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PREFATA

Cartea, Abordari specifice instrumentelor financiare in piata de fuziuni si achizitii
de intreprinderi, nu s-a nascut din intdmplare. Ea este rodul muncii unei echipe de
cercetatori entuziasti, care S-au aventurat pe taramurile misterioase ale pietei instrumentelor
financiare i, In special pe zona lor sinuoasa de fuziuni i achizitii de intreprinderi. Privita ca
unul din principalii vinovati pentru actuala criza financiara internationala, contabilitatea
intreprinderii —ca instrument financiar specific, este liantul teoretic si practic al studiului
stiingific dezvoltat de autori atat in aceasta carte cdt si in proiecte de cercetare mai mari.

Dincolo de incapacitatea de a reflecta fidel fenomenele cauzatoare ale crizei
financiare, contabilitatea proceselor de fuziuni §i achizitii de intreprinderi ramdne un
domeniu inca insuficient de cunoscut in problematica evaludarii valorii reale a unei
intreprinderi si in special a capitalului squ intelectual. Evaluarea la valoarea justa ridicata
la rangul cel mai Tnalt de utilitate de catre organismele de reglementare contabild
internationald, inca suscita 0 serie de controverse la nivel european si nagional si, intr-o
acceptiune personala, consideram ca va fi abandonata in viitorul mai mult sau mai putin
indepartat, pentru o alta denumire si posibil pentru un nou cadru conceptual.

Aceasta carte se adreseaza astfel deopotriva studengilor economisti, practicienilor
contabili, consultansilor financiari si fiscali ca si oamenilor de stiinfga preocupasi de
domeniul vast al problematicii fuziunilor si achizitiilor de intreprinderi, sau de cel al
evaludrii intreprinderii ca instrument financiar special precum gsi de perspectivele

conceptului de valoare justa in cadrul standardelor de raporzare financiara internagionala.
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CAPITOLUL I.
DELIMITARI CONCEPTUALE PRIVIND
INSTRUMENTELE FINANCIARE

1.1. CONSIDERATII PRIVIND TERMENUL DE INSTRUMENT FINANCIAR

Termenul instrument provine din latinescul "instrumentum”, acesta “reprezinta in
sens figurativ, o persoand, o forta, un lucru sau un fapt de care se serveste cineva pentru
atingerea unui scop™’.

Instrumentele financiare tranzactionate pe piata de capital sunt utilizate atat in teorie
cat si In practica sub o diversitatea de termeni cum ar fi: titluri de valoare, valori mobiliare,
contracte. Daca privim din punct de vedere economic un instrument este o modalitate de
implementare a politicilor economice, iar din punct de vedere financiar reprezinta un termen
care este utilizat pentru titlurile de valoare. Instrumentele financiare au primit de-a lungul
timpului diferite definitii, le vom evidentia si vom stabili care este cea mai semnificativa.

In Dictionarul international de finante englez-roman un instrument financiar
reprezintd "orice forma de investitii pe piata actiunilor sau pe alta piata financiara, cum ar fi

certificatele de depozit, cambiile, obligaziunile, bonurile de tezaur etc"?

. O alta definitie este
data de Dictionary of Banking and Finance - instrument financiar reprezinta "un document
(real sau virtual) care are forta juridica §i imbraca sau exprimd o valoare monetara " Tn
lucrarea Valorile mobiliare si institutiile pietei de capital autoarea sustine ca "instrumentul
financiar nu se abate de la semnificatia general acceptatd, ca reprezentdind fie un mijloc, fie
o modalitate de a actiona in vederea obtinerii surselor financiare pentru dezvoltarea
activitatii si respectiv de a investi s

Autoarea Dobre Elena spune ca, "titlurile de valoare se pot defini ca fiind
inscrisuri/documente in forma materializata sau dematerializatd, care incorporeaza valori
patrimoniale si care consacra drepturi §i obligatii detinatorilor si respectiv emitentilor,

rezultate din operafiuni comerciale sau financiare si care pot fi negociate pe piata™. n

! Academia Roméand, Dicfionarul explicativ al limbii romane, editia a II-a, Editura Univers Enciclopedic,
Bucuresti, 1998, p. 496.

2 Bannock Graham, Manser William, Penguin International dictionary of finance, Editura Penguin Books, New
York, 1990.

¥ Collin P. H., Dictionary of Banking and Finance, 2nd edition, P. Collin Publishing, UK, 2000, p. 121.

* Caciuc Leonora, Valorile mobiliare si institufiile pietei de capital, Editura Mirton, Timisoara, 2002, p. 85.

® Dobre Elena, Noi dimensiuni in contabilitatea si gestiunea titlurilor de valoare, Editura InfoMega, Bucuresti,
2006, p. 26.



lucrarea Piefe de capital si burse de valori, autorii definesc valorile mobiliare ca fiind: "acele
instrumente negociabile care sunt emise in forma materiald sau sub forma de inscrisuri in

"6 Conform autoarei Anghelache Gabriela, "valorile mobiliare sunt instrumente

cont
negociabile emise in forma materializata, sau evidentiate prin inscrieri in cont, care conferd
detinatorilor lor drepturi patrimoniale asupra emitentului, conform legii si in conditii
specifice privind emisiunea acestora™’.

In lucrarea Gestiunea financiard a portofoliului, autorii dau valorilor mobiliare
urmatoarea definitie: "valorile mobiliare sunt titluri emise de persoane morale, fie publice
(Stat, Departamente, Orase), fie private, (societati) reprezentdnd drepturi de creantd sau
drepturi de asociere, achizifionate ca urmare a unor aporturi in numerar sau in naturd ",

Conform lui Ovidiu Stoica "valorile mobiliare sunt active financiare nebancare,
negociabile, reprezentand drepturi de asociafi sau creditori "

Autorii Carmen Corduneanu si Laura Raisa Milos, dau valorilor mobiliare urméatoarea
definitie: "valorile mobiliare sunt instrumente financiare negociabile emise in forma
materiala sau dematerializatd (evidentiate prin inscrisuri in cont), care confera detinatorului
drepturi patrimoniale (de proprietate sau de creanta) asupra emitentilor, conform conditiilor
specifice de emisiune §i legilor in vigoare. Termenul de valoare mobiliara evidentiaza faptul
cd acestea constituie hartii de valoare care asigura mobilitatea generala a capitalului in
economie, generdnd fluxuri de venituri viitoare, fie ca urmare a detinerii, fie in urma
tranzactionarii, dar §i eventuale pierderi de venituri datorita riscurilor existente pe piata o,

Daca analizam definitiile prezentate, putem afirma urmatoarele:

— un instrument financiar poate face obiectul unei negocieri;

— un instrument financiar confera detinatorului drepturi asupra emitentului;

— un instrument financiar este un activ care se poate comercializa Tn numerar sau in

orice alt fel.

Putem opina faptul ci termenul de instrument financiar reprezinti forma
cuprinzitoare, genericii, care se utilizeazia cu scopul de a constitui active financiare,

titluri de valoare sau valori mobiliare.

® Victor Stoica, Mihaela Galiceanu, Eduard lonescu, Piefe de capital si burse de valori, Editura Economica,
Bucuresti, 2001, p. 31.

” Anghelache Gabriela, Bursa si piata extrabursierd, Editura Economica, Bucuresti, 2000, p. 29.

® Brezeanu Petre, Prajisteanu Bogdan, Gestiunea financiard a portofoliului, Editura Economici, Bucuresti,
2002, p. 17.

® Ovidiu Stoica, Mecanisme si institufii ale piefei de capital: piete de capital emergente, Editura Economici,
Bucuresti, 2002, p. 25.

9 Carmen Corduneanu, Laura Raisa Milos, Piete de capital, Editura Mirton, Timigoara, 2010, p. 14.
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Tn general™

, bunurile si valorile de orice natura sunt negociabile i transmisibile intre
vanzator si cumparator. Aceste bunuri, In functie de mobilitatea lor, pot fi clasificate in
bunuri mobile si imobile.

— Bunurile mobile nu sunt fixe in spatiu si pot fi deplasate dintr-un loc intr-altul fara
a-si pierde individualitatea sau valoarea economica. Ele pot fi negociate si
transmise direct, sunt deci valori mobiliare si nu este necesar sa fie emise titluri de
proprietate sau de creanta asupra lor.

— Bunurile imobiliare sunt caracterizate printr-o amplasare fixd; ele nu pot fi
deplasate fara a-si pierde in totalitate sau cel putin partial individualitatea si valoare
economica.

Tntreprinderile au, ca oricare bun, o piatd unde au loc negocieri privind cumpararea
sau vanzarea de parti ale intreprinderilor (active fizice sau financiare) sau transferul
proprietatii asupra unor intreprinderi in intregime, prin operatiuni de fuziuni sau de achizigii
de Intreprinderi. Intreprinderea, ca actor al pietei de fuziuni si achizitii de intreprinderi, poate
fi integrata in definitia generala data unui intrument financiar?

Avand in vedere ca:

— poate face obiectul unei negocieri privind cumpdrarea sau vanzarea de parti ale
intreprinderilor (active fizice sau financiare) sau transferul proprietatii asupra unor
intreprinderi n intregime;

— confera detinatorului de intreprindere in intregimea ei sau de parti ale
Tntreprinderii, drepturi asupra emitentului, adica asupra intreprinderii in sine;

— intreprinderea este un activ care se poate comercializa in numerar sau n orice alt
fel, in sensul ca pretul de vanzare poate fi achitat sub orice forma de decontare
agreata de parti, inclusiv prin schimb sau cedare gratuita.

Putem concluziona ca intreprinderea reprezinta o categorie specifica de instrument

financiar atunci cand este angrenata in procesele de fuziuni si achizitii de intreprinderi.
1.2.  CONSIDERATII PRIVIND TERMENUL DE INTREPRINDERE
Avand in vedere ca termenul de Intreprindere este un termen ales in aceastd lucrare,

care isi gaseste echivalentul, cel pufin partial, in conceptul juridic de societate comerciala

dezvoltatd de Legea nr.31/1990 privind societatile comerciale cu modificarile si completarile

1 Ovidiu Stoica, Mecanisme si institutii ale pietei de capital: piete de capital emergente, Editura Economica,
Bucuresti, 2002, p. 23.



ulterioare in vigoare, prezentam in continuare argumentatia filosofica a utilizarii acestui
termen. Semnificatia etimologica originard a termenului intreprindere provine din verbul latin
in prehendo-endi-ensum, care semnifica a descoperi, a vede, a observa, a-si da seama, a
obtine, expresia latina in prehensa implicand deci ideea de actiune cu semnificatia de a lua
sau a obtine. Pe scurt, intreprindere este sinonim cu actiune.

