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Abstract. Over the past two decades, mergers and acquisitions have demonstrated their effectiveness as
strategies for organizations aiming to expand their global reach, acquire resources, and reduce costs. These
transactions not only impact the acquired firm but also involve its restructuring and integration into the
acquiring organization. The effects of these deals influence decision-making factors, organizational culture,
financial stability, and the achievement of the acquirer's strategic objectives. In this context, the author sought
to explore how the theoretical and practical aspects of mergers and acquisitions have correlated with real-world
situations in the Republic of Moldova currently. We have analyzed the most notable and remarkable cases in
the history of horizontal, vertical, and conglomerate mergers and acquisitions, including various hostile
instances, the evolution of hostile global operations over time, and their methods of payment.
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Introducere

Fuziunile si achizitiile de intreprinderi, n ultimii 20 ani, sunt utilizate ca strategii eficiente de crestere
si dezvoltare a entitatilor sau grupurilor avand scopul globalizarii afacerii, mobilizarii resurselor si
reducerii costurilor. Impactul acestor tranzactii vizeazd atat factorii decizionali, stabilitatea
financiard, cultura organizationald, realizarea obiectivelor strategice ale achizitorului, céat si
perspectiva entitatii achizitionate, restructurarea si integrarea ei in grup.

Aceasta temd de cercetare a fost intens studiatd in ultimul secol, prin numeroase publicatii si
monografii scrise de cele mai multe ori In SUA, Marea Britanie, China, Canada, Franta etc. si nu
prezintd, de fapt, o noutate stiintifica, insa intensificarea proceselor de fuziuni si achizitii in statele
emergente, precum India, Malaysia, statele din Europa de Est si Africa, confirma interesul fata de
aceste tranzactii la nivel mondial.

In aceasta directie autorul isi propune si observe corelatia dintre aspectele teoretico — aplicative ale
taxonomiei fuziunilor si achizitiilor intr-o anumitad perioadad de timp, racordate la situatia reald din
Republica Moldova, premisd pentru identificarea politicilor contabile oportune in cadrul proceselor
de fuziunii si achizitii.

Importanta temei de cercetare rezidd din identificarea taxonomiei fuziunilor si achizitiilor,
caracteristicile fiecarui tip si Intelegerea strategiei aplicate de parti in baza cazurilor celebre.

Scopul cercetarii consta in studierea celor trei directii de clasificare a fuziunilor si achizitiilor si
identificarea laturilor comune pentru entitdtile din Republica Moldova.

Obiectivele cercetdrii sunt urmatoarele: identificarea viziunii cercetatorilor fatd de taxonomia
fuziunilor si achizitiilor, studierea celor mai celebre cazuri de fuziuni si achizitii, cercetarea pietei
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Republicii Moldova de fuziuni si achizitii Tn baza datelor empirice si atribuirea intreprinderilor in
dependenta de criteriile de clasificare studiate.

Finalitatea cercetarii a permis utilizare oportund a mai multor metode de cercetare stiintifica, precum:
metoda analitica, prin cercetarea aspectelor teoretice identificate in literatura de specialitate; metoda
inductiva- deductiva, utilizata la elaborarea unor generalititi si concluzii in baza metodelor de
colectare prima si secundara a datelor si viceversa; analiza web — grafica, realizata prin accesarea
motorului de ciutare Google Scholar si Researchgate, bazelor de date Scopus, Web of Science,
EBSCO; metoda istorica, prin studierea evolutiei in timp a acestora concepte si alte metode
cantitative si calitative acceptabile pentru cercetare.

Continut

Scopul principal al acestei cercetari este de a integra viziunea diferitor autori aferente taxonomiei
fuziunilor si achizitiilor si in acest sens putem identifica trei directii principale de realizare a acestor
operatiuni.

Cea mai frecventa opinie sustinutd de cercetatorii: Angel G. (2023, p. 84, p. 92), Sehleanu M. (2013,
p.43-49), Gaughan P.A. (2017, p.49-50), Anton Gh. (2023, p.12) si DePamphilis D.M. (2018, p.17)
st altii, cuprinde delimitarea fuziunilor si achizitiilor in dependentd de perspectiva economica. Prin
urmare, aceste tranzactii pot fi grupate pe orizontald, pe verticala si conglomerate.

