]; Blouin J. L. etal. [28]; | fiscali si vanzari, venituri operationale, diferentiale de | influenteaza eficienta, calitatea si
institutionali Zhang et al. [229]. institutionali | impozitare, risc al preturilor de transfer, productivitatea tranzactiilor M&A
control fiscal, transparenta financiara
Sustenabilitate si | Huang C.-J. et al. [106]. Indicatori performanta de mediu, performanta sociala, Integrarea dimensiunilor ESG, n
guvernanta ESG guvernanta corporativa, scor ESG, ROA, special a componentei sociale, sustine

venituri operationale, Q-ul lui Tobin

performanta financiard pe termen lung



Nr.

Anexa 14

Indicatorii companiilor, achizitori in serie

Tabelul A14.1. Indicatorii S.R.L. Moldretail Group ROA, ROE, ROTA

Devierea absoluta (+,-) fata de

djo Indicatori Anul anul precedent, p.p.

Moldretail Group
2020 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

Rentabilitatea

1 economica (ROA) 4977 5561 4,751 4656 4,892 0,6 -0,8 -0,1 0,2
Rentabilitatea

2 financiara (ROE) 12,858 13,556 11,459 10,810 10,700 0,7 2,1 -0,6 -0,1
Rentabilitatea

3 activelor (ROTA) 5394 6,251 5555 5372 5057 09 -0,7 -0,2 -0,3

Sursa: elaborat de autor in baza situayiilor financiare



Tabelul A14.2. Extras din situatia financiara S.R.L. Moldretail Group

. . Anul de gestiune, date originale Informatii consolidate = Divergenta
N Inaicator, ’ 2020 real - 2022 real -
mil. lei 2019 2020 2021 2022 2023 2024 | 2019 2021 @ 2024
2019 cons. 2021 cons.
1 Venituri din vanzari 3628 4658 5984 8225 9684 | 11629 3742 | 6774 | 12192 916 1450
2 Profit brut (pierdere bruta) 895 1174 | 1564 2101 2469 3034 | 926 1732 3128 248 368
3 Rezultatul din activitatea operationala: profit (pierdere) | 167 228 362 426 501 612 162 360 611 66 66
4 Profit (pierdere) pana la impozitare 167 210 322 364 435 592 161 342 592 49 23
5 Cheltuieli privind impozitul pe venit 24 31 45 55 52 62 24 48 64 7 6
6 Profit net (pierdere neta) al perioadei de gestiune 142 179 277 309 383 530 137 293 528 42 16
7 Total Active 934 1176 | 1722 2110 2557 3492 | 943 1833 | 3637 | 233 277
8 Costul vanzarilor 2733 3484 4420 6124 7215 8595 2816 | 5042 | 9065 668 1082
9 Valoarea medie a activelor 0 1055 1449 1916 2334 3025 O 1612 | 3188 1055 304
10  Total venituri 3663 | 4698 6101 8317 9771 11867 3784 6936 | 12506 @ 913 1381
11  Total cheltuieli 3496 4488 5779 7953 9337 | 11276 3623 | 6595 | 11914 @ 865 1359
12  Capitalul propriu 278 418 604 746 1025 1450 @ 275 667 1510 144 79
13  Valoarea imobilizarilor necorporale 363 521 622 844 1149 1660 364 639 1672 157 206
14  Total datorii pe termen lung 144 168 280 297 256 540 144 280 540 24 17
15  Total datorii curente 512 589 838 1040 1242 | 1460 | 524 885 1540 65 155

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare



Tabelul A14.3. extras din situatiile financiare S.R.L. Business Global Parc 2019-2024

Anul de gestiune, date originale

Nr  Indicatori, mil. lei
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Venituri din vanzari 11431 7,26 0,00 0,00 0,00 0,00
Profit brut (pierdere bruta) 30,94 1,54 0,00 0,00 0,00 0,00
Rezultatul din activitatea operationala: = -5,37 -1,00 -0,06 0,00 0,02 0,07
profit (pierdere)
Profit (pierdere) pana la impozitare -5,36 2,87 -0,06 0,00 0,02 0,07
Cheltuieli privind impozitul pe venit 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Profit net (pierdere neti) al perioadei -5,36 2,87 -0,06 0,00 0,02 0,07
de gestiune
Total Active 9,46 0,71 0,43 0,16 0,08 0,07
Costul vanzarilor 83,37 5,72 0,00 0,00 0,00 0,00
Valoarea medie a activelor 0,00 5,09 0,57 0,30 0,12 0,08
10  Total venituri 121,08 12,46 0,00 0,08 0,08 0,08
11 Total cheltuieli 126,44 | 9,59 0,06 0,07 0,05 0,01
12  Capitalul propriu -2,84 0,03 -0,03 -0,03 -0,01 0,06
13 Valoarea imobilizarilor necorporale 1,40 - - - - -
14  Total datorii pe termen lung - - - - - -
15 | Total datorii curente 12,30 0,68 0,46 0,19 0,09 0,01
Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare
Tabelul A14.4. extras din situatiile financiare S.R.L. DiNova 2019-2024
Indicatori, Anul de gestiune, date originale
NE il i 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Venituri din vanzari 191,35 201,81 204,62 228,19 227,26 238,35
Profit brut (pierdere bruta) 44,95 49,55 46,19 51,45 56,17 58,96
Rezultatul din activitatea operationala: = 18,87 21,18 15,56 9,69 16,78 12,42
profit (pierdere)
Profit (pierdere) pana la impozitare 18,48 21,39 15,57 8,97 15,98 12,25
Cheltuieli privind impozitul pe venit 2,34 2,72 1,96 1,38 2,02 1,56
Profit net (pierdere neta) al perioadei 16,14 18,67 13,61 7,59 13,95 10,69
de gestiune
Total Active 44,54 48,27 58,73 60,84 69,15 69,12
Costul vanzarilor 146,40 | 152,25 158,42 176,74 171,09 @ 179,39
Valoarea medie a activelor 0,00 46,40 53,50 59,78 65,00 69,14
10  Total venituri 192,19 | 204,09 205,53 230,77 @ 228,50 @ 239,12
11 | Total cheltuieli 173,71 182,70 189,96 221,80 | 212,52 | 226,87
12 Capitalul propriu 17,24 20,67 27,11 34,69 48,65 51,98
13  Valoarea imobilizarilor necorporale 2,03 1,19 0,52 0,90 1,26 0,97
14  Total datorii pe termen lung - - - - - -
15  Total datorii curente 27,29 27,60 31,62 15,38 18,23 14,51
Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare



Tabelul A14.5. extras din situatiile financiare S.R.L. Fidesco 2019-2024

Indicatori, Anul de gestiune, date originale
NC il tei 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Venituri din vanzari 715,49 782,10 585,62 | 11,26 5,00 0,59
Profit brut (pierdere bruta) 170,82 190,32 122,36 | 0,15
Rezultatul din activitatea operationala: = 41,73 22,13 -17,88 | -2,20 -2,23 -0,39
profit (pierdere)
Profit (pierdere) pana la impozitare 41,19 22,55 3,68 -2,59 -2,28 -0,39
Cheltuieli privind impozitul pe venit 5,25 3,18 1,39 0,52 0,00 0,00
Profit net (pierdere netd) al perioadei 35,94 19,37 2,30 -3,10 -2,28 -0,39
de gestiune
Total Active 154,17 | 166,77 52,11 38,41 31,71 30,95
Costul vanzarilor 544,66 | 591,78 @ 463,26 | 11,11 5,00 0,59
Valoarea medie a activelor 0,00 160,47 | 109,44 | 45,26 35,06 31,33
10 | Total venituri 718,41 | 78598 | 629,57 27,17 5,05 0,68
11 | Total cheltuieli 677,22 763,43 625,89 @ 29,76 7,33 1,08
12 Capitalul propriu 86,01 93,59 36,26 33,16 30,95 30,56

13 Valoarea imobilizarilor necorporale 37,11 37,13 15,65 - - -
14  Total datorii pe termen lung - - - - - -
15  Total datorii curente 68,16 73,18 15,85 1,96 0,76 0,39

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A14.6. extras din situatiile financiare S.R.L. Fourchette-M 2019-2024

Indicatori, Anul de gestiune, date originale
NC il e 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Venituri din vanzari 623,09 559,08 521,64 | 567,12 591,98 @ 563,45
Profit brut (pierdere bruta) 116,83 98,94 90,10 96,60 | 98,73 | 93,90
Rezultatul din activitatea operationala: | -0,53 -0,27 0,86 3,63 3,05 -0,89
profit (pierdere)
Profit (pierdere) pana la impozitare -0,38 -1,12 1,28 481 0,86 0,28
Cheltuieli privind impozitul pe venit 1,41 1,72 1,02 1,30 1,36 1,57
Profit net (pierdere neta) al perioadei -1,79 -2,84 0,26 3,51 -0,50 -1,29
de gestiune
Total Active 215,17 190,96 176,28 178,28 181,44 144,56
Costul vanzarilor 506,26 = 460,14 431,54 470,52 | 493,26 @ 469,54
Valoarea medie a activelor 0,00 203,07 183,62 | 177,28 @ 179,86 @ 163,00
10 | Total venituri 671,15 611,59 576,37 627,86 655,76 @ 638,91
11 | Total cheltuieli 671,53 612,70 575,09 623,05 654,90 638,62
12 Capitalul propriu 70,97 68,12 68,39 71,90 71,40 59,72
13 Valoarea imobilizarilor necorporale 42,44 38,40 | 33,77 29,41 | 25,555 11,94
14 | Total datorii pe termen lung 7,02 0,00 - - - -
15 | Total datorii curente 129,28 115,52 H 101,02 100,58 @ 104,10 79,93

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare
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Tabelul A14.6. Indicatorii S.R.L. BIRIVOFARM ROA, ROE, ROTA

Nr.  Indicatori BIRIVOFARM Anul Devierea absoluta (+,-) fata de anul precedent, p.p.
d/o 2020 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

1 Rentabilitatea economica (ROA) 0,659 1,301 0,297 0,489 0,393 0,6 -1,0 0,2 -0,1

2 Rentabilitatea financiara (ROE) 3,787 7,761 0,766 1,179 1,043 4,0 -7,0 0,4 -0,1

3 Rentabilitatea activelor (ROTA) 0,390 1,010 1,077 0,755 0,912 0,6 0,1 -0,3 0,2

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A14.7. extras din situatiile financiare S.R.L. Birivofarm 2019-2024

" In ‘?'Iiclat_ori* Anul de gestiune, date originale lg]:?smggt'e ;);\lergenlga S

mil. lei - -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2021 2023 2024 ot R S LN TS

1 Venituri din vanzari 368 514 599 843 1139 1316 1700 1140 1607 -857 176

2 Profit brut (pierdere bruta) 57 84 98 131 181 204 274 181 248 -143 22

3 Rezultatul din activitatea operationala: profit 4 3 8 26 29 35 95 29 41 -69 6
(pierdere)

4 Profit (pierdere) pana la impozitare 6 5 11 7 19 15 73 18 21 -66 -3

5  Cheltuieli privind impozitul pe venit 1 1 1 1 3 4 8 3 5 -7 0

6 | Profit net (pierdere neta) al perioadei de gestiune 5 4 10 6 15 11 65 15 16 -59 -4

7  Total Active 193 188 232 987 916 997 1057 916 1055 -71 81

8  Costul vanzarilor 311 430 501 712 958 1112 1427 959 1359 -715 154

9 | Valoarea medie a activelor 0 190 210 609 951 956 940 953 1020 -331 4

10 Total venituri 398 543 645 971 1356 1525 1897 1358 1838 -926 167

11  Total cheltuieli 392 538 635 964 1338 1510 1824 1339 1817 -860 170

12  Capitalul propriu 27 31 32 373 269 269 307 269 287 66 0

13  Valoarea imobilizarilor necorporale 40 36 34 242 239 253 234 239 257 9 15

14  Total datorii pe termen lung 65 57 68 345 275 129 415 275 129 -71 -146

15 Total datorii curente 100 100 132 269 372 599 335 372 638 @ -66 228

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare



Tabelul A14.8. extras din situatiile financiare S.R.L. GEDEON RICHTER-RETEA
FARMACEUTICA si S.R.L. GRIN-FARM 2019-2022

Anul de gestiune, S.R.L.

Anul de gestiune, S.R.L.

NF Int_jicat_ori, Gedeon Righter-Retea Grin-Earm
mil. lei Farmaceutica
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
1 Venituri din vanzari 113,3 116,0 118,3 0,0 250,1 6956 983,1 1945
2 Profit brut (pierdere bruta) 175 174 171 0,0 347 1969 1585 341
3 Rezultatul din activitatea -4,7 -2,4 1,8 0,0 4.7 -6,6 846 1,7
operationala: profit (pierdere)
4 Profit (pierdere) pana la 3,7 95 44 0,0 5,2 16,2 579 45
impozitare
5 Cheltuieli privind impozitul pe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 29 7,3 0,0
venit
6 Profit net (pierdere neta) al 37 95 44 0,0 4,4 13,3 505 -45
perioadei de gestiune
7 Total Active 448 599 693 0,0 563,1 574,6 7565 0,0
8 Costul vanzarilor 958 986 101,3 0,0 215,4 598,7 824,6 160,3
9 Valoarea medie a activelor 0,0 52,3 646 34,7 0,0 568,9 6655 378,2
10  Total venituri 127,7 1271 143,7 0,0 268,0 783,3 1107, 2715
6
11  Total cheltuieli 131,3 136,6 1394 0,0 262,8 767,1 1049,7 276,0
12  Capitalul propriu -56,1 -48,6 -44,2 0,0 239,2 269,9 3195 0,0
13  Valoarea imobilizarilor 23,7 384 376 0,0 165,6  159,7 162,3 0,0
necorporale
14  Total datorii pe termen lung 0,0 804 574 0,0 151,4 | 133,4 290,3 0,0
15  Total datorii curente 1009 280 56,1 0,0 1725 1713 146,7 0,0
Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare
Tabelul A14.9. Sibtomix 2019-2023
Nr Indicatori, Anul de gestiune, date originale
mil. lei 2019 2020 2021 2022 2023
1 Venituri din vanzari 3,4 2,0 2,5 3,3 1,2
2 Profit brut (pierdere bruta) 0,4 0,2 0,3 0,5 0,2
3 Rezultatul din activitatea operationala: profit 0,1 0,1 -0,3 -0,7 -0,2
(pierdere)
4 Profit (pierdere) pana la impozitare 0,1 0,1 -03 -0,7 -0,2
5 Cheltuieli privind impozitul pe venit 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
6 Profit net (pierdere neta) al perioadei de gestiune 0,1 0,1 -03 -0,7 -0,2
7 Total Active 2,0 2,0 3,2 2,6 0,0
8 Costul vanzarilor 2,9 1,8 2,1 2,8 1,0
9 Valoarea medie a activelor 0,0 2,0 2,6 2,9 1,3
10  Total venituri 3,4 2,0 2,5 3,6 1,3
11  Total cheltuieli 3,3 2,0 2,7 4,3 1,6
12  Capitalul propriu 1,0 1,1 0,8 0,1 0,0
13  Valoarea imobilizarilor necorporale 0,0 0,0 0,0 15 0,0
14  Total datorii pe termen lung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
15 @ Total datorii curente 0,9 0,9 2,4 2,5 0,0
Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare



Tabelul A14.10. extras din situatiile financiare S.R.L. Peon-Farm 2019-2024

NF Indicatori, Anul de gestiune, date originale
mil. lei 2019 2020 2021 2022 2023 2024
1 Venituri din vanzari 110,0 1586 2049 2440 2636 | 2908
2 Profit brut (pierdere bruta) 16,5 24,1 31,2 37,9 42,0 44,6
3 Rezultatul din activitatea 0,8 4,2 52 3,5 2,4 58
operationala: profit (pierdere)
4 Profit (pierdere) pana la impozitare 0,8 4,2 50 3,5 25 57
5 Cheltuieli privind impozitul pe 0,1 0,6 0,7 0,5 0,3 0,8
venit
6 Profit net (pierdere neta) al 0,6 3,6 43 3,0 2,2 49
perioadei de gestiune
7 Total Active 32,2 43,2 61,3 65,6 70,0 57,6
8 Costul vanzarilor 93,5 1345  173,7 206,2 221,6 @ 246,2
9 Valoarea medie a activelor 0,0 37,7 52,3 63,5 67,8 63,8
10  Total venituri 1180 170,2 2184 2588 2799 | 313,0
11  Total cheltuieli 117,2 1659 2134 | 2553 2774  307,3
12  Capitalul propriu 1,3 49 9,0 11,7 13,9 18,7
13  Valoarea imobilizarilor necorporale = 3,8 4.4 6,0 5,8 5,0 3,5
14  Total datorii pe termen lung 0,0 0,0 7,3 5,0 0,4 0,1
15 | Total datorii curente 30,9 38,3 45,0 48,9 55,7 38,7

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare
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Anexa 15
Venitul din vanzari, cota relativa si rata de crestere
a companiilor achizitoare in serie si a concurentilor acestora

Tabelul A15.1. Venitul din vanzari (mil. MDL), cota relativa si rata de crestere S.R.L. Moldretail
Group si a concurentilor acesteia

2020 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Cota Ratade | Ratade

relativa | crestere | crestere

2024 in 2023- | In 2020-

2024, % | 2024, %
S.R.L. MOLDRETAIL 4658 5984 | 8225 | 9684 | 11629 | 1,000 0,20 1,50

GROUP

S.R.L. IMENSITATE 550 1022 | 1889 | 3156 | 4784 | 0,411 0,52 7,69
S.R.L. KAUFLAND 970 1639 | 2159 | 2687 | 3071 | 0,264 0,14 2,17
S.R.L.47TH PARALLEL 1710 1802 | 2264 | 2522 | 2731 0,235 0,08 0,60
1.C.S. VISTARCOM S.R.L. | 1035 1068 | 1171 | 1160 | 1081 | 0,093 -0,07 0,05
S.R.L. ALIMER-COMERT | 415 496 684 783 844 0,073 0,08 1,03
S.R.L. DFM 509 828 868 546 709 0,061 0,30 0,39
S.R.L. AB.C. GURMANDIS | 523 504 539 564 588 0,051 0,04 0,12
S.R.L. FOURCHETTE-M 559 522 567 592 563 0,048 -0,05 0,01
S.A. DACIA-LV 192 327 407 448 407 0,035 -0,09 1,12

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A15.2. Venitul din vanzari (mil. MDL), cota relativa si rata de crestere S.R.L. Birivofarm si
a concurentilor acesteia

Rata de Rata de

Cota N N
2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | relativa | cresterein | cresteredn
oy 2023- 2020-
2024% | 2024.%
SR.L FARMACIA 1157 | 1379 | 1579 | 1896 | 2311 | 1,000 0.22 0.46
FAMILIEI
SR.L. BIRIVOFARM 514 | 599 | 843 | 1139 1316 | 0,569 0,16 1,56
SR.L. PRODIAFARM 690 | 803 | 848 | 886 | 985 | 0,426 0,11 0.43
SR.L. 3M-FARM 476 | 543 | 525 510 | 522 | 0,226 0,02 0,10
SR.L.ELODI - FARM 234 272 301 | 317 | 339 | 0147 0,07 0,45
SR.L. PEON-FARM 159 | 205 | 244 | 264 | 291 | 0126 0,10 0,83
SR.L. FARMACIA 0 0 59 124 | 180 | 0,078 0,45 2,06
SALUT
SRL. FARMCOMPLEX |95 | 106 118 145 149 | 0,064 0,03 0,56
PRIM
SR.L TREIV-FARM 83 106 | 111 113 124 0054 0,10 0,50
SRL FARMINAPLUS |73 8 9 95 95 0041 0,01 0,30

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare
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Anexa 16

Analiza a 21 companii achizitoare implicate in tranzactii de fuziune prin absorbtie in anul 2022

Figura A16.1 Evolutia veniturilor din vanzari totale a companiilor implicate in tranzactii de fuziune prin absorbtie in 2022, perioada 2019-2024
Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare



Tabelul A16.1. Evolutia veniturilor din vanziri totale a companiilor implicate in tranzactii de fuziune prin absorbtie Th 2022, perioada 2019-2024

Nr
d/o

10

11

12

13
14

15

16

Denumirea
companiei

NG-INVEST
S.R.L.
SANLAIT S.R.L.