In Franta, de exemplu, acceptiunea termenului de entrepreneur se utiliza de mult
timp, in Evul Mediu Tarziu, pentru a desemna persoanele insarcinate sa efectueze actiuni
importante, in general relationate cu razboiul, sau de a duce la bun sfarsit marile proiecte de
constructie a catedralelor. In limba spanioli, una dintre semnificatiile termenului
intrepindere, in conformitate cu Dictionarul Academiei Regale Spaniole, este aceea de
"actiune anevoioasa si dificila initiata cu mult curaj”. Termenul a inceput sd fie utilizat in
Evul Mediu pentru de denumi insemnele ordinelor cavalaresti ce indicau angajamentul, sub
juramant, de a realiza o anumita actiune importanta.

In timp, sensul de intreprindere ca actiune a fost astfel legat de o atitudine
intreprinzatoare, ce consta tocmai in a incerca neintrerupt, a cauta, a descoperi, a crea sau a-ti
da seama de noi obiective si mijloace (toate in consonanta cu semnificatia etimologica deja
dezvaluitd de in prehendo). Pe de alta parte, functia antreprenoriald, in sens strict, consta,
inainte de orice, in a descoperi si aprecia (prehendo) oportunitatile de a atinge un tel sau de a
obtine un castig sau beneficiu, din cele prezente Tn jurul nostru si in consencintd, actiunea
pentru a exploata elemente ale exteriorului nostru ca fiinte umane.

Kirzner sustine ca exercifiul antreprenorial implicdA o perspicacitate speciala
(alertness), mai precis, o continua stare de alerta care face posibil ca fiinta umana sa
descopere si sa-si dea seama de ceea ce Se intdmpla in jurul sau. Este posibil ca I. Kirzner sa
utilizeze cuvantul englezesc alertness deoarece termenul antreprenoriat (entrepreneurship)
are origini franceze si nu induce imediat in limbile anglosaxone ideea de prehendo prezenta
in limbile romanice contientale. In orice caz, in spaniola calificativul perspicace este foarte
potrivit pentru functia antreprenoriald, deoarece se aplica, conform Dictionarului Academiei
Regale Spaniole, “unei priviri foarte ascutite ce cuprinde multe”.

In acelasi mod, termenul speculator, specific pietei instrumentelor fiannciare provine
etimologic din cuvantul latin specula, utilizat pentru a desemna niste turnuri din care garzile
puteau vedea de la distantd pe cei ce se apropiau. De aceea, aceste idei se potrivesc perfect cu
activitatea prestata de antreprenor atunci cand isi decide actiunile, cand estimeaza efectul lor
in viitor si cand le iIntreprinde. A fi in alertd, desi pare acceptabild ca trasaturd a

antreprenoriatului pentru a induce ideea de atentie si vigilentd, pare, In orice caz, ca este o
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expresie mai putin adecvata decat cea sugerata de calificativul “’perspicace”, poate din cauza
ca implica clar o abordare mult mai statica.

Situat In contextul pietei de fuziuni si achizitii de intreprinderi, actorul principal este
omul-fiintd umana sub denumirea specifici de antreprenor, iar obiectul actiunii sale este
intreprinderea, adicd actiunea omului se rasfrange speculator asupra unor elemente ale
exteriorului, asupra unor fictiuni juridice. Dar, intreprinderea ca fictiune juridica a facut
obiectul a numeroase controverse privind acceptarea.

"Eu nu am dejunat niciodata cu o persoana juridica” ("Je n'ai jamais dejeune avec
une personne morale™) a afirmat un ilustru jurist francez, sustinator al scolii doctrinale in
viziunea cireia numai fiinfele umane sunt apte sa devina subiecte de drept, iar recunoasterea
personalitatii juridice unui grup de persoane sau unei mase de bunuri, nu au efect decat printr-
un act de vointa a Statului, in absenta caruia, personalitatea morala este o pura fictiune.

"Nici eu, dar eu am vazut-o deseori platind chitanta” ("Moi non plus, mais je l'ai
souvent vue payer l'addition”) a raspuns un alt eminent jurist francez, sustindtor al tezei
contrare, conform careia vointa unui grup de persoane este altceva decat suma vointelor
individuale ale membrilor grupului, astfel ca, independent de vointa statutului, un grup uman
poate atinge un anumit nivel de organizare care sd-i permitd exprimarea unei vointe proprii si
sa actioneze in consecinta, posedand, prin el Tnsusi, personalitate juridica.

Dincolo de acest discurs metaforic, realitatea efectiva demonstreaza ca fictiunea
juridica care a creat persoana juridica pune in evidenta consecintele acestei creatii.

Iar o prima consecinta este constituirea unui titular de drepturi si obligatii. Numeroase
sisteme juridice recunosc existenta persoanelor juridice, insa regulile care guverneaza aceste
entitasi sunt extrem de variate. De reguld, persoana juridica este constituita de un grup de
persoane fizice si/sau juridice care isi propun sa indeplineasca o activitate in comun, dar este
posibil sa se constituie si prin vointa unei singure persoane. Spre deosebire de persoanele
fizice, exista nenumadrate categorii de persoane juridice a caror forma si capacitate sunt
extrem de variate.

Cea mai recentd categorie de persoana juridica, recunoscutd in peisajul juridic
comunitar, o constituie societatea europeana (SE). Dificultatea apare insa in practica legata de
controversa privind optiunea nationalitdtii de care se poate bucura o persoana juridica in
spatiul Uniunii Europene (UE). Daca in ceea ce priveste persoanele fizice optiunea in
favoarea cetdteniei apare ca una naturald, in ceea ce priveste persoanele juridice s-ar putea
discuta daca acestea se pot bucura efectiv de o nationalitate, care sa poatd fi luatd in

considerare pentru stabilirea legii aplicabile.



Natura persoanelor juridice - entitati ce au la baza contracte de drept privat sau
manifestari unilaterale de vointd - S-ar opune conferirii unei nationalitdti acestora. Totusi,
avand in vedere cad persoanele juridice nu sunt simple creatii intelectuale (sau simple
contracte), ci veritabile subiecte de drept, dispunand, la fel ca si persoanele fizice, de
personalitate juridicd, ele trebuie sa se bucure de toate prerogativele aferente acesteia, si deci
si de nationalitate. Nationalitatea ca legatura dintre o persoand juridica si un stat apare ca
indispensabila atunci cand este vorba de a stabili statutul juridic al unei persoane juridice, dar
problema complexa intervine in legatura cu modalitatea in care ar putea fi recunoscuta o
societate n orice stat membru ca o societate europeana.

Una din modalitatile de constituire a SE este fuziunea transfrontaliera. O asemenea
fuziune trebuie sa urmeze procedura privind fuziunile prin absorbtie sau contopire in
concordantd cu Directiva a Ill-a a Consiliului si « In mdsura in care Regulamentul nu
dispune — pentru partile neacoperite de Regulament — fiecare societate nou formata se va
supune dreptului sau national aplicabil fuziunii societatilor pe actiuni ».

Pe cale de consecinta, legea unui stat membru poate sd intervina in procesul de
formare a SE ca urmare a fuziunii entitatilor sale nationale. De asemenea, autoritatile
competente ale unui stat membru - precum o instanta, un notar sau o alta autoritate, pot
dispune impiedicarea unei societdti reglementate de acest stat sa ia parte la formarea SE prin
fuziune. Tntr-o acceptiune personala, considerim ca, dincolo de intrebarea funadamentala:
cum poate functiona o fictiune juridica europeana atata timp cat nu functioneazd inca o
constitutie europeana, problema achizitiilor si fuziunilor transfrontaliere devine, poate, un

instrument de realizare subversiva a acestui deziderat.

1.3. EVOLUTIA INSTRUMENTELOR FINANCIARE 1IN ROMANIA SI
RELATIONAREA CU PIATA INTERNATIONALA DE FUZIUNI sI ACHIZITII DE
INTREPRINDERI

Instrumentele financiare au aparut prima data in Romania, Th anul 1997, la Bursa
Monetar Financiari si de marfuri de la Sibiu, prin contractele futures. In anul 1998 au aparut
optiunile pe contractele futures, operatorii avand la dispozitie o serie completa de instrumente
financiare derivate utile pentru operatiunile de hedging si speculatie. In luna august a fost
emisd Legea nr. 129/2000 privind bursele de marfuri in Roméania pentru aprobarea
Ordonantei Guvernului nr. 69/1997, act normativ ce reglementeza pietele de marfuri,

serviciile si instrumentele derivate. Bursa de la Sibiu lanseaza spre tranzactionare, in
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premiera mondiald, pe data de 4 decembrie 2000, primele derivate pe actiuni, respectiv
contractele futures avand ca suport actiunile societatilor SIF1 Banat-Crisana, SIF3
Transilvania, SIF2 Moldova si SNP Petrom listate la Bursa de Valori Bucuresti.

In 29 iunie 2004 este publicatd Legea nr. 297 a Pietei de Capital care reglementeaza
infiintarea si functionarea pietelor de instrumente financiare, cu institutiile si operatiunile
specifice acestora, precum si a organismelor de plasament colectiv, in scopul mobilizarii
asezand in linie dreaptd cadrul legislativ autohton in conformitate cu cerintele directivelor
Uniunii Europene Tn domeniu.

Conform legii nr. 297/2004 privind piata de capital si instrumentele financiare,
valorile mobiliarea se clasifica in:

a) actiuni emise de societati comerciale si alte valori mobiliare echivalente ale

acestora, negociate pe piata de capital;

b) obligatiuni si alte titluri de creantd, inclusiv titlurile de stat cu scadentd mai mare
de 12 luni, negociabile pe piata de capital;

C) orice alte titluri negociate in mod obisnuit, care dau dreptul de a achizitiona
respectivele valori mobiliare prin subscriere sau schimb, dand loc la o decontare in
bani, cu exceptia instrumentelor de plata;

d) orice alte instrumente financiare calificate de CNVM 6 ca valori mobiliare.

Din punct de vedere al caracteristicilor, valorile mobiliare se impart in 3 categorii, acestea fiind:

1. valori mobiliare primare (actiuni si obligatiuni, acestea oferind detinatorului ori
dreptul de coproprietate, ori dreptul de creantd oferindu-i acestuia castiguri
viitoare);

2. valori mobiliare derivate (contractele forward, futures, options, acestea deriva din
valorile mobiliare primare de sine stitatoare pe piata financiara care au proprietati
de protectie Tmpotriva riscurilor si ajutd la gestionarea eficientd a portofoliului);

3. valori mobiliare sintetice (contracte pe indici bursieri - scopul acestora este de a
imprastia riscurile pe un numar cat mai mare de valori mobiliare).