Fuziunile pe orizontald sunt definite ca restructurdrile de Intreprinderi concurente. Aceste tranzactii
sunt generate de intreprinderile din aceeasi ramura sau sector, fiind in pozitii de concurenti directi.
Scopul urmarit de ambele parti deriva din intensificarea puterii de piatd si monopolizarea sectorului
de activitate.

Cercetatorul DePamphilis D.M. (2018) mentioneaza faptul ca in primul val (1897-1904) si cel
urmator (1916-1929) al fuziunilor si achizitiilor entitdtile au utilizat strategia de integrare pe
orizontald si de monopolizare a pietelor din SUA si statele europene. Aceeasi opinie este sustinutad de
un grup de autori Faizak M., Melati A.A., Shehzad K., Faisal K. (2002, p.522) din Malaysia, precum
si Sehleanu M. (2013), Angel G. (2023) din Romania, care evidentiaza efectele ulterioare ale
concentrarii economice prin blocajele legislative antimonopoliste. Finalizarea neasteptatd a primelor
doud valuri de fuziuni si achizitii se datoreaza politicii antitrust prin aplicarea Actului Antitrust
Sherman din 1890 si a Actului Antitrust Clayton din 1914, a speculatiilor frauduloase pe piete, care
au condus la esuarea majoritara a acestor tranzactii.

Cele mai renumite fuziuni realizate in acest sens cuprind: tranzactia Daimler — Benz si Chrysler in
1998 care avea ca scop triplarea veniturilor In urmatorii doi ani dupd fuziune, sau a gigantilor
petrolieri Exxon si Mobil in 1999 estimati in valoare de 78,9 miliarde de dolari, precum si Pfizer si
Wyeth in 2009 pentru 68 miliarde de dolari, dupa Gaughan P.A. (2017, p.49).

Fuziunile si achizitiile pe verticald cuprind operatiuni in care partile sunt pe pozitii de furnizori, avand
scopul de a cuprinde aceeasi filierd sau sunt parti al aceluiasi lant valoric.

In viziunea lui Campbell D. (2002, p.212) fuziunile si achizitiile pe verticald pot fi in amonte, prin
tranzactionarea unui furnizor si in aval, prin fuziunea unui distribuitor. De cele mai multe ori aceste
tranzactii sunt cauzate de reducerea surselor de aprovizionare si intensificarea puterii de piata a
distribuitorului.

Un exemplu de integrare prin amonte poate fi mentionata achizitia dintre Time Warner si American
Online Inc. in anul 2000 cu o valoare finala estimata de 103 miliarde de dolari, deschisd de catre
autorul Hurduzeu Gh. (2003, p.31) in monografia sa ,,Achizitii si fuziuni de firme: cazuri celebre”.
Aceastd mega fuziune a cuprins integrarea serviciilor interactive, tehnologiilor de internet si
serviciilor de comert electronic ale America Online cu gigantul mass- media si de comunicatii Time
Warner din domeniul audiovizualului, industriei spectacolului, presei scrise si a imprimarii muzicale
(Hurduzeu, 2003, p.35).

Achizitiile Walt Disney Co. cu canalului de televiziune ABC, clasificata drept integrare in aval, fiind
demarata Tn anul 1995 si estimatd cu o valoare de 19 miliarde de dolari, In scopul exercitarii
controlului asupra difuzarii emisiunilor Disney (Gaughan, 2017, p.44) si fuziunea grupului Pepsi Co
prin achizitia a doud companii de imbuteliere Pepsi Bottling Group si PepsiAmericas in anul 2009 cu
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7,8 miliarde de dolari (DePamphilins, 2018, p.21), sunt printre cele mai cunoscute si renumite
tranzactii de acest fel.

Avantajul fuziunilor si achizitiilor pe verticald consta in asigurarea unei stabilitdti pe termen lung.

A treia categorie de fuziuni si achizitii se refera la tranzactii din sectoare si domenii complet diferite
care cuprind: atdt operatiunile concentrice, cat si conglomerate. Si aici opinia cercetdtorilor este
divizatd in doua directii.