FRODO S.R.L.

LAZURUM
S.R.L.

BALU
COMPANY
S.R.L.
TEHNICA S.R.L.

DI & TRADE
ENGINEERING
S.R.L.
PEON-FARM
S.R.L.

NON PHARMA
GRUP S.R.L.
PLASTICS-MOL
S.R.L.
CHATEAU
VARTELY
S.R.L.

ORIENT
ACCENT S.R.L.
NETZAH S.R.L.

DAVID'S
CAPITAL S.R.L.
MOLDPRODIN
VEST S.R.L.
EUROTRANS-
SUDS.R.L.

2019

23174,0

173,8
251,0
7272,6

2238,7

115042,7
73994,0

110022,0
64815,3
39736,1

99344,0

72648,1

551,9
19116,3

13044,5

7333,3

2020

38227,3

174,0
46,7
9854,0

44277

119124,4
92658,0

158577,0
77879,2
39367,7

84466,8

57786,6

2710,0
29345,6

13658,2

4828,5

2021

52014,4

95,7
29,7
11687,7

254,9

142937,7
166146,4

204911,2
99786,6
42132,4

109602,1

87855,6

21747,2
98834,0

13496,7

5493,6

2022

98775,6

243,3
263,6
13214,1

0,0

133340,2
160734,8

2440443
129154,6
47538,6

120655,7

104257,3

9127,4
120492,7

3116,8

6490,8

2023

55141,4

217,6
439,5
14594,1

5766,3

138331,2
143659,6

263560,0
152718,2
44625,7

121910,0

112528,9

77457
124245,9

1072,7

7080,5

2024 . Delta
Delta comparativ cu anul precedent 2024-2021
\ 2020 \ 2021 \ 2022 \ 2023 \ 2024 \
14448,4 | 15053,3 13787,1 46761,2 -43634,2 -40693,1 | -37566,1
200,8 0,2 -78,3 147,6 -25,7 -16,7 105,1
462,0 -204,4 -16,9 233,9 175,9 22,5 432,3
16149,4 2581,4 1833,7 1526,4 1380,0 1555,2 4461,7
19016,0 2189,1 -4172,8 -254,9 5766,3 13249,7 18761,1
154297,4 | 4081,7 23813,3 -9597,5 4991,0 15966,2 11359,7
130633,6 | 18664,0 73488,3 -5411,6 -17075,2 -13026,0 | -35512,8
290845,7 | 48555,0 46334,2 39133,1 19515,7 27285,7 85934,5
195341,3 | 13063,9 21907,4 29368,0 23563,6 42623,1 95554,7
34559,0 -368,4 2764,6 5406,2 -2912,9 -10066,8 -7573,4
133353,3 | -14877,2 25135,3 11053,6 1254,3 11443,3 23751,2
121707,4 | -14861,5 30069,0 16401,7 8271,6 9178,5 33851,8
10689,4 2158,0 19037,2 -12619,8 -1381,6 2943,6 -11057,8
78053,9 10229,3 69488,3 21658,8 3753,1 -46191,9 -20780,0
3016,7 613,7 -161,5 -10379,8 -2044,2 1944,0 -10480,0
7378,5 -2504,7 665,1 997,2 589,7 298,1 1885,0
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17

18

19

20

21

CAMYLITEX
S.R.L.
PODGORENI
S.R.L.
MEDIABOX-
GRUP S.R.L.
ALVALVER
SR.L

TOTAL
GLOBAL S.R.L.

5001,8
47594,
0

3552,9
6021,5

2290,0

11172,3
28808,4
925,8
2036,7

4378,3

10473,9
97667,6
878,4
3382,8

6960,4

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

18279,8
63907,1
498,7
7842,3

14627,1

13288,0
41353,2
929,7
6325,6

28681,7

203445
26942,9
25
4408,4

30153,8

237

6170,4
-18785,6
-2627,1
-3984,7

2088,3

-698,4
68859,2
-47,4
1346,0

25821

7805,9
-33760,5
-379,6
4459,5

7666,7

-4991,8
-22553,8
431,0
-1516,7

14054,6

7056,5
-14410,3
-927,2
-1917,2

1472,1

9870,6
-70724,7
8759
1025,7

23193,5



Figura A16.2 Evolutia profitului brut (pierderii brute) a companiilor implicate in tranzactii de fuziune prin absorbtie in 2022, perioada 2019-2024
Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare
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Tabelul A16.2. Evolutia profitului brut (pierderii brute) a companiilor implicate in tranzactii de fuziune prin absorbtie in 2022, perioada 2019-2024

Nr
d/o

~N o OB WD

o

10
11

12
13
14

15
16
17
18

19
20
21

Denumirea companiei

NG-INVEST S.R.L.

SANLAIT S.R.L.

FRODO S.R.L.
LAZURUM S.R.L.

BALU COMPANY S.R.L.
TEHNICA S.R.L.

DI & TRADE
ENGINEERING S.R.L.
PEON-FARM S.R.L.

NON PHARMA GRUP
S.R.L.
PLASTICS-MOL S.R.L.

Chateau Vartely S.R.L.

ORIENT ACCENT S.R.L.
NETZAH S.R.L.
DAVID'S CAPITAL S.R.L.

MOLDPRODINVEST S.R.L.

EUROTRANS-SUD S.R.L.
CAMYLITEX S.R.L.
PODGORENI S.R.L.

MEDIABOX-GRUP S.R.L.
ALVALVER S.R.L
TOTAL GLOBAL S.R.L.

2019
8920,8

76,8
120,5
988,5
248,8
7988,0
10120,1

16549,5
13947,9

12348,1
27706,3

13586,6
70,1
26359

2163,1
253,8
479,5
6975,9

762,4
13445
346,9

2020
13794,2

85,8
22,3
1562,9
316,2
7767,8
12844,0

241240
17201,6

11389,1
17675,9

8928,1
1387,4
71117

14924
240,5
483,2
-3895,4

333,0
-564,9
639,7

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

2021
11768,8

48,0

3,1
2788,3
-7,3
6310,1
19112,0

31169,8
19493,7

14168,2
20866,6

18566,0
2475,6
40559,8

1464,4
280,7
524,0
20225,6

327,0
464.4
11496

2022
29634,3

11,4
169,2
2959,0
0,0
12839,8
26857,7

37865,9
32209,3

15012,8
23996,9

21176,3
2160,9
27791,9

735,3

-186,7
1272,8
6910,1

4445
3511,6
24486

2023
12296,0

10,1
220,9
2645,5
844,9
13287,8
37045,3

41964,9
43471,0

143434
22764,8

25599,3
3523,5
16614,9

1042,0
509,7
11135
-4807,0

521,8
1701,2
6540,2

2024
8584,3

9,3
2494
3240,7
1956,2
26827,9
31677,4

44604,5
62607,4

12589,9
22513,8

34920,1
4207,6
6373,8

2895,2
626,3

1473,6
1819,3

13
123,3
8045,5

239

Delta comparativ cu anul precedent Delta2024-
(2020 2021 [2022 [2023 | 2024 | 2021
48734 | -20254 | 178655 - 37116 | -3184,5
17338,4
9,0 37,7 | -366 | -1,3 0,8 -38,7
983 | -191 | 1661 | 51,7 28,4 246,2
5744 | 12254 | 1707 | -3135 5952 | 4524
67,4 3235 | 73 8449 11112 19634
2202 | -1457,7 | 6529,6 | 4480 | 13540,1 205177
27239 | 62681 | 77457 | 10187,6 | -5367,9 125654
75745 70458 | 6696,1 | 40990 | 26396 | 134347
3253,7 | 22922 | 127156 112617 191365 431137
-950,0 | 27791 | 8446 | -669,4 | -1753,5  -1578,3
- 31907 | 31303 | -12322 | -251,0 | 16472
10030,4
46585  9637,8 | 2610,3 | 44231 | 9320,8 163541
1317,3 | 10882 | -314,7 13626 6840 | 1732,0
44757 | 334481 - - - -34185,9
12767,9 | 11177,0 | 10241,1
-670,7 | -280 | -729,1 | 306,8 | 18532 | 14308
133 | 40,2 4674 | 6965 | 1165 | 3456
36 40,8 7488 | -159,3 | 360,1 | 949,6
- 24121,0 | - - 6626,4 | -18406,3
10871,3 133156 | 117171
4295 | -6,0 1175 | 77,3 5205 | -325,7
-1909,4 | 1029,3 | 30472 | -1810,4 | -1577,8 | -341,0
2927 | 509,9 | 12990 | 40916 | 15053 | 6896,0



Figura A16.3 Evolutia rezultatului din activitatea operationali: profit (pierdere) a companiilor implicate in tranzactii
de fuziune prin absorbtie in 2022, perioada 2019-2024
Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare
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Tabelul A16.3. Evolutia rezultatului din activitatea operationali: profit (pierdere) a companiilor implicate in tranzactii de fuziune prin absorbtie in
2022, perioada 2019-2024

Nr
d/o

~N o O bW DN

8
9
10
11

12
13
14
15
16

17
18

19
20

21

Denumirea companiei

NG-INVEST S.R.L.

SANLAIT S.R.L.

FRODO S.R.L.
LAZURUM S.R.L.

BALU COMPANY S.R.L.
TEHNICA S.R.L.

DI & TRADE ENGINEERING
S.R.L.
PEON-FARM S.R.L.

NON PHARMA GRUP S.R.L.
PLASTICS-MOL S.R.L.
Chateau Vartely S.R.L.

ORIENT ACCENT S.R.L.
NETZAH S.R.L.

DAVID'S CAPITAL S.R.L.
MOLDPRODINVEST S.R.L.
EUROTRANS-SUD S.R.L.

CAMYLITEX S.R.L.
PODGORENI S.R.L.

MEDIABOX-GRUP S.R.L.
ALVALVER S.R.L

TOTAL GLOBAL S.R.L.

2019
613,4

1,0
-57,3
-209,3
2254
1822,2
4418,4

769,7
5980,8
3537,8
758,8

7805,7
-377,2
2834,4
411,0

1211,4
196,1

3068,6

258,7
589,9

138,9

2020
6158,1

4,3
-63,1
40,5
170,4
-498,1
7430,8

4223,8
5350,1
2937,2

2674,2
2817,7

1303,3
6019,9
-377,8
-958,4

119,5

7836,8
67,1
1077,3
131,3

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

2021
3044,7

-25,6
42,5
18,6
-58,8
-1569,8
13056,3

5157,6
8092,8
4827,7
-9569,7

13625,4
798,7
20272,4
-903,2
-853,7

152,4
16140,6

98,5
-229,7

102,6

2022
20255,5

-74,1
157,0
89,6
-161,8
3346,1
13122,7

3459,8
18267,5
5223,1
-5437,5

13467,6
846,7

15297,2
-3938,7
-1781,8

639,1
-1055,2

188,2
3088,6

124,0

2023
3356,6

-58,5
136,1
385,8
594,5
3841,0
19200,5

24355
27729,8
1740,9
-403,0

17523,1
2760,5
5522,3
-2728,9
-1354,4

174.8

11819,1
125,2

1202,6

623,5

241

2024
3232,2

-64,3
45,7
530,3
1359,6
15316,5
5783,5

5760,3
30233,3
1194,8
898,4

25111,8
2790,0
2343,0
-813,0
-1335,1

257,9
-3663,6

-256,5
-1203,0

1635,1

Delta comparativ cu anul precedent

\ 2020 \ 2021 \ 2022 \ 2023 \ 2024
55447 | -3113,4 | 17210,8 | - -124.4

16898,8
34 -29,9 -48,5 15,6 5,7
-5,8 1056 | 1145 | -20,9 -90,4
2498 | -21,9 71,0 296,3 | 1445
-55,0 -229,2 | -102,9 | 756,3 | 765,1
-2320,3 | -1071,7 | 49159 | 4948 | 114755
30124 | 56255 | 66,4 60778 | -
13417,0

34540 | 9338 | -1697,8 | -1024,3 | 3324,8
-630,6 | 2742,6 | 10174,8 | 94622 | 25035
-600,6 | 18905 | 3954 | -34822 | -546,0
-3433,1 | -68955 | 41322 | 50345 | 13014
-4988,0 | 10807,7  -157,8 | 40554 | 7588,8
1680,6 | -504,7 | 48,1 1913,8 | 29,5
31855 | 14252,4 | -4975,1 | -9774,9 @ -3179,3
-788,8 | -5254 | -30355 | 1209,8 | 19159
2530 | 104,7 | -9282 | 4274 | 194
-76,6 32,9 486,7 | -464,3 | 831
- 23977,5 | - - 8155,5
10905,5 17195,8 | 10763,9
1916 | 31,4 89,7 -63,0 -381,7
-1667,2 | 8476 | 33183 | -1886,1 | -2405,5
-7,6 -28,7 21,5 4995 | 10116

Delta2024-
2021

187,6

-38,7
3,2
5117
1418,4
16886,3
-1272,8

602,7

22140,5
-3632,8
10468,1

11486,4
1991,3
-17929,3
90,2
-481,4

105,5
-19804,3

-355,0
-973,3

15325



Figura A16.4 Evolutia profitului (pierderii) pana la impozitare a companiilor implicate in tranzactii de fuziune
prin absorbtie in 2022, perioada 2019-2024
Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare
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Tabelul A16.4. Evolutia profitului (pierderii) pana la impozitare a companiilor implicate in tranzactii de fuziune
prin absorbtie Tn 2022, perioada 2019-2024

Denumirea companiei

NG-INVEST S.R.L.
SANLAIT S.R.L.

FRODO S.R.L.
LAZURUM S.R.L.

BALU COMPANY S.R.L.
TEHNICAS.R.L.

DI & TRADE ENGINEERING
S.R.L.
PEON-FARM S.R.L.

NON PHARMA GRUP S.R.L.
PLASTICS-MOL S.R.L.
Chateau Vartely S.R.L.

ORIENT ACCENT S.R.L.
NETZAH S.R.L.

DAVID'S CAPITAL S.R.L.
MOLDPRODINVEST S.R.L.
EUROTRANS-SUD S.R.L.
CAMYLITEX S.R.L.
PODGORENI S.R.L.

MEDIABOX-GRUP S.R.L.
ALVALVER S.R.L
TOTAL GLOBAL S.R.L.

2019

622,7
1,0
-57,3
-209,3
2254
3557,8
6161,6

768,5
6032,4
4434,3

29115
7388,7

154,6
3513,2
553,0
-306,6
102,9
7277,3

356,9
588,7
1240

2020

4004,0
4,3
-63,1
48,5
170,4
1852,5
6935,9

4223,8
5022,2
975,3

87861,9
2869,1

322,5
5446,5
-558,9
-223,1
40,1
-6360,1

-151,2
-1074,2
94,3

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

2021

4236,1
402,8
42,5
18,6
-59,9
1403,0
13826,8

5004,1
8454,3
5211,7

14683,1
12878,0

1628,9
24035,1
-955,5
-69,5
56,3
17706,1

125,3
-232,1
50,1

2022

18583,5
-74,1
157,0
89,6
-365,4
6060,4
13553,2

3486,1
20139,1
3978,5
102039,4

125824
791,4
17002,6
-12702,1
-966,1
646,6
-87,4

178,0
3089,8
1245

2023

3010,2
-58,5
136,1
385,8
603,5
74875
21559,5

2500,1
27922,6
698,9
230,3

18632,0
5409,4
5790,0
-2740,8
543,4
28,7

10169,0
146,1

1199,7
541,8

243

Delta comparativ cu anul precedent
2024 2020 |2021 | 2022 | 2023 | 2024
2770,3 | 3381,3 | 232,1 | 143474 | -155732 | -239,9
643 | 34 3984 | 4769 | 156 5,7
457 5,8 1056 | 1145  -20,9 -90,4
530,3 | 257,8 | 299 | 710 296,3 1445
13333 | -550 | -230,3 | -3055 | 9689 729,8
19002,1  -17053 | -449,5 | 46574 | 14271 | 115146
57984 | 7743 | 68909 | -2736 | 80063 | -
15761,1
57270 | 34553 | 780,4 | -15180 | -986,1 | 3226,9
30430,4 -1010,2 | 34321 | 116848 | 77835 25078
7454 | -34500 @ 42364 | -12332 | -3279.6 | 46,6
1913 - 731788 | 1167226 | - 39,1
84950,4 101809,1
25378,7 | -4519,6 | 10008,9 | -2956 | 60496 | 6746,7
29558 | 167,8 | 13064 | -837,5 | 46181 | -24536
2877,1 | 1933,3 | 18588,6 | -7032,5 | -112126 | -2912,9
8361 | -11119  -396,6 | -11746,6 9961,3 | 19046
2982 | 835 1535 | -896,6 | 1509,5 | -2452
689,7 | -628 | 16,3 590,3 | -617.9 | 6610
- - 24066,2 | -177935 | -10081,6 @ -3535,6
13704,6 | 13637,4
2330 | -5082 | 2765 | 527 -31,9 87,0
12054 | -1662,9 | 842,0 | 33220 | -1890,1 | -2405.1
17417 | 29,7 | -442 | 74,4 4173 1199,9

Delta2024-
2021

-1465,7
-467,0
3,2
511,7
1393,3
17599,1
-8028,4

722,9

21976,1
-4466,2
14874,4

12500,7
1327,0
-21157,9
119,3
367,7
633,4
-31410,7

107,8
-973,2
1691,6



Figura A16.5. Evolutia cheltuielilor privind impozitul pe venit a companiilor implicate in tranzactii de fuziune prin absorbtie in 2022,

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare
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Tabelul A16.5. Evolutia cheltuielilor privind impozitul pe venit a companiilor implicate in tranzactii de fuziune

Denumirea companiei

NG-INVEST S.R.L.
SANLAIT S.R.L.
FRODO S.R.L.
LAZURUM S.R.L.