Odata cu dezvoltarea pietelor financiare au aparut pe langa instrumentele financiare
clasice: actiuni, obligatiuni si instrumente hibride care contin datorii financiare si instrumente
de capital. Instrumentele financiare sunt utilizate atat de cétre investitorii institutionali, cum
ar fi fondurile de hedging sau bancile de investitii, cat si de investitori individuali sau
companii pentru care prezenta si tranzactionarea produselor financiare pe una sau mai multe

piete financiare, a devenit o procedura standard in realizarea obiectivelor investifionale.
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Drept urmare este necesar ca toti participantii pe pietele financiare, chiar daca sunt
manageri ai fondurilor de investitii, ai bancilor comerciale sau investitori individuali trebuie
sd aiba o pregatire de bazd in domeniul instrumentelor financiare. Initial, conceptul de
instrument financiar se regasea sub forma unui titlu de valoare, care a fost definit numai din
punct de vedere juridic si comercial. Ulterior, prin dezbaterea problemelor, financiare si
contabile, ale instrumentelor financiare, teoria §i practica acestora cunoaste noi modificari
conceptuale. Titlurile financiare sau instrumentele financiare sunt concepte noi care s-au
dezvoltat pe plan financiar si contabil dupa ce au fost utilizate notiunile de efecte de comert si
titluri reprezentative de marfuri care Tnsemnau inscrisuri ce inglobeaza valori patrimoniale .

Cauzele acestor evolutii, au fost dezvoltarea pietelor financiare in cadrul carora se
utilizeaza instrumente financiare cat si necesitatea inregistrarii in contabilitate, cat mai
eficient, a tranzactiilor si a rezultatului financiar al acestora. Astfel, a urmat o reorganizare a
utilizarii titlurilor pe pietele financiare, dupa cum urmeaza:

— pe piata financiard monetara (pe termen scurt) si pe piata neorganizata pot fi gasite
doar instrumentele sub forma efectelor de comert si titlurilor reprezentative de
marfuri;

— pe piata de capital (piatd financiard pe termen mediu si lung) pot fi gasite, intr-un
numar foarte mare, instrumentele financiare primare (actiunile, obligatiunile), cat si
instrumentele financiare derivate.

Pe piata de capital, abordarea financiara si contabild a instrumentelor financiare,
Tmpart structura acestora, in functie de nivelul de conexiune a continutului lor cu piata, in
instrumente financiare primare $i instrumente financiare derivate.

Relatia dintre abordarea contabila si abordarea financiara a instrumentelor financiare,
a influentat evolutia conceptuald a acestora, prin utilizarea de catre societati a instrumentelor
financiare in preocupadrile lor elementare (adicd investitii, finantare si exploatare). Aparitia
anumitor conceptii de normalizare, (conceptia continental europeand, conceptia anglo-
saxond, conceptia americand), se datoreaza actualelor teorii si practici contabile referitoare la
instrumentele financiare. De unde reiese clar faptul ca practicile referitoare la aplicarea
principiilor contabile asemanatoare, diferd in cele mai multe dintre tari.

In normele contabile americane gisim trei categorii de instrumente gestionate de
societati, cum sunt:

— held to maturity securities adica instrumente detinute pana la scadenta;

— trading securities adica instrumente detinute pentru tranzactionare;
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— available for sale adica instrumente disponibile pentru vanzare.

Reglementirile contabile™ din anul 2001, grupau imobilizarile corporale in functie de
incadrarea in capitalul social al intreprinderilor emitente de titluri, dupa cum urmeaza: titluri
de participare; titluri de participare strategice; interese minoritare; investitii semnificative.

Tn prezent, conform OMFP nr. 3055/2009 pentru aprobarea Reglementarilor contabile
conforme cu directivele europene®® grupeaza in bilant instrumentele financiare, in:
imobilizari financiare, investitii pe termen scurt, imprumuturi din emisiunea de obligatiuni,

cu prezentarea separatd a imprumuturilor din emisiunea de obligatiuni convertibile.

1.4. INCURSIUNE IN CADRUL NORMATIV EUROPEAN SI INTERNATIONAL
PRIVIND INSTRUMENTELE FINANCIARE

Sfera de cuprindere a instrumentelor financiare, potrivit directivelor Uniunii Europene
in vigoare, este largd, cuprinzand atat instrumentele tranzactionabile pe piata de capital, cat si
instrumentele specifice pietei monetare. Tn Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European
si a Consiliului din 21 aprilie 2004 sunt clasificate'® instrumentele financiare in functie de
tratamentul juridic si locul tranzactionarii dupa cum urmeaza:

— bonurile de tezaur, certificatele de depozit si efectele de comert, acestea fiind

instrumentele pietei monetare si valori mobiliare;

— contractele forward, futures, swap si options pe rata dobanzii si pe marfuri precum
si alte instrumente financiare derivate care sunt reprezentate prin livrarea fizica sau
prin numerar si instrumente derivate care ajuta la transferul riscului de credit

— titluri de participare care intrebuinteaza organismelor de plasament colectiv;

— contracte financiare pe diferente precum si alte instrumente derivate privind
drepturile, obligatiile, activele si indicii care sunt tranzactionate pe piete
reglementate precum si cele care sunt reglementate pe un alt sistem alternativ de

tranzactionare.

2 OMFP nr. 94 din 29 ianuarie 2001 pentru aprobarea Reglementarilor contabile armonizate cu Directiva a IV-a
a Comunitatilor Economice Europene si cu Standardele Internationale de Contabilitate, Publicat in Monitorul
Oficial 85 din 20 februarie 2001 (M. Of. 85/2001)

¥ OMFP nr. 1752/2005, din 17 noiembrie 2005 al ministrului finantelor publice pentru aprobarea
reglementdrilor contabile conforme cu directivele europene, 2010-01-01 — Abrogat de OMFP nr. 3055/2009 din
29 octombrie 2009 pentru aprobarea Reglementarilor contabile conforme cu directivele europene (OMFP
3055/2009)

 DIRECTIVA 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele
financiare, de modificare a Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si a Directivei 2000/12/CE a
Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a Directivei 93/22/CEE a Consiliului, p. 68-69.
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Tn MiFID™ regasim doua categorii de instrumente financiare, cum ar fi:

— instrumente financiare complexe (contractele derivate futures, swap, options,
contracte financiare pe diferente, warante si obligatiunile convertibile);

— instrumente financiare non-complexe (titluri de participare la diferite fonduri de
investitie, actiuni tranzactionate pe o piatd reglementatd, mai multe tipuri de
obligatiuni si instrumente ale pietei monetare).

Conform Standardelor Internationale de Contabilitate titlurile de valoare sunt

identificate cu instrumentele financiare. Conceptul de titluri de valoare este insa mai restrans

decét acela de instrumente financiare.

Titluri de valoare Instrumente financiare

Sunt tranzactionate adesea pe Sunt tranzactionate si in afara

piete organizate pietelor organizate

Sunt volatile Nu sunt volatile

Au o piata lichida Nu au piata lichida

Instrumentele financiare care genereaza titluri de valoare, conform normelor europene

si standardelor internationale, apar in formatul de bilant sub forma®®:

— activelor financiare in cadrul activelor imobilizate, ca imobilizari financiare (titluri
de participare detinute la societdfile din cadrul grupului, titluri sub forma de
interese de participare, titluri detinute ca imobilizari, actiuni proprii etc.) si in
cadrul activelor circulante, ca investifii financiare pe termen scurt (titluri de
participare detinute la societatile din cadrul grupului, actiuni proprii, alte investitii
pe termen scurt);

— datoriilor financiare in cadrul datoriilor cu termen sub un an (imprumuturi din
emisiuni de obligatiuni, efecte de comert de platit) si in cadrul datoriilor cu termen
peste un an (Imprumuturi din emisiuni de obligatiuni, efecte de comert de platit);

— instrumentelor de capital propriu (capital social subscris si varsat, prime de

capital).

> Comitetul European al Reglementirilor de Valori Mobiliare (CESR) - Ghidul MiFID al Investitorului.
Investitia in produse financiare, martie 2008, p.9.

% Dobre Elena, Noi dimensiuni in contabilitatea si gestiunea titlurilor de valoare, Editura InfoMega, Bucuresti,
2006, p. 59.
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CAPITOLUL II.
INTREPRINDEREA — ACTOR COMPLEX
PE PIATA INSTRUMENTELOR FINANCIARE

2.1. INTREPRINDEREA - ACTIV ECONOMIC

Tntreprinderea este o unitate economica, autonoma patrimonial, Tn care mijloacele
umane, materiale si financiare sunt organizate si coordonate pentru realizarea de bunuri
materiale, executarea de lucrari si prestarea de servicii, in scopul vanzarii si obtinerii de
profit.

in functie de obiectul principal de activitate, intreprinderile se grupeaza pe cele trei

mari sectoare ale economiei nationale, respectiv:

— intreprinderi din sectorul primar - cuprind activitatile din agricultura,
silvicultura si industria extractiva,

— intreprinderi din sectorul secundar - incorporcaza activitatile specifice
industriilor prelucratoare si ale constructiilor;

— intreprinderi din sectorul tertier - cuprind activitatile din: comert; turism;
transporturi; posta si telecomunicatii; financiar-bancare si de asigurari; ocrotirea
sanatatii; activitati recreative, cultural — sportive si alte servicii.

in functie de forma de proprietate asupra capitalului investit sunt:

— intreprinderi private - in care capitalul a fost investit de una sau mai multe
persoane particulare;

— intreprinderi publice sau cu capital de stat - sunt acele intreprinderi care
gestioneaza exclusiv bunuri din proprietatea statului, iar finantarea activitatii este
asigurata din fonduri publice;

— intreprinderi mixte - Tn care capitalul a fost investit atdt de catre persoane
particulare cét si de catre stat.

in functie de forma juridica de organizare, intreprinderile se delimiteaza in doua

forme:

— regii autonome - sunt Tntreprinderi de stat, organizate in ramurile strategice ale
economiei nationale sau pentru satisfacerea interesului public la nivel local;

— societatile comerciale - sunt intreprinderi constituite pe baza liberii initiative, prin

asocierea de persoane, de capitaluri sau mixte (persoane si capitaluri).
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Tn functie de structura asocierii dintre persoane si capitaluri, legislatia nationala
in materie reglementeaza trei categorii de societati, astfel:

a. Societatile de persoane - se infiinteaza prin asocierea, bazata pe incredere, a doua
sau mai multe persoane fizice, care au scopuri economice comune. La societatile de persoane,
capitalul social este divizat in titluri de valoare nenegociabile numite parti sociale, care
circula liber doar intre asociati (netransmisibile altor persoane). In functie de angajarea
asociatilor in administrare si de modul de asumare a responsabilitatii acestora, sunt doua
tipuri de societati de persoane:

societati in nume colectiv (S.N.C) - caracterizate prin raspundere solidara (in egala
masurd) si nelimitatd (cu intreg patrimoniul) a asociatilor pentru operatiunile desfasurate in
numele societatii.

societati in comandita simpla (S.C.S) - caracterizate prin existenta a doua tipuri de
asociati:

- asociati comanditati, care au dreptul de administrare a societatii si in consecinta
raspund solidar si nelimitat in fata creditorilor, pentru operatiunile efectuate in numele
societatii;

- asociati comanditari, care nu se implica in gestionarea societatii (administrare) si
astfel raspunderea lor se limiteaza la capitalul subscris si varsat la constituirea societatii.

b. Societitile de capitaluri - se constituie prin subscrierea integrala si simultand a
capitalului social de catre semnatarii actului constitutiv sau prin subscriptie publica. Capitalul
social este divizat in titluri negociabile numite actiuni, care pot fi tranzactionate pe piata
titlurilor de valoare (bursa), schimbandu-si astfel proprietarul, fara consimtamantul celorlalti
actionari. De regula, actionarii dintr-o societate de capitaluri nu se implica Th administrarea
acesteia. In functie de limita raspunderilor actionarilor, pentru operatiunile desfisurate in
numele societatii de capitaluri, sunt doua tipuri de astfel de societati:

societiti pe actiuni (S.A.) - in care raspunderea se limiteaza la aportul fiecarui
actionar la capitalul social;

societiti in comanditi pe actiuni - sunt similare societatilor in comandita simpla,
cu diferenta divizarii capitalului social in actiuni.

