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Abstract. The significance of this topic arises from the necessity of studying and properly implementing the
legislative and regulatory framework of the Republic of Moldova for the processes of mergers, acquisitions,
and economic activities. This ensures the achievement of managerial synergies and post-investment economic
performance.

When we talk about business combinations, we are referring to the process of merging and consolidating the
assets, debts, and funds of two or more business entities to maximize economic benefits. It is important to note
that the subject of business combinations can be analyzed from an interdisciplinary perspective, at the
intersection of law, management, finance, and accounting.

The objective of this paper is to identify the distinctive notions related to the process of business combining
and to study the legislative and regulatory framework in the Republic of Moldova.

The research refers to identifying, selecting, and explaining the use of concepts associated with business
combinations in a suitable and timely manner, as well as providing examples and analysis of the legislative
and regulatory frameworks related to the topic being researched.

Keywords: business combinations, mergers and acquisitions, reorganisations, economic clusters.
JEL: G34, M40, M41.

Introducere
Ideea combinarilor de intreprinderi devine un subiect de cercetare actual in mediul academic, care are
ca scop de a identifica parghii si instrumente adecvate pentru entitatile economice epuizate de crize,
instabilitati si riscuri proeminente, din toate domeniile strategice ale economiei nationale.
Actualitatea prezentei teme deriva din necesitatea studierii si aplicarii corecte a actelor legislative si
normative din Republica Moldova pentru procesele de combinare de intreprinderi si activitati
economice, in scopul asigurarii realizarii sinergiilor manageriale si performantelor economice post
investitionale.
Cand relatdm despre combindrile de intreprinderi, evidentiem procesul de asociere si unificare a
patrimoniului din doud sau mai multe persoane juridice, cu scopul de a maximiza avantajele
economice.
In acest context, este important si accentuam faptul ¢ subiectul combindrilor de intreprinderi poate
fi analizat intradisciplinar, la intersectia domeniilor juridice, management, finante si contabilitate.
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Scopul nostru in lucrarea de fatd este de a identifica, pe de o parte, notiunile distinctive aferente
procesului de combinare si de a studia, in cealalta parte, cadrul legislativ si normativ in Republica
Moldova.

Obiectivele cercetarii pot fi evidentiate prin identificarea, selectarea si argumentarea utilizarii
notiunilor asociate combindrilor de intreprinderi intr-un mod adecvat si oportun; exemplificarea si
tratarea critica a lacunelor actelor legislative si normative cu referire la tema cercetata.

Subiectul combinarilor de intreprinderi in Republica Moldova ca tema de cercetare, a fost identificat
n publicatiile autorilor Cojocaru M., Ulian E., Gribincea L., Lupasco V., Mihalache I., Polomosnih
A., Lazari, L., Grigoroi, L. Apriorii, cele mai semnificative directii de cercetare pentru domeniu au
constituit: tratarea combinarilor prin reorganizari de persoane juridice sub aspect al dreptului civil,
evolutia fuziunilor de intreprinderi pentru perioada 2008-2012 si analiza indicatorilor de performanta
pentru cateva fuziuni cotate pe o piatd reglementata si reflectii cu incluziuni in contabilitate prin
aplicarea Standardelor Nationale si Internationale de Contabilitate (in continuare SNC si IFRS).
Tema acestei lucrari fiind, realmente, putin studiatd la nivel national poartd un caracter general
exploratoriu si descriptiv, prin care autorii incearca a studia si analiza procesul de combinare de
intreprinderi prin prisma propriilor observatii, prin prisma sintetizarii referintelor bibliografice si a
datelor empirice colectate.

Pentru realizarea acestui studiu au fost utilizate metode de colectare a datelor primare prin observare
structurata. Ca suport a fost utilizate bazele de date electronice ale publicatiei Monitorul Oficial si
rapoartele de activitatea a Comisiei Nationale a Pietei Financiare, .

Finalitatea cercetarii a permis utilizare oportund a mai multor metode de cercetare stiintificd, precum:
metoda analitica, prin cercetarea aspectelor teoretice identificate n literatura de specialitate; metoda
inductiva, utilizata la elaborarea unor generalitati si concluzii in baza metodelor de colectare prima
sl secundara a datelor; analiza web — grafica, realizata prin accesarea motorului de cautare Google
Scholar, bazelor de date Scopus, OpenAlex; metoda statistici, prin organizarea si Sistematizarea
datelor empirice, studierea evolutiei in timp a acestora si alte metode cantitative si calitative
acceptabile pentru cercetare.