Pentru autorii Angel G., DePamphilis D.M. si Gaughan P.A., fuziunile conglomerate, grupate intr-o
singurd categorie, sunt tratate ca operatiuni investitionale urmarind scopul diversificarii portofoliului
de investitii si minimizarii riscurilor. Un exemplu tipic de achizitie prin conglomerat a fost: Philip
Morris USA, mega Intreprindere din domeniul tutunului care a achizitionat in 1985 General Foods
Co (domeniul cerealier) si Kraft Food Co (domeniul alimentatiei publice) in 1988. Ofertele
comerciale constituiau 5,6 miliarde de dolari pentru General Foods Co. si 13,44 miliarde de dolari
pentru Kraft Food Co. (Anton, 2023, p.50)

Pe de altd parte, cercetatorii Sehleanu M. (2013) si Campbell D. (2002) sustin implementarea
fuziunilor si achizitiilor prin conglomerate pure (adica conglomerate) si mixte sau concentrice.
Cele concentrice reprezinta operatiunile de regrupare intre intreprinderile din domenii complementare,
avand ca scop extinderea gamei de produse si servicii sau a clientelei, (Gaughan, 2017, p.43-49), pe
cand cele conglomerate apartin activitdtilor necorelate. Un exemplu de operatiuni concentrice a fost
achizitia de catre Google a Android in anul 2005. Valoarea tranzactiei a constituit 50 milioane de dolari.
Istoria fuziunilor si achizitiilor marcheaza inceputul acestor tranzactii prin al treilea val (1965-1969),
unde se intensifici dezvoltarea conglomeratelor si a achizitiilor in diferite domenii. in aceasta perioada
tot mai multi investitori apeleazd la fuziuni date pentru reinvestire si diversificarea portofoliului de
investitii, preludnd intreprinderi cu rata pe actiune mica (Per/E). Motivul acestui comportament ar fi
echilibrarea riscurilor investitionale si uniformizarea profitabilitatii diferitor activitati.

A doua directie de clasificare a fuziunilor si achizitiilor cuprinde caracterul amical sau ostil al
acestora. In cazul respectivelor tranzactii se studiaza gradul de exercitare a controlului asupra entititii
tintd. Comportament prietenos si la egal fatd de echipa manageriala clasifica fuziunile in amicale, pe
cand cele care urmaresc controlul total si prin instrumente mai putin legale duc la fuziuni ostile.
Aceste tranzactii au persistat in perioada valului al patrulea (1981-1989), iar operatiunile au fost
denumite in cele mai multe cazuri preludri (engl. takeover). Campbell D. (Campbell, 2002, p.215]
defineste preluare amiabild tranzactia in care echipa manageriala a intreprinderii tintd accepta oferta
achizitorului, conditiile de plata si a primei de achizitie. In cazul unei preluiri ostile, oferta este
acceptatd de catre actionari sau adunarea generald a Intreprinderii tintd, indiferent de refuzul sau
opunerea echipei manageriale.

Hurduzeu Gh. puncteaza faptul ca pot deveni tinte a atacurilor de preluari sau raider entitatile care
sunt subevaluate la bursa si cele care detin o cotd semnificativa pe piata, intr-un domeniu (Hurduzeu,
2002, p.189). Exemple de preluari ostile pot fi achizitiile realizate de Kohlberg Kravis Roberts & Co
(KKR&Co, 2025), holding investitional din New York, incepand cu anii 1984 si pana in prezent.
Strategia aplicatd de ei poartd denumirea de Leverage Buy-Out (in continuare LBO), 1n traducere din
engleza ,,achizitie pe datorie” (Gaughan, 20172, p.47). Cea mai semnificativa preluare a acestui
holding este tranzactia RJR Nabisco din 1988, finalizata cu esec si datorii de peste 31,1 miliarde de
dolari n anul 1989.

Tentativa de preluare ostild a Cadbury Co., producatorului de lapte, produse lactate si ciocolata din
Marea Britanie de catre Kraft Food Co. (Kraft Food Co, 2025) Desi oferta initiala de 10,2 miliarde
lire sterline a fost refuzatd de catre Cadbury Co., negocierile au continuat pana la oferta finala de 11,5
miliarde lire sterline in 19.01.2010. Costurile asociate acestei tranzactii au constituie pierderi de 540
milioane dolari din profitul net pentru primul an post achizitie si 1,3 miliarde dolari pentru asigurarea
sinergiei si integrarea afacerii transcontinentale.

