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INTRODUCERE

Motto:

,,Recompensa tdnarului cercetator este fiorul
emotional de a fi prima persoana din istoria lumii care
a vazut sau a inteles ceva. Nimic nu se poate compara

CU acea experienta.”

(Cecilia Payne-Gaposchkin)

Regruparea entitatilor economice si fuziunile au avut si continua sa aiba un
impact asupra economiei in multe moduri. Fuziunile consolideaza doua sau mai
multe entitati puternice, eliminand in acelasi timp societatile slabe. Regruparea
impune retehnologizarea resurselor companiilor, Th timp ce fuziunea companiilor
actioneaza cu scopul de a crea noi entitati mai profitabile, raspunzand la conditiile
de afaceri in schimbare. Fuziunile ofera, de asemenea, oportunitati de combinare a
intreprinderilor bazate pe sinergii, asigurand in acelasi timp prilejul favorabil de
diversificare a portofoliilor de investitii.

Fuziunile si achizitiile continua sa fie o0 forma foarte apreciata de dezvoltare
corporativa. In anul 2004, 30.000 de preluiri sau achizitii au fost finalizate la nivel
global, echivalent cu o tranzactie la fiecare 18 minute. Valoarea totala a acestor
achizitii a fost de 1.900 miliarde de dolari, depasind PIB-ul mai multor tari mari.
Activitatea globala de fuziuni si achizitii din anul 2019 a inregistrat valori de
3,3 trilioane de USD, urmata de o scadere a tranzactiilor Tn anul 2020, pe fondul
crizei economice generata de coronavirus , a caror valoare nu a depasit 2,9 trilioane
de USD.

Cu toate acestea, intr-un paradox al popularitatii, achizitiile de entitati
economice par sa genereze in cel mai bun caz o performantd mixta pentru o gama
larga de parti interesate. Desi actionarii firmei tintd beneficiaza, n general, de
randament economic pozitiv pe termen scurt, investitorii au Th mod frecvent o
performanta scazuta a actiunilor Tn lunile urmatoare achizitiei, cu castiguri de avere
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nesemnificative pentru detinatorii de portofoli Managerii interni ai firmelor care
fuzioneaza informeaza ca numai 56% din achizitiile lor pot fi considerate de succes
pentru indeplinirea obiectivelor initiale stabilite pentru acestea. Intre timp, directorii
firmelor-tinta se confrunta cu un stres acumulativ considerabil si, in medie, aproape
70% se indeparteaza in cei cinci ani de la finalizareEI Fenomenul complex pe care 1l
reprezintd regruparile si fuziunile a atras atentia asupra interesului si cercetarii pentru
0 gama larga de discipline care cuprinde aspectele financiare, strategice, comporta-
mentale, operationale si interculturale ale acestei provociri cu risc ridicat. Tn timp ce
in ultimii ani cercetarea aspectelor umane si psihologice ale fuziunilor a crescut
considerabil, literatura fuziunilor si achizitiilor continua sa fie dominata de studii
financiare si de piatd, cu 0 concentratie ridicata de interes in SUA si Marea BritanieEI

Cadrul general al cercetarii privind contabilitatea fuziunilor
si a regruparilor

Pe plan international, se incearca in prezent identificarea unui cadru
conceptual comun care sa aiba la baza normele contabile internationale emise de
IASH ins cu stimularea diversitatii de raportare contabila. Hoara[%|este de parere
ca, alegand abordarea pe baza principiilor, IASB vizeaza 0 gestionare a datelor
contabile fundamentata pe interpretari si rationament profesional, ceea ce conduce
la cresterea a gradului de subiectivism si de imprecizie a aplicarii IFREE] Tn acest
context, apreciem ca activitatea de cercetare stiintifica va genera critici aduse ideii
de norme armonizate, iar obiectivul cercetarii va viza perfectionarea unui sistem
contabil adaptat nevoilor utilizatorilor informatiei contabile. Tn ceea ce priveste
aria de cercetare a regruparilor si fuziunilor entitatilor economice, se constata in
urma sintetizarii studiilor existente ca, Tn nenumarate randuri, factorii de decizie ai
entitatilor aderante la regrupare sau fuziune nu acorda suficientd importanta
aspectelor contabile si mai ales celor fiscal 1n practica, s-a demonstrat faptul ca

1 Agrawal, A. si Jaffe, JF, "Advances in Mergers and Acquisitions”, Emerald Group Publishing
Limited, 2000, Bingley, Vol. 1, p. 7-20.