C. Societitile mixte - imbraca forma juridici a societatilor cu raspundere
limitata. La acest tip de societate se regasesc trasaturi specifice atat societagilor de persoane,

unde capitalul social este divizat in parti sociale, netransmisibile altor persoane din afara
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societatii, cat si societatilor de capitaluri, unde raspunderea pentru obligatiile sociale se
limiteaza la nivelul aportului la capitalul social.

Tn conformitate cu prevederile Legii contabilitatii nr.82/1991 cu modificarile si
completarile ulterioare, au obligatie sa organizeze si sa conduca contabilitatea proprie:
societatile comerciale, societatile/companiile nationale, regiile autonome, institutele nationale
de cercetare-dezvoltare, societatile cooperatiste, alte persoane juridice cu scop lucrativ,
institutiile publice, asociatiile si celelalte persoane juridice cu si fara scop lucrativ, persoanele
fizice autorizate sa desfasoare activitati independente.

Tn concluzie toate formele de organizare a intreprinderilor, cunoscute in Romania,
intrd sub incidenta obligativitatii tinerii contabilitatii ceea ce asigura o abordare normativa a
informatiei contabile.

Intr-o conjuncturd economici favorabild activitatile intreprinderilor au o tendinta de
crestere, la fel ca si profiturile si, implicit, cotatiile la bursd, care evolueaza direct
proportional cu acestea. Tn cadrul analizei activitatii intreprinderilor orice persoana interesati
se poate ghida dupa diverse surse de informatii. Informatiile puse la dispozitie de
intreprindere, in special prin situatiile financiare sau pe web-site dar si luand in considerare
informatiile generale care se refera la conjunctura economica, respectiv la situatia generala a
economie la un moment dat, rezultatele economice ale agentilor economici fiind influentate
Tn mod direct de recesiunile sau expansiunile economice.

Existd institutii care oferd informatii generale despre economie in ansamblu si despre
fiecare sector de activitate (ex. Institutul National de Statistica, Banca Nationala a Romaniei).
Foarte importante sunt si calificativele date de societatile internationale de rating (Standard
and Poor's Moody's) care sunt absolut necesare mai ales analizelor financiare comandate de
investitori.

Aceste informatii devin foarte necesare mai ales iIn momente in care economia isi
schimba cursul, de la recesiune spre expansiune si invers. Sunt foarte importante in analiza si
informatiile despre sectorul de activitate, importanta unui studiu supra sectorului de activitate
decurgand din faptul ca evolutia generala a unei intreprinderi este data, in cea mai mare parte,
de evolutia sectorului din care aceasta face parte. Informatiile necesare pentru aprecierea
evolutiei sectorului de activitate vizeaza in principal natura produselor; procesele tehnologice
utilizate dar si structura productiei care are o incidentd semnificativa asupra rezultatelor si

rentabilitatilor, asupra duratei de rotatie a stocurilor sau asupra mijloacelor de finantare.
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Tn general, in analiza rezultatelor unei intreprinderi se utilizeazi toate sursele de
informatii care pot clarifica anumite aspecte pentru a putea stabili un diagnostic financiar sau
global, in functie de obiectivele urmarite.

Gratie caracterului sau sistematic, omogen si diversitatii informatiilor pe care le ofera,
contabilitatea apare ca principal furnizor de informatii necesare analizei rezultatelor unei
ntreprinderi si in special analizei financiare. Insa, cadrul previzut de reglementiri si de
normalizare a inregistrarilor si tratamentelor evenimentelor economice induc un formalism
care creeaza dificultati in stabilirea unui diagnostic financiar.

Astfel, exista o serie de limite ale informatiilor contabile:

e informatia data de contabilitate este exprimata la costul istoric si nu este ajustata cu
indicele de inflatie, astfel incat pentru a putea asigura comparabilitatea datelor este
necesara o retratare a acestora.

o Uutilizarea diferitelor metode de evaluare a stocurilor (FIFO, LIFO, CMP) creeaza
dificultati in reasigurarea comparabilitatii datelor intre Tntreprinderi.

o tratamentul evenimentelor extraordinare — mai ales prin prisma faptului ca prin
armonizarea contabilitdtii cu directivele europene, multe din elementele
extraordinare sunt considerate ca fiind aferente exploatarii.

Pe langa informatiile prezentate mai sus, analizei financiare i1 sunt necesare si

informatii calitative, referitoare in primul rand la elemente de goodwill:

» Potentialul tehnic exprimat prin calitatea echipamentelor, asimilarea tehnologiilor
noi, calificarea personalului, nivelul productivitatii constituie factori importanti,
care determina competitivitatea prezenta si viitoare a unei intreprinderi si implicit
performantele financiare;

= Potentialul comercial — la stabilirea caruia sunt necesare nu numai informatii
generale, cum ar fi cifra de afaceri, care se regasesc in situatiile financiare, ci
informatii detaliate privind structura acesteia pe sortimente, clienti, caracterul de
sezonalitate, cota de piata etc.;

= Calitatea organizatiei, capacitatea echipei manageriale, gradul de adecvare a
sistemului de gestiune, calitatea relatiilor de munca etc.

Importanta si diversitatea informatiilor folosite determina complexitatea analizei

financiare pentru stabilirea unui diagnostic financiar. Utilizarea informatiei de catre analistii

financiari se refera la patru aspecte cheie:
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e perspectivele de crestere ale economiei se bazeaza pe asteptarile viitoare, in ceea ce
priveste economia, ca intreg, industria In general si societatea analizatd, in
particular acordandu-se atentie deosebita factorilor care au cea mai mare influenta
asupra performantelor viitoare asteptate (profitul, dividendul si pretul actiunii);

e factorii semnificativi ai pietei financiare, accentul punandu-se pe identificarea
factorilor care influenteaza pozitia intreprinderii pe piata;

e parametrii de investifii, fiind luate In considerare dividendele si pretul pietei in
conjunctie cu riscul acceptat;

e strategii de investitii, unde recomandarile de a investi pe termen scurt, mediu sau
lung au la baza doua aspecte: asteptarile in comportamentul pretului actiunilor si
sincronizarea in ceea ce priveste performantele intreprinderii.

In analiza eficientei globale a unei intreprinderi este deosebit de importanti cantitatea
si calitatea informatiilor de natura financiar-contabila existenta la un moment dat in sistemul
intreprinderii economice, de preferintd la nivele din ce mai analitice. In prezent, existd o
varietate de informatii privind intreprinderea in general, informatii care servesc procesului
decizional, constituind o resursa pentru intreprindere; unele dintre aceste informatii sunt
publicate in cadrul obligatiilor legale (situatiile financiare anuale), altele din dorinta
intreprinderii de a se face cunoscutd, de a-si construi o anumita imagine in randul clientilor si
al potentialilor investitori.

Analiza economico — financiara a ntreprinderii foloseste toate sursele de informare
menite si-i asigure realizarea unui diagnostic cat mai complet. Tn acest scop, se vor solicita
informatii calitative sau date cifrate, indicatii monetare sau marimi fizice, informatii
structurate sub forma de zvonuri, cu conditia ca ele sa contribuie la aducerea de indicii de
care analiza are nevoie pentru a formula concluzii pertinente.

Totusi, informatiile furnizate de contabilitate, si in special de contabilitatea generala,
raman materialul esential utilizat in demersurile de analiza diagnostic. Producerea de
informatii contabile raspunde unor prescriptii juridice stricte, care obliga entitatile economice
sd-si informeze partenerii interni si externi chiar daca, depasind aceste cerinte impuse de
drept, entitatile au tendinta de a asimila productia lor de informatii contabile unei veritabile

strategii de comunicare financiara.
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2.2. INTREPRINDEREA-ACTIV FINANCIAR COMPLEX

Piata intreprinderilor este alcatuitd din mai multe segmente, cu particularitati
specifice, precum:

— segmentul de piata pentru activele fizice;

— segmentul de piata pentru activele financiare, care la randul lui poate fi pentru

achizitit,

— plasamente ale activelor financiare si segmentul de piatd pentru fuziuni de

ntreprinderi.

Titlurile de valoare ca element de activ financiar ale unei intreprinderi au cauzat profit
dar si pierderi colosale pe piata bursiera atat nationald dar mai ales internationala, acestea
fiind utilizate pe scard larga la nivel global si implicit dezvoltdndu-se si In Roméania. Aceeasi
afirmatie o putem avea insa si in legdturd cu tranzactionarea pe piata nereglementati a
intreprinderilor, asa zisele procese de fuziuni si achizitii de intreprinderi. Actorii principali
care intervin in astfel de tranzactiile cu actiunile, in tot sau in parte, ale unei intreprinderi
sunt vanzatorii (persoane fizice care detin, total sau partial, in proprietate o intreprindere,
mostenitori ai unor proprietari, manageri, salariati etc.) si cumparatorii (in general, persoane
care nu au inca o intreprindere si doresc sd-si achizitioneze una Sau proprietari ai unor
intreprinderi mici care doresc sd-si sporeasca dimensiunile afacerilor lor).

