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Abstract. In recent years, the business combination processes have been increasing the quantity and quality aspects,
conditioned by different movements and changes focused on local, regional and international levels. The company
reorganisations become a study and analysis niche for researchers from our country to offer many helpful instruments
for companies in the uncertain economy.

As an effect of constant economic crises and the impact of globalisation, the national economy can recover by
implementing combined companies from different fields to achieve more profitability and risk resistance. Thus,
international practice recommends the application of IFRS3 "Business Combinations”. Mergers, acquisitions, and
takeovers are becoming the key to success in the future for those companies that practice transactions of these types to
increase the operational and production department, downplay the costs, and develop informational and technological
systems. The impact of business combinations will favour the domestic environment to become more competitive and
accessible to the international market and the goods, capital, and technologies exchanges.

The research purpose combines the theoretical aspects of business combinations and the diversity of notions attributed
to this process, as well as to study the volume and evolution of enterprise reorganizations on the territory of the Republic
of Moldova.

Keywords: business combinations, mergers and acquisitions, reorganizations .

JEL: G34, M40, M41.

Introducere
In ultimii ani, tot mai mult se observi o intensificare a procesului de combinare a intreprinderilor
conditionate de miscarile si modificarile care au loc la nivel local, regional si international. Lucru
cert, combinarea persoanelor juridice devine o nisd de cercetare si analiza pentru specialistii din
Republica Moldova, ca consecintd aplicarii instrumentelor de adaptare si supravietuire a entitatilor
economice intr-o economie plina de incertitudini.
autohtone fata de provocarile suportate pe plan concurential, care, de cele mai multe ori, sunt dictate
de situatii imprevizibile si de incertitudine, ce determind investitorii acestora sa ia decizii imediate de
combinare sau reorganizare a activitatilor prin amplificarea puterii de reactie asupra facturilor de risc,
utilizdnd alipirea, asocierea si combinarea activitatilor sau afacerilor din mai multe entitéti
economice.
Importanta studierii fenomenului de reorganizare a entitdtilor deriva din evolutia excesivd a unor
domenii semnificative pentru economiile nationale, ca consecintd a rezilientei mediului intern al
entitatilor fata de fluctuatiile mediului extern, precum si in urma incercarilor acestora de a patrunde
pe pietele internationale si asocierii cu parteneri in cadrul relatiilor transfrontaliere ca componenta a
procesului de globalizare.
Scopul acestei cercetari constd in examinarea aspectelor teoretice ale combindrilor de Intreprinderi,
diversitatea notiunilor atribuite acestui proces, precum si studierea volumului si evolutiei
combinarilor de Intreprinderi sub aspectul reorganizarii acestora pe teritoriul Republicii Moldova.
Obiectivul de baza al acestei cercetdri este identificarea si studierea conceptului de combinare de
intreprinderi in literatura de specialitate, identificarea incluziunilor temei de cercetare cu prevederile
legislatiei nationale si aprecierea evolutiei pietei combindrilor in Republica Moldova.
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Metodologia de cercetare

Tema cercetarii stiintifice fiind, realmente, putin studiata la nivel national, poartd un caracter general
exploratoriu si descriptiv, prin care autorul incearca a studia si analiza procesul de combinare intre
mai multe Intreprinderi prin prisma propriilor observatii.

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

Pornind de la paradigma constructivista, finalitatea cercetarii a permis utilizare oportuna a mai multor
metode de cercetare stiintifica, precum: metoda analitica (studierea celor mai importante aspecte
teoretice furnizate de literatura de specialitate disponibild); metoda inductiva (elaborarea unor
generalitati, concluzii si teorii in baza metodelor de colectare prima si secundara a datelor); analiza
web — grafica (accesarea motorului de cautare Google Scholar si a altor baze de date bibliografice
pentru acumularea si identificarea cercetdrilor realizate anterior in domeniu); metoda statistica
(sistematizarea datelor empirice in colectivitdti distincte si studierea evolutiei in timp a acestora) si
alte metode cantitative si calitative potrivite de cercetare.

Continut

Aspectele teoretico — practice aferente combinarilor, reorganizarilor, fuziunilor si achizitiilor de
intreprinderi ca tema de cercetare in Republica Moldova, au fost atinse de catre autorii Cojocaru M.,
Ulian E., Polomosnih A., Gribincea L., Lazari, L., Grigoroi, L.

Studiile realizate anterior cuprind cadrul legislativ si normativ, sub aspect juridic si fiscal, cadrul
economic si contabil prin prisma reglementdrilor la nivel national si international, evolutia pietei de
fuziuni pentru perioada 2008 — 2012 — 2017, analiza indicatorilor de performanta pentru esantionul
de intreprinderi stabilite in studiile cercetdtorilor mentionati mai sus.

