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Introducere

Intr-o economie globalizati si dinamici, companiile cauta constant modalititi eficiente
de dezvoltare, de extindere a operatiunilor si consolidarea pozitiei pe pietele interne si
internationale. Dezvoltarea se poate realiza atat cantitativ cat si calitativ. Cresterea cantitativa
presupune cresterea productiei curente si diversificarea gamei de produse, sporirea veniturilor,
suplimentarea personalului si a numarului de investitii. Pe de alta parte, cresterea calitativa are
in prim plan Tmbunatatirea calitatii la nivelul Intregii afaceri precum optimizarea continua a
produselor, serviciilor, a activelor operationale si financiare ale companiei.

Dezvoltarea intreprinderilor poate fi realizata atat pe cale interna cat si pe cale externa.
Pe plan intern, dezvoltarea se realizeaza la nivelul activitatilor desfasurate deja de Intreprindere
prin dezvoltarea si diversificarea produselor. Pe cale externa, dezvoltarea se realizeaza prin
aliante strategice si parteneriate precum fuziuni, achizitii, licente, francize, cointreprinderi.

Cresterea externa se concretizeaza in incheierea de aliante cu alte intreprinderi sau
cumpararea lor. Cand se urmareste o strategie de specializare se achizitioneazd companii
concurente din acelasi domeniu de activitate, pentru o crestere orizontala in timp ce strategia
de diversificare presupune fuziunea cu firme ce activeaza in domenii de activitate diferite, in
vederea unei cresteri verticale.

Cresterea externd prin fuziuni si achizitii este considerata o modalitate rapidd de a
dobandi competente in domenii noi, deoarece fuziunile si achizitiile oferd o crestere mecanica
datorita surplusului de resurse dobandit prin fuziune sau achizitie, a cifrei de afaceri, a cotelor
de piatd care permit transpunerea imediatd a planului de actiune in rezultate concrete.
Oportunitatea de crestere rapida a afacerii determina preferinta managerilor si actionarilor, spre
aplicarea unei strategii de crestere externa pentru companie.

Practicile de crestere externd prin intermediul operatiunilor de fuziuni si achizitii
reprezinta strategii de dezvoltare a companiilor, abordate atét in plan intern, cat si international.

Definite de diversi autori, de-a lungul timpului, abordarile fuziunilor si achizitiilor au
in comun expansiunea spre un nivel superior. Trautwein (1990) defineste in studiul sau
fuziunile si achizitiile ca fiind o miscare strategica initiatad cu scopul dobandirii de avantaje
competitive, sinergii financiare si o marjd mai mare de profit.

Definitia achizitiilor este surprinsd si de Carbonara & Caiazza (2009) pentru care
achizitiile reprezintd acele procese care ofera firmelor acces la resurse critice care sa-i amplifice
puterea de piatd pand in punctul in care poate neutraliza actiunile din partea concurentilor.
Ehiedu & Peter (2014) abordeaza fuziunile si achizitiile ca un pilon necesar pentru
supravietuirea unei afaceri. De asemenea, sunt o modalitate de dezvoltare economica deoarece
contribuie la extinderea afacerilor si a mentinerii sau multiplicarii locurilor de munca. Autorii
realizeaza si o delimitare intre cele doua operatiuni, fuziunea fiind definitd ca o reunire a unor
afaceri pentru a opera iIntr-un singur cadru, in timp ce achizitia presupune schimbarea
conducerii companiei achizitionate cu cea a achizitorului.

Studii mai recente precum cel realizat de Anton (2023) definesc fuziunile si achizitiile
ca un proces fundamental in dezvoltarea unei companii, evolutia si impactul fuziunilor si
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achizitiilor fiind analizatd in domenii precum economie, drept, marketing. In acelasi an, Maha
& colab. (2023) subliniaza ideea cd intre fuziuni si achizitii nu se face distinctie, fiind tratate
impreund din punct de vedere macroeconomic, singura distinctie intre cele doud tranzactii
realizdndu-se doar contabil. Autorii considera fuziunile si achizitiile ca fiind un termen generic
utilizat in momentul in care doud organizatii se contopesc in una singura si isi Impart activele.

Fuziunile si achizitiile oferd companiilor oportunitatea de a-si extinde rapid capacitatile
prin sinergiile create. In conditii de dezvoltare si stabilitate a sistemului financiar, aceste
practici devin si mai relevante, asigurand cadrul necesar pentru finantarea acestor tranzactii
complexe si pentru reducerea riscurilor asociate.

