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Companiile obignuiesc s& achizitioneze integral sau pérti
in alte companii. Aceste participatii pot sau nu sa le
confere achizitorilor control asupra companiilor tintd, dar
cu siguranta le permit s& utilizeze resursele acestora
pentru a-gi creste rentabilitatea, a avea acces la progresul
tehnologic si inovatie, a dezvolta produse sau a obtine
dividende, ca parte a tranzactiilor lor strategice. Obiectivul
principal al acestui articol este de a evalua cota
achizitionata, pe baza informatiilor referitoare la mérimea
companiilor tintéd i prima achitata in tranzactie, pe baza
unui egantion de 2.565 de achizitii care au implicat cel
putin o companie roméneascd, in perioada 2010-2018.
Rezultatele araté ca influenta este negativa si
semnificativa pentru intrequl esantion. Cand sunt luate in
calcul reglementérile contabile aplicate de compania tinta,
rezultatele aratd ca sunt cumpdrate cote ridicate in
companiile care aplica reglementérile nationale,
comparativ cu situatia celor care aplicd IFRS. A doua
parte a studiului se concentreazd pe fuziunile romanesgti,
care sunt reglementate separat de OMPF nr. 897/2015. In
cazul acestor tranzactii, companiile tinta, in majoritatea
cazurilor, raporteaza o valoare negativéa a capitalului
propriu.
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Fluxurile globale de investiti directe straine (IDS) in 2021
au fost de 1,58 trilioane de dolari, in crestere cu 64% fata
de nivelul din 2020, care a fost un an exceptional de
scazut, dat fiind pandemia de Covid-19 si faptul ca
economia mondiala a fost intrerupta pentru o perioada.
Redresarea economiilor a cerut investitii masive gi a aratat
un impuls semnificativ de revenire, care a inclus o
crestere semnificativa a pietei de fuziuni si achizitii
(UNCTAD, 2022). Din cauza crizei triple alimentare,
energetice si financiare din multe tari ca rezultat al
razboiului din Ucraina, este putin probabil ca impulsul de
crestere din 2021 s& poata fi mentinut. In acest context,
piata de fuziuni si achizitii trebuie stimulata, iar companiile
implicate trebuie sa ia in considerare una dintre cele trei
motivatii identificate in literatura: sinergia, agentia si
orgoliul managerilor (Seth et al., 2002).

Efectele asupra averii actionarilor achizitorilor i ai
companiilor-tinté in fuziuni si achizitii sunt de interes atat
pentru cercetatori, cat i pentru practicieni si sunt
analizate din perspective manageriale, financiare,
contabile sau culturale. Unul dintre cele mai importante
aspecte tratate in numeroase lucrari este mecanica
pietelor de preluare, care include distributia averii
generate de fuziuni si achizitii intre companiile implicate
(Mulherin si Simsir, 2014; Weber et al., 2011;
Schoenberg, 2006). Ultimul subiect, referitor la valoarea
creata de fuziuni si achizitii (F&A), este unul dintre
paradoxurile cele mai discutate, dat fiind faptul ca numarul
si valoarea acestor concentrari de afaceri au crescut de-a
lungul anilor, in ciuda performantei scézute sau absente
inregistrate de multe companii achizitoare. Specialistii in
fuziuni si achizitii analizeaza si evalueaza efectele asupra
averii, in special asupra actionarilor companiilor-tinta,
pentru a evalua daca acestia primesc prime corecte sau
exagerate in cadrul tranzactiilor (Antoniou et al., 2008;
Mulherin si Simsir, 2014; Laamanen, 2007).