Insasi combindrile de intreprinderi reprezinta un domeniu de cercetare multidisciplinar, care cuprind
ample cunostinte din drept civil si economic, din management si economie, din finante si
contabilitate, explicabil prin complexitatea si amploarea acestui proces de la initiere pana la finalizare
si monitorizare ulterioara.

combinare a doud sau mai multe intreprinderi, in dependenta de tangenta acestuia cu domeniul sau
sfera de aplicabilitate, care prezinta notiuni din acelasi camp semantic. Deci, pentru contabilitate
notiunea caracteristicd constituie combinirile de intreprinderi, pentru management, finante,
economie cel mai frecvent pot utilizate notiunile de achizitii si fuziuni, in speta juridica putem utiliza
termenii de reorganizare, fuziune, transformare si dezmembrare.

Pentru inceput, notiunea de combinare, sub aspect contabil, regasitd in Anexa A din IFRS 3
,Combinari de intreprinderi”, reprezintad o tranzactie sau un alt eveniment prin care o entitatea
dobanditoare obtine controlul asupra uneia sau mai multe intreprinderi [1]. Conform aceleasi surse
tranzactiile denumite ,,fuziuni reale” sau ,,fuziuni intre intreprinderi egale” sunt la fel combinari de
entitati. Cu parere de rau, in legislatia nationala nu se regdseste aceasta notiune.

Dictionarul Limbii Roméane prezinta fuziunea ca ...,,reunirea intr-o singura unitate omogena a mai
multor organizatii, partide” sau ,,fuziunea se face prin absorbirea unei societati de catre o altd societate
sau prin contopirea a doua sau mai multe societati pentru a alcatui o societate noua” [2].

In viziunea cercetitorilor Grigoroi L., si Lazar L., fuziunea poate fi tratatd ca o operatiune tehnico-
juridica prin care doua sau mai multe persoane juridice, In scopul concentrarii capitalului §i sporirii
rentabilitatii activitatii, 1si unifica patrimoniul in unul singur [3. p. 35].

Termenul de achizitie de intreprinderi vizeaza preluarea unei activitati, unei unitati independente sau
a unei Intreprinderi de catre o alta entitatea cu scopul de a largi activitatea sau patrimoniul celei din
urma [4, p. 31].

Actele legislative si normative care reglementeaza activitatea intreprinderilor din Republica Moldova
si din Romania, clasificd aceste procese in categoria reorganizarilor de intreprinderi. Notiunea
reorganizarii persoanei juridice nu se regaseste in legislatia nationala, Tnsa conform articolul 232 din
Codul Civil al Romaniei, reorganizarea persoanei juridice reprezinta ...,,operatiunea juridica in care
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pot fi implicate una sau mai multe persoane juridice si care are ca efecte infiintarea, modificarea ori
incetarea acestora...” [5].

e vy

reorganizarilor de Intreprinderi, dupa cum urmeaza in figura 1.

* absorbtie

Fuziune ;
- contopire
« divizare
Dezmembrare
- separare

Transformare

Figura 1. Clasificarea reorganizarilor persoanelor juridice conform actelor legislative
Sursa: Elaborat de autor in baza [6].
Atat in Republica Moldova, cat si in Romania, reorganizarea intreprinderilor este tratatd juridico —
fiscal si prezintd cateva caracteristici specifice care sunt exemplificate in tabelul 1, insa pentru tema
de cercetare notiunea cea mai valoroasa prezinta procesul de fuziune.
Tabelul 1. Caracteristici alte reorganizarilor in Republica Moldova si Romania

Caracteristica in Republica Moldova in Roménia

criteriului
1. Legea privind antreprenoriat si | 1. Legea societdtilor nr. 31/1990, art.
intreprinderi nr. 845/1992, art. 32 238

Acte legislative si 2. Legea privind societatile pe actiuni | 2. Codul_fiscal, Legea nr. 227/2015,

normative nr. 1134 dl_n _1997, art. 92-93 art. 32 alm._ (;)
3. Codul Civil al RM nr. 1107/2002, art. | 3. Codul Civil, Legea nr. 287/2009,
204 art. 232

