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REPERELE CONCEPTUALE ALE CERCETARII

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

Actualitatea temei este determinatd si de faptul cd, In practica economica, 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-tintad, de modul de integrare post-tranzactie si de valorificarea oportunitatilor
oferite de reglementirile fiscale. In lipsa unei abordiri complexe, existi riscul ca asemenea
tranzactii s& nu conducd la cresterea performantelor, ci, dimpotrivd, la aparitia unor
disfunctionalitati manageriale, financiare sau fiscale.

Pentru companiile care activeaza in economii emergente, inclusiv pe piata din Republica
Moldova, aceasta problematica prezintd o importantd aparte. Specificul mediului de afaceri
national, dimensiunea relativ redusa a pietei, gradul diferit de dezvoltare a sectoarelor economice,
precum si particularititile cadrului normativ si fiscal determind necesitatea unor abordari adaptate
in evaluarea si implementarea strategiilor de fuziuni si achizitii. in Republica Moldova, aceste
operatiuni pot reprezenta o directie viabild pentru consolidarea capitalului, cresterea eficientei
activitatii economice si imbundtatirea performantelor companiilor, insa efectele lor reale depind
de capacitatea entitatilor 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 sd surprinda simultan impactul acestora
asupra performantelor companiilor si asupra optimizarii fiscale. De regula, analiza unor asemenea
tranzactii este realizata fie din perspectiva strategica si financiard, fie din perspectiva juridico-
fiscald, fird o integrare suficientd a acestor dimensiuni. In contextul dat, apare necesitatea unei
abordari complexe, interdisciplinare, care sd evidentieze atat avantajele economice ale acestor
tranzactii, cat si efectele fiscale pe care le genereaza.

Prin urmare, importanta acestei cercetari este justificatd atat din punct de vedere teoretic,
prin necesitatea aprofundarii cadrului conceptual privind relatia dintre fuziuni, achizitii,
performanta si fiscalitate, cat si din punct de vedere aplicativ, prin utilitatea rezultatelor pentru
mediul de afaceri din Republica Moldova. Astfel, teza urmareste s demonstreze ca fuziunile si
achizitiile pot deveni strategii eficiente de crestere a performantelor companiilor, Tn masura in
care sunt corect fundamentate, evaluate si implementate, inclusiv sub aspectul optimizarii fiscale.

Descrierea situatiei in domeniul de cercetare si identificarea problemelor cercetarii.
Tema tezei de doctor abordeaza o problematica actuala si insuficient cercetata la nivel national, In
contextul in care strategiile de crestere a performantelor prin fuziuni si achizitii au o importanta
strategica pentru marile companii, fiind utilizate drept instrumente pentru realizarea economiilor
de scara, 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 consacrata fuziunilor si achizitiilor a urmarit sa 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 remarcd 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 constd 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 lucrdrile 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 examineaza
motivatiile strategice ale tranzactiilor, procesele de integrare si efectele acestora asupra
dezvoltarii companiilor.

O contributie importanta la cercetarea dimensiunii fiscale a fuziunilor si achizitiilor revine
cercetatorilor: 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
evidentiazd importanta optimizarii fiscale, a structurdrii 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 1., Cimpoies D., Racul A., Chanda D., Rashid A. si Nacem N., care au contribuit la
dezvoltarea unor instrumente cantitative utile in 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 1n 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 teoreticd si practica a domeniului si amploarea preocuparilor internationale pentru
cercetarea fuziunilor si achizitiilor.

In 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 Grigoroi
L. Cu toate acestea, numeroase aspecte teoretice, metodologice si aplicative ale fuziunilor si
achizitiilor raman insuficient cercetate, in special cele ce tin de evaluarea performantei,
fundamentarea strategica si optimizarea fiscala.

Prin urmare, analiza literaturii releva 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 justificd necesitatea
aprofundarii cercetarii si elaborarii unor instrumente teoretico-metodologice adaptate specificului
national.

Obiectul cercetarii 1l constituie entititile economice care au constituit obiectul unei
tranzactii de fuziune si/sau achizitie.

Subiectul cercetarii este reprezentat de tranzactiile de fuziuni si achizitii Tncheiate
considerate parte componentd a strategiei de crestere a performantei si optimizarii fiscale a
companiilor.

Problema stiintificd solutionata 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 evaluarea 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 fuziuni si achizitii,

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 multicriteriald 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 mdsuri de optimizare fiscald care sd contribuie la cresterea

performantei post-tranzactie.

Metodologia cercetarii 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 statisticd,
modelarea si analiza exploratorie bazata 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
cercetdrilor din domeniul fuziunilor si achizitiilor. Pentru validarea relatiei dintre frecventa de
aparitie a cuvintelor-cheie si puterea totala a legaturilor dintre acestea a fost aplicat coeficientul
de corelatie Pearson. In vederea evaluirii performantei si ierarhizarea entitatilor din Republica
Moldova implicate in 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 aplicatda modelarea econometrica (metoda scoring) si logica fuzzy. Matricea BCG
a fost utilizatd pentru a determina pozitionarea strategica 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 implica 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 numadrul 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 numarul si
valoarea tranzactiilor la nivel regional si global, publicate in literatura de specialitate. Pentru a
asigura o perspectiva multidimensionala asupra fenomenului cercetat, au fost valorificate opinii
ale expertilor n gestiunea afacerilor din presa de specialitate.

Ipoteze de cercetare:

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

2. Considerentele de optimizare fiscalad reprezintda 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;

¢ adaptarea matricei Boston Consulting Group la analiza strategica a tranzactiilor de

fuziuni si achizitii, in scopul evaludrii pozitiei competitive a companiilor si al
identificarii 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 eficacitdtii 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-0 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 aplicativa a cercetirii constd in dezvoltarea unor instrumente utile pentru
analiza, evaluarea si fundamentarea deciziilor privind tranzactiile de fuziuni si achizitii. Aceasta
este sustinutd de adaptarea matricei Boston Consulting Group la analiza strategica a tranzactiilor
de fuziuni si achizitii, de aplicare a metodei Data Envelopment Analysis 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 cercetarii 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 particularitdtile pietei
nationale.

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 facultatii 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 lucrdri stiintifice si reviste stiintifice de
specialitate din tara si din strdindtate 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 de surse si 20 anexe. Lucrarea
contine 145 pagini de text de baza, 42 figuri, 26 tabele si 48 formule. Rezultatele obtinute sunt
publicate in 10 lucrari stiintifice.

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



CONTINUTUL TEZEI

Capitolul 1 ,,Fundamente teoretice si implicatii fiscale ale fuziunilor si achizitiilor ca
strategii de crestere a performantei” este dedicat cadrului teoretic al fuziunilor si achizitiilor ca
strategie de crestere a performantei si creare de sinergii, tratament fiscal al acestora si ca
modalitati de preluare a controlului.

Cercetarea efectuatd a permis sd constatam ca globalizarea, liberalizarea fluxurilor de
capital, intensificarea competitiei si revolutiile tehnologice au determinat companiile sa exploreze
parteneriate strategice pentru a-si spori performanta. Fuziunile si achizitiile reprezinta una dintre
cele mai preferate metode de crestere externa a firmelor, completand dezvoltarea organica, motiv
pentru care frecvent sunt obiectul cercetarii iIn managementul strategic.

Scopul principal al unei tranzactii de fuziuni si achizitii este crearea de valoare adaugata,
adicad obtinerea unei entitati mai valoroase decat suma partilor sale [16, p. 37-38]. ,,Cand doua
entitati se unesc, se asteapta ca entitatea fuzionata sa castige mai multi bani” [16, p. 22]. Aceasta
se poate realiza prin: a) Tmbunatatirea 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 conditionatd de efectul
sinergetic al contopirii celor doud companii, efect care consta in faptul ca suma partilor este mai
mare decét fiecare componenta in parte. De aici rezulta ca, succesul unei tranzactii de fuziuni si
achizitii depinde de capacitatea managementului de a transforma partile (in cazul de fatd —
entitatile care se reorganizeaza in una singurd) Intr-un ,,intreg” superior, capabil sa genereze un
avantaj competitiv pe care nicio parte nu l-ar fi putut obtine singura.

Deoarece procesele de fuziuni si achizitii/absorbtii reprezinta o forma particulard a unui
proces mai amplu de integrare economica, este necesar sa fie identificate motivele interne care
determind companiile sa participe la aceste procese, din perspectiva influentei asupra valorii lor
fundamentale.

In scopul intelegerii de ce apar aceste motive si cum influenteazi rezultatele tranzactiilor,
am analizat cadrul teoretic care explicd mecanismele din spatele acestor decizii si efectele lor
asupra performantei viitoare. Pentru a explica deciziile din spatele a fuziunilor si achizitiilor, Tn
decursul unei perioade indelungate au fost dezvoltate diferite teorii care explicd rationamentul
atat al actionarilor, cat si al managementului, acestea fiind: a) feoria eficientei, care explica
deciziile de fuziuni si achizitii prin obtinerea de sinergii; b) teoria monopolului - explica deciziile
de fuziuni si achizitii prin dobandirea puterii economice pe piatd; c) feoria evaluarii explica
motivele de fuziuni si achizitii prin faptul ca profitul rezulta din exploatarea unor informatii
superioare; d) teoria construirii imperiului , Empire Building” Sugereaza ca fuziunile si
achizitiile sunt realizate n beneficiul managerilor companiilor care fac achizitia, pentru a-si
extinde influenta; e) teoria procesului sustine ca fuziunile si achizitiile sunt rezultatul unor
procese decizionale netransparente la nivelul conducerii; f) teoria perturbarii economice explica
fuziunile si achizitiile ca fiind rezultatul unor conditii economice externe specifice, fapt care face
sa considerdm cd aceasta teorie explica ciclicitatea evolutiei tranzactiilor de fuziuni si achizitii,
cand si de ce apar valurile in evolutia lor. Pentru a avea o imagine de ansamblu asupra motivelor
din spatele tranzactiilor de fuziuni si achizitii, explicate prin teorii enuntate mai sus, am elaborat
tabelul comparativ (Tabelul 1.)

Analiza realizatd evidentiaza faptul ca fenomenul fuziunilor si achizitiilor nu poate fi
explicat printr-un model teoretic unic, ci reflectd interactiunea complexa dintre determinanti
economici, strategici si comportamentali. Teoria eficientei si teoria evaludrii oferd 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 relevd persistenta
conflictelor de agentie si tendinta managementului de a privilegia obiective legate de extinderea
influentei organizationale in detrimentul performantei financiare pe termen lung. In acelasi timp,
teoria monopolului si teoria perturbarii subliniaza rolul determinant al contextului extern, aratand



ca dinamica consolidarii industriale este influentata atat de strategiile de pozitionare pe piata, cat
si de socurile macroeconomice sau tehnologice.

Tabelul 1. Teorii ale fuziunilor si achizitiilor si obiectivele urmarite

Teoria Cine are de céstigat? Obiectivul urmarit
Teoria eficientei Actionarii ambelor Crearea de sinergii (operationale sau
companii financiare).

Teoria monopolului Compania rezultata Dobandirea puterii de piata si controlul
preturilor.

Teoria evaludrii Cumpdratorul informat Exploatarea asimetriei informationale (active
ieftine).

Teoria construirii imperiului Managementul (CEO) Interese personale: prestigiu, putere de decizie,
remunerare mai Tnalta.

Teoria perturbdrii economice | Intreaga piata Reactia la socuri externe (tehnologie, crize).