Continut
In mod aprioric, este important s definim si sa evidentiem terminologia utilizata in domeniu, pentru
a evita confuzie si incertitudine.
Notiunile specifice atribuite procesului de combinare de intreprinderi sunt tratate de cercetatori in
dependentd de tangenta acestora cu domeniul sau sfera de aplicabilitate, ce constituie termeni din
acelasi cdmp semantic. Prin urmare, pentru contabilitate definitia este inteleasd ca combinari de
intreprinderi; pentru management, finante si economie cel mai frecvent pot fi utilizate notiunile de
achizitii si fuziuni; in speta juridica putem utiliza termenii de reorganizare, fuziune, transformare,
dezmembrare si concentrari economice.
Este importanta sa punctam pozitia cercetatorii Grigoroi L., si Lazar L., fata de fuziuni definindu-le
astfel ca niste operatiuni tehnico-juridice prin care doud sau mai multe persoane juridice, in scopul
concentrarii capitalului si sporirii rentabilitatii activitatii, i1 unifica patrimoniul in unul singur [14 p.
35].
Cele mai importante diferentieri ale combinarilor, fuziunilor si achizitiilor de intreprinderi, avand ca
reper literatura de specialitate Tn domeniu sunt sistematizate in figura nr. 1, unde autorii au incercat a
evidentia contextul utilizarii acestor notiuni, resursele bibliografice unde au fost identificate aceste
procese, cat si particularitatile distincte.
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Fig. 1 Aspecte distinctive privind notiunile de combinari, fuziuni si achizitii
Sursa: Elaborat de autori in baza [9], [12], [13, p. 24], [15, p. 31], [16, p. 26], [5, p. 133].

Actele legislative si normative care reglementeaza activitatea intreprinderilor din Republica
Moldova, clasificd aceste procese in categoria reorganizdrilor de 1intreprinderi. Notiunea
reorganizarii persoanei juridice se regaseste, expres, in legislatia romaneasca, in articolul 232 din
Codul Civil al Romaniei [1], iar la nivel national a fost importatd in Ghidul privind reorganizarea
societatii pe actiuni $i reprezinta ...,,operatiunea juridica in care pot fi implicate una sau mai multe
persoane juridice si care are ca efecte infiintarea, modificarea ori incetarea acestora...” [10].
Este important sa mentionam la aceasta etapa si notiunea de concentrare economica, care in temeiul
art. 20 din Legea concurentei reprezinta ...,,operatiuni care au ca rezultat modificari de durata asupra
intreprinderilor implicate si, prin urmare, asupra structurii pietei” [8], care sunt realizate prin
fuzionarea a doua sau mai multe intreprinderi independente, sau prin preluarea controlului direct sau
indirect asupra unor activitati sau intreprinderi de cétre una sau mai multe persoane.
Avand 1n vedere diversitatea notiunilor atribuite acestui proces, este autentic a specifica faptul ca
pentru domeniul contabilitatii notiunile cu impact direct sunt combinarile si fuziunile de intreprinderi.
Studierea aprofundata a acestui subiect debuteaza cu intelegerea cadrului normativ si legislativ, care
traseaza limite si clarititi asupra corectitudinii si coerentei unui proces de combinare a doud sau mai
multe intreprinderi.
Prin art. 204 din Codul Civil al Republicii Moldova, legiuitorul ne indica faptul ca reorganizarile de
intreprinderi pot fi realizate prin fuziuni, dezmembrari si transformari [2]. Acelasi context este
reflectat si In art. 92 din Legea privind societatile pe actiuni [3], art. 80 din Legea privind societtile
cu raspundere limitata [4] si art. 22 din Legea privind inregistrarea de stat a persoanei juridice si
intreprinzatorilor individuali [5]. Continut similar poate fi intalnit in art. 32 din Legea cu privire la
antreprenoriat si intreprinderi, unica diferenta fiind asocierea ca metoda suplimentara de reorganizare
[6].