In literatura privind F&A, efectele asupra averii sunt in
mod obisnuit masurate prin abaterile de rentabilitate a
actiunilor companiilor-tinta sau achizitionate i prin primele
platite in tranzactii. Semnificatia economica a abaterilor de
rentabilitate si durata de calcul poate diferi intre
economiile avansate si cele emergente datorita
diferentelor in eficienta pietelor lor de capital, calitatea
institutiilor, dimensiunea resurselor umane si de capital si
viteza cu care informatiile sunt diseminate catre
participantii de pe piata (Arik si Kutan, 2015). Primele
platite reflecta sinergiile asteptate rezultate din tranzactie
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(Gomes si Marsat, 2018) i transmit informatii cu privire la
modul in care achizitorii evalueaza riscul manipularii pietei
de catre persoanele din interiorul companiei-tinta
(Cumming et al., 2016). Aktas et al. (2011) arata ca
tranzactiile cu sinergii mai mari au loc cu companii-tinta
care inregistreaza o performanta mai buna in ceea ce
priveste responsabilitatea sociala corporativa.

in literatura legata de achizitii, prima manifestare a
sinergiei asteptate este reprezentata de prima platita,
presupunand ca managerii incheie tranzactile avand in
vedere faptul ca valoarea addugata de obtinut depaseste
suma platita in plus pentru actionarii companiei-tinta.

Cho si La (2014) compara prima platita cu sinergia
asteptata de obtinut din operatiunile de achizitii, tinand
cont, desigur, de influenta factorului timp: primele platite
se realizeaza imediat, in timp ce sinergiile se asteapta sa
apara dupa data tranzactiei, cel putin un an mai térziu.
Majoritatea autorilor considera ca acestea apar chiar i
dupa trei ani de la acea data (Damodaran, 2005;
Schosser si Wittmer, 2015; Rao et al., 2016). De fapt,
valoarea primei platite catre actionarii companiei-tinta
poate, in unele cazuri, depasi valoarea capitalizarii
bursiere a acesteia si nu este corelata cu sinergiile
asteptate, din mai multe motive: intelegere insuficienta a
conceptului de sinergie, prezentarea sinergiei asteptate
fara a fi identificate in mod specific sursele pentru
obtinerea acesteia, fara calcule specifice sau prezentarea
etapelor care trebuie parcurse pentru a o atinge.

Pe de alté parte, de-a lungul timpului, au existat autori
care au pus in discutie modurile adecvate de masurare a
primei platite, argumentand cu privire la pretul actiunilor
tinta care ar trebui luat in considerare in calculul acesteia
(Eaton et al., 2019; Masulis si Simsir, 2018; Schwert,
2000; Schwert, 1996). Ceea ce este interesant in aceste
studii, analizate in evolutie, este faptul cd, de-a lungul
anilor, preturile actiunilor neafectate, care sunt comparate
cu preturile actiunilor la data tranzactiei, sunt luate in
considerare pentru o perioada mai lunga anterior
anuntului acesteia (de la 20 la 105 de zile in prezent).
Justificarea este simpla. in zilele noastre, informatiile sunt
la indeméana, iar pana la ziua de tranzactionare - 20, de
exemplu — preturile actiunilor includ deja o cantitate
semnificativa de stiri legate de tranzactie.

Dintr-o perspectiva diferita, Ang si Ismail (2015) si Ismail
(2011) sustin ca o crestere de 10% in raport cu cel mai
inalt nivel atins in ultimele 52 de saptamani este asociata
cu o crestere de 3% a primei oferite, deoarece atat
actionarii companiei-tinta, cat si cei ai achizitorului trebuie
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sa estimeze valoarea tintei in momentul luarii deciziei de
acceptare/propunere a ofertei. Fara timp, informatii si
capacitatea de a calcula cu precizie valorile prezente ale
fluxurilor de numerar viitoare etc., unii dintre acestia vor
consulta cel mai inalt nivel atins in ultimele 52 de
saptamani ca referinta. In acest context, companiile-tinté
cauta si incearca sa justifice cel mai inalt pret posibil
(Baker etal., 2012).

In cazul fuziunilor, pe de alta parte, prima platita este
rezultatul preludrii companiei absorbite de catre ofertant,
obtinut din comparatia valorii titlurilor emise actionarilor
companiei-tinta cu valoarea contributiei aduse de aceasta
in cadrul concentratiei. Aspectele prezentate vor fi
exemplificate in continuare pe cazul tranzactiilor din
Roménia.