Sursa: elaborat de autor Tn baza surselor [10; 17; 18; 29; 34]

Pentru a identifica obiectivele strategice ale tranzactiilor de fuziuni si achizitii si directiile
de cercetare relevante pentru prezenta cercetare — performanta si optimizarea fiscalda — a fost
realizatd o analizd conceptuald bazatd pe abordari cantitative si calitative, fiind efectuata analiza
bibliometrica a literaturii de specialitate, utilizind baza de date internationald 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 fuziunilor si achizitiilor asupra performantei organizationale
si a dimensiunilor conexe, inclusiv optimizarea fiscald. Studiul literaturii a aratat interesul
academic ridicat pentru tema cercetatd, subdomeniile precum performanta financiara si
operationala au generat, de asemenea, volume consistente de literaturd, ceea ce sugereazd o
diversificare a perspectivelor analitice: 5 876 lucrari stiintifice privind performanta fuziunilor si
achizitiilor in general, 4 898 lucrari care studiaza performanta financiard generata si 4 653
articole privind performanta operationald. Aceste date indicd o bazd solidd pentru analize
conceptuale si empirice.

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 tranzactiilor de fuziuni si achizitii asupra performantei, inclusiv prin
prisma determinantilor strategici si fiscali. Astfel, analiza contribuie la delimitarea unui cadru
conceptual robust, care sustine dezvoltarea modelului analitic al tezei si justificd alegerea
variabilelor investigate in etapele empirice ulterioare. In urma cercetarilor efectuate au fost
identificate principalele directii de investigare privind impactul tranzactiilor de fuziuni si achizitii
asupra cresterii performantei companiilor si optimizarii fiscale. Figura 1. sintetizeaza aceste
directii de cercetare, fiind fundamentatd pe rezultatele analizelor teoretice si bibliometrice
realizate anterior. Astfel, cercetarea efectuata este organizata ierarhic descendent, pornind de la
tematica centralda — impactul tranzactiilor de fuziuni si achizitii — si continudnd cu directiile

derivate, respectiv performanta si optimizarea fiscala.

—{={—

Figura 1. Reprezentarea directiilor de cercetare
Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor cercetarii



Pornind de la structura tematica evidentiatd prin analiza VOSviewer, au fost formulate
ipoteze de cercetare care reflectd principalele directii conceptuale ale literaturii, vizdnd relatia
dintre tranzactiile de fuziuni si achizitii si performanta, rolul factorilor strategici si de guvernanta,
precum si implicatiile fiscale si inovative ale tranzactiilor:

H1. Tranzactiile de fuziuni si achizitii influenteaza semnificativ performanta firmelor
implicate, efectele manifestandu-se diferentiat in functie de dimensiunea analizatd (financiara
versus operationald) si de orizontul temporal (pe termen scurt versus pe termen lung).

H2. Considerentele de optimizare fiscald reprezintd un determinant semnificativ al
tranzactiilor de fuziuni si achizitii si contribuie la Tmbunététirea performantei financiare post-
tranzactie prin reducerea sarcinii fiscale si cresterea eficientei fluxurilor de numerar.

Pentru a identifica principalele teme din literatura privind fuziunile si achizitiile, 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
2.), fiecare reprezentand o arie distincta de cercetare. Analiza evidentiazd o evolutie a domeniului
de la modele econometrice de masurare a performantei i impactului asupra concurentei, catre
dimensiuni emergente axate pe responsabilitatea sociala si integrarea principiilor etice.
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Figura 2. Harta de retea a termenilor din interogarea fuziuni si achizitii si performanta
Sursa: elaborat de autor cu ajutorul software-ului VOSviewer 1.6.20

Analiza efectuatd demonstreaza ca delimitarea conceptuald dintre fuziuni si achizitii este
esentiala atat din punct de vedere teoretic, cat si metodologic. Cercetarea a demonstrat ca, desi in
literatura internationald sintagma ,,fuziuni si achizitii” este utilizatd pe larg, cadrul normativ al
Republicii Moldova le trateazd ca fuziuni sau fuziuni prin absorbtie, pe cand termenul de
,»achizitie” are o functie preponderent economica si doctrinara.

Evolutia activitatii de fuziuni si achizitii este influentata semnificativ de reformele fiscale
adoptate la nivel mondial, deoarece acestea modificd atit atractivitatea relativa a tranzactiilor
interne si transfrontaliere, cat si valoarea sinergiilor estimate dupa impozitare.

TIn vederea fundamentarii teoretice a cercetarii, a fost realizata o analiza a tendintelor din
literatura academica privind relatia dintre tranzactiile de fuziuni si achizitii si fiscalitate, prin
interogarea bazei de date Web of Science si cartografierea termenilor cu ajutorul software-ului
VOSviewer 1.6.20. Harta de retea rezultatd evidentiaza principalele directii tematice si care
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structureaza literatura de specialitate relevand faptul ca dimensiunea fiscala a tranzactiilor de
fuziuni si achizitii este abordata interdisciplinar, in interdependenta cu: a) guvernanta corporativa,
b) performanta firmei, C) structura proprietatii, d) politicile publice, e) localizarea investitiilor,
f) concurenta fiscala si g) conformitatea post-tranzactie.

Tranzactiile de fuziuni si achizitii au devenit nu doar un instrument de crestere externa, ci si
un mecanism de reconfigurare strategicd a structurii fiscale a companiilor. In literatura de
specialitate, optimizarea fiscala este definita ca ansamblul masurilor prin care contribuabilul
reduce sarcina fiscala in limitele cadrului normativ aplicabil. In acest sens, tranzactiile de fuziuni
si achizitii, in 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.

Tn cercetarile de specialitate, efectul sinergetic rimane principala explicatie economici a
fuziunilor si achizitiilor. Cu toate acestea, numerosi autori evidentiazd cd optimizarea fiscalad
poate constitui fie o motivatie principald, fie un factor complementar relevant in structurarea
tranzactiei. Chiar si in situatia in care diminuarea poverii fiscale nu reprezinta scopul dominant al
tranzactiei, aspectele fiscale si contabile raman esentiale 1n evaluarea companiei-tinta, in
negocierea pretului, in structurarea juridicd a operatiunii si in estimarea performantei post-
achizitie, reflectate in lucrarile lui Sherman A. J. [30] si Amendolagine V., et al. [1]. In
consecintd, cadrul fiscal trebuie tratat ca o componenta structurala a procesului de fuziuni si
achizitii, si nu ca o variabild secundara.

Reformele recente ale fiscalitatii internationale, mai ales implementarea regulilor
OECD/G20 Pillar Two privind impozitul minim global de 15% GIloBE (Regulile globale
impotriva erodarii bazei impozabile) pentru grupurile mari, reduc avantajele arbitrajului fiscal si
sporesc importanta due diligence-ului fiscal, a structurii de finantare si a alegerii jurisdictiei in
tranzactiile de fuziuni si achizitii. In consecintd, in contextul actual, relatia dintre valurile de
fuziuni si achizitii si performanta financiara trebuie analizata si prin prisma reformelor fiscale
globale, intrucit acestea pot diminua motivatiile fiscale speculative ale tranzactiilor, dar pot
creste ponderea achizitiilor motivate de considerente operationale si strategice. Pilonul Il
reprezintd una dintre cele mai importante transformari recente ale fiscalitatii corporative globale.
Planul strategic elaborat se bazeaza pe doi piloni. Aceasta reforma fiscalda globala isi propune sa
redistribuie drepturile de impozitare catre jurisdictiile pietei pentru companiile multinationale
mari (Pilonul I) si sa stabileasca o cotd minima globala de impozitare a societatilor de 15% pentru
grupurile cu venituri care depasesc 750 de milioane de euro (Pilonul II), aceasta din urma fiind
deja implementatd in UE si in alte regiuni incepand cu anul 2024. Aderarea actuala a statelor la
Pilonul II si la cele trei reguli ale acestuia este prezentatd in Tabelul 2.

Tabelul 2. Numirul statelor care au aderat la declaratia Pilonului II si IIR, UTPR si QDMTT in
anul 2024, din tarile din esantionul analizat

< R A aderat la Regula de Regula profiturilor Impozit minim national
Se regasesc in . includ bi itat li t lificat
acord declaratia includere a subimpozitate suplimentar califica
Pilonului 11 venitului (11R) (UTPR) (QDMTT)
Da 97 31 0 32
Nu 94 160 191 159

Sursa: elaborat Tn baza datelor din Tax Foundation https://taxfoundation.org/

Din perspectiva tranzactiilor de fuziuni si achizitii, implicatiile Pilonului II sunt majore.

1. Regula de includere a venitului (Income Inclusion Rule — 1IR) - Tara in care se afld sediul
central al companiei impoziteaza profiturile pe care le inregistreaza filialele in jurisdictiile
cu un nivel de impozitare scazut. Compania achizitoare trebuie sa evalueze daca compania
tinta este stabilitd intr-o jurisdictie cu o impozitare sub 15%, din motivul ca societatea
centrald dupa achizitie va fi obligata sd achite diferenta in tara sa de rezidentd. Aceasta
situatie poate diminua avantajul competitiv al beneficiilor fiscale si afecta pretul tranzactiei.
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2. 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 II, 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 cand o companie
multinationald se afld in faza initiald de extindere in striinatate.” [26, p. 2] In contextul
fuziunilor si achizitiilor, este necesara evaluarea companiilor care vor face parte din grupul
rezultat dupd tranzactie, in materie a eventualitdtii daca acestea vor dobandi
responsabilitatea pentru impozitele neachitate in alte jurisdictii din motivul neconformarii
acestora cu regulile GloBE.

3. 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 GloBE, daca este calculata o diferenta la grupul
de companii din aceeasi tara sau jurisdictie, aceasta diferenta va fi colectata de tara data. in
situatia in care entitatea tintd dispune de scutiri de impozit, aceastd regula ar putea
neutraliza beneficiile prin impunerea de a achita 15% local. La fel in cazul in care
compania achizitionatd se afla in zona de siguranta (safe-harbour) care conform regulilor
GloBE ,,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.” [25], deci vor fi scutite de calcule complexe de Pilonul Il
pentru acea jurisdictie in tara sediului central, simplificand conformarea post-achizitie a
grupului.

Prin urmare, literatura de specialitate si evolutiile cadrului normativ international converg
spre ideea ca aspectele fiscale ale tranzactiilor de fuziuni si achizitii trebuie analizate ntr-o
viziune integratd, care sa includd motivatiile economice ale tranzactiei, arhitectura juridica a
acesteia, particularitatile sistemelor fiscale nationale, mecanismele antiabuz, cerintele de
conformitate si impactul asupra performantei intreprinderii. In 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.

Capitolul 2 ,,Abordari metodologice in evaluarea performantei si tendinte evolutive
ale pietei fuziunilor si achizitiilor la nivel international si national”. Primul subcapitol este
consacrat analizei evolutive a pietei fuziunilor si achizitiilor, printr-o perspectiva cantitativa si
structurala asupra fenomenului la nivel mondial. Analiza empirica evidentiaza ca activitatea de
fuziuni si achizitii, in evolutia sa de la sfarsitul secolului al XIX-lea, urmeaza o dinamica ciclica,
structuratd in asa-numite ,,valuri”. Acestea nu constituie simple fluctuatii statistice, ci perioade
distincte de intensificare a activitatii tranzactionale, in cadrul cdrora cresc semnificativ atat
volumul tranzactiilor, cat si complexitatea lor structurald, conturand tipare si determinanti
strategici specifici.