1. Identificarea si formularea problemei de cercetare pentru cercetarea doctorala

In contextul globalizarii economiei cu piete financiare tot mai competitive, companiile
aplica permanent metode eficiente de sporire a valorii, de dezvoltare si de diversificare a
operatiunilor. Prin dezvoltarea unei companii se are in vedere amplificarea succesului si a
impactului avut pe piete prin cresterea veniturilor si a profitului, a numarului de clienti si de
angajati ai companiei.

In economia contemporan, strategiile de fuziuni si achizitii detin un rol esential pentru
cresterea rapidd a companiilor si extinderea pe noi piete. Operatiunile de fuziuni si achizitii
ofera posibilitatea accesarii de noi resurse, tehnologii si piete care sd consolideze pozitia
competitiva a firmelor. In acest context, se impune cercetarea efectelor fuziunilor si achizitiilor
asupra profitabilitatii si stabilitatii pe termen lung a companiilor, furnizand informatii valoroase
pentru deciziile strategice si financiare ale managerilor si investitorilor In scopul obtinerii
avantajului competitiv pe piata.

Se are astfel in vedere identificarea factorilor financiari si a caracteristicilor firmelor
implicate in fuziuni si achizitii care influenteaza nivelul de implicare in sustenabilitate si
guvernantd corporativa in conditii de stabilitate financiara.

Intrebarile de cercetare iau in considerare atdt caracteristici legate de companiile
implicate 1n fuziuni si achizitii cat si elemente ce tin de mediul economic in care companiile
isi desfisoari activitatea. Studiul isi propune sa cerceteze In ce mod sunt impactati indicatorii
financiari ai firmelor post fuziuni si achizitii precum ROE, ROA, respectiv daca performanta
financiard a companiilor prezinta Imbunatatiri sau deteriorari.

Tot la nivel de companie avem in vedere sa raspundem la intrebarea Care este relatia
dintre stabilitatea financiara a companiilor achizitoare, masurata prin scorul Z, si performanta
financiara post-M&A? Mai exact, vom investiga modul in care Scorurile Z ale companiilor
implicate devin decidenti in realizarea tranzactiei. Riscul ridicat de faliment al companiilor
poate fi atdt un stimulent pentru achizitionarea companiilor la preturi scazute, fie un
impediment ce ingreuneazad sau chiar anuleaza tranzactia din cauza incertitudinii posibilitatii
redresarii activitatii preluate.

Stabilitatea insa, este importantd nu doar la nivel de companie, ci si la nivelul
economiei. Stabilitatea financiard reprezentatd de nivelul creditelor neperformante poate
influenta producerea operatiunilor de fuziuni si achizitii. Pe langa aceasta, nivelul PIB-ului
unei tari poate exercita o importanta deosebitd in influentarea volumului operatiunilor M&A.
Astfel, vom aveam in vedere Cum contextul macroeconomic influenteaza activitatea M&A si
performanta obtinuta in diferite regiuni de dezvoltare.

Odatd cu intensificarea preocuparilor legate de principiile de mediu, sociale si de
guvernantd se impune includerea in studiu si a impactului pe care aceste principii, cuantificate
prin scorul ESG, influenteazd performanta financiara si stabilitatea pe termen lung a
companiilor post-fuziuni si achizitii. Respectiv, se investigheaza Care este rolul variabilelor
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de guvernanta corporativa si al strategiilor de responsabilitate sociala (CSR) in relatia cu
performanta post-fuziune §i achizitie?

De interes este si concentrarea asupra modului in care Caracteristicile companiei si
industriei de activitate influenteaza performanta post fuziune? Activitatile de fuziuni si
achizitii au fost proeminente in mai multe sectoare cheie atét la nivelul Uniunii Europene cat
si la nivelul Romaniei. in UE, cele mai semnificative activitati de fuziuni si achizitii au loc in
tehnologie, respectiv IT si telecomunicatii in contextul cresterii accelerate a digitalizarii si
adoptarea tehnologiilor emergente precum cloud computing sau big data.

Imediat urmator este sectorul energetic, crestere determinatd de tranzitia catre sursele
regenerabile de energie. Schimbarea are la bazd si consideratii de mediu, sociale si de
guvernantd (ESG), concentrand astfel proiectele spre energia solard si eoliana si tehnologii
emergente precum hidrogenul si stocarea bateriilor.