BALU COMPANY S.R.L.
TEHNICA S.R.L.

DI & TRADE ENGINEERING
S.R.L.
PEON-FARM S.R.L.

NON PHARMA GRUP S.R.L.
PLASTICS-MOL S.R.L.
Chateau Vartely S.R.L.
ORIENT ACCENT S.R.L.
NETZAH S.R.L.

DAVID'S CAPITAL S.R.L.

MOLDPRODINVEST S.R.L.
EUROTRANS-SUD S.R.L.
CAMYLITEX S.R.L.
PODGORENI S.R.L.

MEDIABOX-GRUP S.R.L.
ALVALVER S.R.L
TOTAL GLOBAL S.R.L.

2019

74,8
0,0
10,0
0,0
30,1
420,4
646,5

126,5
755,5
506,5
46,7
894,7
0,0
0,0

0,0
0,0
12,8
660,4

23,0
86,5
64,6

2020

22,2
0,5
1,9
0,0
20,5
345,8
816,4

592,3
648,5
145,5
0,0

4474
0,0

664,6

0,0
0,0
4,3
0,0

65,0
0,0
1,9

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

2021

0,0
47,2
4,2

0,0

0,0
213,3
1593,6

668,9
1128,6
736,3
0,0
1549,4
0,0
1182,4

0,0
49,2
6,8
1011,8

62,8
0,0
6,0

2022

976,1
0,0
15,6
0,0

0,0
7879
1369,0

509,6
2596,3
639,1
0,0
1528,0
0,0
1969,7

0,0
47,9
77,7
0,0

35,6
290,2
14,9

2023

423,9
0,0
21,6
0,0
83,0
0,0
2140,3

3394
3485,7
383,6
160,1
2167,6
289,1
661,9

0,0
48,0
18,2
0,0

36,7
150,5
67,8

245

2024

319,8
0,0
18,5
0,0
1749
0,0
839,4

817,3
38114
254,5
175,3
3211,6
366,7
359,7

0,0
93,7
59,5
0,0

66,3
0,0
210,6

prin absorbtie Tn 2022, perioada 2019-2024

Delta comparativ cu anul precedent 2D§2|t1a2024'
12020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
525 | -22,2 |976,1 | -552,2 |-104,1 319,8
0,5 46,7 472 10,0 0,0 -47,2
-8,2 2,3 11,4 6,0 -3,1 14,3
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-9,7 -205 0,0 83,0 91,9 174,9
-746 | -132,5 | 5746 | -787,9 | 0,0 -213,3
169,9 7772 | -2246 771,3 | -1300,9 | -754,2
4659 | 76,6 -159,3 | -170,2 | 477,9 148,4
-107,0 | 480,1 | 1467,6 | 889,4 | 325,7 2682,8
-361,0 | 590,8 | 97,2 | -255,5 |-129,1 -481,9
-46,7 | 0,0 0,0 160,1 | 15,2 175,3
-447,4 | 1102,0 | -21,4 | 639,5 | 10441 1662,2
0,0 0,0 0,0 289,1 | 77,6 366,7
664,6 | 5178 | 787,3 | - -302,2 -822,7
1307,8
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 49,2 -1,3 0,1 45,7 445
-8,4 2,5 70,9 -59,6 | 41,3 52,6
-660,4 | 1011,8 | - 0,0 0,0 -1011,8
1011,8
42,0 -2,3 271 111 29,6 3,5
-86,5 | 0,0 290,2 | -139,6 | -150,5 0,0
-62,7 |41 8,9 52,8 142,9 204,6



Profit net (pierdere neta) al perioadei de gestiuneanul 2024 comparativ cu 2021

- TOTAL GLOBALS.R.L., 1486980
ALVALVERS.R.L,-973245
MEDIABOX-GRUPS.R.L., 104211
PODGORENI S.R.L., -30398962
CAMYLITEXS.R.L., 580760
EUROTRANS-5UDS.R.L., 323181
MOLDPRODINVEST S.R.L., 119343
DAVID'S CAPITALS.R.L.,-20335251
NETZAH S.R.L., 960323

ORIENT ACCENT S.R.L., 10838468

Chateau Vartely SRL, 14699074
PLASTICS-MOLS.R.L.,-3984379
NON PHARMA GRUP S.R.L., 19293302

PEON-FARMS.R.L., 574498
DI & TRADE ENGINEERING S.R.L. , -

7274195
TEHNICAS.R.L., 17812410

BALU COMPANY S.R.L., 1218338
LAZURUM 5.R.L., 511701

FRODO 5.R.L.,-11073
SANLAITS.R.L., -418777
NG-INVEST S.R.L.,-1785515

-40000000 -30000000 -20000000 -10000000 0 10000000 20000000 30000000

Figura A16.6. Evolutia profitului net (pierderilor net:) al perioadei de gestiune a companiilor implicate in tranzactii de fuziune
prin absorbtie in 2022, perioada 2019-2024
Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare
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Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A16.6. Evolutia profitului net (pierderilor neti) al perioadei de gestiune a companiilor implicate in tranzactii de fuziune
prin absorbtie Tn 2022, perioada 2019-2024

Denumirea companiei

NG-INVEST S.R.L.
SANLAIT S.R.L.
FRODO S.R.L.
LAZURUM S.R.L.

BALU COMPANY S.R.L.

TEHNICA S.R.L.

DIl & TRADE
ENGINEERING S.R.L.
PEON-FARM S.R.L.
NON PHARMA GRUP
S.R.L.
PLASTICS-MOL S.R.L.
Chateau Vartely S.R.L.

ORIENT ACCENT S.R.L.

NETZAH S.R.L.
DAVID'S CAPITAL
S.R.L.
MOLDPRODINVEST
S.R.L.
EUROTRANS-SUD
S.R.L.

CAMYLITEX S.R.L.
PODGORENI S.R.L.

MEDIABOX-GRUP
S.R.L.

ALVALVER S.R.L
TOTAL GLOBAL S.R.L.

2019

548,0
1,0
-67,3
-209,3
1953
31374
5515,1

642,0
5277,0

3927,8
-2958,3

6493,9
154,6
3513,2
553,0
-306,6

90,1
6616,9

334,0

502,3
59,4

2020

3981,8
3,8
-64,9
48,5
150,0
1506,7
6119,5

3631,4
43737

829,8
-87861,9

24217
322,5

4781,8
-558,9
-223,1

35,7
-6360,1

-216,2

-1074,2
92,4

2021

4236,1
355,5
38,3
18,6
-59,9
1189,7
12233,1

4335,2
73257

4475,3
14683,1
11328,6
1628,9
228527
-955,5
-118,7

49,5
16694,4

62,5

-232,1
44,1

2022

17607,4
-74,1
1414
89,6
-365,4
5272,5
12184,2

2976,6
17542,8

3339,4
102039,4

11054,4
791,4
15032,9
-12702,1
-1014,1

568,9
-87,4

1423

2799,7
109,6

2023
2586,3
-58,5
114,5
385,8
520,5
7487,5
19419,2

2160,6
24436,9

315,3
70,2

16464,5
5120,3
5128,1
-2740,8
495,4
10,5

10169,0
109,3

1049,2
474,0

247

2024
2450,6
-64,3
27,3
530,3
1158,4
19002,1
4958,9

4909,7
26619,0

491,0
15,9

22167,1
2589,2
2517,4
-836,1
204,5
630,3

13704,6
166,7

-1205,4
1531,1

Delta comparativ cu anul precedent
12020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 |
34338 | 254,3 13371,3 | -15021,1 | -1357
2,8 351,7 -429,6 15,6 -5,7
2,4 103,3 103,0 -26,9 -87,3
257,8 -29,9 71,0 296,3 144,5
-45,3 -209,9 | -305,5 885,9 637,9
-1630,7 | -317,0 | 40828 2215,0 11514,6
604,3 61137 | -49,0 7235,0 -
14460,2
29895 | 703,8 -1358,6 | -815,9 2749,0
-903,3 | 2952,0 | 10217,2 | 6894,1 2182,1
-3098,0 | 36456 |-11360 | -3024,1 | 1757
- 73178,8 | 116722,6 | -101969,2 | -54,3
84903,7
-4072,2 | 89069 | -274,2 5410,1 5702,6
167,8 1306,4 | -8375 4329,0 -2531,1
1268,7 | 18070,8 | -7819,8 | -9904,8 | -2610,7
-1111,9 | -396,6 | -11746,6 @ 9961,3 1904,6
83,5 104,3 -895,3 1509,5 -291,0
-54,4 13,8 519,4 -558,4 619,7
- 23054,4 | -16781,8 | -10081,6 @ -3535,6
12977,0
-550,2 | 278,8 79,8 -33,0 57,4
-1576,4 | 842,0 3031,8 -1750,5 | -2254,6
33,0 -48,3 65,4 364,5 1057,1

Delta2024-
2021
-1785,5
-419,8
-11,1

511,7
1218,3
17812,4
-7274,2

5745
19293,3

-3984,4
14699,1

10838,5
960,3
-20335,3
119,3
323,2

580,8
-30399,0

104,2

-973,2
1487,0



Tabelul A16.7. Evolutia rentabilitatii capitalului propriu (ROE) ca indicator al creirii de valoare pentru proprietarii companiilor implicate in tranzactii
de fuziune prin absorbtie in 2022 (Profit Net / (Capital Propriuy+Capital Propriu,)/2) * 100

Nr.
d/o

O© 00N o O &~ W DN P

I I I e e e e e i S
O ©W o N o U~ WN RO

21

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Denumirea companiei achizitoare

S.R.L. NG-INVEST

S.R.L. SANLAIT

F.C.P. FRODO S.R.L.

S.R.L. LAZURUM

S.R.L. BALU COMPANY
S.R.L. TEHNICA

S.R.L. DI & TRADE ENGINEERING
S.R.L. PEON-FARM

S.R.L. NON PHARMA GRUP
ICS PLASTICS-MOL S.R.L.
IM Chateau Vartely S.R.L.
S.R.L. ORIENT ACCENT
S.R.L. NETZAH

S.R.L. DAVID'S CAPITAL
S.R.L. MOLDPRODINVEST
S.C. EUROTRANS-SUD S.R.L.
S.R.L. CAMYLITEX

F.P.C. PODGORENI S,R,L,
S.R.L. MEDIABOX-GRUP
S.C. ALVALVER S.R.L
S.R.L. TOTAL GLOBAL

Valoarea indicatorului

2020
-206,5
44
6,7
-320,5
86,8
9,7
75,5
115,9
30,5
3.2
187,5
21,0
5,9
56,6
1,7
2,8
23,2
11,4
44,1
-35,0
-188,3

2021
467,9
794,4
-3,9
19,2
-46,3
7,1
88,2
62,1
36,6
15,9
15,0
62,1
-35,9
94,5
-2,8
-1,5
26,0
27,5
18,6
-9,7
229,9

2022*
3728,9
-11,0
-15,3
27,1
-1543,8
23,9
35,6
28,7
55,9
10,6
-182,5
38,1
-8,4
36,2
-58,7
-13,2
23,1
-0,1
38,4
76,6
1141

2023
474
44
-13,8
51,6
261,4
24,8
339
16,9
47,6
1,0
-812,1
405
-64,8
11,7
-32,6
6.4
02
-17,0
33,1
21,9
1131

248

2024
93,5
5,1
36
44,0
111,5
44,3
8,2
30,1
37,2
15
03
44,8
124,2
6,7
12,6
25
20,2
28,6
108,6
-35.4
105,4

Deviere cu anul precedent

2021
674,4
790,0
-10,6
339,6
-133,2
-2,7
12,7
-53,8
6,0
12,7
-172,5
41,1
-30,1
37,9
-1,1
13
2,7
38,9
62,7
25,3
418,2

2022*
3261,0
-805,4
-11,4
7,9
-1497,4
16,8
-52,6
-33,4
19,4
-5,3
-197,5
-24,0
27,5
-58,2
-55,9
-11,7
-2,9
-27,7
19,8
86,3
-115,8

2023
-3776,3
6,5
1,4
24,5
1805,2
0,9
-1,7
-11,8
-8,4
-9,7
-629,5
2,4
-56,4
-24.5
26,1
19,6
-22,8
-16,9
-5,3
-54,7
-1,0

2024
-46,1
-0,7
10,2
-7,6
-149,9
19,5
-25,8
13,2
-10,4
0,5
812,3
4,3
189,0
-5,0
20,0
-3,8
20,0
-11,6
75,5
-57,3
-7,8

Deviere 2024-
2021
-561,4
-799,5
0,3
24,8
157,9
37,2
-80,0
-32,0
0,6
-14,5
-14,7
-17,3
160,1
-87,7
-9,8
4,0
-5,8
-56,2
90,0
-25,7
-124,6



Nr.
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tranzactii de fuziune prin absorbtie Tn 2022 (Profit Net / (Activey,+Active;)/2 ) * 100

Denumirea companiei achizitoare

S.R.L. NG-INVEST

S.R.L. SANLAIT

F.C.P. FRODO S.R.L.

S.R.L. LAZURUM

S.R.L. BALU COMPANY
S.R.L. TEHNICA

S.R.L. DI & TRADE ENGINEERING
S.R.L. PEON-FARM

S.R.L. NON PHARMA GRUP
ICS PLASTICS-MOL S.R.L.
IM Chateau Vartely S.R.L.
S.R.L. ORIENT ACCENT
S.R.L. NETZAH

S.R.L. DAVID'S CAPITAL
S.R.L. MOLDPRODINVEST
S.C. EUROTRANS-SUD S.R.L.
S.R.L. CAMYLITEX

F.P.C. PODGORENI S.R.L.
S.R.L. MEDIABOX-GRUP
S.C. ALVALVER S.R.L
S.R.L. TOTAL GLOBAL

Valoarea indicatorului

2020
2,3
0,9
-102,7
2,4
98,7
4,5
10,8
11,2
14,7
1,8
-24,2
7,0
2,5
51
-1,2
-1,7
53
-9,6
-4,3
-32,9
4,9

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

2021
2.1
108,6
57,9
07
28,5
36
18,7
9,6
18,4
10,6
4.4
31,3
10,8
20,3
21
0,5
5.1
24,4
5,6
9,2
15

2022*
8,4
7.9
242,9
2,6
-163,7
15,5
12,9
55
30,4
7.4
29,5
27,8
4.4
12,0
42,0
75
16,2
0,1
8,9
80,7
2,6

2023
1,2
-3,6
264,1
9,1
52,7
15,0
15,0
37
324
1,2
0.1
35,7
28,3
3,1
-20,9
44
05
-12,6
7.6
24,4
8,1
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2024
0,8
-4,1
73,7
11,6
36,7
21,7
3,7
9,0
29,2
1,4
0,1
43,5
14,6
1,2
-1,5
2,3
15,1
-18,7
23,3
-34,9
22,9

Deviere
2021
-0,2
107,7
160,5
-1,6
-127,2
-1,0
8,0
-1,6
3,8
8,8
19,8
24,3
8,3
15,2
-0,8
1,1
-0,2
34,0
9,9
23,7
-3,3

2022*
6,3
-116,5
185,1
1,8
-135,2
12,0
-5,8
-4,1
11,9
-3,2
34,0
-3,5
-6,4
-8,3
-40,0
-7,0
11,1
-24,5
3,3
89,9
1,1

2023
-1,2
4,3
21,1
6,5
216,4
-0,5
2,0
-1,8
2,1
-6,2
-29,5
7.9
23,9
-8,9
21,1
11,9
-15,8
-12,5
-1,3
-56,3
55

2024
-0,4
-0,5
-190,4
2,5
-15,9
12,8
-11,2
53
-3,3
0,1
0,0
7,8
-13,7
-1,9
13,4
-2,1
14,6
-6,1
15,7
-59,3
14,8

Tabelul A16.8. Evolutia rentabilitatii economice a activelor (ROA) ca indicator al crearii de valoare pentru proprietarii companiilor implicate Tn

Deviere 2024-
2021
-1,3
-112,7
15,8
10,9
65,2
24,2
-15,0
-0,6
10,7
-9,3
4,5
12,3
3,9
-19,1
-5,4
2,8
10,0
-43,1
17,7
-25,7
21,3



Tabelul A16.9. Evolutia rentabilitatii activelor ROTA ca indicator al creirii de valoare pentru proprietarii companiilor implicate in tranzactii de
fuziune prin absorbtie in 2022 (Profit Operational (EBIT) / (ActiveO+Activel)/2) * 100

Valoarea indicatorului

Nr.
d/o

O© 00N O ol h W NP

I I I e N e e i I S
O © o N O U~ WDN RO

21

Denumirea companiei achizitoare

S.R.L. NG-INVEST

S.R.L. SANLAIT

F.C.P. FRODO S.R.L.