In cazul tranzactiilor importante sau nu numai, se apeleazi si la alti actori auxiliari,
precum: cabinete de audit, banci, experti independenti, cabinete de avocati, etc. Primii trei
dintre actorii auxiliari mentionati intervin, de obicei, Tnaintea incheierii tranzactiei, avand
rolul, fie, de a consilia vanzatorul sau cumparatorul, fie, de a-si exprima parerea cu privire la
valoarea tranzactiei propusd de evaluator. La cabinetele de avocati se apeleaza in avalul
tranzactiei sau chiar in timpul evaluarii propriu-zise, deoarece aceasta nu se poate efectua fara
a se tine seama de aspectele juridice si fiscale ale tranzactiei, asa cum rezulat in mod sugetiv

si din figura nr. 1, de mai jos.
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organisme profesionale

Fig. nr. 1. Principalii actori ai pietei de M&A"’

Valoarea unei informatii generate de intreprindere sau de consultanti este data insa de
utilizatorul acesteia. Spre exemplu, utilizatorii informatiilor contabile pot fi clasificati n:

1. utilizatorii interni, care sunt reprezentati, de regula de manageri, pentru exercitarea
atributiunilor de planificare, organizare si control a activitatii intreprinderii, dar nu
trebuie neglijat nici interesul acordat de salariati sau colaboratorii permanenti ai
intreprinderii;

2. utilizatorii externi, care sunt reprezentati, in principal de:

a. Investitorii actuali si potentiali - sunt acele persoane juridice sau fizice care au

investit sau urmeaza sa investeasca in capitalul social al unei intreprinderi.

b. Creditorii financiari si comerciali - sunt acele persoane juridice care pun la
dispozitia Tntreprinderii resursele necesare desfasurarii activitatilor sale. Creditorii financiari,
denumiti generic finantatori, sunt: bancile, care acorda Tmprumuturi (credite) pentru
echilibrarea financiara a intreprinderilor, Ministerul Finantelor Publice, in calitate de
reprezentant al statului, pentru investitiile din regiile autonome si societatile comerciale de

interes national, alti finantatori, dintre care exemplificaim societatile de leasing. Creditorii

Y M&A este denumirea generica utilizata in text pentru procesele de fuziuni si achizitii de intreprinderi-piata
financiara avand ca instrument financiar de tranzactionare intreprinderea ca subiect de drept
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comerciali, sunt furnizorii, ale caror bunuri, lucrari si servicii nu au fost achitate concomitent
cu livrarea, executarea si respectiv prestarea si astfel, au acordat Tntreprinderii un credit
comercial.

c. Clientii - sunt interesati de stabilitatea relatiilor comerciale. In acest sens, clientii au
in vedere acele informatii din care rezulta capacitatea de existentd (supravietuire) a
intreprinderii si astfel, sa le asigure continuitate in furnizarea de bunuri, lucrari sau servicii.

d. Sindicatele de salariati - sunt interesati de nivelul salariilor si securitatea locurilor
de munca.

e. Institugiile guvernamentale - utilizeaza informatiile contabile pentru realizarea
sintezelor macroeconomice, elaborarea prognozelor si aplicarea politicilor statului n
domeniul economic.

f. Alti utilizatori - in afard de utilizatorii externi mentionati, publicul este interesat de
evolutia intreprinderilor prin diverse colectivitati de oameni, asa cum ar fi: comunitatile
locale (comune, orase), prin administratiile lor sunt interesate de impactul activitatii
intreprinderilor asupra dezvoltirii economice locale, organizatiile pentru protectia
consumatorilor, urmaresc ca preturile sa reflecte calitatea produselor si serviciilor vandute
sau organizatiile ecologiste, care urmaresc efectele activitatilor desfasurate de Tntreprinderi
asupra mediului inconjurator si a sanatatii oamenilor.

Difuzarea de informatii contabile de catre entitdtile economice, precum si a altor
informatii industriale, comerciale sau juridice, se realizeaza gratie unor canale complexe.
Interventia unor furnizori puternici §i structurati de servicii, precum s§i utilizarea noilor
tehnologii de centralizare, de procesare si de difuzare de informatii conduc la formarea, mai
ales in tarile dezvoltate, a unei veritabile piete si a unei veritabile industrii a informatiei
contabile si financiare. De altfel, informatia contabild are, in ciuda evolutiei recente a
normalizdrii §i a reglementarii, in special, legaturd cu trecutul. Este de la sine inteles cd daca
analiza trecutului recent al entitatii economice poate clarifica viitorul apropiat, aceasta nu este
suficienta pentru a formula o apreciere a evolutiei viitoare a situatiei si a performantelor sale.
De fiecare data cand acest lucru este posibil, analistul completeaza informatia contabild cu
informatii cu caracter previzional. Cu toate acestea, desi entitdtile produc acest tip de
informatie, ele sunt prudente in difuzarea lui, deoarece pot dezvalui proiectele lor si aceasta
prezinta un caracter strategic ce nu trebuie in mod necesar dezvaluit.

Ca elemente componente ale valorii intreprinderii, activele imobilizate corporale detin
ponderea cea mai mare in totalul imobilizarilor si influenfeaza semnificativ rentabilitatea

activitatii desfasurate. Acestea reprezinta o importanta sursa de informare, pentru investitori
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in primul rand, pentru creditori, parteneri comerciali, stat, chiar §i pentru concurenta si, in
general, pentru utilizatorii de informatie contabild, dar mai ales pentru propria conducere, n
vederea fundamentarii unor decizii de politica economica si de investitii. Potentialul tehnic si
tehnologic, calitatea echipamentelor, know-how-ul, calificarea salariatilor, nivelul
productivitatii etc. reprezintd factori care determind competitivitatea prezenta si viitoare a
intreprinderii si deci, a performantelor sale financiare.

In vederea valorificirii acestor elemente componente ale intreprinderii in potential
venit, piata actiunilor unei intreprinderi este principala forma organizata a acestui segment si
in cele care urmeaza incercim 0 abordare conceptuala a actiunilor unei Tntreprinderi, ca

instrumente finaciare primare.
2.3.  ACTIUNILE INTREPRINDERII - INSTRUMENTE FINANCIARE PRIMARE

Vom apela la literatura de specialitate, pentru a putea evidentia cateva definitii, ale

actiunilor, pe care le consideram importante:

Actiunile* sunt instrumente financiare (titluri financiare sau instrumente de capital
propriu), valori cu venit variabil, care reprezinta o fractiune din capitalul unei
societati de capital si care dau dreptul detinatorului de a-si exprima votul in
adunarile ordinare si extraordinare ale actionarilor precum i de a primi o parte din
profitul distribuit si o parte din drepturile asupra activului net stabilite cu ocazia

lichidarii societatii.

Conform autoarei Gabriela Anghelache, "acfiunile™ reprezinta fractiuni ale
capitalului social §i desemneaza raportul juridic dintre detinatorul de actiuni si societatea
emitenta". O alta definitie esentiala este data de Leonardo Badea si Florin Mocanu "actiunile
sunt titluri financiare' cu venit variabil care confera detinatorului un drept de proprietate

asupra patrimoniului unei societati comerciale, dreptul la dividend si de obicei un drept de

* Carmen Corduneanu, Laura Raisa Milos, Piefe de capital, Editura Mirton, Timisoara, 2010, p. 97.

'8 Gabriela Anghelache, Piafa de capital in context european, Editura Economica, Bucuresti, 2009, p. 203.

% Leonardo Badea, Florin Mocanu, Piete de capital - Analiza §i gestiunea plasamentelor financiare, Editura
Economica, Bucuresti, 2007, p. 25.
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vot proportional cu numarul de actiuni detinute". Conform autorilor Victor Stoica si Adriana
Irina Gruia, "actiuned® este o hartie de valoare, ce reprezintd o parte din capitalul social al
societatii pe actiuni emitente".

Drept urmare actiunile sunt instrumente financiare care dau detindtorului drepturi
patrimoniale asupra emitentului proportional cu numarul actiunilor detinute din totalul
actiunilor emise. O actiune reprezintd titluri de proprietate ale unei societdti, acestea
genereaza detinatorilor sai o serie de drepturi, inclusiv dreptul de a primi o parte din
profiturile viitoare si dreptul de vot in decizia strategica a companiei.

Actiunile sau valorile cu venit variabil, in opozitie cu valorile cu venit fix, sunt
remunerate prin beneficiile societdtilor sub forma de dividende care pot varia urmand
fluctuatiile beneficiilor acestora. Actiunile sunt active financiare care genereaza fluxuri de
numerar viitoare numite dividende. Dividendele reprezinta o parte din profit sau tot profitul si
se platesc periodic.

Din punct de vedere al reglementarilor legale din Roméania actiunile au urmatoarele
caracteristici:

-sunt instrumente negociabile adica acestea se pot transferate, fara consimtamantul
emitentului, de la un proprietar la altul cum ar fi: biletul la ordine, cecul, certificatul de
depozit etc.,

-sunt indivizibile adica produse care nu pot fi impartite fara ca acestora sa le fie
schimbata destinatia economica anterioara,

-sunt fractiuni ale capitalului social cu o valoare nominala dar si fractiuni egale ale
capitalului social.

In opinia noastri cunoasterea caracteristicilor prezentate este necesara dar nu si
suficientd, astfel vom Incerca sd acoperim acest deficit prin prezentarea unor criterii in functie
de care sunt clasificate actiunile. Le vom ierarhiza in figura nr. 3 in functie de importanta

acestora.

20 \jctor Stoica, Adriana Irina Gruia, Piefe de capital si produse bursiere, Editura Universitara, Bucuresti, 2006,
p. 91.
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Ordinare care dau drept de: vot in
adunarea generald a actionarilor, dividend
proportional cu cota de participare,
preferintd la majorarea capitalului social,
raspunderea  actionarilor 1n  limita

Avénd n investitiei, a tranzactiona actiunile
VEder? respective, a primi valoarea rezidualad la
drepturile lichidarea societatii.

Preferentiale care dau drept de dividend
prioritar fatd de cele ordinare, insa sunt
fara drept de vot

Materializate prin

Avand Tn g Tnscris

ACTIUNILE . \eere forma
\ Dematerializate —

reliefate prin inscriere
n cont

Nominative —
proprietarul  este

Avand in / clar specificat

vedere
proprietarul

La purtitor — posesorul
reprezintd proprietarul

Fig. nr. 3. Clasificarea actiunilor

Analiza facutd ne permite sa opindm ca Inainte de a utiliza actiunile trebuie sd existe o
temeinicd cunoastere a acestora pentru a putea evita surprizele neplacute. Daca dorim sa
investim in aceste instrumente financiare primare, trebuie sd se cunoascd foarte bine
urmatoarele informatii: sunt instrumente negociabile care nu pot fi impartite, detin sau nu
dreptul de vot, sunt rentabile (rentabilitate reprezentati, de exemplu, prin rata fixa a

dividendelor care se calculeaza ca procent din valoarea nominald), intreprinderea emitenta are
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perspective de crestere pe piatd si nu in ultimul rand cum este perceputa valoarea
intreprinderii in cauza de catre diversii investitori.

