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Operatiunile de fuziune sunt o modalitate de reorganizare deosebit de populara si raspandita la nivel international.
Beneficiile oferite de acestea reprezintd insa o problema controversata, fiind dificila formularea unor concluzii. La nivelul
Republicii Moldova, operatiunile de fuziune sunt reduse ca numar, iar impactul acestora asupra companiilor este dificil
de estimat. Se poate insa observa o evolutie favorabila, in termeni de rentabilitate, In cazul societétii care 1si continua
activitatea ulterior fuziunii.
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ASPECTS REGARDING THE MERGERS COMPLETED IN THE REPUBLIC OF MOLDOVA

AND THEIR IMPACT ON THE MERGING COMPANIES

Mergers are a way of reorganizing, being particularly popular and widespread internationally. The benefits of these
transactions are, however, a controversial issue, being difficult to draw conclusions. In the Republic of Moldova, the
merger operations are reduced in number and their impact on companies is difficult to estimate. It can, however, be
observed a positive development in terms of profitability of the company that continues its activity after the merger.
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Introducere

La etapa actuala operatiunilor de fuziune a companiilor le revine un rol important in economia mondiala.
Piata tranzactiilor de fuziune are ca obiect de vanzare-cumparare drepturile asupra unei firme, este in dezvol-
tare ascendentd in multe tari §i capatd un caracter international tot mai accentuat.

Aparitia fuziunilor se atestd mai intai in Statele Unite ale Americii, apoi in Marea Britanie, urmand ca
aceste procedee sa se dezvolte si s devina din ce Tn ce mai populare, inregistrand in ultimele decenii cresteri
semnificative la nivel international atit ca numadr al operatiunilor, cat si ca valori tranzactionate. Fuziunile
reprezintd modalitati de restructurare la care societatile pot apela in vederea realizarii strategiilor de crestere,
ce pot contribui la indeplinirea obiectivelor stabilite de acestea pe termen mediu si lung.

Existd numeroase studii la nivel international cu privire la beneficiile acestor operatiuni, insé rezultatele
sunt contradictorii, neputandu-se formula un principiu general cu privire la impactul acestora asupra activitatii
companiilor implicate, in special in ceea ce priveste performanta acestor operatiuni.

Tema performantei operatiunilor de fuziune este adesea abordata in literatura de specialitate, insa cele mai
recente studii au ajuns la concluzii contradictorii. In plus, trebuie precizat si faptul ci existi numeroase mo-
dalitati in care poate fi abordata performanta inregistratd de o companie care a participat la o operatiune de
fuziune; prin urmare, este dificil sa se formuleze o concluzie generald sau un principiu in acest sens.

Atunci cand ne referim la performanta operatiunilor de fuziune, putem avea in vedere atat performanta
financiard, cat si cea nefinanciara. Performanta financiara se referd la evolutia rezultatelor pe o perioada con-
siderata destul de indelungata pentru luarea deciziilor, reflectdnd o stare de competitivitate a unei companii,
care i asigurd acesteia existenta stabila si durabild pe piatd. In mediul de afaceri performanta este interpretati ca
un succes, o reusitd, putand fi cuantificata cu ajutorul unui ansamblu de indicatori, printre care pot fi mentionati:
profit, rentabilitate, cifra de afaceri, cash-flow etc. [2, p.41].

In alte abordari, performanta financiard a unei operatiuni de fuziune poate fi apreciata atat prin interme-
diul indicatorilor furnizati de contabilitate (evolutia costurilor, a rezultatelor si a indicatorilor economico-
financiari ce pot fi calculati pe baza acestora), pe baza celor utilizati in marketing (cota de piata, evolutia
vanzarilor etc.), cat si pe baza evolutiei titlurilor companiei respective pe piata de capital [3, p.72-84].

Din perspectiva nefinanciara, performanta operatiunilor de fuziune se poate determina pe baza informatii-
lor referitoare la gradul de inovare, adaptarea la cerintele tot mai exigente ale pietei, reputatia companiei etc.
[1, p.87-95].
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Evolutia numéarului de fuziuni realizate la nivelul Republicii Moldova

Articolul urmareste analiza operatiunilor de fuziune realizate la nivelul Republicii Moldova in perioada
2008-2012, precum si a influentei, pe termen mediu si lung, a acestor operatiuni asupra activitatii companii-
lor absorbite sau rezultate In urma contopirii.