Evolutia pietei de fuziuni si achizitii ostile la nivel international este Tn descrestere conform datelor
figurii 1 elaboratd de catre Institutul de Fuziuni, Achizitii si Aliante (in continuare IMAA), acest lucru
denota faptul ca politicile statelor si conjunctura mondiald favorizeaza negocierile si caracterul
democratic in afaceri.
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Figura 1. Evolutia fuziunilor si achizitiilor ostile pe plan international
Sursa: Preluata de autor in baza (IMMA, 2025)

A treia categorie de operatiuni deriva din modalitatea de plata a tranzactiei. Deci se pot distinge trei
modalitdti de finantare a fuziunilor: prin mijloace banesti integral, prin actiuni si mixte (Gaughan,
2017, p.43-49).

Potrivit literaturii de specialitate metoda de finantare a operatiunii deriva din capacitatea achizitorului,
prin numerar, sau prin emisiuni de actiuni care anticipeaza fuziunea. Cele mai cunoscute tranzactii
finantate prin numerar au fost realizate de catre Apple Co, Meta Platform Co. si Google Co.

Pentru DePamphilis D.M. (2010, p.55-58) exista doar doud modalitati de finantare a operatiunilor:
prin numerar si fard numerar, iar in urmatoarele publicatii le diversificd in urmatoarele: numerar,
datorii, actiuni, LBO si printr-un plan negociat de finantare (Depamphilis, 2010, p.182).

Autorii Sahkar Bijay B.P. si Leepsa N.M. (2018, p.170-187] recent, au realizat un studiu detaliat
asupra literaturii de specialitate privind metodele de finantare a fuziunilor si achizitiilor, ce s-a soldat
cu definitivarea a trei metode: prin numerar, prin active si mixte.

In spatiul european cercetitorii Faccio M. si Masulis R.W. (2005, p.1345-1388) au investigat
metodele de finantare a intreprinderilor participante in fuziuni si achizitii in perioada 1997 — 2000 si
au grupat preferintele acestora in urmatoarele categorii: numerarul este preferat in peste 23% din
cazuri atunci cand conditia financiara a cumparatorului este instabila si exista amenintari la controlul
corporativ si cea de-a doua categorie de Intreprinderi aleg mai frecvent finantarea prin actiuni pe
madsura ce situatia lor financiard se deterioreaza.

Trasand paralele cu taxonomia fuziunilor si achizitiilor pe plan international, in Republica Moldova
domeniul respectiv de cercetare este net inferior. Studiile realizate anterior de catre cercetatorii
Cojocaru M., Ulian E., Gribincea L., in sfera finantelor si a managementului, Lupasco V., Mihalache
I. in domeniul dreptului si Lazari, L., Grigoroi, L. Negard G. in domeniul contabilitatii, contureaza o
perspectiva destul de imbucuratoare in viitor.

La etapa initiald de cercetare au fost identificate 362 proceduri de fuziuni prin absorbtie si 5 prin
contopire in perioada 2019 pana la 2024, in baza publicatiilor Monitorului Oficial al Republicii
Moldova, din sectiunea ,,Partea IV: Anunturi, comunicate, informatii de interes public”. Ulterior, au
fost colectate date primare din situatiile financiare publicate de catre Biroul National de Statistica
(2025). Acest lucru a permis sa restrangem esantionul de entitati prin excluderea 110 proceduri ale
caror situatii financiare pentru parti nu au fost gésite, precum si a perioadei de cercetare din 2020
pana 1n 2023. Astfel, dimensiunea esantionului constituie informatiile financiare si non financiare
pentru 304 entitati, atit pe pozitii de achizitori, cat si pentru cei achizitionati.
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Din totalul intreprinderilor studiate 130 sunt absorbante (42,76%), 172 absorbite (56,57%) si doar
doua in calitate de participanti la procedura prin contopire (0,67%).

Cele mai multe operatiuni au fost realizate de 239 intreprinderi localizate in zona centrald a Republicii
inclusiv municipiul Chisinau, urmata de 39 intreprinderi din nordul tarii si municipiul Balti, iar din
zona de sud si UTA Gagduzia s-au identificat 29 entitdti. Municipiul Chisinau a inregistrat o pondere
de 67,10% in totalul esantionului, circa 204 tranzactii.

Din informatia selectata pot fi atribuite entitati pentru fiecare sector al municipiului si suburbii

rezentate 1n figura 2. Pe locul intdi observam sectorul Centru, urmat de Buiucani si Riscani.