2 Krug, J. si Aguilera, R, "Top Management Team Turnover in Mergers and Acquisitions”,
Advances in Mergers and Acquisitions, 2005, Bingley, vol. 4, p. 121-149.

3 Cartwright, S., "Mergers and Acquisitions: An Update and Appraisal”, International Review
of Industrial and Organizational Psychology, 2005, Vol. 20, p. 1 - 38.

4]ASB, abreviere pentru Consiliul pentru Standarde Internationale de Contabilitate

5 Hoarau A, Contabilite financiere.Editura PUF, Paris, 2004.

6 IFRS,abreviere pentru Standardele Internationale de Raportare Financiara.

7 Bogdan, Victoria, Armonizarea contabild internationald, Ed. Economicd, Bucuresti, 2004.
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diferenta Tntre 0 fuziune de succes si una cu esec a fost generata de un plan de
optimizare financiara sau fiscala fie reusit , fie superficiaﬂ.

Importanta fuziunilor, in ceea ce priveste cercetarea, se refera la dezvoltarea
standardelor de contabilitate si finante pentru raportarea financiara si la impactul
standardului asupra economiei. Pentru o cercetare completa si complexa, se impune
0 analiza pe mai multe paliere:

Istoria regruparilor si tendinte pentru viitor

| Mediul contabil si rolul profesionistului

Diferente de opinie cu privire la eliminarea

eI EtOd el pUnNeriiin.comun

Evaluarea Tn conformitate cu noile standarde

Impactul fuziunilor asupra entitatilor si economiei

Impactul fondului comercial, al activelor

necorporale si al deprecierilor fondului comercial

Figura 1. Paliere pentru cercetarea fuziunilor
Sursa: prelucrare autor

Tntrucat cercetarea Tn domeniul fuziunilor si a regruparilor s-a dezvoltat in
mare parte pe linii disciplinare, cercetatorii in economie s-au concentrat in primul
rand asupra faptului daca achizitiile de entitati economice reprezinta actiuni de
crestere a averii sau de diminuare a averii pentru actionari. Ponderea dovezilor arata
ca, desi preludrile confera fara indoiald venituri pozitive pe termen scurt pentru
actionarii firmelor vizate, beneficiul pe termen lung pentru investitori in
achizitionarea de firme este mai discutabil. Tn revista ,Progrese in fuziuni si
achizitii”, Agrawal si Jaffe sugereaza ca, in ansamblu, randamentele anormale
acumulate firmelor care fuzioneaza in anii urmatori unei achizitii sunt negative sau,

»”

8 Christian Leuz, , ”,Fair Value Accounting and Procyclicality: Regulatory Challenges”, disponibil
on-line la: http://www.cepr.org/2432 /LauxFinal.pdf,2003
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in cel mai bun caz, nu difera statistic de zeroﬂ Dezvoltarea fenomenului de
regrupare a entitatilor economice la nivelul tarilor dezvoltate, in care aceste
strategii prezinta un interes major pentru actionari si investitori de mai multe
decenii, s-a raspandit si Tn tara noastra, care, incepand cu privatizarea debutata la
mijlocul anilor *90, a Tnceput sa implementeze strategii de regrupare ale entitatilor,
o parte semnificativa a acestora fiind reprezentate de fuziuni si reorganiziri. In
contextul crizei economico-financiare globale generata de coronavirus, relansarea
economiei este o cerinta care poate fi realizata prin implementarea unor proiecte de
reorganizare a societatilor comerciale. Acestea au ca scop eficientizarea activitatii
entitatilor economice si pun bazele realizarii obiectivelor de dezvoltare economica
ce pot contribui direct la redresarea economiei nationale. Tn acest context, fuziunile
si regruparile reprezinta mecanisme esentiale de revitalizare economica nu numai a
entitatilor aderante, ci a intregului circuit comercial Tn care acestea actioneaza.
Pentru a realiza insa aceasta cerinta, procedurile de derulare a operatiilor de
restructurare trebuie sa se desfasoare rapid si echitabil pentru toate partile implicate,
impunandu-se astfel actualizarea, adaptarea si optimizarea legislatiei juridice cu
privire la acestea. Aceasta lucrare este rezultatul stiintific al cercetarii din cadrul
programului de doctorat cu titlul ,,Cercetari privind perfectionarea contabilitatii
regruparilor de entitati economice si a fuziunilor” ce a vizat tratarea unor probleme
deosebit de importante, de maxima actualitate si cu multiple implicatii, dar si cu
semnificatii amplificate de practica contabila si de raportare financiar-contabila.