Operatiunile de fuziune nu sunt foarte raspandite la nivelul Republicii Moldova, numarul acestora fiind
destul de redus, una din cauze fiind si criza economica care a determinat o lipsa de incredere in mediul de
afaceri si o diminuare a avantului investitional.

O analiza cu privire la operatiunile de fuziune realizate intr-o perioada de cinci ani, respectiv intre anii
2008 si 2012, pe baza datelor publicate de Comisia Nationala a Pietei Financiare (CNPF) a evidentiat un
numdr destul de redus de operatiuni de acest tip. Mai exact, pentru anii 2008 si 2009 au fost raportate doar
cate o operatiune de acest tip, urmand ca in anii 2010 si 2011 numarul acestora sa sporeasca la trei, iar in
anul 2012 fiind raportate un numar de 4 operatiuni de fuziune.

Intrucat CNPF raporteaza doar tranzactiile realizate de societitile pe actiuni, este posibil ca numarul
fuziunilor sé fie mai mare, insa accesul deosebit de dificil la informatii a ingreunat activitatea de cercetare.

In Figura 1 este sintetizati evolutia fuziunilor inregistrate de CNPF si realizate la nivelul Republicii
Moldova in perioada 2008-2012.
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Fig.1. Evolutia numarului de fuziuni la nivelul Republicii Moldova.
Sursa: prelucrare proprie pe baza datelor publicate pe pagina www.cnpf.md

Asa cum am precizat anterior, sursa datelor o reprezinta rapoartele furnizate de Comisia Nationala a Pietei
Financiare, care se referd, insa, doar la fuziuni realizate intre acele companii, dintre care cel putin una este
societate pe actiuni. Este posibil ca numarul total al acestor operatiuni de reorganizare sa difere semnificativ
pentru perioada analizata, dacd se au in vedere si societatile cu raspundere limitata.

Analiza impactului fuziunii asupra companiilor absorbante

a) Metodologia cercetdirii

In cazul oricarei operatiuni de fuziune, prin unirea a doua sau mai multe companii va rezulta una singura,
de regula mai puternica si cu o pozitie mai stabild pe piata.

Pentru a putea analiza modalitatea in care operatiunea de fuziune a influentat evolutia companiilor rezul-
tate, este necesara analiza, pe termen mediu si lung, a companiei absorbante sau a celei rezultate in urma con-
topirii. Rezultatele inregistrate anterior fuziunii trebuie comparate cu cele obtinute in exercitiile financiare
urmatoare, dupa finalizarea tranzactiei.

Pentru culegerea si prelucrarea datelor s-a apelat la tehnici de culegere mediata a datelor, chestionare di-
rectd la sediul Comisiei Nationale a Pietei Financiare, la sistematizare, comparatie, metoda indicilor statistici,
iar pentru prezentarea rezultatelor au fost aplicate metoda grafica si tabele.

Astfel, din totalul numarului de fuziuni identificate pentru perioada 2008-2012 au fost selectate 3 cazuri
de fuziune, pentru care societatile absorbante publica datele financiare si care au putut fi analizate pe o peri-
oadd de minimum doi ani ulteriori fuziunii.

Primele doud cazuri de fuziune se refera la companii din domeniul asigurarilor; prin urmare, am conside-
rat potrivitd prezentarea acestora in paralel. Pentru acestea am calculat si am prezentat indicatori, dintre care
unii — specifici domeniului asigurarilor.
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Al treilea caz luat in cercetare vizeaza fuziunea dintre companii ce activeaza in sectorului comertului,
de aceea va fi analizat si prezentat individual, din perspectiva rezultatelor obtinute de companie, dar si sub
aspectul rentabilitatii inregistrate in anii ulteriori fuziunii.

b) Rezultatele cercetdirii

e Prima fuziune luata de citre noi in cercetare a avut loc la sfarsitul anului 2008 intre compania ,,Grawe
Asigurare de viata” S.A. si ,,Carat” S.A., cea din urma fiind absorbita, societatea rezultatd in urma fuziunii
avand denumirea ,,Grawe Carat Asigurari” S.A.