Legislatia nationald diferentiaza fuziunile in cele prin contopire si absorbtie.
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Art.205 din Codul Civil, relateaza faptul cd in fuziunea prin contopire drepturile si obligatiunile
intreprinderilor participante trec catre o persoana juridicd noud infiintatd, in comparatie cu fuziunea
prin absorbtie, drepturile si obligatiunile persoanei juridice absorbite trec catre cea absorbanta.

Deci apare necesitatea de a defini participantii in procesul de fuziune prin absorbtie. Persoana juridica
absorbita reprezintd entitatea, intreprinderea care transmite drepturile, obligatiunile si patrimoniul
acesteia catre persoana juridica absorbanta, ca urmare a acestui proces aceasta 1si inceteaza activitatea
si este lichidata. lar persoana juridica absorbantd este Intreprinderea care receptioneazd conform
bilantului de repartitie, drepturile, obligatiunile, patrimoniul de la persoana juridica absorbita. Notiuni
similare pot fi identificate si in cadrul IFRS 3 ,,Combinari de intreprinderi”, entitatea dobanditoare
versus persoand juridica absorbanta si entitatea dobandita versus persoana juridica absorbita.
Dezvoltand prevederile de mai sus, atat legislatia nationald, cat si IFRS prevad anumite etape de
implementare a procesului de fuziune relatat in art. 205-211 din Codul Civil al RM si respectiv prin
metoda achizitiei recomandata de catre IFRS 3 ,,Combinari de intreprinderi”.

Elementele esentiale ale procedurii de fuziune, caracteristice pentru toate formele organizatorico -
juridice de Tntreprinderi, conform prevederilor Codului Civil, sunt enumerate n figura nr. 2.
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Fig. 2 Etapele realizarii unei reorganizari prin fuziune
Sursa: Elaborat de autori in baza [2].
Tn acelasi context, metoda achizitiei recomandati de citre IFRS 3 ,, Combinari de intreprinderi”
prevede aspecte similare privind realizarea a unei combinari prin fuziune, prezentata in figura 3.
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Fig. 3 Elementele metodei achizitiei conform IFRS 3,,Combinari de Intreprinderi”
Sursa: Elaborat de autori in baza [9].

Luand 1n consideratie aspectele juridice si cele contabile pentru etapele fuziunii de intreprinderi
specificate mai sus, identificim elemente de asemanare, inclusiv: participantii implicati in proces,
perioada si data cand se realizeaza fuziunea, actele care confirmd transmiterea patrimoniului,
drepturilor si obligatiunilor, precum si diferente semnificative 1n caracteristici ale actelor sau
perioadelor de inregistrare de stat, in speta juridica, totodatd si elementele distinctive de recunoastere
si evaluare a activelor si datoriilor, a fondului comercial, ca rezultat al implementarii fuziunii in
contabilitatea entitdtii dobanditoare sau absorbante.
Totodata, analizand reglementérile pe o piata, ca in cazul bursei de valori, aspecte mult mai complexe
si ample sunt respectate pentru fuzionarea societitilor pe actiuni. In acest sens, practica nationala si
internationald, vizeaza si atragerea expertilor in cadrul evaluarii la valoarea de piata (justa) a activelor
intreprinderilor participante, inclusiv a notificérii din partea Consiliului Concurentei, sau a deciziilor
din partea administratiilor publice centrale si locale, in cazul in care fondatori ai societatile
participante sunt institutiile statului cu o cota de peste 50% din patrimoniul acestora.
In linii generale, cadrul normativ si legislativ al RM, la etapa actuald, prevede reglementari imprecise
si insuficiente pentru sustinerea si realizarea cu impact pozitiv a combinarilor de intreprinderi, atat
din punct de vedere juridic, atat pentru contabilitate, argumentand pozitia prin compararea cu cadrul
legislativ international, acest proces a evoluat si s-a dezvoltat incepand cu anul 1985, iar la etapa
actuald conglomeratele de intreprinderi si corporatii ating limita globalizarii.
Pentru Republica Moldova primele reglementari contabile pentru tranzactiile respective au fost
aplicate din 1998 péana in 2014, cu aprobarea Standardului National de Contabilitate 22 ,,Combinari
de intreprinderi” (in continuare SNC).
Insa o dati cu aprobarea noilor SNC, in 2014 si coreland cu prevederile art.5 (alin. 11) al Legii
contabilitatii si raportarii financiare nr. 287 din 15.12.2017 [7], ca urmare a lipsei unor norme
metodologice in domeniu, intreprinderile pot utiliza si aplica prevederile practicii internationale prin
IFRS 3 ,,Combinari de intreprinderi”. Un astfel de SNC prin analogie nu a fost elaborat, insa elemente
de consolidare a activitatii diferitor entitati economice pot fi regasite partial in SNC ,,Parti afiliate si
contracte de societate civild”. Avand in vedere dezvoltarea si ascensiunea fenomenului respectiv
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pentru tara noastra, aplicarea prevederilor IFRS de catre entitatile autohtone participante in aceste
tranzactii, constituie un avantaj si un beneficiu ce favorizeaza implementarea practicii internationale
la nivel local.