Motivatia demersului de cercetare stiintifica

Asa cum spunea Cecilia Payne-Gaposchkin, ,,Recompensa tdndrului cercetator
este fiorul emotional de a fi prima persoana din istoria lumii care a vazut sau a
de succes ale unei fuziuni in functie de subiectivismul sau obiectivismul
profesionistilor contabili, dar si al evaluatorilor entitatilor aderante, in functie de
standardele de raportare ale informatiei contabile si in functie de motivele reale
pentru care entitatile aderante recurg la regrupari. Avand la baza teoriile
postmoderniste si digitalizarea generala, inclusiv a contabilitatii, apreciem ca
misiunea contabilitatii este in primul rand de a oferi informatii utile factorilor
decizionali, de a reflecta realitatea economica in mod transparent.

9 Agrawal, A. si Jaffe, JF, "Advances in Mergers and Acquisitions ", Emerald Group Publishing
Limited, 2000, Bingley, Vol. 1, p. 38-41.
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Motivul principal pentru elaborarea acestei lucrari a fost dorinta de identificare a
explicatiilor stiintifice cu privire la diferenta dintre valoarea contabild preconizata a
entitatilor economice dupa regrupare si rezultatele economice obtinute ih mod real in
urma fuziunii. Pe parcursul desfasurarii activitatii de cercetare, am avut in vedere ca
valoarea entitatilor economice aflate ih proces de regrupare sau fuziune este influentata
de o serie de factori mai greu de masurat: capitalul intelectual al intreprinderii,
standardele de raportare utilizate de fiecare entitate, subiectivismul sau obiectivismul
profesionistului contabil, competenta si calificarile evaluatorului, procedurile de
evaluare aplicate, fluctuatia in timp scurt a pietei si efectul de sinergie. Avand in vedere
ca informatiile privind acesti factori nu se regésesc in continutul informativ al situatiilor
financiare intocmite de societatile din Romania, iar legislatia contabila si fiscala nu este
suficient de clara, am dezvoltat aceasta directic de cercetare stiintifica, avand
convingerea ca va aduce o contributie semnificativa asupra perfectionarii contabilitatii
regruparilor si fuziunilor.

Principii si
proceduri
privind

““Delimitéri evaluarea e ——————

conceptuale :::ggﬁ;’i‘z_g e
privind entitdtilor economice

T aderante — strategii de
_f uziunile S crestere si dezvoltare

achizitiile

ST 7 o Studiu empiric
evaluarea sinergiei Concluzii si e feritor’;a
in fuziunea I perspective / o

g . > o contabilitatea
entitdtilor economice "8 ale cercetarii

aderante la nivel ce e procedurilor de
i stlmtlﬁce regrupare si fuziune
national

Figura 2. Arhitectura lucrarii
Sursa: prelucrare autor

Interesul crescut pentru o cercetare n domeniul contabilitatii regruparilor
entitatilor economice este justificat si de numeroasele tranzactii de acest gen
concretizate Tn esecuri, cercetatorii din aceastd arie fiind interesati sa gaseasca
explicatia la contradictiile existente in cuprinsul studiilor cu privire la castigurile sau
pierderile generate de regrupari si fuziun

10 Rachisan, R. P. & Bonaci, Mergers and acquisitions - significant case studies on the local
market of Cluj-Napoca within the recent past, Analele Universitatii din Oradea, Seria Stiinte
Economice, Oradea, 2007.
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Perimetrul cercetarii