Avand 1n vedere domeniul de activitate, am considerat potrivita analiza evolutiei urmatorilor indicatori:
Active totale, Capitaluri proprii, Prima de asigurare, Rezerva de asigurare, precum si Profitul net, un indicator
al performantei care intereseaza in special pe proprietarii companiei. Evolutia acestor indicatori, exprimata
prin prisma ritmului de crestere (anual si mediu), este sintetizata in tabelul ce urmeaza:

Tabelul 1
Evolutia principalilor indicatori ai companiei ,,Grawe Carat Asigurari” S.A.
in perioada 2007-2012
Nr. Indicatori Valori pentru anii Ritmul
crt. mediu de
2007 2008 2009 2010 2011 2012 crestere,
%
1 | Active totale 42,630 | 85,235 170,854 | 210,207 | 259,750 | 327,048 -
(mii lei)
Ritmul anual - 199.94 200.45 123.03 123.57 125.91 150.31
crestere/
descrestere (%)
2 | Capitaluri 14,404 | 32,830 61,847 61,368 60,827 87,774 -
proprii (mii lei)
Ritmul anual - 227.93 188.38 99.23 99.12 144.30 143.54
crestere/
descrestere (%)
3 | Capital social 3,233 22,500 42,278 42,278 42,278 57,378 -
(mii lei)
Ritmul anual - 695.95 187.90 100.00 100.00 135.72 177.76
crestere/
descrestere (%)
4 | Prime de asigu- | 32,603 | 46,301 87,249 104,739 | 115,632 | 118,676 -
rare subscrise
(mii lei)
Ritmul anual - 142.01 188.44 120.05 110.40 102.63 129.49
crestere/
descrestere (%)
5 | Rezerva de asi- 18,195 | 43,558 90,663 123,723 | 173,257 | 210,299 -
gurare (mii lei)
Ritmul anual - 239.39 208.14 136.46 140.04 121.38 163.15
crestere/
descrestere (%)
6 | Profit net 6,944 3,411 1,207 367 57,138 12,558 -
(mii lei)
Ritmul anual - 49.12 35.38 30.39 15.58 21,977.96 112.58
crestere/
descrestere (%)

Sursa: prelucrare proprie pe baza datelor publicate pe site-ul www.cnpf.md
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Asa cum se poate observa din Tabelul 1, toti indicatorii, cu exceptia Profitului net, inregistreaza cresteri
semnificative ca urmare a realizarii operatiunii de fuziune. Insa, in ceea ce priveste Profitul net, pana la nive-
lul anului 2011 se observa o scadere accelerata, semnificativa, iar in 2012 activitatea da semne considerabile
de redresare, inregistrand o crestere de circa 220 ori fatd de anul precedent. Prin urmare, este posibil ca, pe
termen lung, fuziunea sa fi influentat pozitiv activitatea companiei.

o Se atestd o situatie asemanatoare si in al doilea caz de fuziune din domeniul asigurarilor, in care com-
pania ,,Galas” S.A. a absorbit S.R.L., ,,Cosmicdat”, la data de 15.07.2010.

Pentru societatea absorbanta, ,,Galas” S.A., s-a optat pentru calculul si analiza acelorasi indicatori, pentru
o abordare comparativa a acestor tranzactii de fuziune.

Evolutia indicatorilor mentionati anterior este sintetizata in urmatorul tabel.

Tabelul 2
Evolutia principalilor indicatori ai companiei ,,Galas” S.A. in perioada 2007-2012
Valori pentru anii Ritmul mediu
Nr. Indicatori de crestere
crt. 2009 2010 2011 2012 % ’