Intreprinderi fuzionate in mun. Chisinau

246
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ERiscani " Botanica ®Buiucani © Centru = Ciocana = Suburbii

Figura 2. intreprinderile fuzionate in municipiul Chisinau: prezentare geografica
Sursa: Elaborat de autor

La etapa urmatoare am studiat forma organizatorico — juridica, forma de proprietate a entitatilor, tipul
de finantare si marimea acestora. Societatile cu rdspundere limitatd au constituit 64,47%, 61 de
institutii publice (20,06%), urmata de intreprinderi municipale 5,26%, cooperative de consum 4,60%.
Intreprinderile de stat si societitile pe actiuni constituie doar 2,63% fiecare si o singura intreprindere
a fost cooperativa de intreprinzatori.
Dupa forma de finantare a afacerii au fost identificate 293 intreprinderi autohtone si 11 cu capital
strain.
Totodata, cele mai multe intreprinderi in numar de 172 au o forma colectiva declarata in situatiile
financiare, altele 70 sunt proprietatea statului, 16 municipale si mixte si doar 13 sunt strdine,
reprezentate grafic in figura 3.
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Figura 3. Forma de proprietate a intreprinderilor fuzionate
Sursa: Elaborat de autor

Aplicand prevederile art. 4 din Legea contabilitatii si raportarii financiare nr. 287/2017 (2025), am
grupat intreprinderile in micro, mici, medii $i mari.
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Categoriile intreprinderilor fuzionate
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Figura 4. Categoriile intreprinderilor fuzionate

Sursa: Elaborat de autor
Figura 4 ne sugereaza faptul cd cele mai multe intreprinderi fuzionate apartin entitatilor micro,
inclusiv si pe partea celor absorbite (106), acest fapt demonstreazd interesul achizitorilor fatd de
intreprinderi foarte mici, cu pand la 10 angajati, avand potential de dezvoltare sau fiind in perioada
de stagnare. Intreprinderile mici cuprind 23,68% din dimensiunea esantionului, iar numarul entitatilor
absorbante si absorbite este practic la egalitate. Intreprinderile medii in numar de 56 au aceeasi
distribuire ca cele mici, pe cand cele mari constituie 6,9% si 15 din ele sunt intreprinderi absorbante.
Un element important pentru studiu este intelegerea ramurii si domeniul din care fac parte fuziunile.
Domeniul constructiilor si activitatilor imobiliare domind piata fuziunilor in Republica Moldova,
urmat de catre piata serviciilor, comertului cu amanuntul si invatamantului superior. Cele mai putine
fuziune au fost realizate in domeniul zootehnic si a bibliotecilor. Aceste informatii pot fi identificate
in figura 5.
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Figura S. Domeniile si sfera fuziunilor
Sursa: Elaborat de autor
In continuare am incercat sa identificim fuziuni realizate de intreprinderi pe orizontala, vertical si
conglomerate, pentru a verifica opinia cercetitorilor privind perspectiva economici a fuziunilor. in
cazul fuziunilor si achizitiilor pe orizontala am putea mentiona achizitia din domeniul comertului
farmaceutic — reteaua de farmacii Felicia (absorbant - BIRIVOFARM SRL) si alte retele de farmacii:
GRIN-FARM SRL, GEDEON RICHTER-RETEA FARMACEUTICA SRL si SIBTOMIX-GRUP
SRL, precum si Farmacia Salut SRL a fuzionat NADINA SRL, toate aceste intreprinderi sunt
gestionate de catre o singura echipa manageriala. Un alt exemplu de fuziune pe orizontala poate fi
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achizitia concurentilor VITA DE VIE SRL cu AGROVIN-AV SRL si MOLDAGROVIN SRL. Toate
aceste trei entitdti au ca gen principal de activitate cultivarea de vitd de vie si sunt localizati in
Vulcanesti, UTA Gagauzia. In sectorul bancar in anul 2024 a fost initiata fuziunea pe orizontali a BC
,»Victoriabank™ SA 1in calitate de absorbant si BCRM SA 1n calitate de absorbit, la moment aceasta
fuziune prezinta noutate pentru acest domeniu.