In Romania, sectorul energetic detine 35% din valoarea totald a pietei de fuziuni si
achizitii realizate in anul 2023, fiind sectorul predominant. Ca volum, tranzactiile au evoluat
descendent fatd de anteriorul an, dar si-au mentinut valoarea de piatd datorita tranzactiilor
majore precum achizitia Enel de citre Public Power Corporation. In proximitatea acestui sector
se situeaza piata de retail si de imobiliare.

Noutatea si relevanta temei propuse constd in abordarea tranzactiilor de fuziuni si
achizitii In contextul influentei de la si asupra dezvoltarii si stabilitatii sistemului financiar,
punand in acelasi timp accent pe scorul ESG al companiilor implicate.

Studierea cercetarilor realizate de diversi autori a evidentiat o abordare mai redusa a
operatiunilor de fuziuni si achizitii in corelatie cu implicatiile financiare ale principiilor de
mediu, sociale si de guvernanta, respectiv cu scorul ESG al companiilor. De asemenea, se
remarca lipsa studiilor care sd realizeze o conexiune directd intre stabilitatea financiara si
favorizarea sau inhibarea operatiunilor de fuziuni si achizitii, inclusiv evolutia scorului ESG
dupa finalizarea operatiunilor in conditii de stabilitate financiard. Stabilitatea mediului
economic nu este singura ce poate influenta succesul unei operatiuni, exercitand un impact
semnificativ si stabilitatea la nivelul companiei, redata prin scorul Z al acesteia, ce evalueaza
riscul de faliment al unei companii in urmatorii doi ani. O valoare a acestuia mai mare de 2,99
indicd un risc scazut de faliment pentru companie; o valoare cuprinsa intre 1,81-2,99 arata un
risc moderat de faliment in timp ce valorile sub pragul de 1,81 garanteaza riscul ridicat de
faliment. Scorul Z poate influenta deciziile de fuziuni si achizitii din perspectiva riscului
preluat, a pretului de achizitie sau a tipul de tranzactie incheiata, de fuziune sau de achizitie.
Problematica poate fi abordatd si in sens invers, respectiv testarea impactului pe care
operatiunile de fuziuni si achizitii il poate avea asupra modificarii scorului Z al unei companii.

Desi o pondere semnificativd a studiilor care analizeaza fuziunile si achizitiile se
concentreaza si pe aspecte legate de factorii comportamentali sau culturali ca elemente non
economice, predominante sunt studiile financiare si cele de piatd. Majoritatea studiilor axate
pe investigare implicatiilor M&A sunt centrate pe SUA sau economii emergente, 1dsand o
lacuna in intelegerea implicatiilor la nivelul Europei si al Roméaniei, concentrandu-se in acelasi
timp preponderent pe analiza performantei financiare si mai putin asupra scorului ESG.

La nivel de rezultate obtinute, s-au constatat Insa diverse contradictii asupra impactului
obtinut. Unele studii sustin cd o buna performantd ESG determina cresterea profitabilitatii, in
timp ce altele sugereaza ca implicarea ESG poate reprezenta un cost suplimentar care afecteaza
negativ performanta financiard pe termen scurt. Halbritter & Dorfleitner (2015) au aratat ca
variatiile 1n scorurile ESG intre companii pot crea inconsecvente, iar in unele cazuri, corelatia
dintre ESG si performanta financiard poate s nu fie semnificativa. Pe de altd parte, studii
precum cel realizat de Burlea & Popa (2013) ce aplica teoria legitimitatii realizarii fuziunilor
si achizitiilor la nivelul tarilor europene folosind ca variabile dependente scorul ESG si
performanta financiara si ca variabile independente nivelul de transparenta si politicile de
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guvernanta corporativa, au evidentiat favorizarea performantei financiare pentru companiile ce
integreaza strategii de mediu, sociale si guvernanta si precum si responsabilitatea sociald in
operatiunile de fuziuni si achizitii. In acelasi an, Hoskisson & colab. (2013) analizeaz pe baza
companiilor din Europa Centrald si de Est care au fost implicate in operatiuni de fuziuni si
achizitii rolul pe care componentele guvernamentale, de mediu si sociale le detin in asigurarea
sustenabilitatii si stabilitatii pe termen lung al companiilor, constatand ca scorul ESG a
contribuit la sustenabilitatea profitabilitatii companiilor, Inregistrandu-se si o superioritate a
performantei in economiile emergente.