In acest context, pentru a intelege felul cum au evoluat aceste procese in Republica Moldova,
particularitatile pietei si cat de necesara este studierea aprofundatad a temei respective, autorii au
realizat observatii si au extras date empirice publicate In Monitorul Oficial al Republicii Moldova,
din sectiunea ,,Partea IV: Anunturi, comunicate, informatii de interes public” [17] despre toate
reorganizdrile de intreprinderi in perioada anilor 2021-2024 si au fost analizate si rapoartele de
activitate a Comisiei Nationale a Pietei Financiare (in continuare CNPF) [18].

Facand o analiza criticd asupra studiului literaturii de specialitate autorii sustin faptul cd exista
diferentele semnificative ale volumului de intreprinderi reorganizate pe piata reglementatd (a
societdtile pe actiuni), studiata in baza datelor CNPF si a informatiilor publice din Registrul de stat al
persoanelor juridice al Agentiei Servicii Publice, unde sunt incluse, absolut, toate reorganizarile de
intreprinderi.

In figura 4 am incercat si expunem tendintele de evolutie a pietei reorganizarilor societitilor pe
actiuni, conform deciziilor aprobate de citre CNPF.

Evolutia reorganizarilor pe piata societatilor pe actiuni

60

30 X / ’\R\x// Y
RN AV |

10

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
== fuziuni prin absorbtic =~ =M=transformiri  =e=dezmembriri ==M=total

Fig. 4 Evolutia reorganizarilor societatilor pe actiuni in Republica Moldova
Sursa: Elaborat de autori in baza [17].

Astfel, In cadrul pietei societatilor pe actiuni, au fost supuse reorganizarii 400 societati in intervalul
de timp 2010-2023, iar fuziunile prin absorbtie din colectivitate inregistreaza cea mai mica valoare
de 41 intreprinderi. Incepand cu anul 2019, datele CNPF furnizeazi o crestere semnificativa a
transformarilor din societati pe actiuni (in continuare S.A.) In societdti cu raspundere limitata (in
continuare S.R.L) (262 de societdti transformate in 13 ani analizati)

Volumul total al observatiilor, in cazul utilizarii datele din Monitorul Oficial al Republicii Moldova,
au constituie 529 intreprinderi, dintre care 183 au fost realizate prin absorbtie si doar una singura prin
contopire, 97 prin dezmembrare si 248 prin transformare. Evolutia acestor indicatori repartizati
temporal din 2021 si pana la finele lunii martie 2024, sunt prezentati in figura 5.
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Fig. 5 Reorganizarile de intreprinderi publicate in Republica Moldova
Sursa: Elaborat de autor Tn baza datelor din Monitorul Oficial al RM [18].