In aceste conditii, intreprinderea, ca element de baza al tranzactiei, reprezinta totodata
si maximul ariei de interes al actorului de pe piata specifica, fie el cumparitor, fie el vanzator.
Tn luarea deciziei de investire intervin insa, pe langa factorii personali, emotionali intrinseci si
0 asteptare a investitorului de cuantificare a valorii intreprinderii ca subiect si obiect al

tranzactiei.
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CAPITOLUL I11.
ABORDARI SPECIFICE DECIZIEI DE INVESTIRE
PRIN FUZIUNI ST ACHIZITIII DE INTREPRINDERI

3.1. DELIMITARI CONCEPTUALE PRIVIND FUZIUNILE SI ACHIZITIILE DE
INTREPRINDERI

Mediul concurential cu o evolutie din ce in ce mai puternica, a impus fiecarei
intreprinderi necesitatea imperioasd a formularii si ameliorarii continue a planului sdu de
dezvoltare strategica. Studierea fuziunilor si achizitiilor de intreprinderi precum dezvoltarea
teoriilor privind managementul strategic care includ si strategia de fuziuni si achizitii de
intreprinderi, a inceput si capete interes mai ales Tn ultimul deceniu. Tn anii 80 si *90, astfel
de studii erau doar la un nivel de baza, si nu existau organisme abilitate care sa monitorizeze
si sa cuantifice acest fenomen.

Abia Tn ultimul deceniu, cand s-a constientizat faptul ca fuziunile si achizitiile sunt o
componenta esentiald a globalizarii s-a trecut la observarea si analiza lor mult mai atenta. Un
caz aparte 1l constituie fuziunile si achizitiile transfrontaliere, adesea analizate de catre
economisti ca fiind unul si acelasi concept, deoarece vizeaza unificarea a doud sau mai multe
companii, desi din punct de vedere legal acestea sunt distincte. In cazul operatiunilor
transfrontaliere de ntreprinderi, Tn cazul achizitiei tara de origine a companiei achizitoare
poarti denumirea de tard — mama, iar la compania achizitionati ea se numeste tard — gazda. in
cazul fuziunilor Tnsa, nationalitatea noii entitdti economice poate fi dubla sau poate prelua

una din nationalitatile celor doua companii.
3.2. CONCEPTUL SI TAXONOMIA FUZIUNII DE INTREPRINDERI

Dupa cum este definitd chiar de Dictionarul Limbii Romane fuziunea inseamna
"reunirea intr-o singura unitate omogend a mai multor organizatii, partide"” sau "fuziunea se
face prin absorbirea unei societdti de catre o alta societate sau prin contopirea a doud sau
mai multe societati pentru a alcatui o societate noua”.

Termenul de fuziune este definit conform dictionarului de contabilitate ca forma de
comasare a persoanelor juridice constand in contopirea a doua Sau mai multe subiecte

colective de drept. Din punct de vedere tehnic, fuziunea consta in combinarea a doua sau mai
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multe companii cu scopul de a crea o entitate economica prin unificarea patrimoniilor. Pentru
a ntelege fenomenul fuziunii in intreaga sa complexitate, rezulta ca acesta trebuie abordat
sub mai multe aspecte: economic, juridic, fiscal si financiar-contabil. Sub aspect economic,
fuziunea reprezinta operatia de transmitere a patrimoniului uneia sau mai multor societati fie
catre o societate existentd, fie unei societati noi pe care o constituie.

Sub aspect juridic fuziunea este o operatie de restructurare a societatilor comerciale
avand ca efecte:

. incetarea personalitdfii juridice a unei societati ca urmare a dizolvarii

anticipate, fara lichidare;

. transmiterea universald a patrimoniului sdu catre societatea absorbanta sau nou
constituitd;
. atribuirea de actiuni sau parti sociale ale societatii absorbante sau nou create

catre asociatii societatii care dispare;

. majorarea capitalului social al societdtii absorbante, respectiv formarea
capitalului social al societatii care ia fiinta.

Sub aspect fiscal fuziunea este reglementata in legislatia mondiala in ceea ce priveste:
impozitul pe profit, T.V.A. si taxe asupra Salariilor. Impozitul pe profit este supus unor
reglementdri fiscale speciale care imbraca forma unor facilitdti fiscale dacd societatile
participante la operatie indeplinesc anumite conditii. In caz contrar, fuziunea antreneazi
aceleasi consecinte fiscale ca si dizolvarea.

Aspectele financiar-contabile angajate de fuziune sunt tratate in practica mondiala in
documentul numit proiect de fuziune. Elaborarea acestuia constituie cea mai importanta etapa
a formalitatilor de realizare a fuziunii. Pe langd unele precizari cu caracter juridic si fiscal
care sunt specifice societatilor participante la fuziune, proiectul de fuziune include si
precizari de naturd financiara si contabila cum sunt: data la care s-au Tnscris conturile
societatilor participante care vor fi utilizate pentru a se stabili conditiile operatiei; data de la
care sunt considerate realizate din punct de vedere contabil operatiile societatilor participante;
prezentarea si evaluarea activelor si pasivelor care vor fi transmise; stabilirea raportului de
schimb ale drepturilor sociale; marimea previzutd pentru prima de fuziune.in functie de
modalitatea juridica de realizare, operatiunile de fuziune pot fi impartite in 3 categorii

distincte:
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1. Fuziunea pura sau fuziunea prin contopire sau fuziunea-creare, intalnita n

literatura de specialitate si sub denumirea de fuziunea de consolidare, care este actiunea prin

AAAAA

comun patrimoniul pentru a forma o noua societate :

Patrimoniu
Societatea FZ =

SOCIETATE Ypatrimonii

+ B sau + (Societatea A
societatea C, ssocietatea B
|
D,E,F, ...N,

etc. +societatea C

+societatea D
+societatea E

+...societatea N).

Figura nr. 4. Fuziunea pura

Tn cadrul acestui tip de fuziune societatile ,,A” si ,,B” (sau si C,D,E,F,,..N) se vor
dizolva, dar fara lichidare, iar participantii la capitalul social vor primi titluri de participare
proportionale cu aportul lor in natura in cadrul patrimoniului societatii ,,FZ”.

2. Fuziunea prin absorbtie, care se realizeaza prin cumpdararea integrald de catre o
societate a unei alte societati. Societatea cumparata dispare iar actionarii acesteia primesc in
schimbul actiunilor detinute, titluri ale societatii cumparatoare, potrivit unui anumit raport de
schimb. Important de retinut este faptul ca pe langad toate drepturile societatii absorbite,

societatea absorbanta preia si toate obligatiile acesteia :
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. Societatea
Societatea A ) Societatea A
B,sau si

C,D,EF..N

Figura nr.5. Fuziunea prin absorbtie

Societatea ,,B” (sau C,D,EF,..N) se dizolva fara lichidare iar societatea ,,A”
dobandeste drepturile si preia obligatiile societatii ,,B” (sau C,D,E,F,...N).

Din punct de vedere al efectelor, fuziunea se clasifica in:

1. Fuziunea pe orizontala: are loc atunci cand o ntreprindere se combina cu
alta intreprindere, din aceeasi ramura de activitate, adica intre intreprinderi concurente in
acelasi sector economic. Prin consolidarea patrimoniilor celor doua intreprinderi concurente
in acelasi sector economic, de reguld, se urmareste obtinerea unui efect sinergic la nivelul
cotei de piata. Riscul de anihilare a concurentei determind, adeseori, ca fuziunile orizontale sa
faca obiectul unei legislatii antitrust, necesitind obtinerea unor aprobari prealabile date de
organisme ce supravegheaza realizarea monopolului de piata.

2. Fuziunea pe verticala: are loc atunci cand o intreprindere isi contopeste
patrimoniul cu cel al unui furnizor de materii prime, materiale sau accesorii pentru produsele
sale sau cu cel al unui cumparator al produselor sale.

Astfel, fuziunea pe verticala poate fi:

- fuziune in amonte (,,backward integration” sau ,,upstream vertical mergers”), In

cazul fuziunii cu un furnizor al sau, si

- fuziune in aval (,forward integration” sau ,,down vertical mergers”), Tn cazul

fuziunii cu un cumparator al produselor sale.

Este cazul, de exemplu, al unui producator de usi care achizitioneaza o fabrica de
cherestea sau o fabrica de feronerie sau al unui producator de petrol care achizitioneaza o
companie petrochimica. Aceastd forma de fuziune vizeaza reducerea riscului in aprovizionare

sau desfacere, dar si a costurilor de vanzare — cumparare.
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Intermediar intre cele doud forme de fuziuni, pe orizontald si pe verticald, se mai
cunoaste si forma de fuziune concentrica. Aceasta implica intreprinderi inrudite, dar care nu
sunt producatori ai aceluiasi produs, ca in cazul fuziunilor orizontale, si nici nu au o relatie
furnizor — cumparator, ca in cazul fuziunilor verticale, acestea fiind numai nrudite prin
naturd sau activital.

3. Fuziunea conglomerata: are loc in momentul unirii patrimoniilor unor
intreprinderi neinrudite din punctul de vedere al obiectului de activitate.

Scopul principal constd in diversificarea internationald a riscului si cresterea
beneficiilor din economiile de scopuri.

Interesul cel mai accentuat in dezvoltarea unui business il regasim in cazul fuziunilor
verticale si orizontale, dar acestea sunt supuse si unei legislatii antitrust, necesitand obtinerea
unor aprobari prealabile date de organisme ce supravegheaza realizarea monopolului de piata
pentru asigurarea respectarii regulilor de concurenta loiala, cu impact semnificativ atat asupra

consumatorilor cét si asupra societatii, in ansamblul sau.

3.3. CONCEPTUL SI TAXONOMIA ACHIZITIEI DE INTREPRIDERI

Din punct de vedere tehnic, achizitia consta in preluarea unei ntreprinderi sau a unei
unitati independente din cadrul acesteia de catre o alta intreprindere cu scopul de a largi
patrimoniul acesteia din urma. Achizitia internationala constd in preluarea/transferarea
activelor si a operatiunilor unei intreprinderi nationale sau filiale implantate in tara-gazda de
catre spre intreprindere straina, prima devenind o filiala sau sucursala a celei din urma.

Din perspectiva controlului exercitat asupra intreprinderii achizitionate, achizitiile
internationale pot lua trei forme:

a.1. achizitii minoritare — controlul intreprinderii straine vizeaza pana la 49% din
numarul voturilor ntreprinderii achizitionate; achizitiile ce implicd mai putin de 5% din
activele financiare ale companiei gazda constituie, de fapt, investitii de portofoliu;

a.2. achizitii majoritare — controlul intreprinderii straine vizeaza peste 50 si pana la
99% din numarul voturilor intreprinderii achizitionate si implica o relatie pe termen lung;

a.3. achizitii complete sau integrale — control de 100% si ele reprezinta in fapt fuziuni
de intreprinderi.