Actul normativ care legifereaza activitatea F&A din
Roménia este Ordinul ministrului finantelor publice
(OMFP) 897/2015 - Norme contabile privind fuziunea,
divizarea, dizolvarea gi lichidarea societétilor, retragerea
sau excluderea unor asociatii, iar entitatilor economice,
cele care aplica ordinul in eventualitatea unei operatiuni
de reorganizare, le sunt incidente Reglementarile
contabile privind situatiile financiare anuale

individuale/consolidate, aprobate prin OMFP nr.
1.802/2014, cu modificérile si completarile ulterioare. In
cazul entitatilor economice care aplica Reglementarile
contabile conforme cu Standardele Internationale de
Raportare Financiara (IAS/IFRS), stabilite prin OMFP nr.
2.844/2016, procedeaza la evidentierea in contabilitate
utilizand reglementarile mentionate, cu respectarea
legislatiei care reglementeaza din punct de vedere juridic
operatiunile respective (OMFP nr. 897/2015, art.2).

in cazul operatiilor de achizitii, prima apare ca o anticipare
a efectului de sinergie ce se asteapta a fi inregistrat, in cel
putin trgi ani de la data finalizarii tranzactiei (Damodaran,
2005). In cazul operatiunilor de tip fuziuni, prima apare ca
Jdiferenta intre valoarea aportului rezultat din fuziune i
valoarea cu care a crescut capitalul social al societatii
absorbante”, potrivit OMFP 897/2015. Cu alte cuvinte,
determinarea primei din operatiuni de fuziune presupune
un calcul matematic. n acest sens in Ec.1 este prezentat
calculul valorii matematice a unei actiuni (V.M.), raportul
de paritate (R) in Ec.2, numarul de actiuni care se emit de
entitatea care absoarbe pentru aportul entitatii absorbite in
Ec.3 si in Ec.4 este prezentat modul de calcul al primei de
fuziuni (P.F.).

V.M. = ANCaportat 1
" Nr. actiuni emise
P V.M.q unei actiuni la entitatea absorbitd 2
V. M-a unei ac,tiuni la entitatea care absoarbe
Nr.a = Nr. actiuni ale entitatii absorbite * R 3
_ % —
PF =Nr.a (V- M-ac;iuni entitatea care absoarbe V. n-ac’tiuni entitatea care absoarbe) 4

sau

BF.= ANCaportat de entitatea absorbitd — (NT'. axV. n-)

unde:
V.n. - reprezinta valoarea nominald a unei actiuni

O companie achizitoare are toate motivele sa se asigure
ca suma platita pentru o companie tinta sau pentru o parte
din aceasta, intr-o tranzactie de F&A, reflecta in mod real
valoarea neta a acesteia, astfel incat prima achitata sa
corespunda castigurilor asteptate in viitor (Jory et al.,
2016). Obiectivele lucrarii sunt duble. Pe de o parte, dorim
sa analizam daca prima platita in achizitile din Roméania
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este un factor determinant pentru pachetul achizitionat,
alaturi de dimensiunea companiei-tinta si practicile
contabile. De asemenea, utilizdnd o regresie logistica
multinomiala, analizdm probabilitatea ca un achizitor sa
aleaga intre control, asociere sau achizitii minoritare intr-o
companie-tintd, bazandu-ne pe aceiasi factori de influenta.
Rezultatele vor arata ca cele trei variabile sunt
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semnificative in luarea deciziei, dar si in estimarea
pachetului achizitionat. Pe baza acestor premise, in cazul
fuziunilor gi achizitilor din Roménia, propunem
urmatoarele ipoteze sa fie testate si validate:

e Hy: In achizitiile din Romania, probabilitatea
achizitionarii unui pachet specific in compania-
tinta este influentata semnificativ de prima plétita,
dimensiunea si practicile contabile ale companiei-
tinta.

e Hylin achizitiile din Romania, prima platita,
dimensiunea si practicile contabile ale companiei-
tinta au o influenta semnificativa asupra pachetului
achizitionat in tranzactie;

o Hy: In achizitiile din Roménia existd o diferenta
semnificativa intre primele platite, luand in
considerare reglementarile contabile aplicate de
compania-tinta;

e Hy: in fuziunile din Romania companiile-tints
raporteaza o valoare negativa a capitalului propriu.