4, Codul Fiscal nr. 1163/1997, art. 58,
Tipologia reorganizarilor | Fuziune, dezmembrare, transformare Fuziune, divizare, transformare
Clasificarea fuziunile Absorbtie si contopire
Contopirea — dizolvarea persoanelor | Contopire — fuziunea prin care una
juridice participante in proces fard a | sau mai multe societiti transferd in
intra in procedura de lichidare si | totalitate patrimoniul sdu/lor unei
transferarea integrala a drepturilor si | societdti nou constituite.
obligatiilor ~acestora la persoana | Asocierea — fuziunea prin care una
juridica nou infiintatd. Contopirea | sau mai multe societdti transfera in
presupune incetarea existentei a doua | totalitate patrimoniul sdu/lor unei
sau mai multe persoane juridice si | altei societati.
unirea acestora in o entitate noua
Absorbtia — procesul de dizolvare a
persoanelor juridice absorbite fard a
intra in lichidare s§i transferarea
integrala a drepturilor si obligatiilor
acestora  la  persoana  juridica
absorbanta. Absorbtia se realizeaza de
catre persoana juridicd existenta,
numite absorbanta, care inglobeaza una
sau mai multe entitdti economice, a
caror activitatea inceteazd existenta,
denumite persoane juridice absorbite,

Notiunea fuziunii
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Caracteristica in Republica Moldova in Roménia
criteriului

astfel incat drepturile si obligatiunile a
acestora se transferd in patrimoniul
persoanei juridice absorbant

Proiectul contractului de fuziune/ Proiect de fuziune/divizare;

Proiectul contractului de dezmembrare; | Raportul intocmit de organele de

Hotaréarea, conducere; situatiile financiare si de

Contractul de fuziune/dezmembrare gestiune  pentru ultimele trei

Actul de primire predare exercitii financiare;

Bilantul de repartitie Situatiile financiare cu trei luni
Acte si documente anterioare proiectului de

fuziune/divizare;

raportul auditorilor sau a cenzorilor;
Rapoarte ale expertilor;

Situatii financiare Intocmite cu
ocazia fuziunii/divizarii;

Protocolul de primire-predare

Sursa: Elaborat de autor in baza [6] si [7. p. 8].

Ceea ce confirma informatia din tabelul 1 este faptul ca legislatia Republicii Moldova trateaza acest
proces asemanator celei din Romania, insa principalele diferentieri ale cadrului legislativ roman sunt
orientate amploarea si detalierea acestui proces prin oferirea de instrumente, suport metodologic bine
definit, cadrul legal in domeniul contabilitatii fuziunilor, divizarilor si lichidarii intreprinderilor,
precum si descompunerea acestuia pe pasi concreti meniti sa usureze si sa asigure realizarea cu succes
acestor reorganizari.

Initierea acestor tranzactii de combinari de intreprinderi la nivel global, dateaza cu anii 1970-1985,
in special in Statele Unite ale Americii si Marea Britanie, care ulterior s-au extins masiv si expansiv
atat in tarile dezvoltate cat si cele emergente, iar astazi devine un subiect controversat pentru foarte
multe entitati din domenii strategice ale economiei nationale si internationale.

Autorii Cojocaru M. si Hromei A. S. au analizat numarului operatiunilor de fuziuni Inregistrate in
Republica Moldova in perioada de referinta 2008 — 2012, avand ca sursa de colectare a datelor
empirice informatiile oficiale publicate de citre Comisia Nationala a Pietei Financiare (in continuare
CNPF). Rezultatele acestui studiu ne sugereaza faptul cd numarul fuziunilor realizate pe o piata
reglementata este foarte mic, (4 fuziuni in 2012) cu o usoara dinamica pozitiva [8, p. 103]. Iar in
ansamblu, in perioada 2008-2017, au fost executate si finalizate doar 31 proceduri de fuziune,
conform acestor rapoartelor publicate de catre CNPF.

Deci, volumul acestor tranzactii da dovada de faptul ca in Republica Moldova, nu exista o piata
distinctd, integra si bine structuratd aferentd proceselor de reorganizare si este, net inferior, a trasa
careva caracteristici asupra evolutiei acestei pieti pentru perioada de la declararea independentei
statale si pand in prezent. Insd tendintele de dezvoltare a tirii si aspiratiile de aderare la Uniunea
Europeand, ne motiveaza de a continua cercetarea si a identifica parghii de ajustare a legislatiei, de
perfectionare a cadrului metodologic pentru a favoriza un climat credibil si oportun investitiilor
straine.

In acest context, pentru a intelege amploarea acestor procese, particularititile pietei si a realiza o
apreciere incipientd asupra importantei si actualititii temei, autorul a efectuat observatii si a cules
datele empirice publicate Tn Monitorul Oficial al Republicii Moldova, din sectiunea ,,Partea IV:
Anunturi, comunicate, informatii de interes public” despre reorganizarile de Intreprinderi in perioada
anilor 2021-2024.