Potrivit teoriei lui Howard & SharpE] primul pas pe care un cercetator trebuie
sa 1l faca in elaborarea unui deziderat stiintific din domeniul contabilitatii Tl reprezinta
identificarea ariei generale de cercetare. Ipoteza pe baza careia am demarat aceasta
cercetare a fost aceea ca in prezent, situatiile financiare ale unei entitati economice
nu asigura informatii suficiente cu privire la valoarea reala a unei intreprinderi, ca
instrument financiar specific pietei de fuziuni si achizitii de entitati. Cercetarea
noastrd insa este complexa, intrucét abordeaza problematica relatiei dintre sistemele
economice, si Tn mod particular, globalizarea pietelor financiare si crearea unor noi
paradigme in dezvoltarea contabilitatii, tinand cont de contextul globalizarii
standardelor contabile si de raportare financiara. Interesul temei de cercetare se
extinde astfel si intr-un perimetru interdisciplinar (juridic, fiscal, contabil,
managerial). Totodata, demersul epistemologic si metodologic determina noi
deschideri ale organismelor de reglementare contabila sa asigure modele inovative
de raportare contabila, adaptate cat mai bine mediului economic si social actual, in
care raportarea contabila beneficiaza de mai multd atentie datorita preocuparilor
continue de ameliorare a calitatii comunicarii performantei unei entitati.

Tn concluzie, tema acestei lucrari se incadreaza in cAmpul de cercetare legat
de largirea cunostintelor privind abilitatile contabilitatii de a genera situatii
financiare capabile sa asiste decizia persoanelor interesate Tn procesele de regrupare
a entitatilor economice si, in special, a celor de fuziuni si achizitii ale acestora, ca
factori dinamizatori ai progresului societatii.

Obiectul cercetarii

Actualitatea temei

Tn contextul actual al globalizarii pietelor financiare, intervine din ce in ce
mai mult necesitatea unei transparente a situatiilor financiare si a informatiilor
contabile pe care acestea le prezinta, iar utilizatorii acestora au nevoie atat de
informatii credibile, fidele, clare, oportune si comparabile la nivel international, cat
si de instrumente de prezentare a acestor informatii care sa le permita analiza si
interpretarea lor in procesul decizional.

Tn contextul normalizirii contabile internationale, am cercetat relatia dintre
dinamica pietelor financiare si evolutia pe care a avut-o metodologia de calcul a
valorii unei entitati economice. Cercetarea noastra din punct de vedere teoretic si

11 David Dobie, A., Themes in the history of bookkeeping, The Routledge Companion to
Accounting History, London, July 2008.
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practic a aratat dependenta acestor evolutii de performantele economice ale
entitatilor aderante la 0 anumita perioada dupa regrupare sau fuziune.

Comparatia dintre conceptul de valoare de piata a entitatii economice si valoarea
justa a acesteia, precum si plus valoarea rezultata in urma unui proces de regrupare sau
fuziune sunt subiecte intens dezbatute n articolele stiintifice analizate, dar si 0
preocupare actuala a organismelor internationale de reglementare contabila, motiv
pentru care am apreciat tema noastra de cercetare ca fiind de mare actualitate.

Obiectivul general si obiectivele specifice ale cercetarii stiintifice

Obiectivul general al prezentei cercetari 1l reprezinta identificarea, prin abordarea
teoretica si pragmatica, de noi metode de contabilizare si raportare financiara care sa
conduca la ameliorarea diferentelor dintre sinergiile estimate si performantele
economice realizate de entitatile aderante la o procedura de regrupare sau fuziune.

Pornind de la obiectivul fundamental precizat mai sus si avand in vedere
conexiunile dintre sistemul informational financiar contabil si calitatea informatiei
gestionate, dintre legislatia contabila, fiscala si comerciald, pe parcursul prezentei
cercetari am urmarit cateva obiective specifice, descompuse din obiectivul
principal, indeplinirea lor fiind confirmata prin validarea sau invalidarea unor
ipoteze de lucru asociate acestora:

@ Clarificarea conceptelor de regrupare si fuziune din punct de vedere contabil si juridic

Identificarea posibilitatii de estimare a sinergiilor prin utilizarea unor metode
adecvate si armonizate de evaluare

Examinarea tratamentului contabil si fiscal al regruparilor si fuziunilor in Romania

@ Identificarea factorilor determinanti pentru succesul unei fuziuni
|

Identificarea incidentelor create de folosirea unei metode de contabilizare asupra
performantelor economice dupa regrupare

Promovarea rolului profesionistului contabil in perfectionarea contabilitatii regruparilor si
fuziunilor entitatilor economice

Figura 3. Prezentarea obiectivelor secundare
Sursa: prelucrare autor

Ipotezele cercetarii

Pentru a raspunde obiectivelor urmarite ale cercetarii stiintifice am formulat
urmatoarea ipoteza centrald: Scaderea performantelor economice ale entitatilor
aderante la o regrupare sau fuziune este 0 consecinta a procedurilor sumare si
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