2.1. Populatia tinta i esantionul analizat

Avand in vedere cele de mai sus, prezentam un studiu
care analizeaza 2.565 de achizitii ce implica cel putin o
companie romaneasca, in perioada 2010-2018, cu scopul
de a descrie caracteristicile generale ale primei platite in
tranzactiile incheiate in Roménia. Trebuie retinut faptul ca
au fost luate in considerare atat achizitiile interne, cat si
cele transfrontaliere, care implica o singurd companie-tinta
si una sau mai multe companii achizitoare.

Tabelul nr. 1. Variabile utilizate in analiza

Perioada aleasa este semnificativa pentru Romania. Anul
2010 este anul in care PIB-ul si PIB-ul pe cap de locuitor
au inceput sa creasca, dupa criza financiara din 2008-
2009 (Banca Mondiala, 2021). Anul 2018 a marcat un
moment istoric pentru Uniunea Europeana (UE), deoarece
la data de 14 noiembrie a fost publicat Acordul de
retragere a Marii Britanii din UE, iar pe 25 noiembrie a fost
sustinut de cele 27 de state membre ale UE. Acest act,
care acopera aspecte precum finantele, drepturile
cetatenilor, aranjamentele de frontiera si solutiile de
rezolvare a disputelor, a avut un impact major asupra
economiei UE, inclusiva Romaniei.

Incepand cu anul 2019, a existat o reorganizare a
Uniunii Europene, din punct de vedere financiar cel
putin, prin mutarea centrului financiar de la Londra
spre alte locatii din Uniune sau din afara ei (Hall si
Wojcik, 2021; Kalaitzake, 2021). Aceste migcari au
condus la modificari in structura finantarii si a
serviciilor financiare (Donnelly, 2023; Lavery et al.,
2019) si, implicit, a FDI la nivelul tarilor membre
(Kalaitzake, 2021; Baier et al., 2019). Anul 2020 a fost
un an atipic, din cauza influentelor pandemiei de
Covid-19, iar anul 2021 a fost an de reluare a activitatii
la nivelul planetei, in conditii exceptionale (Fu et al.,
2021). Prin urmare, consideram ca ultimii ani fac
subiectul unui studiu distinct deoarece nu exista
comparabilitate fatd de anii propusi in cadrul acestui
studiu.

2.2. Modele propuse spre analiza si sursa datelor

Variabilele propuse pentru studiu sunt prezentate in
Tabelul nr. 1.

Simbol Reprezentare Explicatie

P Numerica Prima platita in achizitii

Stakelnt 1- Actiuni la entitéti controlate in comun; Consideram urmatoarele intervale: 0-20% (1); 20-
2- Actiuni detinute la entitdti asociate; 50% (2); >50% (3).
3- Control.

StakeVal Numerica Cota achizitionata (%)

DC Ln (Active totale) Marimea companiei tintd

AccP 1-1FRS Reglementérile contabile aplicate de compania tinta
2 - Local GAAP

Year Anul achizitiei 2010-2018

Sursa: Prelucrare proprie
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Pentru prima ipoteza, propunem urmatorul model:

P(Stakelntj) ) 5
=a+pB -DC+pB, P+, AccP
" 1- P(Stakeintj) @+ B, P, By - Acc
Pentru reprezentarea legaturii dintre cota achizitionata si StakeVal, = f(DCy; P; AccP,) +¢ 5

variabilele propuse, consideram functia urmatoare:
Utilizénd regresia liniara, propunem urmatorul model:

StakeValt = 50+61 - DCt + 52 - Pt + 63 " ACCPt + Et 7

Ipotezele vor fi testate si validate utilizand SPSS 25.0.

pana la 20%, in 177 tranzactii au fost achizitionate

titluri care au permis entitatii achizitoare sa detina o
3.1. Statistica descriptiva a esantionului influentd notabild in compania tintd, iar in 381 de
Statistica descriptiva aferenta esantionului supus achizitii a fost cumparata o cota de capital care
analizei este prezentata in Tabelele 2 si 3. Astfel, permite controlul companiei achizitionate. Aceste
conform datelor din Tabelul nr. 2, in 2007 tranzactii sunt impartite, in acelasi tabel, in
tranzactii a fost achizitionaté o coté de capital de operatiuni din industrie si din servicil