Tabelul 3. Valurile istorice si moderne ale activititii de fuziuni, achizitii si perioadele aferente

Valul | Institute for Mergers, Acquisitions | Gaughan, P. A. | DePamphilis, Perspectiva analitica a

& Alliances (2017) (2015) D. M. (2015) autorului (2026)

[ 1896-1904 1897-1904 1897-1904 1887-1904

] 1922-1934 1916-1929 1916-1929 1916-1929
i 1963-1974 1965-1969 1965-1969 1965-1969
[\ 1985-1991 1984-1989 1981-1989 1985-1991

Vv 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 [19], Gaughan,
P. A. [15], DePamphilis, D. M. [8]
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Marea majoritate a cercetarilor consacrate vizeaza primele 5 valuri care s-au conturat n
secolul al XX-lea. Pentru intelegerea evolutiei pietei de fuziuni si achizitii este necesara, mai
ntai, examinarea modului in care diferiti autori delimiteaza valurile istorice ale acestui fenomen.
Desi exista un consens larg privind caracterul ciclic al activitatii de fuziuni si achizitii, literatura
de specialitate nu ofera o periodizare complet unitara a acestor valuri.

Analiza evolutiei istorice a pietei internationale de fuziuni si achizitii confirma caracterul
ciclic al acesteia, materializat in sapte valuri distincte de dezvoltare. Datele sintetizate aratd o
extindere semnificativd 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 mld. USD, in
valul VII (2014-2025) numarul tranzactiilor a constituit cca 577 mii tranzactii cu o valoare de
peste 45 mii mld. USD. Aceastd evolutie reflectd transformarea fuziunilor si achizitiilor din
simple instrumente de consolidare industriald in mecanisme strategice globale de crestere a
performantei, de repozitionare competitiva si de integrare a noilor capacitati tehnologice.
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Figura 3. Valurile fuziunilor si achizitiilor la nivel mondial 1985-2025
Sursa: elaborat de autor in baza datelor din Institute for Mergers, Acquisitions & Alliances [19]

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

Tabel 4. Caracteristicile cantitative ale valurilor IV-VI1I de fuziuni si achizitii la nivel global
(*ultimele date se refera la situatia din decembrie 2025)

. . Valoarea Numairul de tranzactii
Valuri de Numirul - - - J
fuziunisi =~ Perioada de totalia  medieaunei = _

achizitii tranzactii = tranzactiilor tranzactii |Ostile | Transfrontaliere | Mega
’ ’ mld. USD. mil. USD.
v 1985-1991 55 294 3760 68,00 651 14 529 720
\Y 1993-2001 236 583 17 503 73,98 742 69 753 2377
VI 2003-2008 232 586 18 368 78,97 161 69 424 2 868
VII 2014-prezent* 576 710 45 042 78,10 122 141 799 6 952

Sursa: elaborat de autor in baza datelor din Institute for Mergers, Acquisitions & Alliances [19]

Tabelul 4. releva o tendinta clard de expansiune a activitatii de fuziuni si achizitii de la un
val la altul, atat sub aspectul numarului de tranzactii, cat si al valorii totale a acestora. Daca in
valul 1V (1985-1991) se inregistreaza 55.294 tranzactii, in valul VII (2014-2019) numarul
acestora ajunge la 305.168, ceea ce confirma o amplificare substantiald a fenomenului. In mod
similar, valoarea totala a tranzactiilor creste de la 3.760 mld. USD la 23.995 mld. USD, indicand
consolidarea importantei strategice si financiare a operatiunilor de fuziuni si achizitii in economia
contemporand. Totodatd, 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
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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 accentuatd pentru mecanisme de negociere
amiabild si cooperare strategicd. In schimb, tranzactiile transfrontaliere si mega-tranzactiile cresc
semnificativ, reflectand intensificarea globalizarii si integrarea pietelor. Prin urmare, tabelul 4
confirma faptul ca valurile recente ale pietei de fuziuni si achizitii se disting prin extinderea fara
precedent a activitatii tranzactionale, reducerea confruntarilor ostile si accentuarea dimensiunii
internationale si strategice a fuziunilor si achizitiilor.

Unul dintre subiectele aflate in atentia cercetarii noastre vizeaza impactul activitatii de
fuziuni si achizitii marcate prin valuri asupra performantei post-tranzactie. Literatura de
specialitate sugereaza cd momentul realizarii tranzactiei In cadrul unui val de fuziuni si achizitii
influenteaza performanta post-fuziune. Cercetarile empirice demonstreaza cd achizitiile initiate in
interiorul valurilor, in special in fazele lor de varf, tind sa inregistreze performante ulterioare mai
slabe decat tranzactiile realizate in afara valurilor, fapt confirmat de Duchin R. si Schmidt B. [12]
sau n etapele timpurii ale acestora. Acest argument este justificat Tn continuare n studiile lui
Carow K., et al. [4] si McNamara G. M., et al. [23] care demonstreaza foarte clar avantajul
intrarii timpurii si dezavantajul participarii la apogeul valului, tranzactiile tind sa aiba rezultate
post-fuziune mai slabe comparativ cu cele realizate in perioade de activitate scazuta, in primul
rand tranzactiile de fuziuni si achizitii domestice.

Sectorul cuaternar mondial este la etapa de consolidare cu cele mai multe tranzactii fiind
inregistrate, dupd numar si dupa valoare, in cinci domenii principale. Aceste domenii au o
evolutie ascendenta intensa propulsata de tehnologiile inovatoare care domina piata digitala de
astazi. Acestea includ mega tranzactii din industriile Media si divertisment, Software, IT
consultanta si servicii, Telecomunicatii si Biotehnologie si a produselor farmaceutice. Cumulativ
aceste industrii reprezinta 3 498,24 mld. USD, reprezentand 87% din valoarea totala a
tranzactiilor si 42%, din numarul total al acestora Tn anul 2025.

Tabelul 5. Cele mai reprezentative mega tranzactii din sectorul cuaternar in anul 2025-2026

Domeniu de Valoarea in Cumbiritor Tinti Tara de origine Tara de
activitate mid. USD P ’ Cumpiritor origine Tinta
N_Iedlg si 110,0 Paramount Wa_rner Bros. SUA SUA
divertisment Skydance Discovery
Software PIF, Silver Lake si . Arabia Saudita,

55,0 Affinity Partners Electronic Arts SUA SUA
IT consultanta si Al Infrastructure Alianed Data
servicii 40,0 Partnership si group 9 SUA SUA

- . Centers
de investori
Telecomunicatii 345 Char_ter _ Cox SUA SUA
Communications Communications
Software 32,0 Alphabet Wiz SUA SUA
Software 25,0 Palo Alto Networks CyberArk SUA SUA
Software
Telecomunicafil 16,3 Nlppon Telegraph NTT Data Group Japonia Japonia
si Telephone Corp

Software 14,8 Meta Platforms ScaleAl SUA SUA
Software 12,3 Thoma Bravo Dayforce SUA SUA
IT consultantd si 11,0 IBM Confluent SUA SUA
servicii

Sursa: elaborat de autor In baza datelor din PwC [20] si site-ul oficial Paramount [28]

Analiza dinamicii recente in aceste domenii evidentiaza o orientare strategicd spre
integrarea tehnologiilor inovationale si a proceselor de digitalizare in cadrul tranzactiilor de
fuziuni si achizitii. Se observa o consolidare a mai multor companii din industriile analizate.
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Piata de fuziuni si achizitii din Republica Moldova s-a dezvoltat relativ lent, fiind marcata
de dimensiunea restransa a economiei, de numarul limitat de companii mari si de dependenta
semnificativd de capitalul extern. Evolutia tranzactiilor de fuziuni si achizitii a fost influentata de
procesele de privatizare, de restructurarea unor sectoare economice, de consolidarea anumitor
piete si de interesul investitorilor strdini pentru active locale.

In ultimul deceniu devine tot mai actuald aplicarea strategiilor de fuziuni si achizitii n
companiile din Republica Moldova. Pentru a avea 0 imagine clara a pietei fuziunilor si
achizitiilor 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 acestor anunturi arata
ca 395 companii au finalizat procesul si au realizat preluarea companiei-tintd, 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.

R - B

BB BE R EEBE B 32
28 Tranzactii
incheiate

H Tranzactii
30 reziliate

Tranzactii

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Figura 4. Dinamica si numirul de anunturi publicate in Monitorul Oficial privind intentia de
reorganizare prin fuziune (absorbtie)
Sursa: elaborat de autor in baza datelor prelucrate din anunturile Monitorului Oficial al Republicii
Moldova, 2014-2025 [24]

Figura 4. ilustreaza dinamica si amploarea tranzactiilor de fuziuni si achizitii din Republica
Moldova. In perioada 2014-2019, activitatea de fuziuni si achizitii a fost caracterizati printr-0
volatilitate pronuntatd. Pe parcursul intervalului analizat, anul 2020 a inregistrat cel mai ridicat
numar de anunturi privind tranzactiile de fuziuni si achizitii, respectiv 51, ceea ce reprezinta un
maxim al Tntregii perioade. Aceasta intensificare a activitatii poate fi asociata cu efectele crizei
pandemice, care a generat restructurari si repozitiondri semnificative in mediul de afaceri. Este
relevant faptul ca un asemenea volum al tranzactiilor nu a mai fost atins nici in perioada
anterioard, nici in cea ulterioard. In acest sens, evolutia pietei din Republica Moldova reflecti o
tendintd manifestata si la nivel international, confirméand integrarea acesteia in dinamica generala
a pietelor de fuziuni si achizitii.

Figura 5. oferd o perspectivd complementard asupra structurii sectoriale a tranzactiilor de
fuziuni si achizitii, prin evidentierea sectoarelor economice din care fac parte atdt 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, sectorul primar, cu 55 de tranzactii, si de sectorul cuaternar, cu 31
de tranzactii. In cazul entititilor achizitionate, distributia sectoriald pistreaza, in 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
doud planuri de analizd se observa in sectorul tertiar, unde au fost inregistrate 266 de companii
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achizitionate, acesta reprezentdnd segmentul cu cea mai mare concentrare a tranzactiilor. Prin
urmare, sectorul tertiar se evidentiaza drept principalul pol al activitatii de fuziuni si achizitii din
Republica Moldova, atat in calitate de initiator al tranzactiilor, cat si 1n calitate de sector-tinta.

Companii achizitoare Companii achizitionate

4. Sector
Cuaternar
8%

3. Sector Tertiar
62%

Figura 5. Sectoarele economiei conform domeniilor CAEM
Sursa: elaborat de autor in baza datelor prelucrate din anunturile Monitorului Oficial al Republicii
Moldova, 2014-2025 [24] si a CAEM-2 [2]

In concluzie, se poate afirma cd piata fuziunilor si achizitiilor din Republica Moldova se
afld incd intr-o etapi incipientd de dezvoltare. In conditiile unei economii deschise si ale
globalizarii, capitalul circuld cu relativa usurintd 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 eficient a resurselor disponibile. In acest context,
dezvoltarea pietei de fuziuni si achizitii poate fi privitd ca o expresie a maturizarii treptate a
mediului de afaceri si a capacitatii economiei nationale de a integra instrumente moderne de
reorganizare si consolidare corporativa. 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.

Aspectele cercetate sunt intens dezbatute in literatura de specialitate. In acest domeniu
existd perspective divergente privind eficienta si riscurile, oportunitatea si amenintdrile 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 o expresie a uneli
politici agresive, care nu conduce intotdeauna la sporirea eficientei.