Fuziunea pe verticala cea mai impundtoare a fost cazul ORANGE MOLDOVA SA IM si SUN
COMMUNICATIONS SRL 1in 2023, achizitia gigantului in furnizare de retele si servicii de
comunicatii electronice, inclusiv telefonie mobild, acces internet si transmisiune a serviciilor media
audiovizuale cu furnizorul de servicii media si televiziune — Sun Communications SRL, fiind parti si
filiere a aceluiasi lant valori. Valoarea acestei achizitiei a constituit 651,9 milioane lei estimatd in
active si 312,9 milioane lei ca goodwill. O alta tranzactie pe verticala poate fi considerata achizitia
CLASICVINAGRO SRL 1n calitate de absorbant si VIA DIN VALE SRL, fiind cunoscute sub marca
comerciala ,,Radacini Wines”. Aceasta achizitie unifica furnizorul de struguri cu unitate de fabricare
a vinurilor. Aceeasi situatia poate fi recunoscuta si in cazul achizitiei CHITEAU VARTELY IM SRL
cu Wines Ceba SRL in Orhei.

In cazul conglomeratelor situatia in regiune este una neclard, dar ar putea fi considerate ca forme
teoretice achizitia BIO ENERGY FARM SRL si MGL ESTATE SRL. In calitate de furnizor BIO
ENERGY FARM SRL avea ca principal gen de activitate cresterea bovinelor, iar MGL ESTATE
SRL — fiind in domeniul constructiilor, totusi achizitia data este realizatd de catre aceeasi echipa
manageriald ceea ce provoaca anumite incertitudini 1n atribuirea acestei proceduri la conglomerate.
In dependenta de caracterul amical si ostil, putem afirma faptul ci toate achizitiile realizate de citre
stat sunt clasificate ca fiind ostile. Prin aceste fuziuni a fost realizatd reforma din Tnvatamantul
superior initiata in anul 2021. In cazul dat USM, UTM, ASEM si UP Ion Creanga au fuzionat un grup
mare de academii, instituite de cercetare, universitdti ineficiente, urmarind scopul principal
reformarea structurala a sistemului de invatdmant universitar, dar si a utilizarii eficiente, economice
si eficace a resurselor bugetare pentru cresterea competivittii academice. Un impact deosebit a avut
fuziunea Universitatii Agrare din Moldova la UTM, aceastd comunitate academicad s-a opus prin
grevare reformei, confirmand caracterul ostil al procedurii.

In cazul modalititilor de plata, informatia de care dispunem la moment nu pe permite sa definitivim
vreo opinie, deci tema datd prezinta limitéri si noi piste de cercetare pentru viitor.

Concluzii

In cadrul acestui demers stiintific am incercat sa intelegem directiile de clasificare a fuziunilor si
achizitiilor de intreprinderi, general recunoscute si cercetate de comunitatea academica mondiala si
sd identificam asemanarile in cadrul fuziunilor din Republica Moldova.

Am studiat cele mai renumite si impresionate cazuri din istoria fuziunilor si achizitiilor pe orizontala,
verticald si conglomerate, unele din cele ostile si evolutia in timp a operatiunilor ostile la nivel
mondial, precum si modalitdtile de plata a tranzactiilor.

In cazul Republicii Moldova, am identificat situatii de fuziuni pe orizontala, cazul fuzionirilor in
domeniul farmaceutic extinderea retelei de farmacii ,,Felicia” si achizitia BC ,,Victoriabank™ SA cu
BCR SA, precum si cele pe verticald: renumita fuziune a gigantului ORANGE MOLDOVA SA IM
cu SUN COMMUNICATIONS SRL in 2023 si fuziunile realizate de marcile comerciale din industria
vinului ,,Radacini Wines” si ,,CHITEAU VARTELY”. Totodatd, am reusit a identificim si fuziuni
ostile realizate de catre stat in cadrul reformei invatdmantului superior din 2021.

Cunoasterea taxonomiei de fuziuni si achizitii va influenta direct directii si perspectivele de elaborare
a politicilor contabile, laturile problematice ale evidentei contabile pentru parti si calitatea
informatiilor furnizate in situatiile financiare.

Cercetarea are limitari in directia modalitatilor de finantare a acestor tranzactii, la etapa actuald nu
detinem informatii despre felul cum au fost realizate platile fuziunilor si reprezinta o pista de cercetare
pentru viitor.
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