Tabelul nr. 2. Analiza incrucigata a reglementarilor contabile cu obiectul de activitate si intervalul cotei de

participatie
Interval Industrie si servicii Total
Industrie Servicii
0-20 AccP IFRS 522 1120 1642
Local GAAP 251 114 365
Total 773 1234 2007
20-50 AccP IFRS 22 10 32
Local GAAP 107 38 145
Total 129 48 177
50+1 AccP IFRS 17 9 26
Local GAAP 2271 128 355
Total 244 137 381
Total AccP IFRS 561 1139 1700
Local GAAP 585 280 865
Total 1146 1419 2565
Sursa: Prelucrare proprie utilizdnd SPSS 25.0
Avand in vedere ca prima a fost calculata prin pozitiva sau negativa. Data fiind media din Tabelul
raportare la valoarea capitalurilor proprii ale nr. 3, tragem concluzia ca, in achizitiile din Romania,
companiei tinta, ponderate cu cota de capital in medie nu s-a achitat prima, plata fiind sub nivelul
achizitionata, ca diferenta intre valoarea platii facute valorii activului net contabil aferent cotei de capital
si valoarea capitalurilor, valoarea acesteia poate fi achizitionate.
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Tabelul nr. 3. Statistica descriptiva a variabilelor incluse in model

Minim Maxim Media Deviatia Std. No.
Premium -1.539.691,11 599.412,557 -982,649 50.564,759
DC -0,88 16,693 12,747 3,581 2565
StakeVal 0,010 100,00 16,715 31,338

Sursa: Prelucrare proprie utilizand SPSS 25.0

Tabelul nr. 4. Corelatia Pearson

Indicatori P DC StakeVal
P 1.000 -.042* -.020**
DC 1.000 ~600"
StakeVal 1.000

Pragul de semnificatie este de 0.01**
Sursa: Prelucrare proprie utilizand SPSS 25.0

Exista o corelatie negativa intre marimea companiei i
prima platita in achizitie: cu cat compania este mai mica,
cu atat prima platita este mai mare. Aceeasi corelatie se
poate observa si intre dimensiunea companiei $i cota
achizitionata in compania tinta, ceea ce semnifica faptul
ca sunt cumparate cote mici in societati mari si invers.
Corelatia se mentine i intre prima si cota achizitionata, de

unde deducem ca sunt platite prime mari pentru societati
mici i prime reduse in cazul achizitiilor in companiile mari
(Tabelul nr. 4).

In Figura nr. 1 este reprezentarea grafica a companiilor
tinta in functie de reglementarile contabile aplicabile in
anul in care achizitia a avut loc.

Figura nr. 1. Tipul de reglementare contabila aplicat de entitatile tinta

450 422 428

400

350

300 239 239

250 198

200

150 95

100 68

50 5 6 . I
0 — —

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
W Nr.de companii tintd care aplica IFRS Nr.de companii tinta care aplica reglementdrile nationale

Sursa: Prelucrare proprie

Cele 2.565 de companii tinta, aferente unui numar
echivalent de tranzactii, aplica IFRS in proportie de

66,28%, restul de 33,72% aplicand reglementarile
contabile nationale (Tabelul nr. 5).
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Tabelul nr. 5. Statistica descriptiva a variabilelor nominale

Practicile contabile Nr. Media Deviatia Std.
IFRS 1,700 -2,550.295 53,779.148
Reglementérile contabile nationale 865 2,098.273 43,426.599

Sursa: Prelucrare proprie utilizand SPSS 25.0

3.2. Rezultate si discutii

Eficacitatea generala a primului model a fost evaluata

utilizénd Chi-patrat (x?).

Conform informatiilor prezentate in

, modelul

de regresie propus este semnificativ (p <0,01), indicand o
relatie semnificativa intre intervalele cotelor achizitionate
si variabilele independente selectate (dimensiunea com-
paniei, prima achitata si reglementarile contabile

aplicabile).

Tabelul nr. 6. Eficacitatea modelului

Outcomes Model
Model Fitting Criteria Likelihood Ratio Tests
-2 Log Likelihood Chi-Square df Sig.
Intercept Only 585.738
Final 554.971 30.767 6 .000

Sursa: Prelucrare proprie utilizand SPSS 25.0.