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 Kotler P., et al. [22]: in loc ca
firma sa dezvolte intern o solutie si ulterior sd incerce sd o vanda prin tehnici de promovare,
abordarea orientatd spre piatd porneste de la cererea consumatorilor, analiza concurentei si
segmentarea pietei, iar abia apoi proiecteaza produsul. Similar, In tranzactiile de fuziuni si
achizitii, o abordare orientata spre maximizarea valorii porneste de la performanta dorita si de la
mecanismele de creare a valorii (sinergii, capabilitati, reducerea riscurilor), iar selectia tintei si
proiectarea integrarii sunt realizate ,,retrospectiv”’ (backward design), in functie de obiectivul de
performanta. O tranzactie de fuziuni si achizitii se desfasoara, de reguld, pe parcursul mai multor
etape succesive.
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Tabelul 6. Etapele procesului de fuziuni si achizitii: orientare clasici de integrare versus orientare
spre realizarea valorii si atingerea performantei

Etape ale
procesului de
fuziuni si
achizitii

Abordare clasica de integrare

Abordare orientata spre maximizarea
valorii

Etapa initiala

Screening-ul
companiilor
tinta

Due diligence

Planificare
tranzactie

Integrare
post-achizitie

Obiective
urmarite in
primele trei
luni post-
achizitie

Obiective
urmarite (in
primii doi ani
post
integrare)

Implementarea strategiei de fuziuni si achizitii
prin extindere:

¢ orizontala (piete interne sau internationale);
¢ verticala (prezenta pe lantul valoric);

¢ diversificare (patrunderea in noi industrii)
Evaluarea pietei existente;

Identificarea firmei tinta potentiale cu criterii
financiare si pozitie de piata favorabile.

Evaluarea riscului;
Conformitate;
Analiza sinergiilor.

Rolul operational.

Definirea structurii organizationale si a
procedurilor de management;
Implementarea planului de comunicare;
Evaluarea culturala.

Reactiva
Integrarea incepe dupa finalizarea tranzactiei.

Stabilizarea organizatiei nou formate si
asigurarea continuitatii acesteia.

Control si conformitate.

Accentul pus pe mentinerea functionarii curente.
Aliniere culturala si organizationala.

Integrare la nivel functional.

Comunicare clara cu partile interesate.
Consolidarea operationala si administrativa.
Managementul riscurilor asociate.
Armonizarea proceselor si sistemelor.
Integrarea functionala a sistemelor informatice.
Gestionarea portofoliului de investitii.

Sursa: elaborat de autor in baza [9; 11; 13; 14; 31; 33]

Crearea de valoare post-achizitie si definirea
obiectivelor de integrare.

Evaluarea pietei existente;

Identificarea firmei tinta cu capacitati
relevante pentru creare de valoare, definite
initial, in beneficiul companiei achizitoare.
Evaluarea riscului; Conformitate; Clarificarea
criteriilor de integrare post-achizitie:

¢ creare a sinergiilor;

¢ nivelul si ritmul de integrare;

¢ potential de valoare.

Proiectare inversa orientata spre atingerea
obiectivelor aliniata la rezultatele dorite dupa
finalizare. Dezvoltarea:

¢ tintelor de sinergie;

¢ afortei de munca;

¢ aindicatorilor cheie de performanta
(KP).

Proactiva

Integrarea este nucleul Tntregului proces de
fuziuni si achizitii si este planificatd anterior
finalizarii tranzactiei.

Mobilizare strategica cu punerea in functie a
planurilor de integrare formulate Tn etapele
premergatoare.

Alinierea echipelor cheie si concretizarea
indicatorilor de performanta.

Monitorizarea abordarii pe niveluri pentru
asigurarea valorii actuale.

Generarea de valoare cumulata.

Transformare organizationala.
Integrare culturala.

Optimizare operationala.

Monitorizare a performantei, accent pe
valoare creata.

Etapele evaluarii performantei in tranzactiile de fuziuni si achizitii sunt prezentate in figura
6, care structureazd momentele-cheie ale evaluarii performantei.

Motivatii
strategice

Performanta
pe termen scurt
. Sinergii . Randamente Studii de
anticipate anormale evenimente
Due Structurarea Reactia pietei
Diligence . tranzactiei de capital

ETAPA IMEDIATA A
TRANZACTIEI S| POST-ANUNT

Performanta
pe termen mediu si lung

Transfer de
cunostinte

Structura
capitalului

Performanta
contabila si
operationald

Risc
financiar

Performanta
in inovare

ETAPA POST-INTEGRARE

Figura 6. Etape ale evaluirii performantei in tranzactiile de fuziuni si achizitii
Sursa: elaborat de autor in baza [11; 13; 33]
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La etapa pre-achizitie accentul se pune pe decizia de investitie, asteptari si valoare
potentiald. La etapa imediata a tranzactiei de fuziuni si achizitii si post-anunt, sunt Inregistrate
fluctuatiile pretului actiunilor care reflectda perceptia investitorilor. Ultima etapd cuprinde
capacitatea companiei de a crea valoare sustenabila si efectele integrarii.

Examinarea unui volum reprezentativ a 77 de lucrari stiintifice in care se analizeaza criterii
de performanta ale tranzactiilor de fuziuni si achizitii ne-a permis sa delimitam doua tipuri de
performanta: financiara si a operationald (figura 7). Performanta financiara la randul sau se
divizeaza in performanta financiard pe termen scurt si performanta financiara pe termen mediu si
lung. O asemenea clasificare coreleaza cu tipurile de sinergie: financiara si operationald. Fiecarui
tip de performanta 1i corespund anumiti indicatori.

Performanta financiara Perforl.nam,:?

i operationala
L. Eficienta Performant Transfer de
Termen scurt Termen mediu si lung operationali 4 in inovare cunostiinte

(10) (") (16)
Randamente Performanta Performanta
anormale: Studii de contabila sustenabila
evenimente (26) (41)
(24)

Figura 7. Schema categoriile performanta ale tranzactiilor de fuziuni si achizitii
Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Succesul tranzactiilor de fuziuni si achizitii poate fi determinat prin diferite perspective. De
reguld, pentru evaluarea eficientei tranzactiilor de fuziuni si achizitii sunt utilizate metode

traditionale prospective si retrospective (tabelul 7.).

Tabelul 7. Metode traditionale de evaluare a eficientei tranzactiilor de fuziuni si achizitii

Metode prospective Metode retrospective
Abordarea comparativa — evaluarea se realizeaza pe baza | Abordarea contabild — evaluarea se bazeaza pe
companiilor comparabile. compararea indicatorilor financiari inainte si dupa
realizarea tranzactiei.
Abordarea patrimoniald (bazati pe costuri): Abordarea bursierd (metoda de piatd) — evaluarea
¢ evaluarea se efectueazd din perspectiva activelor | se bazeaza pe compararea randamentului actiunilor
detinute de Intreprindere; inainte si dupa tranzactie.

¢ este justificatd in situatiile In care exista dificultati in
prognozarea fluxurilor viitoare de numerar ale
intreprinderii sau atunci cand Tintreprinderea este
aproape de insolventa.
Abordarea bazati pe venituri: Abordarea combinatd — evaluarea urmareste
+ evaluarea presupune estimarea fluxurilor de numerar | corelarea modificdrilor indicatorilor financiari cu
viitoare si actualizarea acestora la momentul prezent | evolutia randamentului actiunilor companiei.
prin utilizarea ratei de actualizare;
¢ este adecvatd pentru evaluarea sinergiilor, deoarece ia
in considerare riscurile si motivatiile investitionale.
Sursa: elaborat de autor n baza rezultatelor cercetarii.

In acest context, limitirile metodelor traditionale de evaluare determind necesitatea

examindrii unor instrumente alternative, capabile sd ofere o apreciere mai nuantatd a eficientei
tranzactiilor de fuziuni si achizitii, intre care un loc distinct revine metodei DEA (Data
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Envelopment Analysis) [21; 7]. 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.

Analiza efectuatda in capitolul dat demonstreaza ca evaluarea impactului fuziunilor si
achizitiilor asupra performantei companiilor si asupra optimizarii fiscale impune o abordare
integratd, care sa combine metode prospective si retrospective, analize cantitative si calitative,
precum si instrumente traditionale si econometrice. Pentru tema tezei, aceastd concluzie este
esentiala, deoarece demonstreaza ca fuziunile si achizitiile trebuie tratate simultan ca strategii de
crestere a performantelor companiilor si ca mecanisme capabile sd influenteze structura
financiard, fluxurile de numerar si eficienta fiscald a entitatilor rezultate. Prin sistematizarea
principalelor abordari teoretice si empirice privind masurarea performantei post-tranzactie se
confirmda faptul cd performanta tranzactiilor de fuziuni si achizitii are un caracter
multidimensional si nu poate fi evaluatd adecvat printr-o singurd metodd 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 complementarda a metodelor prospective si retrospective, a analizelor cantitative si
calitative si a instrumentelor traditionale si econometrice. In raport cu tema tezei, aceasti
concluzie confirma ca fuziunile si achizitiile trebuie abordate simultan ca strategii de crestere a
performantelor companiilor si ca mecanisme capabile sd influenteze structura financiara, fluxurile
de numerar si optimizarea fiscala a entitatilor rezultate.

Capitolul 3 — ,,Dezvoltarea instrumentarului de evaluare si fundamentare a strategiei
de crestere a performantei prin fuziuni si achizitii”. Succesul unei tranzactii nu depinde
exclusiv de realizarea achizitiei, ci si de capacitatea companiei cumpdratoare de a integra eficient
activele preluate si de a transforma avantajele anticipate in rezultate financiare concrete. O
metodd de evaluare a tranzactiilor de fuziuni si achizitii, prezentata 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. In aceasta logica, ,,Atét efectele pe termen scurt, ct si
cele pe termen lung asupra avutiei sunt relevante pentru evaluarea succesului fuziunilor.” [31, p.
64]. Pentru surprinderea evolutiei acestor variabile este necesard utilizarea datelor contabile ale
intreprinderilor. In plus, informatiile extrase din situatiile financiare creeazi posibilitatea
realizarii unor comparatii intre companiile-tinta si alte Intreprinderi private sau nelistate la bursa.
Tn contextul Republicii Moldova, unde Bursa de Valori a Moldovei [27] nu a atins gradul de
dezvoltare specific altor piete de capital din regiune, precum cea din Roménia, evaluarea
performantei post-achizitie pe baza datelor contabile din rapoartele financiare ale companiilor
reprezintd cea mai relevanta optiune metodologica.

Tn acest scop, pentru analiza dinamicii tranzactiilor de fuziuni si achizitii din Republica
Moldova au fost utilizate datele din situatiile financiare ale unor companii achizitoare selectate,
active pe piata nationald si implicate in tranzactii de fuziuni si achizitii in perioada 2020-2024,
completate cu informatii din baze de date, precum Data2B, deciziile Consiliului Concurentei.
Demersul analitic a inclus o evaluare descriptiva si comparativa a indicatorilor financiari pe un
orizont de cinci ani, completata de analiza tendintelor si de mdsurarea abaterilor fata de anul de
referintd anterior achizitiei [32, p. 8]. Tn vederea analizei efectelor post-tranzactie, a fost efectuata
o examinare a continutului situatiilor financiare aferente companiilor implicate in tranzactii de
fuziuni si achizitii in anul 2022. In acest scop, evaluarea pozitiei financiare si a performantei
ulterioare tranzactiei s-a bazat pe urmatorii indicatori principali: numarul mediu al salariatilor n
perioada de gestiune in vederea determindrii extinderii companiei; numerar si documente banesti
pentru a urmdri dinamica lichiditdtii; total active si pasive curente si pe termen lung, in scopul
monitorizdrii  dinamicii structurale si financiare; valoarea imobilizarilor necorporale;
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Rentabilitatea economicd (ROA), Rentabilitatea financiard (ROE), Rentabilitatea activelor
(ROTA), pentru a masura profitabilitatea si crearea de valoare pentru actionari.

Din aceste considerente a fost intreprinsa o analiza aprofundatd a doud companii achizitoare
in serie din Republica Moldova, considerate drept cele mai reprezentative pentru obiectul
prezentei cercetari. Primul caz analizat este S.R.L. Moldretail Group, companie infiintatd in anul
2010. Tn ultimii 5 ani S.R.L. Moldretail Group activ isi extinde operatiunile atit organic, ct si
anorganic prin achizitia a mai multor entitati concurentiale. Figura 8. ilustreaza achizitia de catre
S.R.L. Moldretail Group a mai multor companii concurente Tn ultimii ani.