Facand o analiza critica asupra studiului cercetatoarei Cojocaru M. autorul sustine faptul ca exista
diferentele semnificative ale volumului de intreprinderi reorganizate pe piata reglementatd (a
societatile pe actiuni), studiatd in baza datelor CNPF si a informatiilor publice din Registrul de stat al
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persoanelor juridice al Agentiei Servicii Publice, unde sunt incluse, absolut, toate reorganizarile de
intreprinderi.

Prin urmare, cele mai multe publicatii privind reorganizarile de intreprinderi au fost Inregistrate in
luna iulie al anului 2021 (33 operatiuni). Volumul total al observatiilor cercetarii au constituie 520
intreprinderi, dintre care 177 au fost realizate prin fuziune cu absorbtie si doar una singurd prin
contopire, 97 prin dezmembrare si 245 prin transformare. Intreprinderile implicate in procesul de
fuziune prin contopire, unica in cadrul cercetirii, sunt: Intreprinderea municipald de alimentatie
publici ,,Riscani-SC” si Intreprinderea municipala de alimentatie publica ,,Adolescenta”, entititi de
drept public, procedura fiind datata cu luna octombrie 2022.

Fluctuatiile acestor indicatori sistematizati pe luni sunt prezentati in figura 2.

Numairul de reorganizari din Republica Moldova
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Figura 2. Numarul de reorganizari de intreprinderi publicate in Republica Moldova
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor din Monitorul Oficial al RM [9].

Totodata, datele colectate permit a clasifica numarul entitatilor din domeniul privat si public. Din
totalul intreprinderilor reorganizate, institutiile ai dreptului public au constituit: in anul 2021 si 2022
— 18 unitati, in anul 2023 — 34 unitati, iar pentru 01.01.2024 — 01.03.2024 — 6 unitati. in figura 3 sunt
prezentate evolutia numarul intreprinderilor de stat si private reorganizate in perioada de referinta.

intreprideri private si publice reorganizate in 2021
- 2024

160

140 =

120

100

Cantitatea 80 == Public
60 Privat

22 - F/.\
g

2021 2022 2023 2024

0

Figura 3. Evolutia in timp a intreprinderilor de stat si private reorganizate
Sursa: Elaborat de autor.
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In anul 2021 au fost inregistrate doar 43 fuziuni prin absorbtie, dintre care in domeniul comertului
farmaceutic evidentiem ,,BIRIVOFARM” Societatea cu Raspundere Limitata (in continuare S.R.L)
prin fuziunea a 2 entitati ,,GRIN FARM” S.R.L. si ,,GEDEON RICHTER-RETEA
FARMACEUTICA” S.R.L, in domeniul invitimantului general au fost fuzionate 12 Institutii Publice
(in continuare I.P) licee, gimnazii din raioanele Edinet, Taraclia si Anenii Noi, din domeniul
agentiilor imobiliare mentionam ALEX CAPITAL INVEST” S.R.L prin fuziunea ,,FESTUM” S.R.L
si ,DEVIMO” S.R.L., si respectiv ,,ESTATE INVEST COMPANY” S.R.L. cu S.C
»REABILITOLOG” S.R.L., din domeniul energetic se remarca ,,FURNIZARE ENERGIE” S.R.L cu
,LC ENERGIE” S.R.L., din domeniul financiar Casa de schimb valutar (in continuare C.S.V.)
»,DOROS SCHIMB” S.R.L cu C.S.V. ,EVELINA SCHIMB” S.R.L, din domeniul transportului
,BUTU-TEST-AUTO” S.R.L cu,,TRANS-BUTU-AUTO” S.R.L., S.C. ,MADANBEN” S.R.L prin
fuziunea cu ,,MONO-S-SURUGIU” S.R.L si,, OCTAVIS-TUR” S.R.L.

Printre cele mai importante fuziuni in anul 2022 pot fi identificate din domeniul invatamantului
superior: mentionam Universitatea Tehnicd din Moldova prin absorbtia a 4 institutii precum
Universitatea Agrard de Stat din Moldova si 3 institute; in aceeasi masura Institutia Publica
Universitatea Pedagogica de Stat ,,Jon Creangd” din Chisindu (in continuare I.P.) cu 3 institutii
publice I.P. Universitatea de Stat din Tiraspol, [.P. Institutul de Stiinte ale Educatiei si I.P. Institutul
de Formare Continua si I.P. Academia de Studii Economice din Moldova a fuzionat I.P. Institutul
National de Cercetdri Economice, in domeniul vitivinicol Intreprinderea Mixta ,,CHATEAU
VARTELY” S.R.L. a fuzionat ,,Wines Ceba” S.R.L., In domeniul comertului a marfurilor
farmaceutice s-au remarcat entitatile: ,,PEON-FARM” S.R.L prin absorbtia a Firma de Productie si
Comert ,,FERMENT” S.R.L. si ,NON PHARMA GRUP” S.R.L prin absorbtia S.C. ,,SCA-
COMERT” 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.