S.R.L. LAZURUM

S.R.L. BALU COMPANY
S.R.L. TEHNICA

S.R.L. DI & TRADE ENGINEERING
S.R.L. PEON-FARM

S.R.L. NON PHARMA GRUP
ICS PLASTICS-MOL S.R.L.
IM Chateau Vartely S.R.L.
S.R.L. ORIENT ACCENT
S.R.L. NETZAH

S.R.L. DAVID'S CAPITAL
S.R.L. MOLDPRODINVEST
S.C. EUROTRANS-SUD S.R.L.
S.R.L. CAMYLITEX

F.P.C. PODGORENI S.R.L.
S.R.L. MEDIABOX-GRUP
S.C. ALVALVER S.R.L
S.R.L. TOTAL GLOBAL

2020
3,6
0,9
-102,7
2,0
98,7
-1,2
11,2
11,2
15,6
55
-0,7
6,9
10,0
5,6
-0,8
-1,2
15,9
-11,8
1,9
-33,0
6,8

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

2021
1,5
-6,9
57,9
0,7
-28,0
-4,0
9,9
9.9
17,7
9.9
-2,9
33,1
5,3
17,1
-2,0
6,4
13,8
22,2
4.4
9,1
32

2022*
9,2
7,9
2429
2,6
-72,5
8,6
5,5
55
27,5
9,8
-1,6
29,7
4,7
10,8
-13,0
-13,9
16,0
-1,3
9,4
80,7
2,6

2023
1,4
-3,6
264,1
91
51,9
7,7
3,6
3,6
32,2
3,1
-0,1
33,6
14,4
3,0
-20,8
-11,0
2,8
-14,7
6,5
24,5
9,3
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2024
0,9
-4,1
73,7
11,6
37,5
22,3
9,0
9,0
29,0
2,2
0,3
43,1
13,8
1,0
-7,3
-10,2
5,6
-5,0
-25,6
-34,8
21,5

Deviere

2021
2,1
7.8
160,5
1,3
-126,7
-2,8
1,3
1,3
2,0
43
2,2
26,2
4,7
115
1,1
0,7
2,1
34,0
2,5
23,9
-36

2022*
7.7
-1,0
185,1
18
-44.5
12,5
4.4
-4.4
9,9
0,1
13
33
-0,6
6,3
11,1
7.4
2.3
-23,5
5,0
89,8
-0,6

2023
7,8
43
21,1
6,5
124,4
-0,9
-1,9
1,9
47
-6,7
15
38
9,7
7,8
7,8
2.8
-13,2
-13,4
-2,9
-56,2
6,7

2024
-0,4
-0,5
-190,4
25
-14,4
14,7
54
54
3,2
-0,9
04
9,5
-0,6
-2,0
135
08
2.8
9,7
-32,1
-59,3
12,1

Deviere 2024-
2021

-0,6
2,8
1538
10,9
65,4
26,3
0,8
0,8
11,3
7,7
32
10,0
8,5
-16,1
5,3
3,8
8,1
27,2
-30,0
-25,8
18,3



Anexa 17

Rezultatele analizei DEA

Tabelul A17.1. Rangul companiilor dupa scorul de eficienti (performanta) pana si post M&A,
2020-2024, conform rezultatelor analizei DEA pentru 21 de tranzactii in cadrul carora a avut loc
reorganizarea prin fuziune cu absorbtie Tn anul 2022

Nr. d/o |Denumirea entitatii Indicator [2020 2021 2022 2023 2024

1 SR.L. NG-INVEST Scor%  |25.69% |24.76% |31.03% |24,36% |28,08%
2 SR.L NG-INVEST Scor 0,256913 |0,247594 |0,310316 |0,243606 |0,280841
3 SR.L. NG-INVEST Rang 88 01 76 92 81

4 SR.L SANLAIT Scor%  [25.26% [100,00% [18,21% [18,24% |17,53%
5 SR.L SANLAIT Scor 0,252639 |1 0,182114 |0,182431 [0,175336
6 SR.L SANLAIT Rang 90 1 102 101 103

7 F.C.P. FRODO SR.L. Scor%  [21,89% [66.43% [100,00% [100,00% [80,11%
8 F.C.P. FRODO SR.L. Scor 0,218913 |0,664349 [1 1 0,801098
9 F.C.P. FRODO SR.L. Rang 95 14 1 1 6

10 |SR.L LAZURUM Scor%  [66,33% [6538% [6112% |60,61% |61,25%
11 |SR.L LAZURUM Scor 0,663301 |0,653791 [0,611177 |0,606062 [0,612474
12 |SR.L LAZURUM Rang 15 17 28 30 26

13 |SR.L. BALU COMPANY Scor%  100,00% [3959% [14,78% [72,14% [71,36%
14 |SR.L. BALUCOMPANY Scor 1 0,395914 [0,14784 [0.721371 |0,713581
15 |SR.L. BALU COMPANY Rang 1 61 04 |9 10

16 |SR.L TEHNICA Scor%  [58.58% [6120% [61,73% |[59,86% [60,57%
17 |SR.L TEHNICA Scor 0,5858  |0,611971 |0,617346 [0,598571 |0,605672
18 |SR.L TEHNICA Rang 38 27 25 35 31

19 Eﬁéﬁ}\g;r; IL%ADE Scor%  [51,14% [58.40% [53.02% |48,44% |41,32%
20 Eﬁél_lNEI)EIESIRL’IL%ADE Scor 0,511405 |0,583988 [0,530189 [0,484356 (0,413167
21 E',\FIQGLIN%'E%L%ADE Rang 49 40 47 51 60

22 SR.L. PEON-FARM Scor%  [65.67% [63,93% [62.99% |63,08% |67,15%
23 |SR.L. PEON-FARM Scor 0,656732 |0,639266 [0,62991 |0,630765 |0,671537
24 |SR.L. PEON-FARM Rang 16 20 23 22 13

25 |S.R.L. NON PHARMA GRUP Scor%  [58.28% [58.96% [60,38% |59,96% [59,58%
26 |S.R.L. NON PHARMA GRUP Scor 0,582758 |0,589644 [0,603753 |0,599575 0,595823
27 |S.R.L. NON PHARMA GRUP Rang m 37 33 34 36

28 |ICS PLASTICS-MOL SR.L. Scor%  [38.00% |4333% |43.12% |39,42% [35,69%
20 |ICS PLASTICS-MOL SR.L. Scor 0,379958 |0,433338 [0,431192 |0,394204 |0,356907
30 |ICS PLASTICS-MOL SR.L. Rang 66 58 59 62 71

31 IM Chateau Vartely S.R.L. Scor % 20,98% [27,29% 45,98% |27,03% |28,79%
32 |IM Chateau Vartely SR.L. Scor 0,209798 |0,272941 |0.459843 [0,270305 |0,287877
33 IM Chateau Vartely S.R.L. Rang 99 83 54 84 79

34 |SR.L. ORIENT ACCENT Scor%  149.64% [60.70% [60,55% |61,99% |63,75%
35 |S.R.L. ORIENT ACCENT Scor 0,496352 |0,607021 [0,605455 [0,619932 |0,637507
36 |S.R.L. ORIENT ACCENT Rang 50 29 32 24 21

37 |SR.L NETZAH Scor%  [25.96% |5141% [32,14% |45,90% [35.97%
38 |SR.L NETZAH Scor 0,259582 |0,514095 [0,321442 |0,458958 [0,35971
39 |SR.L NETZAH Rang 87 48 75 55 70

40 |SR.L DAVID'S CAPITAL Scor%  [37.68% |47.82% |46.47% |36,66% |23.99%
41 |SR.L DAVID'S CAPITAL Scor 0,376831 |0,478178 [0,464707 |0,366576 |0,239945
42 |SR.L. DAVID'S CAPITAL Rang 67 52 53 68 93

43 |SR.L. MOLDPRODINVEST Scor%  [22.47% [21.65% [2545% [7,30%  [21,37%
44 |S.R.L. MOLDPRODINVEST Scor 0,224662 |0,216534 0.2545  |0,072984 [0,213694
45 |S.R.L. MOLDPRODINVEST Rang 94 97 89 105 |98




46 S.C. EUROTRANS-SUD S.R.L. Scor % 26,63% [29,47% [32,84% |38,21% |36,58%
47 S.C. EUROTRANS-SUD S.R.L. Scor 0,266347 |0,294732 |0,328419 |0,38207 |0,365838
48 S.C. EUROTRANS-SUD S.R.L. Rang 85 77 73 65 69

49 S.R.L. CAMYLITEX Scor % 89,00% [80,02% |67,65% |55,05% |68,52%
50 S.R.L. CAMYLITEX Scor 0,890041 |0,800246 |0,676526 |0,550481 |0,685196
51 S.R.L. CAMYLITEX Rang 5 7 12 43 11

52 F.P.C. PODGORENI S.R.L. Scor % 26,58% [53,90% [38,39% |29,09% |21,70%
53 F.P.C. PODGORENI S.R.L. Scor 0,265801 |0,538979 |0,383874 |0,290853 |0,216985
54 F.P.C. PODGORENI S.R.L. Rang 86 45 64 78 96

55 S.R.L. MEDIABOX-GRUP Scor % 1991% [28,14% [34,96% [32,43% [43,97%
56 S.R.L. MEDIABOX-GRUP Scor 0,199073 |0,281392 |0,349606 |0,324275 |0,439668
57 S.R.L. MEDIABOX-GRUP Rang 100 80 72 74 57

58 S.C. ALVALVER S.R.L Scor % 27,46% [45,15% [75,81% |53,15% |39,42%
59 S.C. ALVALVER S.R.L Scor 0,274628 |0,45145 |0,758085 |0,531515 |0,3942
60 S.C. ALVALVER S.R.L Rang 82 56 8 46 63

61 S.R.L. TOTAL GLOBAL Scor % 5557% [54,25% [58,57% |64,52% |64,48%
62 S.R.L. TOTAL GLOBAL Scor 0,555673 |0,542505 |0,585708 |0,645225 |0,644755
63 S.R.L. TOTAL GLOBAL Rang 42 44 39 18 19

Sursa: elaborat de autor utilizand software-ul MaxDea si instrumentele Microsoft Excel
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Indicator Scor %

120.00%
100.00%
80.00%
60.00%
40.00%
.
0.00% SR.L.
DI & S.R.L. ICS IM SR.L SRL. SRL. S.C. F.P.C. SR.L. SR.L.
SNRGI_' SR.L. IIZ:RCOIIDD SR.L. SAR\LIIJ S.R.L. TRAD §I§OLN NON PLAS Chatea ORIE S.R.L. DAVI MOL EURO SCiI\I;I PODG MEDI ASLS:/A TOTA
INVE SANL 0 LAZU COMP TEHN E ~ PHAR TICS- u NT NETZ D'S DPRO TRAN YLITE OREN ABOX LVER L
ST AIT SRL RUM ANY ICA ENGI FARM MA MOL Vartel ACCE AH CAPIT DINV S-SUD X | ©  SRL GLOB
T NEER GRUP S.R.L. ySRL NT AL EST S.R.L. S.R.L. GRUP ™~ AL
ING

12020 25.69%25.26%21.89%66.33% 100.00 58.58%51.14%65.67%58.28%38.00%20.98%49.64%25.96%37.68%22.47%26.63%89.00%26.58%19.91%27.46%55.57%
m 2021 24.76% 100.00 66.43%65.38%39.59%61.20%58.40%63.93%58.96%43.33%27.29%60.70%51.41%47.82%21.65%29.47%80.02%53.90%28.14%45.15%54.25%
12022 31.03%18.21% 100.00 61.12%14.78%61.73%53.02%62.99%60.38%43.12%45.98%60.55%32.14%46.47%25.45%32.84%67.65%38.39%34.96%75.81%58.57%
m 2023 24.36%18.24% 100.00 60.61%72.14%59.86%48.44%63.08%59.96%39.42%27.03%61.99%45.90%36.66% 7.30% 38.21%55.05%29.09%32.43%53.15%64.52%
m 2024 28.08%17.53%80.11%61.25%71.36%60.57%41.32%67.15%59.58%35.69%28.79%63.75%35.97%23.99%21.37%36.58%68.52%21.70%43.97%39.42%64.48%

m2020 m2021 =m2022 =m2023 m=2024

Figura A17.1. Rangul companiilor dupa scorul de eficientd (performanti) pana si post M&A, 2020-2024, conform rezultatelor analizei DEA pentru 21
de tranzactii in cadrul cirora a avut loc reorganizarea prin fuziune cu absorbtie in anul 2022Sursa: elaborat de autor utilizand software-ul MaxDea si
instrumentele Microsoft Excel



Tabelul A17.2. Rangul companiilor achizitoare dupa scorul de eficienta (performanta)
pana si post M&A, anul 2020

Nr. d/o Denumirea entittii Scor % Scor Rang
1 S.R.L. BALU COMPANY 2020 100% 1 1
2 S.R.L. DI & TRADE ENGINEERING 2020  100% 1 1
3 S.R.L. NON PHARMA GRUP 2020 100% 1 1
4 S.R.L. NETZAH 2020 100% 1 1
5 S.R.L. NG-INVEST 2020 99% 0,991555 5
6 S.R.L. DAVID'S CAPITAL 2020 99% 0,991176 6
7 S.R.L. PEON-FARM 2020 98% 0,975343 7
8 S.R.L. ORIENT ACCENT 2020 97% 0,974916 8
9 S.R.L. CAMYLITEX 2020 96% 0,963457 9
10 S.R.L. TOTAL GLOBAL 2020 96% 0,959787 10
11 S.R.L. TEHNICA 2020 96% 0,959575 11
12 S.R.L. LAZURUM 2020 96% 0,956976 12
13 ICS PLASTICS-MOL S.R.L. 2020 94% 0,944129 13
14 S.R.L. SANLAIT 2020 93% 0,931441 14
15 S.C. EUROTRANS-SUD S.R.L. 2020 88% 0,877928 15
16 S.R.L. MOLDPRODINVEST 2020 87% 0,873624 16
17 S.R.L. MEDIABOX-GRUP 2020 78% 0,778632 17
18 F.P.C. PODGORENI S.R.L. 2020 76% 0,759776 18
19 S.C. ALVALVER S.R.L 2020 61% 0,608554 19
20 IM Chateau Vartely S.R.L. 2020 56% 0,564313 20
21 F.C.P. FRODO S.R.L. 2020 40% 0,397323 21

Sursa: elaborat de autor utilizand software-ul MaxDea



Tabelul A17.3. Rangul companiilor achizitoare dupa scorul de eficienta (performanta)
péana si post M&A, anul 2021

Denumirea entititii Scor % Scor Rang
S.R.L. SANLAIT 2021 100% 1 1
S.R.L. CAMYLITEX 2021 100% 1 1
S.R.L. LAZURUM 2021 89% 0,887078 3
S.R.L. PEON-FARM 2021 88% 0,879611 4
S.R.L. TEHNICA 2021 85% 0,849895 5
S.R.L. ORIENT ACCENT 2021 78% 0,780553 6
S.R.L. NON PHARMA GRUP 2021 78% 0,7782 7
S.R.L. DI & TRADE ENGINEERING 2021 76% 0,763898 8
F.C.P. FRODO S.R.L. 2021 76% 0,760248 9
S.R.L. TOTAL GLOBAL 2021 71% 0,711583 10
F.P.C. PODGORENI S.R.L. 2021 64% 0,644356 11
S.R.L. NETZAH 2021 63% 0,634704 12
S.C. ALVALVER S.R.L 2021 56% 0,560141 13
S.R.L. DAVID'S CAPITAL 2021 54% 0,539859 14
S.R.L. BALU COMPANY 2021 49% 0,494407 15
ICS PLASTICS-MOL S.R.L. 2021 49% 0,490321 16
S.C. EUROTRANS-SUD S.R.L. 2021 31% 0,310717 17
IM Chateau Vartely S.R.L. 2021 29% 0,288192 18
S.R.L. MEDIABOX-GRUP 2021 28% 0,283918 19
S.R.L. NG-INVEST 2021 25% 0,247594 20
S.R.L. MOLDPRODINVEST 2021 22% 0,216534 21
F.C.P. FRODO S.R.L. 2020 40% 0,397323 21

Sursa: elaborat de autor utilizand software-ul MaxDea
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Tabelul A17.4. Rangul companiilor achizitoare dupa scorul de eficienta (performanta)
pana si post M&A, anul 2023

Denumirea entititii Scor % Scor Rang
F.C.P. FRODO S.R.L. 2023 100% 1 1
S.R.L. NETZAH 2023 100% 1 1
S.R.L. ORIENT ACCENT 2023 84% 0,841985 3
S.R.L. NON PHARMA GRUP 2023 84% 0,839545 4
S.C. ALVALVER S.R.L 2023 82% 0,824022 5
S.R.L. BALU COMPANY 2023 82% 0,823733 6
S.R.L. DI & TRADE ENGINEERING 2023 76% 0,763591 7
S.R.L. TEHNICA 2023 76% 0,762475 8
S.R.L. TOTAL GLOBAL 2023 75% 0,750327 9
S.R.L. LAZURUM 2023 75% 0,749442 10
S.R.L. PEON-FARM 2023 74% 0,741962 11
S.R.L. CAMYLITEX 2023 72% 0,717795 12
S.C. EUROTRANS-SUD S.R.L. 2023 67% 0,66854 13
S.R.L. MEDIABOX-GRUP 2023 67% 0,667438 14
ICS PLASTICS-MOL S.R.L. 2023 66% 0,655362 15
S.R.L. DAVID'S CAPITAL 2023 65% 0,652213 16
IM Chateau Vartely S.R.L. 2023 56% 0,563376 17
S.R.L. NG-INVEST 2023 53% 0,530781 18
F.P.C. PODGORENI S.R.L. 2023 51% 0,511062 19
S.R.L. SANLAIT 2023 40% 0,39749 20
S.R.L. MOLDPRODINVEST 2023 16% 0,162172 21
F.C.P. FRODO S.R.L. 2020 40% 0,397323 21

Sursa: elaborat de autor utilizand software-ul MaxDea
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Tabelul A17.5. Rangul companiilor achizitoare dupa scorul de eficienta (performanta)
pana si post M&A, anul 2024