Din punct de vedere al efectelor, in raport de intreprinderile combinate, sunt

reproductibile si in cazul achizitiilor, caracteristicile similare fuziunilor, astfel incat exista:
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b.1. achizitii orizontale — cele mai des intalnite, deoarece au ca principal efect
majorarea beneficiilor, consolidarea potentialului de negociere cu furnizorii si clientii,
ameliorarea promovarii serviciilor sau produselor, si nu in ultimul rand posibilitatea
diminuarii sau chiar eliminarii concurentei, sub conditii respectarii legislatiei specifice
antitrust;

b.2. achizitii verticale — intreprinderile achizitoare au drept scop principal obtinerea
unui control cat mai mare asupra intregului lant de productie si distributie, adica in amonte cu
privire la asigurarea calitatii si livrarii materiilor prime, a materialelor sau accesoriilor si in
aval cu privre la asigurarea calitatii serviciilor, a produselor, a politicilor de pret si a unui
lant de distributie complet;

b.3. achizitii concentrice — achizitia unor Tintreprinderi Tnrudite care vizeaza
uniformizarea unor factori de productie precum pregatirea fortei de munca, natura si nivelul
tehnologic al capitalului fizic, resurse de capital circulant asemanatoare sau zone comune de
piata,

b.4. achizitii conglomerat — acestea se desfasoara intre Tntreprinderi cu activitate si
structurad total diferite.

Din punctul de vedere al dezacordului sau acordului la nivelul managementului
intreprinderilor combinate, achizitiile pot lua trei forme:

c.1. achizitii prietenoase — cAnd managementul Tntreprinderii tinta aproba in termeni
de negociere propunerea de achizitie inaintata de intreprinderea achizitoare;

c.2. achizitii ostile — cand managementul intreprinderii - tinta se opune din diferite
motive, propunerii de achizitie inaintata de firma achizitoare, iar aceasta din urma inainteaza
propunerea sa direct actionarilor/asociatilor acesteia;

c.3. achizitii neutre — managerii intreprinderii - tinta nu refuza, dar nici nu accepta o
oferta din partea intreprinderii achizitoare, decizia fiind lasata in sema actionarilor/asociatilor
acesteia.

Tn functie de nivelul de integrare, se disting, patru tipuri de achizitii:

d.1. achizitie tip absorbtie: efectele principale ale acestei forme de achizitie constau
in consolidarea operatiunilor si a culturii organizationale ale celor doua ntreprinderi;

d.2. achizitie tip prezervare: in cazul in care intreprinderile participante vizeaza
obtinerea unui grad de autonomie ridicat dar cu interdependenta strategica redusa;

d.3. achizitie tip simbioza: in cazul in care intreprinderile participante vizeaza
obtinerea atat a unui grad ridicat de autonomie, cat si a unui grad ridicat de interdependenta
strategica,
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d.4. achizitie tip holding: Tn cazul in care intreprinderile participante vizeaza
obtinerea unui grad scazut de autonomie dar si de interdependenta strategica.

Din punctul de vedere al orizontului de timp vizat de catre intreprinderile achizitoare,
achizitiile se clasifica in:

e.l. achizitia cu orientare strategica — promovata de catre intreprinderile cu
orientare strategica, de obtinerea unor beneficii pe Intregul lant al afacerii, de la aprovizionare
pana la desfacere;

e.2. achizitia cu orientare tactica — promovata de catre intreprinderile cu orientare de
investitii financiare, mai ales in cazul in care pretul de cumparare pentru intreprinderea tinta

este subevaluat in raport cu valoarea sa reald de piata.

3.4. MODALITATI SI TEHNICI DE REALIZARE A FUZIUNILOR SI
ACHIZITIILOR DE INTREPRINDERI

3.4.1. MODALITATI SI TEHNICI DE REALIZARE A FUZIUNILOR DE
TNTREPRINDERI

Procedeul "fuziune-absorbtie", prezentata mai sus, este cea mai utilizata modalitate
de realizare in practica a fuziunilor, in comparatie cu cel al fuziunii pure, prin crearea unei
intreprinderi noi. Aceastd modalitate, mai poarta numele si de fuziune statutara, deoarece se
realizeaza in conformitate cu statutul Tntreprinderii care realizeaza fuziunea, adica in fapt,
absorbtia. Una din cauze este aceea ca intreprinderile care fuzioneaza sunt adesea de
importantd inegald, iar cea mai puternica o absoarbe pe cealalta ori pe celelalte. De asemenea,
o altd cauza o reprezintd inconvenientele de ordin juridic rezultand din absenta personalitatii
juridice a intreprinderii noi inainte de inmatriculare la Oficiul Registrului Comertului.

In fapt, prin absorbtie :

- intreprinderea cumparata se dizolva, iar participantii la capitalul social al acesteia
primesc, in locul vechilor actiuni/parti sociale, in baza unui raport de schimb antecalculat,
titluri de participare la intreprinderea cumparatoare.

- intreprinderea achizitoare dobandeste in acelasi timp toate drepturile patrimoniale si
toate obligatiile Tntreprinderii absorbite.

In cazul fuziunii pure, prin crearea unei intreprinderi noi, distinctia intre
intreprinderea cumparatoare si cea cumpdrata devine irelevanta, intrucat cele doua
intreprinderi isi inceteaza existenta juridica si patrimoniile lor se contopesc intr-o

intreprindere noua. Actionarii/asociatii celor doua intreprinderi fuzionate primesc, in
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schimbul vechilor actiuni/parti sociale, actiuni/parti sociale la intreprinderea nou infiintata.
De asemenea, ei pot opta pentru plata in numerar, in contul drepturilor lor de
actionari/asociati, sau sa dobandeasca alte titluri de valoare emise de noua companie.

Ca tehnici de realizare a fuziunilor enumeram:

1) Achizitionarea activelor: atat activele fixe cat si cele circulante sunt
cumpdrate cu numerar sau actiuni/parti sociale. In acest caz Intreprinderea achizitionata
ramane cu numerar, ca fiind singurul activ, pe care 1l poate utiliza fie pentru continuarea
activitatii fie pentru distribuirea sub forma de dividend in cazul lichidarii intreprinderii.

2) Achizitionarea actiunilor: modalitatea de plata poate fi in numerar, in actiuni
sau 0 combinatie a acestora;

3) Amalgamarea — are loc atunci cand doua sau mai multe Tntreprinderi
formeaza o noua intreprindere tinand cont de termenii stabilitii de actionarii/asociatii

tuturor intreprinderilor implicate.

3.4.2. TEHNICI DE RELIZARE A ACHIZITIILOR DE INTREPRINDERI

Ponderea cea mai mare in tehnicile de realizare a achizitiilor de intreprinderi este
detinuta de achizitiile amiabile.
Principalii pasi pentru realizarea acestora sunt:
v Negocierile privind realizarea unui acord privind incheierea tranzactiei;
v Supunerea aprobarii de catre managementul intreprinderilor participante a
acordului privind incheierea tranzactiel
v organizarea adunarii generale a actionarilor/asociatilor pentru obtinerea
acceptului din partea actionarilor/asociatilor;
v semnarea contractului de achizitie;
v realizarea operatiunilor privind schimbul/plata vechilor actiuni/parti sociale cu
actiunile/partile sociale/numerar de catre intreprinderea achizitoare.
Pe cale de consecinta, aceste achizitii se realizeaza printr-o suita de tehnici de plata si
anume:
v achizitii prin oferte publice pure (,.cash offers”) care se realizeaza prin
cumpararea titlurilor intreprinderii — tinta la un pret platit in numerar;
v achizitii prin oferte publice de schimb (share — for — share exchange™) prin
schimbul de titluri de participare intre intreprinderea achizitoare si intreprinderea — tinta, care

pot fi titluri emise Tnaintea operatiunii sau emise special pentru finantarea achizitiei;
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v achizitii prin oferte publice mixte, care este cea mai uzitata forma de plata si
consta in combinarea celor doud tehnici prezentate anterior: sume cash plus actiuni/parti

sociale in schimbul actiunilor/partilor sociale ale intreprinderii — tinta.

3.4.3. DEOSEBIRI STRUCTURALE SI PROCEDURALE PRIVIND FUZIUNILE SI
ACHIZITIILE DE INTREPRINDERI

Achizitiile difera sub aspect structural si procedural de fuziuni.

In primul rand achizitiile sunt initiate de o ntreprindere achizitoare, avand sau nu
acordul expres al responsabililor ntreprinderii tinti. In ceea ce priveste perioada
postoperatiune, in situatia achizitiilor, toti termenii si conditiile se stabilesc de catre
intreprinderea achizitoare, pe cand in cazul fuziunilor existd clauze contractuale ce
reglementeaza eventuale actiuni desfasurate ulterior initiativei partilor implicate.

O alta deosebire importanta in raport cu fuziunile rezida din faptul ca intre firmele
implicate se manifestd deosebiri radicale in materie de dimensiuni $i putere economica.

In cazul fuziunilor, indiferent de tipul acestora, se produce o asa-numiti
“amalgamare” a capitalurilor tuturor participantilor intr-o entitate economica cu valente noi.

In situatia achizitiilor, motivatia principala a initiativei este determinati de intentia de
exercitare a unui control partial sau total asupra intreprinderii-tinta, fiind intalnita mai ales la
nivelul multinationalelor pentru achizitionarea altor intreprinderi private, pentru preluarea
unor societati supuse privatizarii sau pentru preluarea unor intreprinderi de preluate abuziv de
stat si re-oferite spre vanzare de catre autoritati (de exemplu Fondul Proprietatea).

Cele mai recente tendinte in domeniul achizitiilor si fuziunilor arata ca acestea s-au
concentrat indeosebi in ramurile economice care se confrunta cu problema reconfigurarii
avantajului competitiv (cum ar fi industria automobilului), care detin capacitati de productie
n exces sau care inregistreaza o diminuare a cererii de produse specifice pe piata (cum ar fi
Romarm);

Literatura de specialitate scoate in evidentd ca principale motivatii pentru recurgerea
la fuziuni si achizitii:

1) adaptarea Tntreprinderii la globalizarea economica, in vederea facilitarii
expansiunii acesteia peste hotare;

2) achizitionarea activelor unor firme concurente, sau din domenii

complementare, pentru un acces sporit la resurse si la capacitati deja existente;
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3) facilitarea accesului la resurse financiare si manageriale;

4) obtinerea economiilor de scara

5) asigurarea controlului direct, nemijlocit, asupra unor active aflate Tn aval,
respectiv, amonte, in cadrul unui sector economic — metoda, adeseori, mai eficienta decat
recurgerea la subcontractare sau alte forme de cooperare;

6) necesitatea realizarii unor cheltuieli mari cu cercetarea-dezvoltarea,

7) posibilitatea de a beneficia de infrastructura si logistica auxiliara a

intreprinderii-tinta;

8) obtinerea unor pozitii dominante pe anumite piete, sau In anumite tari gazda
9) participarea la programele de privatizare conduse de unele tari in curs de
dezvoltare.