Cele mai semnificative fuziuni din Republica Moldova pe parcursul anului 2023 au vizat urmatoarele
intreprinderi si institutii publice: CET Nord S.A. prin absorbtia Intreprinderea de Stat (in continuare
I.S.) ,, Termogaz Bilti”, Universitatea de Stat din Moldova prin absorbtia a 14 institute de cercetare
si Academia de Administratie Publica, Intreprinderea Mixti Orange S.A. prin fuziunea cu Sun
Communications S.R.L., Organizatie Creditard — Nebancara (in continuare OCN) ,,OK CREDIT”
S.R.L. prin absorbtia unei entitdti din acelasi domeniu financiar — nebancar OCN ,,DINO CREDIT”
S.R.L., ,,AVICOLA DIN BRINZENII NOI” S.A. a fuzionat cu SR.L. ,AVICOLA-LIAX” in
avicultura.

In primele 2 luni ale anului 2024 au fost inregistrate 10 intreprinderi care au demarat procedura de
fuziune prin absorbtie, cele mai semnificative fiind: Institutia Publica Institutul de Fitotehnie
»PORUMBENI” prin absorbtie Institutiei Publice Institutul de Cercetari pentru Culturile de Camp
»SELECTIA” (domeniul — fitotehnie), [.LP. OATUCL fuzioneaza 3 institutii: 1.S. Institutul National
de Cercetari si Proiectari in domeniul amenajarii teritoriului ,,URBANPROIECT” |, I.s.
HINMACOM-DIDACTIC” si Institutul de Stat de proiectare ,,RURALPROIECT” (domeniul
constructiilor si proiectarilor); Banca Comerciald ,,Victoriabank™ S.A. fuzioneaza Banca Comerciala
Romana Chisindu S.A. (domeniul financiar — bancar); C.S.V.,,GRAFITIX” S.R.L. fuzioneaza C.S.V.
»DANILIS SCHIMB” S.R.L. (domeniul financiar); ,,FARMINA PLUS” S.R.L. fuzioneaza S.C.
»LAZARUS” S.R.L. (domeniul farmaceutic).

Limitarile cercetarii cuprind spectrul informatiilor cantitative ale tranzactiilor de fuziuni de in
Republica Moldova, valoarea si costul acestor procese. Colectarea date empirice la etapa curenta este
anevoioasd si foarte complicatd, datoritd faptului ca nu toate intreprinderile si institutiile publica
proiectul de fuziune utilizatorilor externi de informatie. In anul 2023, doud entititi au publicat
proiectul de fuziune spre accesul liber, acestea fiind fuziunile CET Nord SA si IM Orange Moldova
SA, intreprinderi ai pietei reglementate, iar in 2024, la moment, avem acces doar la proiectul de
fuziune pentru Banca Comercialda Roméana Chisindu S.A. Respectiv, analiza cantitativa si calitativa
asupra celor doud — trei tranzactii, nu ne permit sintetizarea si extrapolarea datelor pentru intreaga
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colectivitate de intreprinderi fuzionate la nivel national in perioada respectiva si rdmane ca ipoteza
de cercetare pentru urmatoarele studii.

Concluzii

Pe parcursul cercetdrii am incercat sa evidentiem cele mai importante aspecte teoretice ale notiunilor
de combinari, fuziuni, achizitii si reorganizari de intreprinderi. Aplicabilitatea si utilizarea acestora
deriva din specificul domeniului juridic, economic, fiscal si contabil.

Rezultatele cercetdrii a permis identificarea celor mai semnificative procese de reorganizare prin
fuziune in Republica Moldova, pentru perioada de analiza din anul 2021 si pana in prezent, ceea ce a
favorizat concluzionarea ca arealul de extindere a acestor procese ating domeniul financiar,
invatdmantul general si superior, comertul, asigurarile, sectorul agrar si energetic, pentru un esantion
de 177 de intreprinderi si institutii publice observate.

Astfel, combinarile de intreprinderi, ca instrument de asigurarea competivitatii 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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