Denumirea entititii Scor % Scor Rang
F.C.P. FRODO S.R.L. 2024 100% 1 1
S.R.L. ORIENT ACCENT 2024 100% 1 1
S.R.L. MEDIABOX-GRUP 2024 100% 1 1
S.R.L. BALU COMPANY 2024 95% 0,952718 4
S.R.L. NON PHARMA GRUP 2024 93% 0,932598 5
S.R.L. TEHNICA 2024 93% 0,928284 6
S.R.L. TOTAL GLOBAL 2024 92% 0,923444 7
S.R.L. CAMYLITEX 2024 91% 0,913914 8
S.R.L. PEON-FARM 2024 90% 0,901926 9
S.R.L. LAZURUM 2024 89% 0,893091 10
S.R.L. NETZAH 2024 84% 0,836345 11
S.R.L. DI & TRADE ENGINEERING 2024 76% 0,761012 12
S.C. EUROTRANS-SUD S.R.L. 2024 72% 0,721262 13
ICS PLASTICS-MOL S.R.L. 2024 71% 0,70872 14
S.R.L. NG-INVEST 2024 64% 0,638758 15
IM Chateau Vartely S.R.L. 2024 64% 0,638519 16
S.C. ALVALVER S.R.L 2024 62% 0,622887 17
S.R.L. DAVID'S CAPITAL 2024 59% 0,590705 18
S.R.L. MOLDPRODINVEST 2024 50% 0,496821 19
F.P.C. PODGORENI S.R.L. 2024 45% 0,450354 20
S.R.L. SANLAIT 2024 40% 0,398792 21
F.C.P. FRODO S.R.L. 2020 40% 0,397323 21

Sursa: elaborat de autor utilizand software-ul MaxDea
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Anexa 18

Rezultatele aplicarii modelului ForM&A pentru 26 tranzactii

Tabelul A18.1. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia

S.R.L. MOLDRETAIL GROUP - S.R.L. FOURCHETTE-M, lei

INDICATORI Achizitor Tinta
S.R.L. SRL
Denumirea companiei MOLDRETAIL PR Text
GROUP FOURCHETTE-M
Anul 2024 2024 Numar
Venituri din vanzari 11629010262 563448234 Valuta
Profit (pierdere) pana la impozitare 591875391 284277 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit 62307909 1574045 Valuta
g;‘:til"lJ r:neet (pierdere netd) al perioadei de 529567482 -1289768 Valuta
Total Active Tnceputul perioadei 2557017103 181435634 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 3492362350 144559699 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei 1450006543 59719778 Valuta
Active circulante sfarsitul perioadei 1441585961 97710311 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 1459770421 79929896 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.2. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 3024689727 162997667
Rentabilitatea economici a activelor (ROA), % 17,51 -0,79
Lichiditatea curenta (LC) 0,99 1,22
Rata solvabilitatii financiare (SF) 0,42 0,41
Rata efectiva de impozitare (ETR) 0,11 5,54
Profitabilitatea (Pn) 1,00 0,28
Lichiditatea (Ln) 0,33 0,48
Stabilitatea (Sn) 0,92 0,91
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 0,88 1,00
ForM&A (Z2) 0,78 0,66

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.3. Formarea intririlor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile

functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,66
Delta Z 0,12
C_profibitalitate 0,72
C lichiditate 0,16
Complementaritatea (C) 0,44
Delta T 0,12
u Z scazut 0,00
u Z moderat 0,45
u Z ridicat 0,40
u DZ slab 0,00
u DZ egal 0,00
u DZ puternic 0,49
p C scazuta 0,00
p C moderata 0,56
u C ridicata 0,00
u DT scazuta 1,00
p DT ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.4. Aplicarea regulilor Mamdani

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,00
Eficienta scazuta R2 0,00
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 0,00
Lipsa efectului R5 0,00
Lipsa efectului R6 0,00
Lipsa efectului R7 0,00
Eficienta ridicata R8 0,45
Eficienta ridicata R9 0,00
Eficienta ridicata R10 0,40
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazutd 0,00
Lipsa efectului 0,00
Eficienta ridicata 0,45

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.5. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 0,00
Lipsa efectului | R13 0,40
Eficienta ridicata | R14 0,00
Eficienta ridicata | R15 0,00
Lipsa efectului 0,40
Eficienti ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.6. Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatului

Rezultat Indicator Valoare Clasificare
Eficienta generala a achizitiei E 0,844 Eficienta ridicata
Optimizare fiscala a achizitiei Eimp 0,000 Lipsa efectului

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.7. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia

S.R.L. MOLDRETAIL GROUP S.R.L. - S.R.L. DINOVA, lei

INDICATORI Achizitor Tinta
S.R.L. S.R.L. DINOVA
Denumirea Companiei MOLDRETAIL Text
GROUP
Anul 2021 2021 Numar
Venituri din vinzari 5984162618 204616111 Valuta
Profit (pierdere) pani la impozitare 322322257 15571895 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 45145995 1962245 Valuta
Profit net (pierdere neti) al perioadei | 277176262 13609650
- Valuta
de gestiune
Total Active Tnceputul perioadei 1175918784 48269580 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 1722329061 58725809 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei 603986406 27105450 Valuta
Active circulante sfarsitul perioadei 741843358 58201704 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 837991499 31620359 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.8. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 1449123923 53497695
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % 19,13 25,44
Lichiditatea curenta (LC) 0,89 1,84
Rata solvabilitatii financiare (SF) 0,35 0,46
Rata efectiva de impozitare (ETR) 0,14 0,13
Profitabilitatea (Pn) 1,00 1,00
Lichiditatea (Ln) 0,26 0,89
Stabilitatea (Sn) 0,85 0,96
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 1,00 1,00
ForM&A (Z2) 0,76 0,96

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.9. Formarea intrarilor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile

functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,76
Delta Z -0,20
C_profibitalitate 0,00
C_lichiditate 0,64
Complementaritatea (C) 0,32
Delta T 0,00
u Z scazut 0,00
u Z moderat 0,00
u Z ridicat 1,00
u DZ slab 0,99
u DZ egal 0,00
u DZ puternic 0,00
u C scazuta 0,00
p C moderata 0,84
u C ridicata 0,00
u DT scazuta 1,00
p DT ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.10.Aplicarea regulilor Mamdani

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,00
Eficienta scazuta R2 0,00
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 0,00
Lipsa efectului R5 0,00
Lipsa efectului R6 0,00
Lipsa efectului R7 0,84
Eficienta ridicata R8 0,00
Eficienta ridicata R9 0,00
Eficienta ridicata R10 0,84
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazutd 0,00
Lipsa efectului 0,84
Eficienta ridicata 0,84

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.11. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 0,00
Lipsa efectului | R13 1,00
Eficienta ridicata | R14 0,00
Eficienta ridicatd | R15 0,00
Lipsa efectului 1,00
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.12. Clasificare finala si interpretarea economici a rezultatului

Rezultat Indicator Valoare Clasificare
Eficienta generala a achizitiei E 0,699 Lipsa efectului
Optimizare fiscala a achizitiei Eimp 0,000 Lipsa efectului

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.13. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia
S.R.L. MOLDRETAIL GROUP - S.R.L. FIDESCO, lei

INDICATORI Achizitor Tinta
S.R.L.
Denumirea Companiei MOLDRETAIL S.R.L. FIDESCO | Text
GROUP
Anul 2021 2021 Numar
Venituri din vanzari 5984162618 585623960 Valuta
Profit (pierdere) pani la impozitare 322322257 -17880029 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 45145995 1387316 Valuta
Profit I.let (pierdere netd) al perioadei 277176262 2296549 Valuta
de gestiune
Total Active Tnceputul perioadei 1175918784 166770743 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 1722329061 52112927 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei 603986406 36261187 Valuta
Active circulante sfarsitul perioadei 741843358 36421960 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 837991499 15851740 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.14. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 1449123923 109441835
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % 19,13 2,10
Lichiditatea curenta (LC) 0,89 2,30
Rata solvabilitatii financiare (SF) 0,35 0,70
Rata efectiva de impozitare (ETR) 0,14 0,00
Profitabilitatea (Pn) 1,00 0,47
Lichiditatea (Ln) 0,26 1,00
Stabilitatea (Sn) 0,85 1,00
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 1,00 1,00
ForM&A (2) 0,76 0,87

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.15. Formarea intrarilor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile

functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,76
Delta Z -0,11
C_profibitalitate 0,53
C_lichiditate 0,74
Complementaritatea (C) 0,63
Delta T 0,00
u Z scazut 0,00
u Z moderat 0,00
u Z ridicat 1,00
u DZ slab 0,38
u DZ egal 0,00
u DZ puternic 0,00
u C scazuta 0,00
p C moderata 0,00
u C ridicata 0,92
u DT scazuta 1,00
p DT ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.16. Aplicarea regulilor Mamdani

Clasificare Nr, regula Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,00
Eficienta scazuta R2 0,00
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 0,00
Lipsa efectului R5 0,00
Lipsa efectului R6 0,00
Lipsa efectului R7 0,00
Eficienta ridicata R8 0,00
Eficienta ridicata R9 0,00
Eficienta ridicata R10 0,92
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazuta 0,00
Lipsa efectului 0,00
Eficienta ridicata 0,92

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.17. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 0,00
Lipsa efectului | R13 1,00
Eficienta ridicatd | R14 0,00
Eficienta ridicatd | R15 0,00
Lipsa efectului 1,00
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.18. Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatului

Rezultat
Eficienta generala a achizitiei
Optimizare fiscala a achizitiei

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Indicator

E
Eimp
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Valoare
0,859
0,000

Clasificare
Eficienta ridicata
Lipsa efectului



Tabelul A18.19. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia

S.R.L. BIRIVOFARM - SR.L.

PEON-FARM, lei

INDICATORI Achizitor Tinta

. . S.R.L. PEON-FARM
Denumirea Companlel BIRIVOFARM SR.L. Text
Anul 2024 2024 Numar
Venituri din vanzari 1315877317 290845674 Valuta
Profit (pierdere) pani la impozitare 15021780 5726990 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 3807504 817295 Valuta
Profit I.let (pierdere netd) al perioadei 11214276 4909695 Valuta
de gestiune
Total Active inceputul perioadei 915893090 69973268 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 997106033 57604396 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei 268688693 18740884 Valuta
Active circulante sfarsitul perioadei 264910717 53988161 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 599394808 38719998 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.20. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 956499562 63788832
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % 1,17 7,70
Lichiditatea curenta (LC) 0,44 1,39
Rata solvabilitatii financiare (SF) 0,27 0,33
Ratd efectiva de impozitare (ETR) 0,25 0,14
Profitabilitatea (Pn) 0,41 0,85
Lichiditatea (Ln) 0,00 0,60
Stabilitatea (Sn) 0,77 0,83
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 1,00 1,00
ForM&A (Z2) 0,52 0,80

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul Al18.21. Formarea intrarilor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile

functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,52
Delta Z -0,28
C_profibitalitate 0,43
C_lichiditate 0,60
Complementaritatea (C) 0,52
Delta T 0,00
u Z scazut 0,00
u Z moderat 0,86
u Z ridicat 0,00
u DZ slab 1,00
u DZ egal 0,00
u DZ puternic 0,00
u C scazuta 0,00
p C moderata 0,17
u C ridicata 0,33
u DT scazuta 1,00
p DT ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.22. Aplicarea regulilor Mamdani
Clasificare Nr, regula Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,00
Eficienta scazuta R2 0,00
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 0,00
Lipsa efectului R5 0,00
Lipsa efectului R6 0,00
Lipsa efectului R7 0,00
Eficienta ridicata R8 0,00
Eficienta ridicata R9 0,33
Eficienta ridicata R10 0,00
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazuta 0,00
Lipsa efectului 0,00
Eficienta ridicata 0,33

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.23. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 0,00
Lipsa efectului | R13 0,00
Eficienta ridicatd | R14 0,00
Eficienta ridicatd | R15 0,00
Lipsa efectului 0,00
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.24.

Rezultat
Eficienta generala a achizitiei
Optimizare fiscala a achizitiei

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Indicator

E
Eimp
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Valoare
0,840
0,000

Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatului

Clasificare
Eficienta ridicata
Lipsa efectului



Tabelul A18.25. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia
S.R.L. BIRIVOFARM - SR.L. SIBTOMIX-GRUP, lei

INDICATORI Achizitor Tinta

. . S.R.L. SR
Denumirea Companieli BIRIVOFARM SIBTOMIX- Text

GRUP

Anul 2022 2022 Numar
Venituri din vanzari 843286482 3343835 Valuta
Profit (pierdere) pani la impozitare 7226613 -711499 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 1014448 0 Valuta
Profit I.let (pierdere netd) al perioadei 6212165 -711499 Valuta
de gestiune
Total Active Tnceputul perioadei 231624220 3231614 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 986783480 2558675 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei 373188737 91930 Valuta
Active circulante sfarsitul perioadei 243043781 1075786 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 268722032 2466745 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.26. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 609203850 2895145
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % 1,02 -24,58
Lichiditatea curenta (LC) 0,90 0,44
Rata solvabilitatii financiare (SF) 0,38 0,04
Ratd efectiva de impozitare (ETR) 0,14 0,00
Profitabilitatea (Pn) 0,40 0,00
Lichiditatea (Ln) 0,27 0,00
Stabilitatea (Sn) 0,88 0,54
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 1,00 1,00
ForM&A (2) 0,63 0,34

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.27. Formarea intririlor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile

functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,34
Delta Z 0,29
C_profibitalitate 0,40
C_lichiditate 0,27
Complementaritatea (C) 0,34
Delta T 0,00
u Z scazut 1,00
u Z moderat 0,00
u Z ridicat 0,00
u DZ slab 0,00
u DZ egal 0,00
u DZ puternic 1,00
u C scazuta 0,00
p C moderata 0,93
u C ridicata 0,00
u DT scazuta 1,00
p DT ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.28. Aplicarea regulilor Mamdani
Clasificare Nr, regula Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,00
Eficienta scazuta R2 0,00
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 1,00
Lipsa efectului R5 0,00
Lipsa efectului R6 0,00
Lipsa efectului R7 0,00
Eficienta ridicata R8 0,00
Eficienta ridicata R9 0,00
Eficienta ridicata R10 0,00
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazuta 0,00
Lipsa efectului 1,00
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.29. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 0,00
Lipsa efectului | R13 0,00
Eficienta ridicatd | R14 0,00
Eficienta ridicatd | R15 0,00
Lipsa efectului 0,00
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.30. Clasificare finald si interpretarea economica a rezultatului

Rezultat
Eficienta generala a achizitiei
Optimizare fiscala a achizitiei

Sursa: calculat de autor n baza rezultatelor cercetarii

Indicator

E
Eimp
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Valoare
0,500
0,000

Clasificare

Lipsa efectului
Lipsa efectului



Tabelul A18.31. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia

S.R.L. BIRIVOFARM - SR.L. GRIN-FARM, lei

INDICATORI Achizitor Tinta

. - S.R.L. S.R.L. GRIN-
Denumirea Companiei BIRIVOFARM FARM Text
Anul 2021 2021 Numar
Venituri din vAnzari 598980392 983079895 Valuta
Profit (pierdere) pani la impozitare 10926488 57861258 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 1085092 7315367 Valuta
Profit I.let (pierdere netd) al perioadei 0841396 50545891 Valuta
de gestiune
Total Active Tnceputul perioadei 188319196 574590472 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 231624220 756466808 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei 32123781 319463886 Valuta
Active circulante sfarsitul perioadei 141429611 214734700 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 131703543 146716297 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.32. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 209971708 665528640
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % 4,69 7,59
Lichiditatea curenta (LC) 1,07 1,46
Rata solvabilitatii financiare (SF) 0,14 0,42
Ratd efectiva de impozitare (ETR) 0,10 0,13
Profitabilitatea (Pn) 0,65 0,84
Lichiditatea (Ln) 0,38 0,64
Stabilitatea (Sn) 0,64 0,92
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 0,83 1,00
ForM&A (Z2) 0,60 0,84

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.33. Formarea intrarilor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile

functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,60
Delta Z -0,24
C_profibitalitate 0,19
C_lichiditate 0,26
Complementaritatea (C) 0,23
Delta T 0,17
u Z scazut 0,00
u Z moderat 0,73
u Z ridicat 0,03
u DZ slab 1,00
u DZ egal 0,00
u DZ puternic 0,00
u C scazuta 0,15
p C moderata 0,38
u C ridicata 0,00
u DT scazuta 1,00
p DT ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.34. Aplicarea regulilor Mamdani
Clasificare Nr, regula Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,00
Eficienta scazuta R2 0,00
Eficienta scazuta R3 0,03
Lipsa efectului R4 0,00
Lipsa efectului R5 0,15
Lipsa efectului R6 0,03
Lipsa efectului R7 0,03
Eficienta ridicata R8 0,00
Eficienta ridicata R9 0,00
Eficienta ridicata R10 0,03
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazuta 0,03
Lipsa efectului 0,15
Eficienta ridicata 0,03

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.35. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 0,00
Lipsa efectului | R13 0,03
Eficienta ridicata | R14 0,00
Eficienta ridicatd | R15 0,00
Lipsa efectului 0,03
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.36. Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatului

Rezultat
Eficienta generala a achizitiei
Optimizare fiscala a achizitiei

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Indicator

E
Eimp
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Valoare
0,500
0,000

Clasificare

Lipsa efectului
Lipsa efectului



Tabelul A18.37. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia
S.R.L. BIRIVOFARM - S.R.L. GEDEON RICHTER-RETEA FARMACEUTICA, lei

INDICATORI Achizitor Tinta
Denumirea Companiei SRL. e
enumirea Companiei - ex
SRR FARMACEUTICA
Anul 2021 2021 Numar
Venituri din vanzari 598980392 118348988 Valuta
Profit (pierdere) pina la impozitare 10926488 4394021 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 1085092 0 Valuta
Profit I.let (pierdere netd) al perioadei 0841396 4394021 Valuta
de gestiune
Total Active Tnceputul perioadei 188319196 59865624 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 231624220 69310768 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei 32123781 -44179129 Valuta
Active circulante sfarsitul perioadei 141429611 31463513 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 131703543 56132145 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.38. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 209971708 64588196
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % 4,69 6,80
Lichiditatea curenta (LC) 1,07 0,56
Rata solvabilitatii financiare (SF) 0,14 -0,64
Rata efectiva de impozitare (ETR) 0,10 0,00
Profitabilitatea (Pn) 0,65 0,79
Lichiditatea (Ln) 0,38 0,04
Stabilitatea (Sn) 0,64 0,00
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 0,83 0,00
ForM&A (Z2) 0,60 0,21

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.39. Formarea intrarilor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile
functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,21
Delta Z 0,40
C_profibitalitate 0,14
C_lichiditate 0,34
Complementaritatea (C) 0,24
Delta T 0,83
u Z scazut 1,00
u Z moderat 0,00
u Z ridicat 0,00
u DZ slab 0,00
u DZ egal 0,00
u DZ puternic 1,00
u C scazuta 0,06
p C moderata 0,46
u C ridicata 0,00
u DT scazuta 0,00
p DT ridicata 1,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.40. Aplicarea regulilor Mamdani