1. S.C. BUSINESS GLOBAL
PARC S.R.L.

@ ®
2019 2021 2024

Figura 8. Cronologia expansiunii S.R.L. Moldretail Group prin achizitii succesive
n perioada 2019-2024
Sursa: elaborat de autor Tn baza datelor din Monitorul oficial al RM [24]

In ansamblu, rezultatele demonstreazi ci, 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 organicd, sd isi majoreze principalii indicatori financiari, sd isi consolideze
pozitia patrimoniald si sa 1s1 imbundtateascd pozitia pe piatd. Prin urmare, cazul analizat ofera un
exemplu relevant al modului in care tranzactiile de fuziuni si achizitii pot contribui la atingerea
performantei financiare si la consolidarea avantajului competitiv al unei companii din Republica

Moldova.
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Figura 9. Evolutia indicatorilor de rentabilitate ai S.R.L. Moldretail Group, 2020-2024, %
Sursa: calculat de autor in baza datelor din situatiile financiare

Figura 9 prezintd evolutia indicatorilor de performanta ai S.R.L. Moldretail Group in
perioada 2020-2024. in ansamblu, evolutia indicatorilor releva o usoara diminuare a rentabilititii,
insa fara afectarea semnificativa 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,
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mentinand totodata o traiectorie favorabild de dezvoltare. Rezultatele identificate in analiza indica
prezenta S.R.L. Moldretail Group in procesul de integrare a companiilor achizitionate intru-cét
activele totale si capitalul propriu se majoreaza la o ratd mai rapida decat profiturile.Mai mult
decat atat se observa o majorare a mai multor indicatori in anii post tranzactie de fuziuni si
achizitii (2020 si 2022), luand 1n considerare rezultatele combinate prezentate pentru perioada
2019 si 2021 a companiei analizate si a tintelor achizitionate precum:

¢ Venituri din vanzari cu 27% Tn 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.

Din aceasta reiese cd intreprinderea are vectorul de evolutie favorabil in vederea
maximizarii profitabilitatii. A doua companie analizata este S.R.L. Birivofarm, fondata in 1999.
Aceastd companie este parte a grupului de companii ,,Felicia”, si a achizitionat opt companii intre
2018 si2024.

1. S.C. MIDOFARM
S.R.L.

2. VICASON S.R.L.

3. ECONORD-IND
S.R.L.

2018 2019 2021 2023 zoza-—}

Figura 10. Cronologia expansiunii S.R.L. Birivofarm prin achizitii succesive in perioada 2018-2024
Sursa: elaborat de autor in baza datelor din Monitorul oficial [24]

S.R.L. Birivofarm a Tinregistrat, in perioada 2020-2024, o crestere a tuturor indicatorilor
analizati, ceea ce reflectd extinderea activitdtii si consolidarea pozitiei sale financiare. Per
ansamblu, evolutia indicatorilor releva faptul ca entitatea a trecut, in 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 11. Evolutia indicatorilor de rentabilitate ai S.R.L. Birivofarm, 2020-2024, %
Sursa: calculat de autor in baza datelor din situatiile financiare

Figura 11. prezinta evolutia indicatorilor de rentabilitate ai S.R.L. Birivofarm in perioada
2020-2024 si evidentiaza o volatilitate pronuntata a tuturor indicatorilor analizati. Desi in anul

.....
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avut evolutii eterogene, marcate de oscilatii semnificative, pe fondul tranzactiilor de fuziuni si
achizitii si al procesului ulterior de integrare a entitatilor preluate.

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

Tn ultimii ani procesele pe piata mondiald a fuziunilor si achizitiilor au devenit tot mai
complexe, caracterizate de un volum tot mai mare de informatii, ceea ce complica analiza
situatiei pre- si post-achizitie. In contextul dat, a apdrut necesitatea elaboririi si aplicarii noilor
instrumente si modele de analiza. Devine oportuna revizuirea instrumentelor si a modelelor
aplicate Tn alte domenii decat fuziuni si achizitii. In acest context, in cercetarea dati, a fost
utilizatd matricea cotei de crestere Boston Consulting Group (BCG) care evalueaza portofoliul de
produse ale unei companii in scopul analizei de marketing, insd in cercetarea noastra matricea
BCG este aplicata pentru a identifica pozitia companiei analizate in raport cu concurentii acesteia
si oferd un punct de pornire pentru o analiza strategica pentru a identifica oportunitéti de investitii
si creare de valoare fara a admite irosirea resurselor financiare.
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Figura 12. Matrice BCG
Sursa: elaborat de autor in baza sursei [3]

Matricea BCG va fi utilizata pentru a identifica unde o companie este situata in cadrul unui
grup de 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 aceastda figura este foarte
importantd deoarece in cadrul acestui scenariu entitatea va fi plasata in unul dintre patru cadrane.

Acest instrument a fost aplicat pentru analiza principalilor competitori pe piata retail in anul
2024, pentru compania S.R.L. Moldretail Group. Analizand diagrama BCG prezentata in figura
13, imediat iese in 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 ca
aceasta este o companie matura si profitabila, de asemenea se observa ca aceasta este situatd in
apropierea cadranului ,,vedete” ceea ce releva faptul ca a Inregistrat o ratd substantiala de crestere
a pietei in ultimii cinci ani. 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 evidentad ca S.R.L. Kaufland este primul concurent al companiei analizate cu o crestere a
ratei considerabila fara a detine Tnsa o cota de piata de o asemenea amploare.
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Figura 13. Matricea BCG a principalilor competitori pe piata retail in anul 2024
Sursa: elaborat de autor in baza situatiilor financiare, anii 2020-2024, si baza de date Data2B
utilizand instrumentele Microsoft Excel

In contrast, toate celelalte companii sunt situate in cadranul ,,pietre de moara” cu cea mai

critica situatie fiind Inregistrata de catre S.R.L. Fourchette-M care a inregistrat o descrestere lenta
detindnd o cotd de piatd modestd, faptul dat a generat situatia in care compania a fost
achizitionata de catre S.R.L. Moldretail Group.

pietei
_
N
S

Rata de crestere a

3.00

2.50

*FARMACIA SALUT
2.00 -
BIRIVOFARM (Felicia)

PEON-FARM )
(Achizitionata de Felicia) ==
- 1.00 | pARMCOMPLEX
FARMACIA
FAMILIEI
0.50 G ELODI - FARM ‘ PRODIAFARM
TREIV-FARM (Hippocrates)
0.bo (mama) FARMINA ‘ 3M-FARM (Orient)
-0.50 .
-1.00 —

-0.10 0.10 0.30 0.50 0.70 0.90 1.10
Cota relativa de piata

Figura 14. Matricea BCG a principalilor competitori pe piata comertului cu amanuntul al

produselor farmaceutice, in magazine specializate, anul 2024 (*calculat Tncepand 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
utilizand instrumentele Microsoft Excel
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Analizand istoricul companiei, se observa influenta miscarilor strategice efectuate de S.R.L
Birivofarm care au influentat direct cota relativa de piata si volumul vanzarilor acesteia. Liderul
de piatd S.R.L. Farmacia Familiei este situat in cadranul ,,vaci de muls” insd nu manifesta o
dinamica de crestere similard a pietei precum S.R.L Birivofarm, care se plaseaza 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 pand in 2024. S.R.L. Farmacia
Salut, parte a grupului ,Felicia” fiind o companie tdnard a ajuns sa se plaseze in cadranul
»dileme” neatingdnd o cota relativa substantiald de piatd in perioada de operare a acesteia.

Majoritatea companiilor analizate sunt situate in cadranul ,,pietre de moard”, de obicei
aceste companii consuma multe resurse fara a aduce profit semnificativ. In acest context se scoate
in evidentd S.R.L. Peon-Farm care detine o pozitie competitivd avand cea mai ridicatd ratd 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.

Rezultatele cercetarii confirma ca evaluarea performantei post-fuziune nu poate fi limitata
la interpretarea izolatd a indicatorilor de profitabilitate, ci impune o analizd integratd a
dimensiunilor financiare, operationale si strategice ale dezvoltirii companiei. In timp ce cazul
S.R.L. Moldretail Group releva o integrare relativ eficientd, caracterizatd prin expansiune
patrimoniald corelatd cu mentinerea unei rentabilititi favorabile, cazul S.R.L. Birivofarm
evidentiazd o consolidare structurald accelerata, insotitd de oscilatii temporare ale rentabilitatii,
specifice etapelor de integrare post-achizitie. Prin urmare, contributia cercetarii consta in
demonstrarea faptului cd, in conditiile economiei Republicii Moldova, aprecierea efectelor
fuziunilor si achizitiilor trebuie realizata intr-o logica multicriteriala, orientata nu doar spre
rezultatul financiar imediat, ci si spre procesul gradual de consolidare, integrare si creare
sustenabila de valoare.

Aplicarea metodei DEA asupra companiilor din Republica Moldova care au trecut prin
tranzactii de fuziunii si achizitii a evidentiat ca efectele post-achizitie asupra performantei nu sunt
uniforme, ci diferentiate de la un caz la altul. Metoda DEA proceseaza datele pentru a obtine o
valoare a productivitatii totale a factorilor prin ,,combinarea tuturor intrdrilor si tuturor iesirilor
pentru a obtine un singur raport care ajutd la evitarea imputdrii unor castiguri unui factor (sau
unei iesiri) care sunt de fapt atribuibile unei alte intrari (sau iesiri)” [6, p. 1]. Pentru a evalua
efectul post-achizitie noi am analizat companiile din Republica Moldova care au fost obiectul
unei tranzactii de fuziunii si achizitii Tn anul 2022. Tn cazul analizei date, a fost utilizat software-
ul pentru analiza infasuratoare a datelor MaxDEA cu ajutorul cdruia au fost evaluate companiile
Tnregistrate in Republica Moldova care au achizitionat companii in anul 2022, inregistrand 21 de
companii achizitoare, desi au fost inregistrate 22 de tranzactii, o companie a preluat doud entitati.

Tabelul 8. lerarhizarea companiilor care au facut obiectul unei tranzactii de fuziunii si achizitii
dupa scorul eficientei DEA, anii 2020-2024 (*anul achizitiei)

Nr. d/o |Indicator Scor % 2020 2021 2022* 2023 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 S.R.L. DI & TRADE ENGINEERING 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 ICS PLASTICS-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
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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% | 2545% | 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. PODGORENI S.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% | 4515% | 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 in baza rezultatelor cercetarii

Analiza a cuprins doi ani inainte de tranzactie (2020 si 2021) si doi ani post-tranzactie
(2023-2024). Aceste 21 de entitati in cauza sunt din diferite domenii si sectoare ale economiei, au
inregistrat indicatori diferiti si prezintd o baza eterogena a valorilor inregistrate dupa procesul de
fuziunii si achizitii. Aceste rezultate ne conduc la concluzia ca analiza necesita o abordare mai
sistemica prin aplicarea modelului DEA.

Tn urma studiului realizat pe 21 de companii care au trecut prin tranzactiile de fuziuni si
achizitii Tn anul 2022, companiile restructurate au fost grupate in functie de eficienta lor in patru
sectiuni separate. Au fost obtinute 6 scenarii. In primul grup sunt companii care au inregistrat
deficiente, eficientd scazutd inainte de achizitie si au mentinut aceeasi pozitie cu o eficientd
scazutd 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 eficientd scazuta
si, ca urmare a achizitiei, eficienta lor a crescut. lar al patrulea grup este format din companii cu
eficientd ridicatd inainte de achizitie si care au pastrat eficienta ridicata chiar si dupd achizitie.
Grupul numarul cinci include companiile care au inregistrat eficientd moderata fara tendinte de
modificare, 1n timp ce companiile din grupul sase au inregistrat o tendintd spre micsorare.