Toate variabilele propuse pentru analiza au o contributie
semnificativa la modelul propus (pentru dimensiunea
companiei, sig. = 0.000, pentru prima, sig. = 0.014 si
pentru reglementarile contabile sig. = 0.000). Avand in
vedere c& in cazul acestui model de regresie analiza este
construita in jurul companiei achizitoare si a factorilor care

Tabelul nr. 7. Estimarea parametrilor

ii pot influenta decizia de a cumpara in anumite intervale,
stabilite prin reglementarile contabile si prezentate in

, aceste cote determina o anumita influenta
asupra companiei tinta. Consideram ca alegerea noastra
pentru variabile este adecvata si semnificativa, avand in
vedere pseudo R?2 = 35,5% - 48,5%.

Stakelnta B Sig. Exp(B) 95% Confidence Interval for Exp(B)
Lower Bound Upper Bound

0-20 Intercept -1.587 .000

(1 DC .186 .000 1.204 1.129 1.284
P .0002 .001 1.002 0.996 1.005
[AccP=IFRS] 3.042 .000 20.957 11.949 36.754
[AccP=Local] Qop .

20-50 Intercept .697 .042

(2) DC -.205 .000 815 749 .886
P .0003 577 1.006 0.980 1.020
[AccP=IFRS] 2.375 .000 10.746 5.053 22.857
[AccP=Local] Qop

*categoria de referintd este 3 (control)
Sursa: Prelucrare proprie utilizand SPSS 25.0
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Conform datelor din Tabelul nr. 7, achizitorii au mai multe
sanse s& achizitioneze actiuni reprezentand 0-20% din
tinta decét procentajul de control; de fapt, atunci cand
dimensiunea companiei creste cu o unitate, sansele ca
achizitorul sa achizitioneze actiuni minoritare cregte cu
18,60% in modelul propus, comparativ cu categoria de
referinta 3 (control), in conditiile in care alte efecte raman
constante. De asemenea, prima achitata este semni-
ficativéa (B = 0,0002 si rata probabilitatii = 1,002), ceea ce
inseamna ca achizitorii au cu 0,02% mai multe sanse de a
cumpara actiuni reprezentand mai putin de 20% din
compania tinta, comparativ cu referinta (categoria 3).

Atunci cand se compara achizitiile de titluri in entitati
asociate (actiuni reprezentand 20-50% din compania tinta)
cu categoria de referintd, putem observa c& dimensiunea
companiei tintd ramane un factor cu influenta
semnificativa si pozitiva. Astfel, scad sansele cu 79,5% ca

0 companie achizitoare sa cumpere titluri in entitati
asociate, comparativ cu categoria de referinta, iar prima
nu mai este un factor de influenta in aceasta decizie.

Observam ca variabila categorica ,Practica contabila” este
semnificativa, iar faptul ca societatea tinté aplica IFRS in
comparatie cu GAAP locale, sporeste sansele de a
achizitiona interese minoritare si itluri la companii
controlate in comun, raportat la categoria de referinta.
Concluzia care rezida din analizé este c entitatile
achizitoare cumpara participatii reduse in companiile care
aplica IFRS si participatii care conduc la control in
entitatile care aplica reglementarile contabile nationale.

Tabelul nr. 6 prezinta estimarile parametrilor pentru
modelul de regresie propus pentru testare si validare,
lu&nd in considerare toate tranzactiile (2.565 achizitii).
Variabilele independente alese explica doar 41,7% din
variatia variabilei dependente (R? = 0.417).