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,00
Eficienta scazuta R2 0,06
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 1,00
Lipsa efectului R5 0,00
Lipsa efectului R6 0,00
Lipsa efectului R7 0,00
Eficienta ridicata R8 0,00
Eficienta ridicata R9 0,00
Eficienta ridicata R10 0,00
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazutd 0,06
Lipsa efectului 1,00
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.41. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 1,00
Lipsa efectului | R13 0,00
Eficienta ridicata | R14 0,00
Eficienta ridicatd | R15 0,00
Lipsa efectului 1,00
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.42. Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatului

Rezultat Indicator
Eficienta generala a achizitiei E
Optimizare fiscali a achizitiei Eimp

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Valoare
0,472
0,000

Clasificare
Lipsa efectului
Lipsa efectului



Tabelul A18.43. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia

S.R.L. ALVALVER - S.R.L. TRANSANDOR C.A,, lei

INDICATORI Achizitor Tinta

. - S.R.L. SR
Denumirea Companiei ALVALVER 'CI;I?AANSAN DOR Text
Anul 2021 2021 Numar
Venituri din vanzari 3382756 317408 Valuta
Profit (pierdere) pani la impozitare -232149 -20027 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 0 12696 Valuta
Profit I.let (pierdere netd) al perioadei 232149 32723 Valuta
de gestiune
Total Active Tnceputul perioadei 2662593 0 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 2402513 499024 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei 2268301 479457 Valuta
Active circulante sfarsitul perioadei 1603385 491617 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 134212 19567 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.44. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 2532553 249512
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % -9,17 -13,11
Lichiditatea curenta (LC) 11,95 25,12
Rata solvabilitatii financiare (SF) 0,94 0,96
Rata efectiva de impozitare (ETR) 0,00 0,00
Profitabilitatea (Pn) 0,00 0,00
Lichiditatea (Ln) 1,00 1,00
Stabilitatea (Sn) 1,00 1,00
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 1,00 1,00
ForM&A (Z2) 0,75 0,75

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.45. Formarea intrarilor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile

functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,75
Delta Z 0,00
C_profibitalitate 0,00
C_lichiditate 0,00
Complementaritatea (C) 0,00
Delta T 0,00
u Z scazut 0,00
u Z moderat 0,00
u Z ridicat 1,00
u DZ slab 0,00
u DZ egal 1,00
u DZ puternic 0,00
u C scazuta 1,00
p C moderata 0,00
u C ridicata 0,00
u DT scazuta 1,00
p DT ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.46. Aplicarea regulilor Mamdani

Clasificare Nr, regula Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,00
Eficienta scazuta R2 0,00
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 0,00
Lipsa efectului R5 0,00
Lipsa efectului R6 1,00
Lipsa efectului R7 0,00
Eficienta ridicata R8 0,00
Eficienta ridicata R9 0,00
Eficienta ridicata R10 0,00
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazuta 0,00
Lipsa efectului 1,00
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.47. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 0,00
Lipsa efectului | R13 1,00
Eficienta ridicatd | R14 0,00
Eficienta ridicatd | R15 0,00
Lipsa efectului 1,00
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.48. Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatului

Rezultat Indicator Valoare Clasificare
Eficienta generala a achizitiei E 0,500 Lipsa efectului
Optimizare fiscala a achizitiei Eimp 0,000 Lipsa efectului

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.49. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia

S.R.L. MEDIABOX-GRUP - S.R.L. CREATIVE AGENCY, lei

INDICATORI Achizitor Tinta
S.R.L. S.R.L.
Denumirea Companiei MEDIABOX- CREATIVE Text
GRUP AGENCY
Anul 2021 2021 Numar
Venituri din vanzari 878373 974918 Valuta
Profit (pierdere) pani la impozitare 125285 137984 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 62755 12501 Valuta
Profit I.let (pierdere netd) al perioadei 62530 125483 Valuta
de gestiune
Total Active Tnceputul perioadei 2508630 537817 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 1991567 523157 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei 299270 -527659 Valuta
Active circulante sfarsitul perioadei 316134 232313 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 1336391 993478 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.50. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 2250099 530487
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % 2,78 23,65
Lichiditatea curenta (LC) 0,24 0,23
Rata solvabilitatii financiare (SF) 0,15 -1,01
Rata efectiva de impozitare (ETR) 0,50 0,09
Profitabilitatea (Pn) 0,52 1,00
Lichiditatea (Ln) 0,00 0,00
Stabilitatea (Sn) 0,65 0,00
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 1,00 0,75
ForM&A (2) 0,51 0,36

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.51. Formarea intrarilor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile

functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,36
Delta Z 0,14
C_profibitalitate 0,48
C_lichiditate 0,00
Complementaritatea (C) 0,24
Delta T 0,25
u Z scazut 0,91
u Z moderat 0,07
u Z ridicat 0,00
u DZ slab 0,00
u DZ egal 0,00
u DZ puternic 0,63
u C scazuta 0,06
p C moderata 0,45
u C ridicata 0,00
pu DT scazuta 0,77
p DT ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.52. Aplicarea regulilor Mamdani

Clasificare Nr, regula Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,00
Eficienta scazuta R2 0,06
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 0,63
Lipsa efectului R5 0,06
Lipsa efectului R6 0,00
Lipsa efectului R7 0,00
Eficienta ridicata R8 0,07
Eficienta ridicata R9 0,00
Eficienta ridicata R10 0,00
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazuta 0,06
Lipsa efectului 0,63
Eficienta ridicata 0,07

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.53. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 0,00
Lipsa efectului | R13 0,00
Eficienta ridicatd | R14 0,00
Eficienta ridicatd | R15 0,00
Lipsa efectului 0,00
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.54. Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatului

Rezultat Indicator Valoare Clasificare
Eficienta generala a achizitiei E 0,502 Lipsa efectului
Optimizare fiscala a achizitiei Eimp 0,000 Lipsa efectului

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.55. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia

S.R.L. PODGORENI - S.R.L. PODGORENI-PLUS, lei

INDICATORI Achizitor Tinta

. L S.R.L. SR
Denumirea Companieli PODGORENI PODGORENI- Text

PLUS

Anul 2021 2021 Numar
Venituri din vanzari 97667550 1532788 Valuta
Profit (pierdere) pani la impozitare 17706133 -82923 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 1011767 0 Valuta
Profit r.1et (pierdere neta) al perioadei 16694366 -82923 Valuta
de gestiune
Total Active Tnceputul perioadei 64544794 6239439 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 80845893 5828654 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei 68987966 148737 Valuta
Active circulante sfirsitul perioadei | 39637254 3062351 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 11857927 5679917 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.56. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 72695344 6034047
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % 22,96 -1,37
Lichiditatea curenta (LC) 3,34 0,54
Rata solvabilitatii financiare (SF) 0,85 0,03
Rata efectiva de impozitare (ETR) 0,06 0,00
Profitabilitatea (Pn) 1,00 0,24
Lichiditatea (Ln) 1,00 0,03
Stabilitatea (Sn) 1,00 0,53
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 0,48 1,00
ForM&A (2) 0,92 0,40

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.57. Formarea intrarilor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile

functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,40
Delta Z 0,52
C_profibitalitate 0,76
C_lichiditate 0,97
Complementaritatea (C) 0,87
Delta T 0,52
u Z scazut 0,66
u Z moderat 0,25
u Z ridicat 0,00
u DZ slab 0,00
u DZ egal 0,00
u DZ puternic 1,00
u C scazuta 0,00
p C moderata 0,00
u C ridicata 1,00
u DT scazuta 0,00
p DT ridicata 1,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.58. Aplicarea regulilor Mamdani
Clasificare Nr, regula Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,00
Eficienta scazuta R2 0,00
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 0,66
Lipsa efectului R5 0,00
Lipsa efectului R6 0,00
Lipsa efectului R7 0,00
Eficienta ridicata R8 0,00
Eficienta ridicata R9 0,25
Eficienta ridicata R10 0,00
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazuta 0,00
Lipsa efectului 0,66
Eficienta ridicata 0,25

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.59. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 0,66
Lipsa efectului | R13 0,00
Eficienta ridicatd | R14 0,25
Eficienta ridicatd | R15 0,00
Lipsa efectului 0,66
Eficienta ridicata 0,25

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.60. Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatului

Rezultat
Eficienta generala a achizitiei
Optimizare fiscala a achizitiei

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Indicator

E
Eimp
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Valoare
0,609
0,520

Clasificare

Lipsa efectului
Eficienta ridicata



Tabelul A18.61. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia

S.R.L. CAMYLITEX - S.R.L. RIDIAGER-SV, lei

INDICATORI Achizitor Tinta

. . S.R.L. S.R.L.
Denumirea Companlel CAMYLITEX RIDIAGER-SV Text
Anul 2021 2021 Numar
Venituri din vinzari 10473884 10608044 Valuta
Profit (pierdere) pani la impozitare 56338 369593 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 6841 30172 Valuta
Profit I.let (pierdere netd) al perioadei 49497 339421 Valuta
de gestiune
Total Active Tnceputul perioadei 882044 35506002 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 1330412 41057701 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei 209611 -573588 Valuta
Active circulante sfirsitul perioadei | 937337 37314373 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 897105 41567839 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.62. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 1106228 38281852
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % 4,47 0,89
Lichiditatea curenta (LC) 1,04 0,90
Rata solvabilitatii financiare (SF) 0,16 -0,01
Ratd efectiva de impozitare (ETR) 0,12 0,08
Profitabilitatea (Pn) 0,63 0,39
Lichiditatea (Ln) 0,36 0,27
Stabilitatea (Sn) 0,66 0,49
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 1,00 0,68
ForM&A (Z2) 0,63 0,44

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.63. Formarea intrarilor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile

functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,44
Delta Z 0,19
C_profibitalitate 0,24
C_lichiditate 0,10
Complementaritatea (C) 0,17
Delta T 0,32
u Z scazut 0,42
u Z moderat 0,43
u Z ridicat 0,00
u DZ slab 0,00
u DZ egal 0,00
u DZ puternic 0,95
u C scazuta 0,54
p C moderata 0,09
u C ridicata 0,00
u DT scazuta 0,40
p DT ridicata 0,10

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.64. Aplicarea regulilor Mamdani
Clasificare Nr, regula Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,00
Eficienta scazuta R2 0,42
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 0,42
Lipsa efectului R5 0,43
Lipsa efectului R6 0,00
Lipsa efectului R7 0,00
Eficienta ridicata R8 0,09
Eficienta ridicata R9 0,00
Eficienta ridicata R10 0,00
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazuta 0,42
Lipsa efectului 0,43
Eficienta ridicata 0,09

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.65. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 0,10
Lipsa efectului | R13 0,00
Eficienta ridicatd | R14 0,10
Eficienta ridicatd | R15 0,00
Lipsa efectului 0,10
Eficienta ridicata 0,10

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.66. Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatului

Rezultat
Eficienta generala a achizitiei
Optimizare fiscala a achizitiei

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Indicator

E
Eimp
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Valoare
0,379
0,509

Clasificare

Eficienta scazuta
Eficienta ridicata



Tabelul A18.67. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia

S.R.L. EUROTRANS-SUD - S.R.L. ELIT-TRANS-AUTO, lei

INDICATORI Achizitor Tinta
Denumirea Companiei e, (SRR ELE Text
enumirea Companiei oy - TRANS-AUTO ex
Anul 2021 2021 Numar
Venituri din vanzari 5493576 1688094 Valuta
Profit (pierdere) pani la impozitare -69538 296759 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 49191 25175 Valuta
Profit I.let (pierdere netd) al perioadei 118729 271584 Valuta
de gestiune
Total Active Tnceputul perioadei 13210429 528723 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 13270142 782318 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei 7809949 694475 Valuta
Active circulante sfarsitul perioadei 6307023 759187 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 4179193 87843 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.68. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 13240286 655521
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % -0,90 41,43
Lichiditatea curenta (LC) 1,51 8,64
Rata solvabilitatii financiare (SF) 0,59 0,89
Rata efectiva de impozitare (ETR) 0,00 0,08
Profitabilitatea (Pn) 0,27 1,00
Lichiditatea (Ln) 0,67 1,00
Stabilitatea (Sn) 1,00 1,00
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 1,00 0,71
ForM&A (Z2) 0,74 0,96

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.69. Formarea intrarilor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile

functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,74
Delta Z -0,22
C_profibitalitate 0,73
C_lichiditate 0,33
Complementaritatea (C) 0,53
Delta T 0,29
u Z scazut 0,00
u Z moderat 0,07
u Z ridicat 0,91
u DZ slab 1,00
u DZ egal 0,00
u DZ puternic 0,00
u C scazuta 0,00
p C moderata 0,12
u C ridicata 0,38
u DT scazuta 0,53
p DT ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.70. Aplicarea regulilor Mamdani
Clasificare Nr, regula Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,00
Eficienta scazuta R2 0,00
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 0,00
Lipsa efectului R5 0,00
Lipsa efectului R6 0,00
Lipsa efectului R7 0,12
Eficienta ridicata R8 0,00
Eficienta ridicata R9 0,07
Eficienta ridicata R10 0,38
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazuta 0,00
Lipsa efectului 0,12
Eficienta ridicata 0,38

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.71. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 0,00
Lipsa efectului | R13 0,53
Eficienta ridicatd | R14 0,00
Eficienta ridicatd | R15 0,00
Lipsa efectului 0,53
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.72. Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatului

Rezultat
Eficienta generala a achizitiei
Optimizare fiscala a achizitiei

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Indicator

E
Eimp

281

Valoare
0,755
0,000

Clasificare
Eficienta ridicata
Lipsa efectului



Tabelul A18.73. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia
S.R.L. MOLDPRODINVEST - S.R.L. FLAMINGO RR, lei

INDICATORI Achizitor Tinta

. . S.R.L. S.R.L.
Denumirea Companiel MOLDPRODINVEST | FLAMINGORR | '™
Anul 2021 2021 Numar
Venituri din vanzari 13496655 2310597 Valuta
Profit (pierdere) pani la impozitare -955485 -1765130 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 0 0 Valuta
Profit I.let (pierdere netd) al perioadei -955485 -1765130 Valuta
de gestiune
Total Active inceputul perioadei 46633710 8884302 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 45928495 8471422 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei 33476803 -2730698 Valuta
Active circulante sfarsitul perioadei 5800086 502240 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 7000006 2610048 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.74. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 46281103 8677862
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % -2,06 -20,34
Lichiditatea curenta (LC) 0,83 0,19
Rata solvabilitatii financiare (SF) 0,73 -0,32
Ratd efectiva de impozitare (ETR) 0,00 0,00
Profitabilitatea (Pn) 0,20 0,00
Lichiditatea (Ln) 0,22 0,00
Stabilitatea (Sn) 1,00 0,18
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 1,00 1,00
ForM&A (Z2) 0,60 0,21

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.75. Formarea intrarilor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile

functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,21
Delta Z 0,39
C_profibitalitate 0,20
C_lichiditate 0,22
Complementaritatea (C) 0,21
Delta T 0,00
u Z scazut 1,00
u Z moderat 0,00
u Z ridicat 0,00
u DZ slab 0,00
u DZ egal 0,00
u DZ puternic 1,00
u C scazuta 0,28
p C moderata 0,29
u C ridicata 0,00
u DT scazuta 1,00
p DT ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.76. Aplicarea regulilor Mamdani
Clasificare Nr, regula Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,00
Eficienta scazuta R2 0,28
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 1,00
Lipsa efectului R5 0,00
Lipsa efectului R6 0,00
Lipsa efectului R7 0,00
Eficienta ridicata R8 0,00
Eficienta ridicata R9 0,00
Eficienta ridicata R10 0,00
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazuta 0,28
Lipsa efectului 1,00
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.77. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 0,00
Lipsa efectului | R13 0,00
Eficienta ridicatd | R14 0,00
Eficienta ridicatd | R15 0,00
Lipsa efectului 0,00
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.78. Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatului

Rezultat
Eficienta generala a achizitiei
Optimizare fiscala a achizitiei

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Indicator

E
Eimp
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Valoare
0,392
0,000

Clasificare
Eficienta scizuta
Lipsa efectului



Tabelul A18.79. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia
S.R.L. DAVID’S CAPITAL - S.R.L. EGOSTIL, lei

INDICATORI Achizitor Tinta

. . S.R.L. DAVID’S
Denumirea Companiei CAPITAL S.R.L. EGOSTIL | Text
Anul 2021 2021 Numar
Venituri din vinzari 98833955 20816727 Valuta
Profit (pierdere) pani la impozitare 24035071 2881824 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 1182386 345819 Valuta
Profit I.let (pierdere netd) al perioadei 22852685 2536005 Valuta
de gestiune
Total Active Tnceputul perioadei 122951726 14804201 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 114408462 17174219 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei 34381537 1810870 Valuta
Active circulante sfarsitul perioadei 77435662 3426883 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 66026925 9163349 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.80. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 118680094 15989210
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % 19,26 15,86
Lichiditatea curenta (LC) 1,17 0,37
Rata solvabilitatii financiare (SF) 0,30 0,11
Ratd efectiva de impozitare (ETR) 0,05 0,12
Profitabilitatea (Pn) 1,00 1,00
Lichiditatea (Ln) 0,45 0,00
Stabilitatea (Sn) 0,80 0,61
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 0,41 1,00
ForM&A (2) 0,70 0,61

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.81. Formarea intrarilor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile

functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,61
Delta Z 0,09
C_profibitalitate 0,00
C_lichiditate 0,45
Complementaritatea (C) 0,22
Delta T 0,59
u Z scazut 0,00
u Z moderat 0,69
u Z ridicat 0,08
u DZ slab 0,00
u DZ egal 0,08
u DZ puternic 0,28
u C scazuta 0,17
p C moderata 0,37
u C ridicata 0,00
u DT scazuta 0,00
p DT ridicata 1,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.82. Aplicarea regulilor Mamdani
Clasificare Nr, regula Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,00
Eficienta scazuta R2 0,00
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 0,00
Lipsa efectului R5 0,17
Lipsa efectului R6 0,08
Lipsa efectului R7 0,00
Eficienta ridicata R8 0,28
Eficienta ridicata R9 0,00
Eficienta ridicata R10 0,08
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazuta 0,00
Lipsa efectului 0,17
Eficienta ridicata 0,28