Tabelul 9. Gruparea companiilor dupé efectul tranzactiilor de fuziuni si achizitii

Gruparea companiilor Numarul companiilor
Eficientd scazutda — Eficientd scazuta 10

Eficientd ridicatda — Eficienta scazuta
Eficientd scdzuta — Eficienta ridicata
Eficientd ridicata — Eficienta ridicata
Eficientd moderatd, tendintd nemodificata

RO O NN

Eficienta moderata, tendintd de micsorare
Sursa: elaborat de autor in baza tabelului 8

Rezultatele obtinute asupra esantionului analizat aratd ca, In cele mai multe situatii,
tranzactia nu conduce automat la cresterea imediatd a eficientei relative, fiind frecvente cazurile
in care companiile isi mentin nivelul anterior de performanta sau inregistreaza chiar diminudri
temporare. Aceastd constatare confirmd ca simpla realizare a unei fuziuni sau achizitii nu
garanteazd, prin ea insdasi, succesul economic, performanta post-tranzactie depinzand in mod
decisiv de calitatea integrarii, de compatibilitatea strategica dintre entitdti si de capacitatea
manageriald de a valorifica resursele preluate.

Cercetarea a demonstrat posibilitatea construirii unui instrument predictiv aplicabil
tranzactiilor de fuziunii si achizitii din Republica Moldova, prin integrarea intr-un model unic a
indicatorilor de profitabilitate, lichiditate, solvabilitate si potential de optimizare fiscala.
Contributia autorului consta in elaborarea modelului FOrM&A, care combina metoda scoring cu
inferenta fuzzy si regulile Mamdani, care permite clasificarea ex-ante a unei tranzactii in una
dintre cele trei categorii de rezultat: ,eficienta ridicata”, ,,fara efect” sau ,,eficienta scazuta”. Prin
aceastd constructie metodologicd, analiza financiara a celor doud parti implicate in tranzactie este
transpusa intr-un cadru decizional orientat spre evaluarea probabilititii de creare a valorii. In
contextul dat, a fost elaborat un model econometric utilizand logica fuzzy [5], care in baza
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indicatorilor celor doua companii: A — achizitorul si B — compania-tinta, genereaza o prognoza a
eficacitdtii viitoarei tranzactii de fuziunii si achizitii ierarhizatd pe trei nivele. Gruparea
companiilor se interpreteaza conform tabelului 8. Valorile expuse n tabelul dat reflecta 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.

Modelarea s-a efectuat conform urmatorului algoritm:

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.

Etapa 3. Calcularea Z-scor, Z, si a Zg.
Etapa 4. Formarea inputurilor sistemului fuzzy Z,,,;,,, AZ, C si AT.
Etapa 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 inferenta
Mamdani, afigarea fiecarei reguli activate si a puterii corespunzatoare).
Etapa 7. Agregare si defuzzificare obtinerea E si a Eimp.
Etapa 8. Clasificare finala si interpretarea economica a rezultatelor in termenii de: ,,eficienta
scazutd”; ,lipsa efectului”; ,,eficienta ridicata”.

rezultate:

Modelul se bazeaza pe date dintr-un set de 26 de tranzactii care au Inregistrat urmatoarele

Tabelul 10. Rezultatele aplicarii modelului ForM&A pentru tranzactiile analizate

Nr. Companie-achizitor Companie-tinta Eﬁde.n.t:'. g.eneralﬁ Optin.ﬂi.zflr.e fiscald
d/o ’ a achizitiei a 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

5 S.R.L. Di and Trade Engineering | S.R.L. Di & Trade Eficienta ridicata Lipsa efectului

6 S.R.L. Di and Trade Engineering | S.R.L.Profair Eficienta ridicata Lipsa efectului

7 S.R.L. Di and Trade 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 Eficienta 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 scazuti 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 Tn baza rezultatelor cercetarii

Aplicarea modelului elaborat asupra tranzactiilor analizate a evidentiat ca majoritatea
operatiunilor nu genereaza, in mod anticipat, un efect economic superior, ci se Incadreazd in
categoria tranzactiilor ,,lipsa efectului”, ceea ce confirma ca simpla realizare a unei achizitii nu
este suficientd pentru a asigura sporirea performantei. Totodatd, modelul a permis identificarea
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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 practicd a modelului, intrucat el oferd un filtru de selectie strategica a tintelor
si reduce riscul angajarii in tranzactii cu premise financiare nefavorabile.

Modelul econometric FOrM&A permite evaluarea integratd 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 de fuziuni
si achizitii. Acest model nu poate prezice 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 limitari in utilizare. In unele situatii modelul poate prognoza un grad de risc inalt,
calificand tranzactia cu ,.eficientd scazutd”. Necatand la aceasta tranzactia se poate realiza cu
succes, dat fiind faptul, ca in model nu au fost incluse variabile de altd 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.

Luand Tn 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
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 E si Ejmp ca iesire. Acest model poate fi utilizat de catre companiile achizitoare
care doresc sd identifice daca o tintd este o candidaturd favorabild pentru majorarea
performantelor companiei. La fel acest model poate fi utilizat si de catre o companie-tinta care a
primit cateva oferte de preluare, pentru a lua o decizie fundamentata de selectare a ofertei care va
genera cea mai mare plusvaloare.

Analiza pietei de fuziunii si achizitii demonstreazd necesitatea pentru o structurare a
tranzactiilor tindnd cont de interesele tuturor partilor implicate. Atunci cand se dezvoltd o
strategie de fuziunii si achizitii, trebuie acordatd o atentie deosebita planificarii fiscale in timpul
procesului de restructurare. Acest lucru va permite structurarea transferului sau repartizarea
pierderilor fiscale, precum si managementul cheltuielilor cu dobanzile in companiile nou create.

In contextul actual al fuziunilor si achizitiilor, planificarea fiscald reprezinta un factor
strategic cu impact direct asupra performantei post-fuziune, in special in cazul tranzactiilor
transfrontaliere. In cazul Republicii Moldova, unde companiile se confrunti cu un mediu
concurential in crestere si cu necesitatea atragerii capitalului strdin, 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 corectd a
cheltuielilor deductibile contribuie la reducerea sarcinii fiscale efective, fara a afecta
conformitatea cu legislatia nationald. Aceastd reducere a poverii fiscale se reflectd direct in
imbundtdtirea performantei financiare post-fuziune, prin cresterea profitabilitatii (ROE, ROA),
stabilizarea fluxurilor de numerar si consolidarea structurii de capital. In plus, prin cresterea
resurselor financiare disponibile pentru reinvestire, planificarea fiscald sustine cresterea ratei de
crestere sustenabild (SGR) a companiei integrate, asigurand un echilibru intre expansiune si
stabilitate financiara.

Analiza comparativa se realizeaza dupa principul ,,pre — post tranzactie”, tabelul fiind
structurat dupa cum urmeaza:

Indicator —2 ani —1 an +1an +2 ani Evolutie

Pentru a testa ipoteza impactului pozitiv al planificarii fiscale asupra performantei post-
tranzactie, consideram relevanta analiza relatiei cauzale: planificare fiscalda — performantd post-
tranzactie. Performanta post-tranzactie se masoara cu ajutorul unui sistem de indicatori financiari,
ale caror valori se calculeaza inainte si dupa tranzactie, de regula: -2 ani/+2 sau 3 ani (tabelul 11).

27



Sunt analizate corelatii precum:

¢ ETRI->ROET

¢ ETRI->SGR?T

¢ Economii fiscale T —» CFO T

Tabelul 11. Indicatori utilizati pentru evaluarea performantei financiare si a optimizirii fiscale in
contextul tranzactiilor de fuziunii si achizitii

Nr. Categoria Indicator Formula de calcul Semnificatie
d/o
1. ROE — Rentabilitatea = ROE = Profit net / Capital = Masoara crearea de valoare pentru
capitalurilor proprii propriu actionari.
2. B ROA — Rentabilitatea = ROA = Profit net/ Active  Reflecta eficienta utilizarii activelor
5 activelor totale post-integrare.
< . . - _ . .
3. S Rata profitului Ijata profitului ?pera;lonal Indlca'gor cheie al performantei
& . = Profit operational / operationale.
S operational . v
s Cifra de afaceri
S -
4, S Flux de numerar Relevgrjt_pentru surpymderea
S operational (CFO) — capacitatii companiei de a genera
}? perat lichiditati din activitatea operationala.
3. a SGR = ROE x Rata de Indicator sintetic care leaga
SGR — Rata de j rofitabilitatea de capacitatea de
crestere sustenabila retenjie P P
’ autofinantare.
6. o ETR — Rata efectivi ETR_ZAIm_pOZIt pe profit / .Sc;.derea.ETR post-Frat{lzacéle poate
5 de impozitare Profit Tnainte de indica existenta unui efect de
E = P impozitare optimizare fiscala.
Q R . . . - . .
7. S & Economii fiscale Econo.mll flscale.— Imppzn E\{ldenglaza beneﬁc_lq! ﬁscal obtinut
o) teoretic — Impozit efectiv prin reducerea sarcinii fiscale

absolute efective.

Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor cercetarii

Relatiile prezentate in tabelul 12. reflectd mecanismul prin care reducerea sarcinii fiscale
efective poate contribui la cresterea rentabilitdtii capitalurilor proprii, la sporirea capacitatii de
crestere sustenabild si la imbunatatirea fluxurilor de numerar operationale, evidentiind astfel
impactul optimizarii fiscale asupra performantei financiare a companiei. Astfel, pot fi analizate
urmatoarele relatii:

Tabelul 12. Relatia dintre indicatorii fiscali si indicatorii de performanti, influentati in contextul
tranzactiilor de fuziunii si achizitii

: . Indicator de .o
Indicator fiscal . Interpretare economici
performanta influentat
Rata efectiva de | ROE — Rentabilitatea Diminuarea ratei efective de impozitare poate contribui la
impozitare capitalurilor proprii majorarea profitului net rdmas la dispozitia actionarilor, ceea ce
(ETR) 0 conduce la cresterea rentabilitatii financiare. Prin urmare, relatia
J reflecta efectul pozitiv al optimizarii fiscale ca rezultat al
strategiei de fuziuni si achizitii asupra valorii create pentru
actionari.
Rata efectivi de | ROA — Rentabilitatea Diminuarea sarcinii fiscale poate imbunatati eficienta generala a
impozitare activelor utilizarii activelor, prin cresterea rezultatului net generat de baza
(ETR) 0 patrimoniald a companiei. Prin urmare, relatia reflecta efectul
J pozitiv al optimizarii fiscale ca rezultat al strategiei de fuziuni si

achizitii asupra valorii create pentru actionari.
Rata efectivd de | SGR — Rata de crestere Diminuarea ratei efective de impozitare sustine cresterea ratei de
impozitare sustenabils T crestere sustenabild, intrucat profitul net retinut in companie este

(ETR) considerata si crestere mal mfll‘?, ceea E:e ex‘Fmde ca;zagltatea de a{utgtivngngare a
J A . dezvoltarii. Aceasta relatie reflectd influenta optimizarii fiscale
sustinuta prin reinvestire . . ’ . - ’ ..
’ asupra potentialului de crestere internd a companiei.
Economii CFO — Flux de numerar | Sporirea economiilor fiscale in rezultatul tranzactiei de fuziunii si
fiscale absolute | : 0 achizitii poate contribui la cresterea fluxului de numerar
perational " . G ; . . .
0 operational. Relatia reflectd impactul direct al eficientei fiscale

asupra lichiditatii operationale.
Sursa: elaborat de autor Tn baza rezultatelor cercetarii
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Astfel, 1n raport cu ipoteza precum ca optimizarea fiscald are o influentd pozitivd asupra
performantei post-tranzactie, rezultatele obtinute din aplicarea acestei metode de analiza pot fi
interpretate dupd cum urmeaza:

Tabelul 13. Criterii de validare a ipotezei privind impactul optimizarii fiscale asupra performantei
post-tranzactie

Confirmare/ infirmare Conditii de validare

ipoteza

Ipoteza se confirma Rata efectiva de impozitare scade post-tranzactie, iar indicatorii de performanta (ROE,
ROA, SGR, CFO) cresc sau se stabilizeaza.