Achizitiile sunt cele care domind scena internationala a tranzactiilor cu ntreprinderi,
fuziunile reprezentand pana la 3% din numarul total al tranzactiilor de acest fel. De fapt, chiar
si atunci cand fuziunile par a se realiza intre doud companii relativ egale, majoritatea
reprezintd achizifii, caci o companie domina/dicteaza operatiunea de combinare. Numarul
fuziunilor "reale" fiind atat de mic, din considerente practice, "fuziunile si achizitiile" vizeaza
in fapt "achizitiile".

Avantajele ce decurg din acest tip de tranzactii cu firme sunt extrem de tentante, fiind
0 posibilitate de realizare concreta a diminuarii dependentei de furnizorii externi sau pentru
crearea propriilor unitati de productie sau de distributie. Acestea pot reprezenta :

. actiuni de extindere de produs — care au loc atunci cand existd legaturi
functionale intre intreprinderea achizitoare si intreprinderea — tinta, in domeniul productiei
sau al distributiei si atunci cand produsele comercializate nu se concureaza direct, desi sunt
vandute pe aceeasi piata;

. actiuni de extindere a pietei — care au loc atunci cand cele doua intreprinderi
comercializeaza propriile produse in arii geografice distincte, facilitind fie penetrarea pietei
intreprinderii — tinta, fie o combinatie a celor doua.

Desi intalnim exemple renumite de achizitii verticale, in prezent acestea sunt destul de
rare, atat din considerentele legislatiei antitrust, cat si datoritd faptului cd pentru exercitarea
controlului asupra firmei — tinta nu este obligatorie achizitionarea ei.

In ceea ce priveste achizitiile concentrice, elementul comun poate fi reprezentat de
utilizarea unor factori de productie similari, precum: pregatirea fortei de munca, capitalul fix
si cel circulant, resurse de capital financiar sau piete de desfacere comune. Urmare recesiunii

economice, oportunitatile diversificarilor de intreprinderi prin achizitii sau fuziuni
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conglomerate s-au diminuat, Tntreprinderile exercitand un interes tot mai mare in activitatea
de ,,core business”, adica in activitatea de baza.
in functie de nivelul de integrare dorit de compania achizitoare avem urmitoarele

forme de achizitii prezentate in figura nr.4, de mai jos:

Nevoia de interdependenta strategica

Scazuta Ridicata

Ridicata Prezervare | Simbioza

7’

I
Holding Absorbtie

Necesitatea autonomiei ,_»’

Scazuta

Sursa: Hurduzeu, Gh., Achizitiile de firme pe piata de capital, Editura Economica, 2002, pg. 41

Figura nr.6. Diagrama integrarii

Relatiile intre tipurile de achizitie si gradul de complexitate al integrarii este

prezentata sugestiv in figura nr.6 de mai sus si este intregita structural in figura nr.7 de mai

jos:
Achizitie orizontala -
! ///
~" Control
// al
Achizitie verticala // productiei
7
/// Control
financiar
Achizitie rd si de
' ,/ marketing
7
d Control al
. productiei
Achizitie // si de marketing
conglomerat d
’/ Control al
/pmdurtiei, financian
e si de marketing
"

Sursa: Hurduzeu, G., Achizifiife de firme pe piata de capital, Editura Economica, 2002

Figura nr.7. Analiza integrarii postachizitie
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3.5. CONCEPTUL DE COMBINARI DE INTREPRINDERI SI POLITICILE DE
CONTABILIZARE A ACESTUIA

Fuziunea intre doua intreprinderi poate fi privita si ca o combinare de intreprinderi
care presupune gruparea unor intreprinderi separate ntr-o singura entitate economica prin
fuzionarea sau prin obtinerea controlului asupra activelor nete si a exploatarilor altei
Intreprinderi.

Combinarea de intreprinderi se poate realiza in mai multe moduri:

- prin achizitie, care este o combinare de intreprinderi in care una dintre Tntreprinderi,
dobanditorul, obtine controlul asupra activelor nete si exploatarilor unei alte intreprinderi,
intreprinderea achizitionata, in schimbul transferului de active, al asumarii datoriilor sau al
emisiunii de actiuni si alte titluri de valoare ale acesteia din urma.

- prin uniune de interese care este o combinare de Tintreprinderi in care
actionarii/asociatii celor doua intreprinderi isi reunesc controlul asupra ansamblului activelor
nete si activitatii, cu scopul de a partaja riscurile si beneficiile generate de entitatea rezultata
astfel incat nici una din parti nu poate fi identificata drept dobanditor.

Potrivit Standardelor internationale de raportare financiara (IFRS), respectiv IFRS 3, 0
grupare de Intreprinderi reprezintd reunirea mai multor entitati separate intr-o singura entitate.
Urmatoarele tranzactii indeplinesc definifia unei grupari de intreprinderi:

— achizitia tuturor activelor si datoriilor unei entitati;

— achizitia unor active, datorii si drepturi la activitatile unei entitati ce indeplinesc

definitia unei afaceri;

— constituirea unei noi entitd{i juridice care va prelua activele, datoriile si afacerile

entitatilor grupate.

O grupare de intreprinderi poate fi insa structurata diferit fie din ratiuni juridice fie din
ratiuni fiscale sau alte ratiuni cunoscute sau necunoscute ale participantilor la operatiune.
Tranzactia poate avea loc intre actionarii/asociatii Tntreprinderii rezultate sau intre o
intreprindere si actionarii/asociatii celeilalte intreprinderii. Contrapartida poate fi reprezentata
de actiuni/parti sociale ale cumparatorului, bani sau alte active sau chiar asumarea unor
datorii.

Putem concluziona, astfel, ca intrd in sfera de actiune a IFRS 3 fuziunea prin
absorbtie, fuziunea prin contopire precum si aportul partial de active in anumite conditii.

Contabilizarea gruparilor de intreprinderi, vizate de aplicarea standardului IFRS 3, se

realizeaza pe baza metodei achizitiei si utilizarii, in mod dominant, a valorii juste. Metoda
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achizitiei se aplicd, in mod evident, si In cazul adevaratelor fuziuni sau fuziuni intre egali
(true mergers or mergers of equals).

Metoda punerii Th comun de interese (pooling interests) este interzisa de standardul
IFRS 3, atat in cazul gruparilor care intra in campul sau de aplicare, cat si al celorlalte tipuri
de combinari ( intre entitati mutuale si al acelora bazate pe contract unic, fara luare de
participatie financiard). Aceastd interdictic este generatd de insdsi abrogarea standardului
anterior, 1AS 22, care avea aceeasi denumire si care, prin eliminare a impus renuntarea la
politica de punere in comun de interese.

Contabilizarea luarii in control prin aporturi partiale de active sau fuziuni este si ea
fundamentata pe metoda achizitiei, deoarece operatiunea influenteaza una sau mai multe
activitati, precum cele definite de standardul IFRS 3, iar metoda nu este in mod specific
exclusa din campul de aplicare al acesteia. De altfel metoda achizitiei se aplica si in situatia
luarii In control a unei entitati, atunci cand aceasta intervine la o datd care nu corespunde
datei transferului intereselor financiare. Transferul de active realizat, n special, prin aport
partial de active sau fuziune, atunci cand activele transferate nu constituie o activitate
conform IFRS 3, se contabilizeazd prin repartizarea costului de achizitie al acestui grup de
operatiuni si de active intre activele si datoriile identificabile transferate, la prorata valorii lor
juste la data de achizitie si fara inregistrarea unui fond comercial.

Modalititile de punere in aplicare a metodei achizitiei

Aplicarea metodei achizitiei presupune o abordare care implicd parcurgerea
urmatoarelor etape:

1. identificarea intreprinderii achizitoare;

2. determinarea costului gruparii de Tntreprinderi;

3. alocarea costului grupdrii de intreprinderi intre activele si datoriile achizitionate

(inclusiv datoriile contingente) la data gruparii.

1. Identificare Tntreprinderii achizitoare intr-o grupare de intreprinderi

Identificarea cumparatorului este esentiald in masura in care evaluarea activelor si
datoriilor la valoarea justa se aplica numai in conturile cumparatorului si numai la activele si
datoriile intreprinderii achizitionate. Metoda achizitiei este pusd in aplicare luand in
considerare punctul de vedere al cumpardtorului. Acesta cumpdrd active nete si
contabilizeaza activele achizitionate, datoriile si datoriile eventuale asumate, inclusiv cele ce
nu erau inregistrate Tnainte de catre intreprinderea achizitionata. Evaluarea activelor si

datoriilor cumparatorului nu este afectatd de operatiune.
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Notiunea de control utilizata in standardul IFRS 3, pentru a identifica intreprinderea
cumparatoare, este definitd de aceeasi manierd ca in standardul IAS 27 Situatiile financiare
consolidate si individuale, adica puterea de a conduce politicile financiare si de exploatare ale
unei entitafi, pentru a obtine avantaje din activitatile sale. Atunci cand apar dificultati pentru
identificarea cumparatorului, realizarea totusi a identificarii presupune luarea in considerare a
urmatoarelor situatii:

(1) valoarea justa a uneia dintre entitafi este mai mare decat a celeilalte: entitatea care
are valoarea justa mai mare este probabil cumparatorul;
instrumente de capitaluri proprii: entitatea care remite aceste elemente de remunerare este
probabil cumparatorul;

(iii) una dintre entitatile care este parte la gruparea de intreprinderi are puterea de a
numi echipa conducatoare a entitdtii rezultate din grupare: aceastd entitate este probabil
cumparatorul;

(iv) dacd gruparea este remuneratd prin emisiune de instrumente de capitaluri proprii,
entitatea care emite instrumentele este probabil cumparatorul, cu exceptia cazului de achizitie
inversa.

Identificarea cumpardtorului in cazul unei achizitii inverse se face tinand cont ca
acesta este intreprinderea juridic controlatd, din moment ce el are puterea de a conduce
politicile financiare si de exploatare ale societdtii sale mama, pe plan juridic, pentru a obtine
avantaje din activitdtile sale. O achizitie inversa este realizata, Tn mod frecvent, pentru a
obtine de o maniera indirecta o cotare pe o piatd sau un alt avantaj ca, de exemplu, utilizarea
unei licente. Achizitia inversa implica adesea entitati de marimi diferite, emitentul actiunilor
putand fi o entitate mai mica, dar deja cotata pe o piata sau detindtoare a unei licente. Atunci
cand o entitate noud este creatd pentru a primi, in contrapartida unei emisiuni de actiuni,
titlurile sau activitatile a doud entitati grupate, cumparatorul este in acest caz, Tn mod
obligatoriu, una dintre entitatile care se grupeaza si care existd in prealabil i nu noua entitate
creatd pentru a opera combinarea.

Data achizitiei, care este si data intrarii in perimetrul de consolidare, este data la care

controlul unei atari entitati este transferat cumparatorului.
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