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.83. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 0,00
Lipsa efectului | R13 0,00
Eficienta ridicatd | R14 0,69
Eficienta ridicatd | R15 0,08
Lipsa efectului 0,00
Eficienta ridicata 0,69

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.84. Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatului

Rezultat
Eficienta generala a achizitiei
Optimizare fiscala a achizitiei

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Indicator

E
Eimp
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Valoare
0,703
0,556

Clasificare
Eficienta ridicata
Eficienta ridicata



Tabelul A18.85. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia

S.R.L. NETZAH - S.R.L. TIFERET, lei

INDICATORI Achizitor Tinta

Denumirea Companiei S.R.L NETZAH S.R.L. TIFERET | Text
Anul 2021 2021 Numar
Venituri din vinzari 21747217 0 Valuta
Profit (pierdere) pani la impozitare 1628858 -320155 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 0 0 Valuta
Profit I.let (pierdere netd) al perioadei 1628858 -320155 Valuta
de gestiune

Total Active inceputul perioadei 13871454 3621067 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 16404898 2563035 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei -3718921 -11796026 Valuta
Active circulante sfarsitul perioadei 2111673 167977 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 3227698 3195 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.86. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 15138176 3092051
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % 10,76 -10,35
Lichiditatea curenta (LC) 0,65 52,57
Rata solvabilitatii financiare (SF) -0,23 -4,60
Ratd efectiva de impozitare (ETR) 0,00 0,00
Profitabilitatea (Pn) 1,00 0,00
Lichiditatea (Ln) 0,10 1,00
Stabilitatea (Sn) 0,27 0,00
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 0,00 1,00
ForM&A (2) 0,37 0,40

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.87. Formarea intrarilor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile

functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,37
Delta Z -0,03
C_profibitalitate 1,00
C_lichiditate 0,90
Complementaritatea (C) 0,95
Delta T 1,00
u Z scazut 0,86
u Z moderat 0,11
u Z ridicat 0,00
u DZ slab 0,00
n DZ egal 0,71
u DZ puternic 0,00
p C scazuta 0,00
p C moderata 0,00
u C ridicata 1,00
u DT scazuta 0,00
p DT ridicata 1,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.88. Aplicarea regulilor Mamdani
Clasificare Nr, regula Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,71
Eficienta scazuta R2 0,00
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 0,00
Lipsa efectului R5 0,00
Lipsa efectului R6 0,00
Lipsa efectului R7 0,00
Eficienta ridicata R8 0,00
Eficienta ridicata R9 0,11
Eficienta ridicata R10 0,00
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazuta 0,71
Lipsa efectului 0,00
Eficienta ridicata 0,11

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.89. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 0,86
Lipsa efectului | R13 0,00
Eficienta ridicatd | R14 0,11
Eficienta ridicatd | R15 0,00
Lipsa efectului 0,86
Eficienta ridicata 0,11

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.90. Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatului

Rezultat
Eficienta generala a achizitiei
Optimizare fiscala a achizitiei

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Indicator

E
Eimp
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Valoare
0,248
0,510

Clasificare

Eficienta scazuta
Eficienta ridicata



Tabelul A18.91. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia

S.R.L. ORIENT ACCENT GROUP S.R.L. - S.R.L. GHERDAIMPEX, lei

INDICATORI Achizitor Tinta

. - S.R.L. ORIENT
Denumirea Companiei ACCENT S.R.L.GHERDAIMPEX | Text
Anul 2021 2021 Numar
Venituri din vanzari 87855583 228846 Valuta
Profit (pierdere) pani la impozitare 12878041 -431531 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 1549399 0 Valuta
Profit I.let (pierdere netd) al perioadei 11328642 -431531 Valuta
de gestiune
Total Active Tnceputul perioadei 39957603 1572420 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 42446330 980821 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei 23715882 -3105720 Valuta
Active circulante sfarsitul perioadei 36724729 390538 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 11111752 0 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.92. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 41201967 1276621
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % 27,50 -33,80
Lichiditatea curenta (LC) 3,31 1,00
Rata solvabilitatii financiare (SF) 0,56 -3,17
Ratd efectiva de impozitare (ETR) 0,12 0,00
Profitabilitatea (Pn) 1,00 0,00
Lichiditatea (Ln) 1,00 0,33
Stabilitatea (Sn) 1,00 0,00
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 1,00 1,00
ForM&A (2) 1,00 0,23

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.93. Formarea intrarilor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile

functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,23
Delta Z 0,77
C_profibitalitate 1,00
C_lichiditate 0,67
Complementaritatea (C) 0,83
Delta T 0,00
u Z scazut 1,00
u Z moderat 0,00
u Z ridicat 0,00
u DZ slab 0,00
u DZ egal 0,00
u DZ puternic 1,00
u C scazuta 0,00
p C moderata 0,00
u C ridicata 1,00
u DT scazuta 1,00
p DT ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.94. Aplicarea regulilor Mamdani
Clasificare Nr, regula Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,00
Eficienta scazuta R2 0,00
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 1,00
Lipsa efectului R5 0,00
Lipsa efectului R6 0,00
Lipsa efectului R7 0,00
Eficienta ridicata R8 0,00
Eficienta ridicata R9 0,00
Eficienta ridicata R10 0,00
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazuta 0,00
Lipsa efectului 1,00
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.95. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 0,00
Lipsa efectului | R13 0,00
Eficienta ridicatd | R14 0,00
Eficienta ridicatd | R15 0,00
Lipsa efectului 0,00
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.96. Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatului

Rezultat
Eficienta generala a achizitiei
Optimizare fiscala a achizitiei

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Indicator

E
Eimp
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Valoare
0,500
0,000

Clasificare

Lipsa efectului
Lipsa efectului



Tabelul A18.97. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia

S.R.L. Chateau Vartely - S.R.L. WinesCeba, lei

INDICATORI Achizitor Tinta
Denumirea Companiei SRESGEED S.R.L.WinesCeba | Text
Vartely
Anul 2021 2021 Numar
Venituri din vanzari 109602095 40000 Valuta
Profit (pierdere) pani la impozitare -14683142 -303246 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 0 1600 Valuta
Profit I.let (pierdere netd) al perioadei 14683142 -304846 Valuta
de gestiune
Total Active Tnceputul perioadei 319261571 0 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 342898481 17926578 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei -105478781 17868272 Valuta
Active circulante sfarsitul perioadei 157018181 220758 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 19958750 58306 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.98. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 331080026 8963289
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % | -4,43 -3,40
Lichiditatea curenta (LC) 7,87 3,79
Rata solvabilitatii financiare (SF) -0,31 1,00
Ratd efectiva de impozitare (ETR) 0,00 0,00
Profitabilitatea (Pn) 0,04 0,11
Lichiditatea (Ln) 1,00 1,00
Stabilitatea (Sn) 0,19 1,00
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 1,00 1,00
ForM&A (2) 0,48 0,78

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.99. Formarea intrarilor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile

functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,48
Delta Z -0,30
C_profibitalitate 0,07
C_lichiditate 0,00
Complementaritatea (C) 0,03
Delta T 0,00
u Z scazut 0,15
u Z moderat 0,63
u Z ridicat 0,00
u DZ slab 1,00
u DZ egal 0,00
u DZ puternic 0,00
u C scazuta 1,00
p C moderata 0,00
u C ridicata 0,00
u DT scazuta 1,00
p DT ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.100. Aplicarea regulilor Mamdani

Clasificare Nr, regula Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,15
Eficienta scazuta R2 0,15
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 0,00
Lipsa efectului R5 0,63
Lipsa efectului R6 0,00
Lipsa efectului R7 0,00
Eficienta ridicata R8 0,00
Eficienta ridicata R9 0,00
Eficienta ridicata R10 0,00
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazuta 0,15
Lipsa efectului 0,63
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.101. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 0,00
Lipsa efectului | R13 0,00
Eficienta ridicata | R14 0,00
Eficienta ridicatd | R15 0,00
Lipsa efectului 0,00
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.102. Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatului

Rezultat
Eficienti generali a achizitiei
Optimizare fiscala a achizitiei

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Indicator

E
Eimp
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Valoare
0,423
0,000

Clasificare

Lipsa efectului
Lipsa efectului



Tabelul A18.103. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia

S.R.L. NON PHARMA GRUP - S.R.L. SCA-COMERT, lei

INDICATORI Achizitor Tinta

. - S.R.L. NON S.R.L. SCA-
Denumirea Companlel PHARMA GRUP COMERT Text
Anul 2021 2021 Numar
Venituri din vinzari 99786587 8432011 Valuta
Profit (pierdere) pani la impozitare 8454321 -3827188 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 1128637 0 Valuta
Profit I.let (pierdere netd) al perioadei 7325684 -3827188 Valuta
de gestiune
Total Active Tnceputul perioadei 35855306 15241994 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 55819960 364382 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei 23575307 354047 Valuta
Active circulante sfarsitul perioadei 52401312 364382 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 32244653 10335 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.104. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 45837633 7803188
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % 15,98 -49,05
Lichiditatea curenta (LC) 1,63 35,26
Rata solvabilitatii financiare (SF) 0,42 0,97
Ratd efectiva de impozitare (ETR) 0,13 0,00
Profitabilitatea (Pn) 1,00 0,00
Lichiditatea (Ln) 0,75 1,00
Stabilitatea (Sn) 0,92 1,00
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 1,00 1,00
ForM&A (2) 0,91 0,75

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.105. Formarea intrarilor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile

functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,75
Delta Z 0,16
C_profibitalitate 1,00
C_lichiditate 0,25
Complementaritatea (C) 0,62
Delta T 0,00
u Z scazut 0,00
u Z moderat 0,00
u Z ridicat 1,00
u DZ slab 0,00
u DZ egal 0,00
p DZ puternic 0,74
u C scazuta 0,00
p C moderata 0,00
u C ridicata 0,87
u DT scazuta 1,00
p DT ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.106. Aplicarea regulilor Mamdani

Clasificare Nr, regula Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,00
Eficienta scazuta R2 0,00
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 0,00
Lipsa efectului R5 0,00
Lipsa efectului R6 0,00
Lipsa efectului R7 0,00
Eficienta ridicata R8 0,00
Eficienta ridicata R9 0,00
Eficienta ridicata R10 0,87
Eficienta ridicata R11 0,74
Eficienta scazuta 0,00
Lipsa efectului 0,00
Eficienta ridicata 0,87

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.107. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 0,00
Lipsa efectului | R13 1,00
Eficienta ridicatd | R14 0,00
Eficienta ridicatd | R15 0,00
Lipsa efectului 1,00
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.108. Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatului

Rezultat
Eficienta generala a achizitiei
Optimizare fiscala a achizitiei

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Indicator

E
Eimp
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Valoare
0,858
0,000

Clasificare
Eficienta ridicata
Lipsa efectului



Tabelul A18.109. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia
S.R.L. PEON-FARM - S.R.L. FERMENT, lei

INDICATORI Achizitor Tinta

. . S.R.L. PEON-
Denumirea Companiei FARM S.R.L. FERMENT | Text
Anul 2021 2021 Numar
Venituri din vanzari 204911211 3622457 Valuta
Profit (pierdere) pani la impozitare 5004128 -696304 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 668931 15712 Valuta
Profit I.let (pierdere netd) al perioadei 4335197 712016 Valuta
de gestiune
Total Active Tnceputul perioadei 43240056 1192541 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 61328232 855192 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei 9038537 -135296 Valuta
Active circulante sfarsitul perioadei 54860529 842012 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 45020632 990488 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.110. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 52284144 1023867
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % 8,29 -69,54
Lichiditatea curenta (LC) 1,22 0,85
Rata solvabilitatii financiare (SF) 0,15 -0,16
Ratd efectiva de impozitare (ETR) 0,13 0,00
Profitabilitatea (Pn) 0,89 0,00
Lichiditatea (Ln) 0,48 0,23
Stabilitatea (Sn) 0,65 0,34
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 1,00 1,00
ForM&A (2) 0,72 0,33

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul Al18.111. Formarea intrarilor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile
functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,33
Delta Z 0,39
C_profibitalitate 0,89
C_lichiditate 0,25
Complementaritatea (C) 0,57
Delta T 0,00
u Z scazut 1,00
u Z moderat 0,00
u Z ridicat 0,00
u DZ slab 0,00
u DZ egal 0,00
u DZ puternic 1,00
u C scazuta 0,00
p C moderata 0,00
u C ridicata 0,58
u DT scazuta 1,00
p DT ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.112. Aplicarea regulilor Mamdani
Clasificare Nr, regula Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,00
Eficienta scazuta R2 0,00
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 1,00
Lipsa efectului R5 0,00
Lipsa efectului R6 0,00
Lipsa efectului R7 0,00
Eficienta ridicata R8 0,00
Eficienta ridicata R9 0,00
Eficienta ridicata R10 0,00
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazuta 0,00
Lipsa efectului 1,00
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.113. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 0,00
Lipsa efectului | R13 0,00
Eficienta ridicata | R14 0,00
Eficienta ridicatd | R15 0,00
Lipsa efectului 0,00
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.114. Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatului

Rezultat
Eficienta generala a achizitiei
Optimizare fiscala a achizitiei

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Indicator

E
Eimp
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Valoare
0,500
0,000

Clasificare

Lipsa efectului
Lipsa efectului



Tabelul A18.115. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia

S.R.L. DI and TRADE ENGINEERING - S.R.L. LASLUX, lei

INDICATORI Achizitor Tinta
S.R.L. DIl and
Denumirea Companiei TRADE S.R.L. LASLUX Text
ENGINEERING
Anul 2021 2021 Numar
Venituri din vanzari 166146381 21061796 Valuta
Profit (pierdere) pani la impozitare 13826766 128438 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 1593624 24176 Valuta
Profit I.let (pierdere netd) al perioadei 12233142 104262 Valuta
de gestiune
Total Active Tnceputul perioadei 77209541 23007806 Valuta
Total Active sfirsitul perioadei 70487385 31794343 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei 17570862 2064850 Valuta
Active circulante sfarsitul perioadei 59711982 31291689 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 48946953 29685991 Valuta

Sursa: elaborat de autor n baza situatiilor financiare

Tabelul A18.116. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 73848463 27401075
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % 16,57 0,38
Lichiditatea curenta (LC) 1,22 1,05
Rata solvabilitatii financiare (SF) 0,25 0,06
Rata efectiva de impozitare (ETR) 0,12 0,19
Profitabilitatea (Pn) 1,00 0,36
Lichiditatea (Ln) 0,48 0,37
Stabilitatea (Sn) 0,75 0,56
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 0,96 1,00
ForM&A (2) 0,78 0,53

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul Al18.117. Formarea intrarilor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile

functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,53
Delta Z 0,25
C_profibitalitate 0,64
C lichiditate 0,11
Complementaritatea (C) 0,38
Delta T 0,04
u Z scazut 0,00
u Z moderat 0,90
u Z ridicat 0,00
u DZ slab 0,00
u DZ egal 0,00
u DZ puternic 1,00
u C scazuta 0,00
p C moderata 0,87
u C ridicata 0,00
u DT scazuta 1,00
p DT ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

296




Tabelul A18.118. Aplicarea regulilor Mamdani
Clasificare Nr, regula Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,00
Eficienta scazuta R2 0,00
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 0,00
Lipsa efectului R5 0,00
Lipsa efectului R6 0,00
Lipsa efectului R7 0,00
Eficienta ridicata R8 0,87
Eficienta ridicata R9 0,00
Eficienta ridicata R10 0,00
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazuta 0,00
Lipsa efectului 0,00
Eficienta ridicata 0,87

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.119. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 0,00
Lipsa efectului | R13 0,00
Eficienta ridicatd | R14 0,00
Eficienta ridicatd | R15 0,00
Lipsa efectului 0,00
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.120. Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatului

Rezultat
Eficienta generala a achizitiei
Optimizare fiscala a achizitiei

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Indicator

E
Eimp
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Valoare
0,858
0,000

Clasificare
Eficienta ridicata
Lipsa efectului



Tabelul A18.121. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia

S.R.L. DI and TRADE ENGINEERING - S.R.L. PROFAIR, lei

INDICATORI Achizitor Tinta
S.R.L. DI and
Denumirea Companiei TRADE S.R.L. PROFAIR | Text
ENGINEERING
Anul 2021 2021 Numar
Venituri din vanzari 166146381 56844439 Valuta
Profit (pierdere) pani la impozitare 13826766 357599 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 1593624 62066 Valuta
Profit I.let (pierdere netd) al perioadei 12233142 295533 Valuta
de gestiune
Total Active Tnceputul perioadei 77209541 56897722 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 70487385 48454361 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei 17570862 13426159 Valuta
Active circulante sfarsitul perioadei 59711982 46513741 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 48946953 35028202 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.122. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 73848463 52676042
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % 16,57 0,56
Lichiditatea curenta (LC) 1,22 1,33
Rata solvabilitatii financiare (SF) 0,25 0,28
Rata efectiva de impozitare (ETR) 0,12 0,17
Profitabilitatea (Pn) 1,00 0,37
Lichiditatea (Ln) 0,48 0,55
Stabilitatea (Sn) 0,75 0,78
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 0,96 1,00
ForM&A (Z2) 0,78 0,65

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.123. Formarea intrarilor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile

functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,65
Delta Z 0,12
C_profibitalitate 0,63
C_lichiditate 0,07
Complementaritatea (C) 0,35
Delta T 0,04
u Z scazut 0,00
u Z moderat 0,49
u Z ridicat 0,35
u DZ slab 0,00
u DZ egal 0,00
u DZ puternic 0,49
u C scazuta 0,00
p C moderata 1,00
u C ridicata 0,00
u DT scazuta 1,00
p DT ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.124. Aplicarea regulilor Mamdani

Clasificare Nr, regula Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,00
Eficienta scazuta R2 0,00
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 0,00
Lipsa efectului R5 0,00
Lipsa efectului R6 0,00
Lipsa efectului R7 0,00
Eficienta ridicata R8 0,49
Eficienta ridicata R9 0,00
Eficienta ridicata R10 0,35
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazuta 0,00
Lipsa efectului 0,00
Eficienta ridicata 0,49

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.125. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 0,00
Lipsa efectului | R13 0,35
Eficienta ridicatd | R14 0,00
Eficienta ridicatd | R15 0,00
Lipsa efectului 0,35
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.126. Clasificare finala si interpretarea economici a rezultatului