Tabelul nr. 8. Coeficientii modelului de regresie

Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 1.349 5.605 241 810
DC -1.919 253 -219 | -1.570 .000
AccP 29.758 1.920 449 | 15.500 .000
P -3.028E-5 .000 -049 | -3.236 .001
a. Dependent Variable: StakeVal

Sursa: Prelucrare proprie utilizdnd SPSS 25.0

Cu un sig. 0.000 si F = 611.552, testul ANOVA semnifica
faptul ca modelul este semnificativ, pentru toate cele
2.565 tranzactii. Din valorile inregistrate in Tabelul nr. 8
observam ca atat dimensiunea companiei, cat si prima
platita in achizitie sunt semnificative pentru cota
achizitionata in compania tinta si au ambele o influenta
negativa asupra variabilei dependente. Aceste rezultate
arata faptul ca achizitorii vor cumparare cote mici in

companii mari si invers, fapt care este verificat in
economia romaneasca. Companiile mari din esantionul de
lucru sunt cele cotate la Bursa de Valori Bucuresti, iar
cotele achizitionate in acestea se inscriu, de regula in
intervalul 1 (0-20%). Aceeasi influenta este observabila i
in cazul primelor, care au valori mici pentru achizitii de
cote ridicate si sunt in valoare superioara in cazul cotelor
minoritare.

Tabelul nr. 9. Repartizarea entitatilor care raporteaza/nu raporteaza prime in proiectele de fuziune,

in perioada 2014-2017
Anul Prima de fuziune Total
Da, inregistreaza Nu, nu inregistreaza
Anul proiectului de 2014 86 152 238
fuziune 2015 90 144 234
2016 83 163 246
2017 70 121 191
Total 329 580 909
Sursa: Proiectie proprie
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in Tabelul nr. 9 este prezentat numarul de entitati care
raporteaza si care nu raporteaza prime in proiectele de
fuziune, considerand perioada 2014-2017.

In perioada 2014-2017, din totalul de 909 de fuziuni care
au implicat companii din Romania, 329 au inregistrat
prima de fuziune si 580 nu au inregistrat. Din cele care au
inregistrat prima, 28 au inregistrat prima negativa, care se
va inregistra in evidenta societatii absorbante ca o

pierdere din anularea titlurilor proprii in urma fuziunii. n
cazurile in care nu s-a inregistrat prima, activul net
contabil al companiei tinté a fost negativ, ceea ce nu a
permis entitatii absorbante s& emita titluri in favoarea
actionarilor/asociatilor entitatii absorbite.

Tabelul nr. 10 prezintd numarul de proiecte care
raporteaza/nu raporteaza prime, grupate pe tipuri de
fuziuni.

Tabelul nr. 10. Repartizarea entitatilor care raporteaza/nu raporteaza prime in proiectele de fuziune,

pe tipuri de fuziuni

Tip de fuziune Proiecte cu prima Proiecte fara prima Total
Nr. Procent Nr. Procent Nr. Procent
Orizontala 117 35,6% 215 72,7% 332 100,0%
Verticala 135 41,0% 213 77,7% 348 100,0%
Conglomerat 77 23,4% 152 49,6% 229 100,0%

Sursa: Proiectie proprie

Astfel, in cazul fuziunilor orizontale, intr-un numar de 117
de tranzactii s-a inregistrat prima in proiectul de fuziune,
comparativ cu 215 de cazuri in care acest elementnu a
putut fi inregistrat. Tn cazul fuziunilor pe verticald, raportul

este de 135 cazuri cu prima raportat la 213 de cazuri fara
prima, iar in situatia fuziunilor de tip conglomerate,
raportul este de 77 proiecte cu prima la 152 proiecte fara
prima.

Tabelul nr. 11. Statistica descriptiva a valorii primelor de fuziune inregistrate pe tipuri de fuziuni

Tipuri de fuziune Orizontala Verticala Conglomerat
Media 3.926.420,900 9.250.452,123 13.460.512,600
Mediana 455.600 996.656 866.570
Minim -234.588.921 -9.146.450 -1.021.998
Maxim 289.450.000 236.230.163 359.851.240

Sursa: Proiectie proprie

Conform informatiilor din Tabelul 11, in medie, in
Romania, in perioada 2014-2017, pentru 259 proiecte de
fuziune, s-a inregistrat o prima medie de 3.926.421 lei in
cazul fuziunilor pe orizontala, 9.250.452 lei in cazul
fuziunilor pe verticala si 13.460.513 lei in cazul fuziunilor
de tip conglomerat.

Avand in vedere modul de calcul al primei de fuziune in
Romania, consideram ca analiza descriptiva este cel mai
oportun mijloc de prezentare analitica a situatiei acestora.