1 | Active totale

(mii lei) 12,665 20,380 19,501 16,483

Ritmul anual crestere/

descrestere (%) - 160.92 95.69 84.52 109.18
2 | Capitaluri proprii

(mii lei) 7,431 12,472 13,612 9,113

Ritmul anual crestere/

descrestere (%) - 167.83 109.14 66.95 107.04
3 | Capital social

(mii lei) 6,006 9,486 12,000 15,000

Ritmul anual crestere/

descrestere (%) - 157.95 126.50 125.00 135.68
4 | Prime de asigurare

subscrise

(mii lei) 9,017 11397 9,730 938

Ritmul anual crestere/

descrestere (%) - 126.38 85.37 96.45 101.34
5 | Rezerva de asigurare

(mii lei) 3,098 4,183 4,565 6,107

Ritmul anual crestere/

descrestere (%) - 135.01 109.14 133.77 125.38
6 | Profit net (mii lei) 1,003 1,330 1,039 -3,709

Ritmul anual crestere/

descrestere (%) - 132.62 78.12 -356.88 -

Sursa: prelucrare proprie pe baza datelor publicate pe site-ul www.cnpf.md

In cazul S.A. ,,Galas” indicatorii analizati nu inregistreazi o crestere semnificativa fati de perioada ante-
rioard fuziunii, unii dintre acestia inregistrand chiar diminuari considerabile in perioada ulterioara fuziunii
(activele totale, capitalurile proprii). Diminuarea capitalurilor proprii concomitent cu diminuarea activelor
poate fi semnul contractarii unor Imprumuturi semnificative, sporind astfel si gradul de indatorare al compa-
niei. Mai mult, evolutia rezultatului net indica o scadere a performantei companiei, la nivelul anului 2012
aceasta Inregistrand chiar o pierdere neta.

Prin urmare, in cazul acestei companii nu poate fi formulata o concluzie cu privire la beneficiile aduse la
nivel de performantd, prin prisma operatiunii de fuziune.
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¢ Un alt caz de fuziune selectat pentru studiu este din sectorul comertului si se referad la fuziunea prin
absorbtie care a avut loc la data de 12.08.2010 intre ,,Moldpresa” S.A. si ,,Cartea Chiginau” S.A., fiind con-
stituitd compania S.A. ,,Moldpresa”.
In acest caz, indicatorii analizati au fost: Activele totale, Capitalurile proprii, Veniturile din vanzari, pre-
cum si Profiturile. Rezultatele analizei sunt prezentate sintetizat in tabelul ce urmeaza.
Tabelul 3

Evolutia principalilor indicatori ai companiei ,,Moldpresa” S.A. in perioada 2007-2012

Valori pentru anii Ritmul
Nr. . . 3
ort Indicatori mediu de
: 2009 2010 2011 2012 crestere, %
1 | Active totale (mii lei) 118,423 128,850 150,541 154,557
Ryironl emuell enegiiens/ ; 108.81 116.83 102.67 109.28
descrestere (%)
, | Capitaluri proprii 64,076 77,847 82.303 98,319
(mii lei)
Ritrl anval Grestere/ ; 121.49 105.72 119.46 115.34

descrestere (%)

3 | Yenituridin vanzari 263497 | 268931 | 303327 | 252358
(mii lei)

Ritmul anual crestere/

descrestere (%)

4 | Profit brut (mii lei) 50,607 52,680 67,935 61,190

- 102.06 112.79 83.20 98.57

Ritmul anual crestere/

deserosters (%) - 104.10 128.96 90.07 106.53
5 | Profitul pand la impozitare | 5 3¢ 28,245 36,576 25,670

(mii lei)

Ritmul anual crestere/ . 492.44 129.49 70.18 164.80

descrestere (%)
6 | Profit net (mii lei) 5,736 28,245 36,576 22,527

Ritmul anual crestere/

descrestere (%) - 492 .44 129.49 61.59 157.78

Sursa: prelucrare proprie pe baza datelor publicate pe site-ul www.cnpf.md

Analizand evolutia activelor totale si a capitalurilor proprii, observam ca acestea inregistreaza o sporire
in toti anii ulteriori fuziunii, semn cd pozitia financiara si stabilitatea companiei s-a Tmbunatatit ca urmare a
fuziunii.

Din analiza evolutiei profiturilor rezulta cd fuziunea a influentat pozitiv, pe termen mediu, performanta
companiei absorbante, atat profitul brut, profitul pana la impozitare, cat si profitul net (poate cel mai impor-
tant indicator pentru proprietari), inregistrand in medie un trend ascendent.