Cele mai semnificative fuziune pot fi remarcate ca: in anul 2021, in domeniul comertului de marfuri
farmaceutice ,,BIRIVOFARM” SRL prin fuziunea a 2 entitati ,, GRIN FARM” S.R.L. si ,,GEDEON
RICHTER-RETEA FARMACEUTICA” SR.L, din domeniul energetic putem mentiona
,FURNIZARE ENERGIE” SR.L cu ,LC ENERGIE” SR.L. in anul 2022 pot fi identificate
urmatoare fuziuni din domeniul invatamantului superior, iar persoanele juridice absorbante sunt:
Universitatea Tehnicd din Moldova (4 institutii), Institutia Publica Universitatea Pedagogica de Stat
,lon Creangd” din Chisindu (in continuare I.P.) (3 institutii publice) si I.P. Academia de Studii
Economice din Moldova a fuzionat I.P. Institutul National de Cercetari Economice, la fel Th domeniul
vitivinicol Intreprinderea Mixti ,,CHATEAU VARTELY” S.R.L. a fuzionat ,,Wines Ceba” S.R.L.,
in domeniul asigurdrilor prin COMPANIA DE ASIGURARE ,,GALAS” Societate pe Actiuni (in
continuare S.A.) cu S.C. ,,Galas — Leasing” S.R.L.

Fuziunile realizate pe parcursul anului 2023 au vizat urmatoarele intreprinderi absorbante de
importanta strategici: CET Nord S.A. (1.S. ,, Termogaz Bilti”), Universitatea de Stat din Moldova (14
institute de cercetare si Academia de Administratie Publicd), Intreprinderea Mixti Orange S.A. ( Sun
Communications S.R.L.), Organizatie Creditara — Nebancara (in continuare OCN) ,,OK CREDIT”
S.RL. (OCN ,DINO CREDIT” SR.L.) si ,,AVICOLA DIN BRINZENII NOI” S.A. (S.R.L.
,AVICOLA-LIAX”).

In primele 3 luni ale anului curent au initiat procedura de fuziune 16 intreprinderi, cele mai
semnificative fiind: Institutia Publicd Institutul de Fitotehnie ,,PORUMBENI" prin absorbtie
Institutiei Publice Institutul de Cercetari pentru Culturile de Camp ,,SELECTIA”, Banca Comerciala
,» Victoriabank™ S.A. cu Banca Comerciala Romana Chisinau S.A., si recent; ,,RADACINI WINES”
S.R.L cu,,GRAPE VALLEY” S.R.L.

Limitarile cercetdrii cuprind informatiile privind tranzactiile de fuziuni in sensul estimarii valorii,
costurilor si revolutie post-investitionale pentru tara noastrd. Accesul catre date empirice la moment
este foarte anevoios, argumentul fiind indisponibilitatea prezentdrii informatiei de catre toti
participantii acestui proces si ca urmare a prevederilor legale in acest sens. Prin urmare putem accesa
proiectele de fuziune doar ale entitatilor cotate pe o piatd reglementata si acestui lucru nu ne permite
sintetizarea si extrapolarea datelor pentru Intreaga colectivitate de intreprinderi cercetate n perioada
respectiva si ramane ca problema de cercetare pentru viitor.
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Concluzie
Pe parcursul cercetdrii am incercat s evidentiem cele mai importante aspecte ale terminologiei
utilizate pentru combindrile de Intreprinderi. Totodata, cercetarea a punctat diferentierile si aspectele
comune pentru reorganizarile de persoane juridice din legislatia nationald si IFRS 3 ,,Combinari de
intreprinderi”, in linii generale, inclusiv prin identificarea insuficientei definirii notiunii de
reorganizare si prin lipsa unui cadru normativ — metodologic acestui proces pentru contabilitate, ceea
ce provoaca incertitudini in aplicare practica.
Pe de alta parte, rezultatele cercetdrii a permis identificarea celor mai semnificative procese de
reorganizare prin fuziune in Republica Moldova, atat analiza societatilor pe actiuni in perioada 2010
-2023, cat si toate reorganizdrile plasate in sectiunea ,,Partea IV” din MO , ceea ce a favorizat
concluzionarea ca existd potential, evolutie, prin intensificarea cererii si ofertei pentru restructurarile
de entitdti la nivel national.
Astfel, combinarile de intreprinderi, ca instrument de asigurarea a competivitdtii si atingerii
performantei economice, devine, o strategie de management pentru administratorii de entitati, iar
realizarea acestui proces cap-coada, desi foarte complicat si indelungat, poate fi asigurat prin ajustarea
cadrului normativ si legislativ imperfect, prin implementarea unor metodologii utile preluate din
practica internationald si a statelor vecine, prin asigurarea unui climat local stabil pentru investitii si
dezvoltare economica durabila.
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