Economiile emergente pot fi caracterizate de numeroase
si rapide schimbari in mediul de afaceri, iar Romania a
devenit parte a acestui grup de economii datorita unor

246

indicatori cheie cu evolutie favorabila (PIB, IDU etc.).
Aceste schimbari sunt generate de necesitatea acestor
economii de a se dezvolta pana la un nivel de maturitate
si de a fi compatibile cu cele dezvoltate. Fuziunile i
achizitiile fac parte din aceasta evolutie datorita
potentialului lor de a spori investitiile intr-o economie, ca
operatiuni de crestere externa.

fn mod obisnuit, achizitorii urméresc sa incheie fuziuni si
achizitii pentru a reduce costurile si pentru a crea
oportunitati de cregtere a averii, scopul final fiind de a
intari sau de a extinde prezenta lor pe pietele cu crestere
sustinuta. Astfel, intr-o lume definitd de globalizare,
companiile achizitoare sunt mereu in cautare de achizitii
cu perspective de crestere sau de fuziuni care sa permita
atingerea unor sinergii asteptate. Un alt motiv ar putea fi
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accesul la productie si tehnologie noua. Aceasta strategie
impinge planurile de expansiune prin extinderea bazei de
clienti si cresterea cotei de piata. Toate aceste motivatii
vin la pachet cu un pret pe care achizitorii doresc sa il
plateasca si pe care actionarii companiilor-tinta doresc sa
il accepte, iar primele platite in fuziuni si achizitii sunt o
parte importanta in aceasta decizie.

in cazul fuziunilor si achizitiilor din Romania, achizitiile de
actiuni minoritare (0-20), dar si cele in entitati asociate
(20-50) au vizat entitatile care aplica Standardele
Internationale de Raportare Financiara (IFRS), in timp ce
in cazul achizition&rii unui interes de control (50+1) s-au
preferat entitatile care aplica reglementérile nationale in
materie de contabilitate (local GAAP). De asemenea,
alegerea de a achizitiona participatii minoritare gi de a
achizitiona cote in entitati asociate este influentata pozitiv
de dimensiunea companiilor inta, calculata raportat la
activele totale. In ceea ce priveste primele platite in
tranzactii, acestea influenteaza alegerea de a achizitiona
participatii minoritare, dar nu au influenta asupra alegerii
de a investi in entitati asociate. Toate aceste concluzii
sunt raportate la alegerea de a investi cu scopul principal
de a controla companiile tinta. Prima ipoteza este partial
validata.

Avand in vedere influentele analizate in cazul achizitiilor
din Romania, dimensiunea companiei si prima au o
influentd negativa asupra cotei achizitionate in tranzactie,

ceea ce inseamna c& achizitorii platesc prime ridicate
pentru cote mici achizitionate in entitati de mici
dimensiuni.

Astfel, in achizitiile romanesti, prima platité are o influenta
negativa semnificativa asupra cotei achizitionate in
tranzactie. Cu cét cota de capital achizitionaté este mai
mica, cu atat prima platita actionarilor companiei-tinta este
mai mare. De asemenea, dimensiunea companiei-inta
influenteaza negativ cota achizitionata in tranzactii.
Achizitorii cumpara participatii care conduc la control in
companii locale mici. A doua ipoteza este validata.

in cazul fuziunilor din Romania, companiile-tinta, in
majoritatea cazurilor, raporteaza o valoare negativa a
capitalului propriu. Ca urmare a aplicarii reglementarilor in
materie de fuziuni, in aceste cazuri nu se calculeaza
prima, rezultand, in medie, 63% dintre cazuri. A treia
ipoteza este validata.

Strategiile de crestere fac parte din spectrul fundamental
al dezvoltarii strategice a afacerilor. in cazul companiilor
romanesti exista specificitati determinate de starea
institutiilor, de schimbarea rapida a legislatiei in industriile
cheie si la nivelul economiei, dar si de calitatea mediului
politic. Limitele studiului rezulta din lipsa datelor
financiare, din numarul redus de companii listate la Bursa
de Valori Bucuresti, care a condus la imposibilitatea
colectarii de date suplimentare.
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