Ipoteza se confirma Exista efecte de optimizare fiscala, insd impactul asupra performantei este

partial nesemnificativ.

Ipoteza se infirma Nu se observa reducerea ratei efective de impozitare sau performanta companiei se
deterioreaza.

Sursa; elaborat de autor Tn baza rezultatelor cercetarii

Pentru a testa empiric ipoteza conform careia optimizarea fiscala contribuie Ila
imbunatatirea performantei financiare post-achizitie, a fost realizatd o analizd cantitativa
comparativa a principalilor indicatori financiari si fiscali ai S.R.L. Moldretail Group, pe o
perioada de patru ani, structuratd in doua etape:

¢ perioada pre-achizitie (-2 ani, —1 an);
¢ perioada post-achizitie (+1 an, +2 ani).

Selectarea S.R.L. Moldretail Group, 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, urmatd de uniformizarea
activitatilor operationale si logistice. Aceasta strategie i-a permis acestei companii sa isi extinda
rapid cota de piata, sa isi consolideze reteaua comercial si si obtind economii de scari. In acelasi
timp, ritmul ridicat al extinderii a impus o administrare atentd a resurselor financiare si fiscale,
pentru a mentine stabilitatea companiei. in aceste conditii, S.R.L. Moldretail Group reprezinti un
caz relevant pentru analiza legaturii dintre optimizarea fiscald si performanta post-achizitie,
deoarece succesul sau depinde atat de integrarea eficientd 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. In majoritatea cazurilor, compania a obtinut control
integral asupra entitatilor preluate, facilitdnd o integrare rapida si uniforma.
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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 analizd, 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:

Cercetarea a permis delimitarea clarda a doud directii in interpretarea conceptuala a notiunilor de
fuziune si achizitie: abordarea doctrinarda diferentiatd si abordarea unitard. Potrivit abordarii
diferentiate, fuziunea este definitd drept un proces de constituire a unei noi entitati juridice prin
absorbtia sau contopirea societatilor implicate, iar achizitia este asociatd preludrii controlului total
asupra unei companii. Adeptii abordarii doctrinare unitare opteaza pentru utilizarea conceptului unitar
de fuziuni si achizitii, apreciind cd ambele procese reprezintd forme distincte ale restructurarii
corporative manlfestate prin consolidarea controlului corporativ in scopul realizarii anumitor
obiective strategice. In cadrul prezentei cercetari adoptdm o abordare unitard, potrivit careia fuziunile
si achizitiile desemneaza ansamblul proceselor prin intermediul cédrora se realizeaza modificarea
structurii proprietatii, transferul controlului sau reunirea entitatilor 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 cd fenomenul fuziunilor si achizitiilor 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. In acest
context, consideram relevanta o abordare integrativa in procesul de evaluare a tranzactiilor de fuziuni
si achizitii si a impactului acestora asupra performantei viitoare.

Analiza bibliometricd a evidentiat cad performanta post-tranzactie reprezinta aspectul de baza in
evaluarea succesului fuziunilor si achizitiilor, insa aceasta nu are un caracter unidimensional. Efectele
operatiunilor de integrare se manifesta diferentiat, atat la nivel operational, prin extinderea activelor,
consolidarea bazei patrimoniale si Intarirea pozitiei de piata, cat si la nivel financiar, prin ameliorarea
graduald a rentabilitatii, a lichiditatii si a capacitdtii de autofinantare. Drept urmare, evaluarea
performantei companiilor implicate in astfel de tranzactii trebuie realizata Intr-o logica integrata, 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 modelarii econometrice si a logicii fuzzy in demersul
analitic si recomanddrile formulate.

O dimensiune a strategiilor de fuziuni si achizitii este optimizarea fiscald, care influenteaza atat
configurarea tranzactiei, cat si performanta ulterioara a companiei rezultate, argument demonstrat de
autor Tn subcapitolul 3.4. Reducerea sarcinii fiscale efective, valorificarea avantajelor fiscale legale,
optimizarea fluxurilor de numerar i sustinerea cresterii sustenabile evidentiaza faptul ca fiscalitatea
nu trebuie tratatd ca un element auxiliar, c¢i ca o componentd a deciziei strategice de fuziuni si
achizitii. In acelasi timp, relevanta acestei dimensiuni este conditionatid de respectarea cadrului
normativ si de concilierea optlmlzaru fiscale cu exigentele de conformitate si sustenabilitate.

Din analiza evolutiei istorice si structurale a pietei internationale a fuziunilor si achizitiilor se
contureazd trei caracteristici principale: caracterul ciclic al evolutiei; cresterea dimensiunii si
complexitatii tranzactiilor si 3) orientarea spre compatibilizare strategica amiabild si tehnologii
avansate. Astfel, se confirma rolul fuziunilor si achizitiilor ca mecanisme strategice de crestere a
performantei, caracterizate prin dinamici ciclice tot mai ample, orientare catre tranzactii de mare
anvergurad si sectoare cu intensitate tehnologicd ridicatd si preferintd pentru integrarea amiabila si
compatibilitate strategica intre entitdtile implicate.

Analiza pietei fuziunilor si achizitiilor din Republica Moldova releva existenta unei piete aflate in
proces de consolidare, caracterizata printr-o pondere importantd a tranzactiilor domestice, a
restructurarilor interne si a operatiunilor orientate spre consolidarea pozitiei economice a companiilor.
In acest context, fuziunile si achizitiile nu reprezinta doar instrumente de extindere corporativa, ci si
mecanisme de reorganizare a proprietatii, de simplificare a structurilor juridice si de eficientizare a
activitafii economice, contribuind la maturizarea treptata a mediului de afaceri din Republica
Moldova. in acelasi timp, optimizarea fiscald asociata tranzactiilor de fuziuni si achizitii amplifica
rolul acestora prin reducerea sarcinii fiscale efective, cu impact poz1t1v asupra performan‘gel financiare
post-tranzactie.

Contributia stiintifica a cercetarii consta in dezvoltarea unui cadru metodologic integrat de analiza 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 tranzactiile de
fuziuni si achizitii trebuie sd se bazeze pe compatibilitatea financiara si strategica dintre parti, pe
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calitatea procesului de integrare si pe capacitatea managementului si institutionald 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

Problema §t11n§1ﬁca solutionatd in teza de doctorat constd in dezvoltarea st 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:
Evaluarea tranzactiilor de fuziuni si achizitii trebuie realizata printr-o abordare multicriteriala, care sa
includa simultan indicatori ai: pozitiei financiare, structurii patrimoniale, rentabilitatii, lichiditatii si
dinamicii operationale, evitdnd limitarea analizei la evaluarea performantei tranzactiei la un singur
indicator de rentabilitate sau a fluxurilor de numerar actualizate. Aceastd recomandare rezultd din
faptul cd analiza realizatad asupra companiilor din Republica Moldova a demonstrat ca efectele ale
tranzactiilor de fuziuni si achizitii se manifestd diferentiat: unele tranzactii genereaza mai intéi
consolidare patrimoniald, extindere operationald si cresterea activelor, iar Tmbunatatirea rentabilitatii
apare ulterior. O asemenea abordare este utild in special pentru managerii entitatilor implicate in
fuziuni si achizitii, investitorilor, precum si cercetdtorilor care analizeaza performanta post-achizitie
Tn economii emergente.

In etapa de selectie a companiilor-tinta autorul recomanda utilizarea unor instrumente de pozitionare
strategicd, precum matricea BCG , bazata pe relatia dintre cota de piatad si rata de crestere, pentru a
identifica potentialul competitiv si atractivitatea companiilor din perspectiva consolidarii cotei de
piatd si a crearii de valoare. Cercetarea a demonstrat ca acest instrument, adaptat contextului
tranzactiilor de fuziuni si achizitii, permite delimitarea companiilor cu potential de consolidare, a
concurentilor vulnerabili si a tintelor capabile sd genereze valoare in urma integrarii. Relevanta sa
consta 1n simplitatea vizuala si in capacitatea de a sustine selectia tintelor de achizitie fara irosirea
resurselor financiare. Instrumentul este util pentru managementul strategic al companiilor, pentru
consultantii, expertii implicati in realizarea tranzactiilor si investitorii care urmadresc pozitionarea
relativd a companiilor pe piata.

In analiza performantei relative inainte si dupa tranzactie este utild 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 eterogene, pe baza unui set mai larg de
inputuri si outputuri fara a limita demersul analitic doar la analiza financiara. Rezultatele cercetarii au
demonstrat ci tranzactiile nu produc automat cresteri ale performantei si cd, in multe cazuri, efectele
post-achizitie sunt moderate sau intarziate. In acest context, DEA este relevanta pentru 1dent1ﬁcarea
celor mai bune practici, a companiilor cu eficienta ridicata si a cazurilor in care integrarea genereaza
pierderi de eficientd. Metoda este utild managerilor, analistilor financiari, institutiilor de consultantd si
cercetdtorilor 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 fiscald intr-un singur
cadru predictiv. Testarea modelului este dovada utilitatii aplicarii de catre companiile achizitoare,
companiile-tinta, 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 de fuziuni si achizitii din Republica Moldova, dimensiunea fiscala ar trebui
integratd 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, recomanddm managerilor companiilor si consultantilor fiscali implicati, utilizarea
metodologiei de analizd comparativa ,,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:

Extinderea aplicarii modelului econometric ForM&A asupra tranzactiilor incheiate intre societatile pe
actiuni din Republica Moldova si din alte economii emergente in vederea validdrii robustetii
predictive si a adaptarii parametrilor modelului la diferite contexte sectoriale si institutionale.

Studii empirice arata ca reglementérile de mediu pot obliga companiile, in special pe cele poluante, sa
realizeze achizitii ,,Ver21 ’ pentru a respecta standardele impuse. In contextul dat, se contureaza inca o
directie care vizeazd cercetarea rolului presiunilor institutionale, al politicilor guvemamentale st al
mecanismelor fiscale stimulative pentru investitii nepoluante ca determman‘g ai realizarii fuziunilor s
achizitiilor orientate spre modele de afaceri sustenabile.
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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 fiscald 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, 26 tabele si 48 formule.
Rezultatele obtinute sunt publicate in 10 lucrari stiintifice.

Cuvintele-cheie: fuziuni si achizitii; tranzactii; performanta; performanta 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 sustenabild a performantelor companiilor si optimizare
fiscala prin fuziuni si achizitii.

Obiectivele cercetirii 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 particularititilor pietei nationale de fuziuni si
achizitii prin analiza comparativad cu evolutia pietei internationale; instrumentarului analitic de evaluare
multicriteriala 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 mdsuri de optimizare fiscala care sa
contribuie la cresterea performantei post-tranzactie.