Rezultat
Eficienta generala a achizitiei
Optimizare fiscala a achizitiei

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Indicator

E
Eimp
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Valoare
0,845
0,000

Clasificare
Eficienta ridicata
Lipsa efectului



Tabelul A18.127. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia

S.R.L. DI and TRADE ENGINEERING - S.R.L. DI & TRADE, lei

INDICATORI Achizitor Tinta
S.R.L. DIl and
Denumirea Companiei TRADE ?IEALDEDI & Text
ENGINEERING
Anul 2021 2021 Numar
Venituri din vanzari 166146381 39510862 Valuta
Profit (pierdere) pani la impozitare 13826766 -1013207 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 1593624 7590 Valuta
Profit I.let (pierdere netd) al perioadei 12233142 -1020797 Valuta
de gestiune
Total Active Tnceputul perioadei 77209541 42565486 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 70487385 43029048 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei 17570862 10759587 Valuta
Active circulante sfirsitul perioadei 59711982 39562016 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 48946953 31961604 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.128. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 73848463 42797267
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % | 16,57 -2,39
Lichiditatea curenta (LC) 1,22 1,24
Rata solvabilitatii financiare (SF) 0,25 0,25
Rata efectiva de impozitare (ETR) 0,12 0,00
Profitabilitatea (Pn) 1,00 0,17
Lichiditatea (Ln) 0,48 0,49
Stabilitatea (Sn) 0,75 0,75
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 0,96 1,00
ForM&A (2) 0,78 0,58

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.129. Formarea intrarilor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile

functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,58
Delta Z 0,20
C_profibitalitate 0,83
C_lichiditate 0,01
Complementaritatea (C) 0,42
Delta T 0,04
u Z scazut 0,00
u Z moderat 0,85
u Z ridicat 0,00
u DZ slab 0,00
u DZ egal 0,00
u DZ puternic 0,98
u C scazuta 0,00
p C moderata 0,66
u C ridicata 0,00
u DT scazuta 1,00
p DT ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.130. Aplicarea regulilor Mamdani

Clasificare Nr, regula Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,00
Eficienta scazuta R2 0,00
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 0,00
Lipsa efectului R5 0,00
Lipsa efectului R6 0,00
Lipsa efectului R7 0,00
Eficienta ridicata R8 0,66
Eficienta ridicata R9 0,00
Eficienta ridicata R10 0,00
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazuta 0,00
Lipsa efectului 0,00
Eficienta ridicata 0,66

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.131. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 0,00
Lipsa efectului | R13 0,00
Eficienta ridicatd | R14 0,00
Eficienta ridicatd | R15 0,00
Lipsa efectului 0,00
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.132. Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatului

Rezultat
Eficienta generala a achizitiei
Optimizare fiscala a achizitiei

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Indicator

E
Eimp
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Valoare
0,851
0,000

Clasificare
Eficienta ridicata
Lipsa efectului



Tabelul A18.133. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia

S.R.L. BALU COMPANY - S.R.L. BALU AUTO, lei

INDICATORI Achizitor Tinta

. . S.R.L. Balu S.R.L. BALU
Denumirea Companiei Company AUTO Text
Anul 2021 2021 Numar
Venituri din vinzari 254907 316213 Valuta
Profit (pierdere) pani la impozitare -59909 137427 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 0 12649 Valuta
Profit I.let (pierdere netd) al perioadei 59909 124778 Valuta
de gestiune
Total Active Tnceputul perioadei 150067 248064 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 270225 286808 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei 108465 248136 Valuta
Active circulante sfarsitul perioadei 264225 59329 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 161760 38672 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.134. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 210146 267436
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % -28,51 46,66
Lichiditatea curenta (LC) 1,63 1,53
Rata solvabilitatii financiare (SF) 0,40 0,87
Ratd efectiva de impozitare (ETR) 0,00 0,09
Profitabilitatea (Pn) 0,00 1,00
Lichiditatea (Ln) 0,76 0,69
Stabilitatea (Sn) 0,90 1,00
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 1,00 0,77
ForM&A (Z2) 0,65 0,89

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.135. Formarea intrarilor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile

functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,65
Delta Z -0,23
C_profibitalitate 1,00
C_lichiditate 0,07
Complementaritatea (C) 0,53
Delta T 0,23
u Z scazut 0,00
u Z moderat 0,48
u Z ridicat 0,36
u DZ slab 1,00
u DZ egal 0,00
u DZ puternic 0,00
u C scazuta 0,00
p C moderata 0,08
u C ridicata 0,42
u DT scazuta 0,84
p DT ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.136. Aplicarea regulilor Mamdani

Clasificare Nr, regula Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,00
Eficienta scazuta R2 0,00
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 0,00
Lipsa efectului R5 0,00
Lipsa efectului R6 0,00
Lipsa efectului R7 0,08
Eficienta ridicata R8 0,00
Eficienta ridicata R9 0,42
Eficienta ridicata R10 0,36
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazuta 0,00
Lipsa efectului 0,08
Eficienta ridicata 0,42

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.137. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 0,00
Lipsa efectului | R13 0,36
Eficienta ridicatd | R14 0,00
Eficienta ridicatd | R15 0,00
Lipsa efectului 0,36
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.138. Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatului

Rezultat
Eficienta generala a achizitiei
Optimizare fiscala a achizitiei

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Indicator

E
Eimp
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Valoare
0,778
0,000

Clasificare
Eficienta ridicata
Lipsa efectului



Tabelul A18.139. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia

S.R.L. LAZURUM - S.R.L. GUTASFARM, lei

INDICATORI Achizitor Tinta

. . S.R.L. S.R.L.
Denumirea Companlel LAZURUM GUTASFARM Text
Anul 2021 2021 Numar
Venituri din vinzari 11687690 1055072 Valuta
Profit (pierdere) pani la impozitare 18596 -34792 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 0 0 Valuta
Profit I.let (pierdere netd) al perioadei 18596 -34792 Valuta
de gestiune
Total Active Tnceputul perioadei 2345911 167658 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 2655061 0 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei 105717 0 Valuta
Active circulante sfarsitul perioadei 2514848 0 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 1368794 0 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.140. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 2500486 83829
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % 0,74 -41,50
Lichiditatea curentd (LC) 1,84 1,00
Rata solvabilitatii financiare (SF) 0,04 0,00
Ratd efectiva de impozitare (ETR) 0,00 0,00
Profitabilitatea (Pn) 0,38 0,00
Lichiditatea (Ln) 0,89 0,33
Stabilitatea (Sn) 0,54 0,50
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 0,00 1,00
ForM&A (Z2) 0,51 0,41

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.141. Formarea intrarilor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile

functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,41
Delta Z 0,10
C_profibitalitate 0,38
C_lichiditate 0,56
Complementaritatea (C) 0,47
Delta T 1,00
u Z scazut 0,61
u Z moderat 0,29
u Z ridicat 0,00
u DZ slab 0,00
u DZ egal 0,01
u DZ puternic 0,33
u C scazuta 0,00
p C moderata 0,40
u C ridicata 0,10
u DT scazuta 0,00
p DT ridicata 1,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.142. Aplicarea regulilor Mamdani

Clasificare Nr, regula Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,01
Eficienta scazuta R2 0,00
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 0,33
Lipsa efectului R5 0,00
Lipsa efectului R6 0,00
Lipsa efectului R7 0,00
Eficienta ridicata R8 0,29
Eficienta ridicata R9 0,10
Eficienta ridicata R10 0,00
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazuta 0,01
Lipsa efectului 0,33
Eficienta ridicata 0,29

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.143. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 0,61
Lipsa efectului | R13 0,00
Eficienta ridicatd | R14 0,29
Eficienta ridicatd | R15 0,00
Lipsa efectului 0,61
Eficienta ridicata 0,29

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.144. Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatului

Rezultat
Eficienta generala a achizitiei
Optimizare fiscala a achizitiei

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Indicator

E
Eimp
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Valoare
0,653
0,522

Clasificare

Lipsa efectului
Eficienta ridicata



Tabelul A18.145. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia
S.R.L. SANLAIT - S.R.L. INCOMTEXTILE, lei

INDICATORI Achizitor Tinta

. . S.R.L.
Denumirea Companiei S.R.L. SANLAIT INCOMTEXTILE Text
Anul 2021 2021 Numar
Venituri din vinzari 95700 248007 Valuta
Profit (pierdere) pani la impozitare 402754 35151 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 47231 26520 Valuta
Profit r.1et (pierdere netz) al perioadei 355523 8631 Valuta
de gestiune
Total Active Tnceputul perioadei 514105 1480726 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 227754 1491413 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei 1239 1424933 Valuta
Active circulante sfarsitul perioadei 227754 303008 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 226515 66480 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.146. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 370930 1486070
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % 95,85 0,58
Lichiditatea curenta (LC) 1,01 4,56
Rata solvabilitatii financiare (SF) 0,01 0,96
Ratd efectiva de impozitare (ETR) 0,12 0,75
Profitabilitatea (Pn) 1,00 0,37
Lichiditatea (Ln) 0,34 1,00
Stabilitatea (Sn) 0,51 1,00
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 0,98 1,00
ForM&A (2) 0,66 0,84

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.147. Formarea intrarilor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile
functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,66
Delta Z -0,19
C_profibitalitate 0,63
C_lichiditate 0,66
Complementaritatea (C) 0,65
Delta T 0,02
u Z scazut 0,00
u Z moderat 0,46
u Z ridicat 0,38
u DZ slab 0,90
u DZ egal 0,00
u DZ puternic 0,00
u C scazuta 0,00
p C moderata 0,00
u C ridicata 0,98
u DT scazuta 1,00
p DT ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.148. Aplicarea regulilor Mamdani

Clasificare Nr, regula Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,00
Eficienta scazuta R2 0,00
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 0,00
Lipsa efectului R5 0,00
Lipsa efectului R6 0,00
Lipsa efectului R7 0,00
Eficienta ridicata R8 0,00
Eficienta ridicata R9 0,46
Eficienta ridicata R10 0,38
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazuta 0,00
Lipsa efectului 0,00
Eficienta ridicata 0,46

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.149. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 0,00
Lipsa efectului | R13 0,38
Eficienta ridicatd | R14 0,00
Eficienta ridicatd | R15 0,00
Lipsa efectului 0,38
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.150. Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatului

Rezultat
Eficienta generala a achizitiei
Optimizare fiscala a achizitiei

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Indicator

E
Eimp
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Valoare
0,844
0,000

Clasificare
Eficienta ridicata
Lipsa efectului



Tabelul A18.151. Date initiale utilizate pentru aplicarea modelului ForM&A in tranzactia

S.R.L. NG-INVEST - S.R.L. ESTERA-LUX, lei

INDICATORI Achizitor Tinta

. . S.R.L. NG- S.R.L. ESTERA-
Denumirea Companiei INVEST LUX Text
Anul 2021 2021 Numar
Venituri din vinzari 52014420 0 Valuta
Profit (pierdere) pani la impozitare 4236086 -64216 Valuta
Cheltuieli privind impozitul pe venit | 0 0 Valuta
Profit I.let (pierdere netd) al perioadei 4236086 64216 Valuta
de gestiune
Total Active Tnceputul perioadei 191632628 2108399 Valuta
Total Active sfarsitul perioadei 209928458 2053806 Valuta
Capital propriu sfarsitul perioadei 4323123 -1954250 Valuta
Active circulante sfarsitul perioadei 180570584 1910 Valuta
Datorii curente sfarsitul perioadei 197855416 42945 Valuta

Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare

Tabelul A18.152. Calculul indicatorilor financiari pentru compania achizitoare si compania tinta

Indicator Achizitor Tinta
Valoare medie a activelor, lei 200780543 2081103
Rentabilitatea economica a activelor (ROA), % 2,11 -3,09
Lichiditatea curenta (LC) 0,91 0,04
Rata solvabilitatii financiare (SF) 0,02 -0,95
Ratd efectiva de impozitare (ETR) 0,00 0,00
Profitabilitatea (Pn) 0,47 0,13
Lichiditatea (Ln) 0,28 0,00
Stabilitatea (Sn) 0,52 0,00
Potentialul optimizarii fiscale (Tn) 0,00 1,00
ForM&A (2) 0,37 0,18

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.153. Formarea intrarilor sistemului fuzzy si fuzzificarea lor numerica prin valorile

functiilor de apartenenta

Indicator Valoare
Zmin 0,18
Delta Z 0,19
C_profibitalitate 0,35
C_lichiditate 0,28
Complementaritatea (C) 0,31
Delta T 1,00
u Z scazut 1,00
u Z moderat 0,00
u Z ridicat 0,00
u DZ slab 0,00
u DZ egal 0,00
u DZ puternic 0,92
u C scazuta 0,00
p C moderata 0,80
u C ridicata 0,00
u DT scazuta 0,00
p DT ridicata 1,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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Tabelul A18.154. Aplicarea regulilor Mamdani

Clasificare Nr, regula Rezultat
Eficienta scazuta R1 0,00
Eficienta scazuta R2 0,00
Eficienta scazuta R3 0,00
Lipsa efectului R4 0,92
Lipsa efectului R5 0,00
Lipsa efectului R6 0,00
Lipsa efectului R7 0,00
Eficienta ridicata R8 0,00
Eficienta ridicata R9 0,00
Eficienta ridicata R10 0,00
Eficienta ridicata R11 0,00
Eficienta scazuta 0,00
Lipsa efectului 0,92
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.155. Aplicarea regulilor Mamdani aspect fiscal

Clasificare Nr, reguli Rezultat
Lipsa efectului | R12 1,00
Lipsa efectului | R13 0,00
Eficienta ridicatd | R14 0,00
Eficienta ridicatd | R15 0,00
Lipsa efectului 1,00
Eficienta ridicata 0,00

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Tabelul A18.156. Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatului

Rezultat
Eficienta generala a achizitiei
Optimizare fiscala a achizitiei

Sursa: calculat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Indicator

E
Eimp
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Valoare
0,500
0,000

Clasificare

Lipsa efectului
Lipsa efectului



Anexa 19

Lista conventiilor si acordurilor semnate intre Republica Moldova si alte state privind
evitarea dublei impuneri si prevenirea evaziunii fiscale cu privire la impozitele pe venit
si/sau pe proprietate sau capital

Nr d/o Tara Semnat la data Tn vigoare din
1 Bosnia si Hertegovina 08.12.2003 17.12.2004
2 Canada 04.07.2002 13.12.2002
3 Emiratele Arabe Unite 10.07.2017 26.07.2018
4 Federatia Rusa 12.04.1996 06.06.1997
5 Georgia 29.11.2017 17.04.2018
6 Irlanda 28.05.2009 22.04.2010
7 Japonia 18.01.1986 23.06.1998
8 Marele Ducat de Luxemburg modificat 11.07.2007 04.12.2009
9 Regatul Belgiei modificat 04.12.2008 17.12.1987 21.05.1996
10 Regatul Spaniei 08.10.2007 30.03.2009
12 Regatul Tarilor de Jos modificat in 04.09.2023 03.07.2000 01.06.2001
11 Regatul Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord 08.11.2007 30.10.2008
13 Republica Albania 06.12.2002 06.06.2003
14 Republica Armenia 06.10.2002 20.06.2005
15 Republica Austria 29.04.2004 01.01.2005
16 Republica Azerbaidjan 27.11.1997 28.01.1999
17 Republica Belarus 23.12.1994 28.05.1996
18 Republica Bulgaria 15.09.1998 24.03.1999
19 Republica Ceha 12.05.1999 26.04.2000
20 Republica Cipru 28.01.2008 03.09.2008
21 Republica Croatia 30.05.2005 10.05.2006
22 Republica Elena 29.03.2004 11.07.2005
23 Republica Elvetiana 13.01.1999 22.08.2000
24 Republica Estonia 23.02.1998 21.07.1998
25 Republica Federald Germania 24.11.1981 11.10.1995
26 Republica Finlanda 16.04.2008 09.11.2008
27 Republica Franceza 15.06.2022 23.04.2024
28 Republica Italiand 03.07.2002 14.07.2011
29 Republica Kazahstan 15.07.1999 25.02.2002
30 Republica Kirgiza 17.04.2004 16.01.2006
31 Republica Letonia 25.02.1998 24.06.1998
32 Republica Lituania 18.02.1998 07.09.1998
33 Republica Macedonia 21.02.2006 28.12.2006
34 Republica Malta 10.04.2014 17.06.2015
35 Republica Muntenegru 09.06.2005 23.05.2006
36 Republica Polonia 16.11.1994 27.10.1995
37 Republica Populara Chineza 07.06.2000 26.05.2001
38 Republica Portugheza 11.02.2009 18.10.2010
39 Republica Serbia 09.06.2005 23.05.2006
40 Republica Slovaca 25.11.2003 17.09.2006
41 Republica Slovenia 31.05.2006 14.11.2006
42 Republica Tadjikistan 05.11.2002 25.02.2004
43 Republica Turcia 25.06.1998 28.07.2000
44 Republica Ungara 19.04.1995 16.08.1996
45 Republica Uzbekistan 30.03.1995 08.11.1995
46 Romania 21.02.1995 10.04.1996
47 Statul Israel 23.11.2006 12.04.2007
48 Statul Kuweit 15.03.2010 21.06.2013
49 Sultanatul Oman 03.04.2007 13.08.2007
50 Turkmenistan 24.07.2013 31.12.2013
51 Ucraina 29.08.1995 27.05.1996

Sursa: elaborat de autor in baza listei tratatelor bilaterale ale Republicii Moldova a Ministerului
Afacerilor Externe al Republicii Moldova. (2025)
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Anexa 20
Formulele de calcul a indicatorilor utilizati pentru
evaluarea impactului optimizirii fiscale asupra performantei post-tranzactie

Indicator Formula de calcul
_ ili Profit net
ROE - Rentabilitatea ROE — . f . . _ (3.43)
capitalului propriu Valoarea medie a capitalului propriu
ROA — Rentabilitatea Profit net
ivel ROA = f . (3.44)
activelor Valoarea medie a active totale

Rat fitului tional Rat rului tional — Profit operational (3.45)
ata profitului operationa ata profitului operational = Cifra de afacer .

SGR — Rata de crestere ROE
o SGR = 3.46
sustenabila Rata de retentie (3.40)
— iva Impozit pe profit
ETR _Rata gfectlva de ETR = : AP ' p P. f . (3.47)
impozitare Profit inainte de impozitare
£ i Fiscale = Impozit teoretic
Economii fiscale absolute £ €OMoMit fiscale = Impozit efectiv (3.48)

Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor cercetarii
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