Pentru a aprofunda investigatia, am decis sa determindm ratele de rentabilitate obtinute de compania
absorbanta si sa analizdm evolutia acestora, intrucat se considera ca in ansamblul indicatorilor de analiza
economico-financiara rata rentabilitdtii se numard printre cei mai sintetici indicatori de eficienta a activi-
tatii intreprinderii. Prin intermediul profitului i al ratei rentabilitatii pot fi evidentiate rezultatele activitatii
intreprinderii din toate stadiile circuitului economic [1, p.5]. Aceste rate de rentabilitate exprima capacitatea
intreprinderii de a asigura cea mai buna remunerare a capitalurilor investite, pe baza resurselor de care dis-
pune. Mai mult, ratele de rentabilitate au putere informationald destul de sporita, de evolutia acestora depin-
zand modul de fundamentare a strategiei intreprinderii, precum si comportamentul investitorilor existenti si
potentiali [2, p.115].
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Astfel, am considerat ca prezinta interes compararea ratelor de rentabilitate comerciald §i economici cu
media sectorului din care face parte compania Moldpresa. In figura ce urmeazi poate fi evidentiata evolutia
ratei rentabilitatii vanzarilor de la nivelul companiei Moldpresa S.A., in paralel cu evolutia rentabilitatii
vanzarilor la nivelul sectorului comercial, comunicate de Biroul National de Statistica.
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Fig.2. Comparatie privind rentabilitatea vanzarilor la Moldpresa S.A. cu media sectorului de activitate.
Sursa: prelucrare proprie pe baza datelor publicate pe pagina www.cnpf.md si www.statistica.md

Astfel se observa ca 1n toate exercitiile financiare supuse analizei activitatea comerciala a societitii a In-
registrat o Tmbunatatire semnificativa, rentabilitatea vanzarilor inregistrand, in toti anii analizati, valori supe-
rioare mediei sectorului.

In ceea ce priveste evolutia la nivelul rentabilititii economice, evolutia acestei rate a fost de asemenea
analizatd, atat individual, cat si in mod comparativ fata de rentabilitatea medie a sectorului din care societatea
Moldpresa face parte.
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Fig.3. Comparatie privind rentabilitatea activelor la Moldpresa S.A. fatd de media sectorului.
Sursa. prelucrare proprie pe baza datelor publicate pe pagina www.cnpf.md si www.statistica.md

Se constata ca si la nivelul rentabilitatii economice compania analizatd inregistreaza evolutii favorabile in
perioada ulterioara fuziunii. Mai mult, in toti anii supusi analizei nivelul ratei de rentabilitate a activelor
determinata pentru societatea pe actiuni ,,Moldpresa” depaseste nivelul mediu al sectorului de activitate.

Concluzii

Avand 1n vedere numarul redus al fuziunilor comunicate de Comisia Nationala a Pietei Financiare pentru
perioada 2008-2012, putem afirma ca aceste operatiuni nu sunt foarte populare sau agreate de mediul econo-
mic din Republica Moldova. Totusi, se constatd, pentru ultimii ani, un trend ascendent al numarului acestora;
prin urmare, este posibil ca, in timp, astfel de operatiuni sa se dezvolte si sa fie mai frecvente.

In ceea ce priveste impactul fuziunii asupra activititii companiilor analizate, putem constata ci in cazul
companiilor analizate din domeniul asigurarilor nu s-au inregistrat evolutii semnificative in ceea ce priveste
indicatorii analizati, mai ales performanta financiara analizata prin prisma indicatorului profit net.

Insa, in cazul societitii Moldpresa S.A. este evidenti evolutia favorabild a indicatorilor analizati, inclusiv
a celor de performantd. Respectiv, la nivelul rentabilitatii, compania rezultatd in urma fuziunii Inregistreaza
imbunatatiri de la un exercitiu financiar la altul, situdndu-se chiar peste nivelul mediu al sectorului.
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Prin urmare, este dificil a formula o concluzie generald cu privire la influenta reald a operatiunii de fu-
ziune asupra companiilor absorbante, fiind necesara o analiza a unui numar mai mare de fuziuni, precum si o
observare a rezultatelor si indicatorilor pentru o perioada mai Indelungata.
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