Noutatea si originalitatea stiintifici: delimitarea conceptual-metodologica a evaludrii
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
strategica a tranzactiilor de fuziuni si achizitii, in scopul evaludrii pozitiei competitive a companiilor si al
identificarii 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
prognozdrii ex ante a performantei integrate estimate si ierarhizarii tranzactiilor de fuziuni si achizitii in
functie de nivelul acesteia pentru entititi 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 stiintifica solutionata in teza de doctorat constd in dezvoltarea si validarea unui cadru
teoretico-metodologic integrat de analizd, 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 teoretici 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. Totodata, teza contribuie
la dezvoltarea bazei teoretice a cercetarii prin evidentierea caracterului multidimensional al performantei
post-tranzactie si prin adaptarea conceptelor si instrumentelor de analizd la particularitatile economiei
Republicii Moldova.

Valoarea aplicativi 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 eficacitétii 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 OLMOSDON S.R.L.,
StarNet S.R.L. din Republica Moldova si In procesul de instruire a studentilor facultatii de Stiinte
Economice a Universitatii de Stat din Moldova.
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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, 26 tables
and 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 mergers and acquisitions 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.
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AHHOTANIUA

K TUCCEpTAIlNH HA COUCKAaHUE YIEHOU CTENEHH JOKTOPa YKOHOMHUYECKHX HayK Ha TeMy «CTtparernn
MOBBIICHHS () (DEKTUBHOCTHU ACSITSILHOCTH KOMITAHUH M HAJIOTOBasi ONITUMU3AIHS IOCPEICTBOM CIIUSHUHN
U morjoieHuit», Y Exarepuna, cneuuanbHocTh: 522.01 @unancel, Kumunsy, 2026

CTpyKTypa quccepTalMu: BBEJCHUE, TP TJIaBbI, OOIUE BHIBOABI M PEKOMEHAANNH, Oubimorpadus u3
232 naumMeHoBaHui, 20 npunoxeHuil. PaboTa usnoxxeHa Ha 145 cTpaHMIIaX OCHOBHOTO TEKCTa, COACPIKUT 42
pucyHKa, 26 Tabmun 1 48 popmyi. [lomydeHHbIe pe3ysbTaThl omyOsInKoBaHbl B 10 Hay4qHBIX paboTax.

KioueBble cioBa: CIMSHUA W TOTJIOUICHUS; CHENKH; PE3YIbTATUBHOCTD; ITOCTTPAH3AKIIMOHHAS
3¢ PEeKTHBHOCTH; MOAEIHPOBAHME; HAJIOTOBAas ONTHUMH3AINI;, eX-ante mpornosmpoBanme; Data Envelopment
Analysis; cuHeprus; HeueTkas JIOTUKA; CTPATerusi; MHOTOKPUTEPHANIbHAs OLICHKA; CeTeBasi KapTa; HaJIOTOBbIN
noteHuar; Mmarpuna bocronckoit Koncantunaropoit ['pynmel (BCG); pemenus; cTpaTeruu pocTa.

Hear muccienoBaHusi 3aKMOYaeTcss B pa3padOTKE W COBEPIICHCTBOBAHHUH  TCOPETHKO-
METOAOJIOTHUECKON 0a3bl 00OCHOBaHMS CTpATEruii, OPUEHTUPOBAHHBIX HA YCTOHUUBBIA pOCT MOKa3aTeneil
JeSITeTbHOCTH KOMITAHUH ¥ HAJIOTOBYIO ONITUMH3AIUIO TOCPEACTBOM CIMSHHUN M MOTJIOMICHUH.

3agayn  HcCIeIOBAHMA: CHCTEMATH3alWs TEOPETHISCKUX OCHOB J(PPEKTUBHOCTH CIUSHUA WU
MOIJIOIIEHUI U BBIBICHHE OCHOBHBIX HAIpaBlICHUN HCCIEIOBAaHMH B CIEIMANU3UPOBAHHOW JHUTEPATYpE;
KOHIIENITYaJIbHOE Pa3rpaHUYCHUE CIUSHUN U MOTJIOMEHUH MyTéM UAEHTU(HUKAIUN XapaKTEPUCTHK, MOTUBOB U
TUTIOJIOTUH CHENOK; 0OOCHOBAHME MHTETPHPOBAHHOTO MOAXOJA K aHANW3Y CAENOK CIMSHUN U MOTJIONICHUH,
OCHOBAaHHOT'O Ha UX MHOTOMEPHOM XapaKTepe; ONpeAeiIeHrue 0COOEHHOCTEH HAIIMOHAIIBHOTO PhIHKA CIUSHUN U
MOIJIOIIEHUH TOCPEACTBOM CPAaBHHUTENBHOIO aHAIN3a C AMHAMHUKON MEXIYHApOIHOTO pPBHIHKA; pa3paboTka
AQHAJUTUIECKOT0 MHCTPYMEHTAPHSI MHOTOKPUTEPHATEHON OIEHKH U MOJISIIMPOBAHNUS CTPATETHUCCKIX PEIICHUN
B 00JacTH CIHSIHUN ¥ TIOTJIOIIEHHH; pa3paboTka METOMOJIOTHYECKOTO M aHAIUTHYECKOTO HHCTPYMEHTAPHS
000CHOBaHMS CTpaTeruii MOBHIMICHUS (PMHAHCOBBIX IMOKa3aTeNeil KOMIAHMM Yepe3 CIUSHMSA U MOIJIOLICHUS,;
PEKOMEHIAlMd Mep [0 HAaJIOTOBOM ONTHMH3AIMH, CIIOCOOCTBYIOIIMX POCTY ITOCTTPaH3aKIIMOHHOU
3¢ (HEeKTUBHOCTH.

HayuyHasi HOBM3HAa M OPMIMHAJIBLHOCTh: KOHLENTYaJIbHO-METOMOIOTHUECKOE PA3TPaHHUCHHUE OLIEHKU
3¢ GEKTHBHOCTH CIUSHAN U MOTIIOMICHUHN depe3 Mpu3My (aKTOPHOTO U MOTHBAIIMOHHOTO KPUTEPHEB, a TaKKe
KOHKpETH3alus KpUTEPHEB UX KIacCU(pUKAINK; aganrtanns MaTpuilsl bocrorckoit Koncanrunarosoit ['pynms! x
CTPATETUYECKOMY aHAJIM3y CHAEJOK CHUSHUM M TOIJIOUIEHWM C IEeNbi0 OIEHKHM KOHKYPEHTHOM MO3WIUHU
KOMIIaHUM M BBUIBJICHHUS BO3MOXKHOCTEH IS MHTErpalMd W CO3JaHMS CTOMMOCTH; pa3paboTka
SKOHOMETpUYeckor mMonenn FOrM&A, ocHOBaHHOW Ha METOJE CKOPHHIA M HEYECTKOU JIOTHKE, MO3BOJISIONICH
BBICTPANBATh arperupoBaHHBIN (PUHAHCOBBIM Oamt 1ig eX-ante MpOrHO3MPOBAHUSI PACUETHON HMHTETPAIBHOMN
3¢ (GEKTUBHOCTH M PAHKUPOBAHUS CHENOK CIUSHUNA M IOTJIONICHWH B 3aBUCHMOCTH OT 3TOTO YPOBHS ISt
npennpuatuii Peciyonmukn MosioBa; MOJIETMPOBaHUE PE3yJIbTATHBHOCTH CIEJIOK CIMSHUN U TIOTJIOIICHUH W
BBE/ICHHE HAJOTOBOTO MOTEHIMANa KOMIAHMH KaK OTAECIBHOTO 3JeMEHTa B 00OCHOBAaHHE CTPATErMUYECKOTO
pemieHuss 00 UMHTErpanmuMu ¢ Y4ETOM aclieKTa HaJOrOBOM ONTHMHU3AIMK; pa3paboTKa CpaBHUTEIbHOU
METOOIIOTHH «JI0 M TOCJE CACTKM» U CHCTeMaTU3alus (PMHAHCOBBIX U HAJOTOBBIX MOKA3aTeNeH IS OICHKH
BIIMSTHUST HAJIOTOBOM ONITUMH3AIIUH Ha PE3YIIBTATHI ACATEIFHOCTH IIOCIIE CICITKH.

Hayuynasa npoOnema, peméHHass B JOUCCEPTAIMM, 3aKIIOYAcTCs B pa3pabOTKe U BalMAALUH
WHTETPUPOBAHHON TEOPETHKO-METOMNOJIOTHIECKON 0a3bl aHan3a, OLEHKH M OOOCHOBAaHHWS CTPATErHil pocTta
3¢ PEKTHBHOCTH KOMITAaHUHA M HAJIOTOBOM ONTHUMH3AIUK Yepe3 CIHMSHUS W TOTJIOIICHHS, aJalTHPOBAHHON K
0CcOOEHHOCTSIM PKOHOMHUKH PecryOnukn MoJioBa, 9To O3BOJISET OICHUBATh MMOCTTPAH3AKIIMOHHBIE 3 (EKTHI
U TIOAZICP)KUBATh CTPATETMYECKUE PEIICHHUS 10 KOPIIOPATUBHON MHTETPALIHH.

Teopernyeckasi 3HAYUMOCTH PAGOTHI 3aKIFOUACTCS B YIITyOJI€HHH KOHIIETITYaIbHBIX OCHOB CIMSHHN
MIOTJIONICHUH KaK CTpaTerui pocta 3p(PEeKTUBHOCTH KOMIIAHUI M HAIOTOBOM ONTHMHU3AIMU MyTEM HHTETpaIiun
(PMHAHCOBO-?KOHOMHYECKOTO, CTPATETUIECKOT0 U (PHCKAJIBHOTO ACHEKTOB B paMKax e€AWHOro moaxona. B To
e BpeMsi, JUcCepTalds BHOCUT BKJIAJ B Pa3BUTHE TEOPETUUYECKOH OCHOBBI HCCIENOBAHUS, MOTYEPKHUBAsS
MHOTOMEpHBII XapakTep NOCTTPAH3aKIMOHHBIX IIOKA3aTeNleil M aganTupysd KOHIENIMM W WHCTPYMEHTHI
aHam3a K crnenuduxe skoHoMuku Pecnydmuku Momgosa.

IIpakTHyeckasi 3HAYUMOCTh MCCJIEIOBAHUS COCTOUT B BO3MOXKHOCTH HCIOJIb30BAHUS TOJIyYEHHBIX
pe3ynbTaToB Ui OOOCHOBAaHUSI CTPATETMYECKUX PELUICHUH IO CHUSHUSAM U IOMIOLIEHUSAM, OLEHKU
MOCTTPAH3aKIMOHHON 3((EKTUBHOCTH M BBISBICHHUS BO3MOXKHOCTEH HAJOTOBOM ONTHMH3ALUU B YCIOBHUSIX
9KOHOMUKU Pecry6nuku MosnnoBa; B MPUMEHEHHH MHOTOKPUTEPHAIBHOIO MOAXOJA B OLIEHKE PE3YNbTaTOB
CHIENIOK M 3KOHOMeTpuueckoi moxenn FOrM&A. IlpakTiueckast IIEHHOCTh YCHIIMBAETCS 332 CHET MHTErPaLliH
acrieKkTa HAJIOTOBOM ONTHMHU3AIIMM B MOJICIUPOBAHUM S(PQPEKTUBHOCTH CHENOK CIMSHHHA M HOTJIOUICHUN U
BKJTIOUEHHSI HAJIOTOBOTO TIOTECHITNAJIA KOMITAHUH B IIPOIIECC 0OOCHOBAHMUS CTPATETHUECKIX PEIICHHH.

BHenpenne Hay4YHBIX pe3yiabTaToB ObLTO OocyimecTBieHO B kommanusix S.R.L. OLMOSDON, S.R.L.
StarNet (PecniyOiinka MosoBa), a Takke B Ipoliecce 00y4eHHUs CTYICHTOB (PaKyinbTeTa SKOHOMUYECKUX HAYK
MoJI1aBCKOTO TOCYyJapCTBEHHOTO YHHBEPCUTETA.
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