Unele cercetdri arata ca fuziunile si achizitiile cresc performanta financiard a companiei
in timp ce altele nu identifica Tmbunatatiri sau identifica scdderea performantei post-fuziune.

Inca de la inceputul anilor 2000 cercetatorii au publicat studii care nu au identificat
modificari in performanta financiard a companiilor dupa realizarea fuziunilor si achizitiilor.
Beena (2000) analizeazd indicatorii financiari ai companiilor inainte si dupa fuziune
neidentificand vreo dovada a imbunatatirii dupd achizitionare.

Studiul lui Pawaskar (2001) a analizat profitabilitatea, efectul de levier si lichiditatea
companiilor participante la fuziuni si achizitii intre 1992-1995, constatdnd ca performanta
companiilor ce achizitioneazd nu a fost mai buna decét a concurentei, ramanand aproximativ
constanta. Tambi (2005) a observat prin studiul sau pentru 40 de companii a caror performanta
a fost analizatd cu 2 ani Tnainte si dupd tranzactie faptul ca fuziunile nu au determinat
imbunatatirea performantei companiilor.

Cétiva ani mai tarziu, Bhabra & Huang (2013) analizeaza 136 de tranzactii de fuziuni
si achizitii realizate intre 1997-2007 de catre companii chineze listate la burse, descoperind ca
nu exista nicio modificare privind performanta operationald dupa trei ani de la tranzactie.

Tang (2015) examineaza toate tranzactiile de achizitii si fuziuni realizate la nivelul
sectorului financiar filipinez in perioada 2006-2010, rezultand scaderea considerabila a
rentabilitatii activelor firmelor achizitionate. In privinta performantei financiare, nu s-a
identificat Tmbunatdtirea sau deteriorarea ei.

Campello & colab. (2018) au analizat efectul a 56 de fuziuni spaniole, concluzionand
ca fuziunile si achizitiile determind doar un efect neglijabil asupra performantei financiare.
Studiul lui Mehrotra & Sahay (2022) are ca obiectiv compararea performantelor financiare
realizate in urma a 50 de fuziuni si achizitii din India intre 2010-2014. Rezultatele nu arata
modificari ale profitabilitatii dupa o perioada de trei ani de la realizarea achizitiei.

Cea de-a doua constatare a cercetatorilor a fost impactul pozitiv al operatiunilor de
fuziuni si achizitii asupra performantei firmelor. Andrade & colab. (2001) cerceteaza impactul
asupra performantei a 2000 de fuziuni din SUA, constatdnd o imbunatatire a performantei
operationale dupd fuziune. Tranzactiile a caror platd este in numerar iar companiile apartin
aceleiasi industrii tind sa Inregistreze performante superioare.

Studiul realizat de Alexandridis & colab. (2010) a identificat un impact pozitiv al
numadrului achizitorilor asupra valorilor fuziunilor si achizitiilor. Realizarea castigurilor
depinde insd si de regiunea geografici. In cadrul pietelor mai competitive, randamentele
achizitiilor prin actiuni pot fi zero sau chiar negative, in timp ce in afara acestor piete se
inregistreaza castiguri. Andreu & Sarto (2013) examineaza impactul fuziunilor fondurilor
mutuale asupra performantei rezultand imbunatatiri ale performantei post-fuziune.

Kinateder & colab. (2017) au analizat cele mai mari 50 de tranzactii realizate intre 2014-
2016, constatand un impact pozitiv direct al fuziunilor si achizitiilor asupra performantei
fluxului de numerar. Macoris & colab. (2023) gdsesc un impact pozitiv pe analiza unui
esantion de aproximativ 12.000 de achizitii interne si transfrontaliere ale minoritatilor,
constatand ca firmele cele mai predispuse la achizitii sunt cele constranse financiar, a caror
datorie pe termen scurt se va diminua in timp ce datoria pe termen lung va creste in urma
incheierii achizitiei.
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In acelasi an, Maha & colab. (2023) testeazd pe un esantion de 710 achizitii din
Romania realizate intre anii 2010-2018, influenta performantei financiare a societatii ce va fi
achizitionatd asupra deciziei achizitorului in ceea ce priveste valoarea alocatd tranzactiei.
Rezultatele au concluzionat un impact pozitiv, respectiv faptul cd firmele investesc intr-o
companie in functie de performantele companiilor cu scopul de a obtine castiguri financiare de
pe urma fuziunilor si achizitiilor.

Cea de-a treia constatare a cercetatorilor a fost manifestarea unui impact negativ asupra
performantei companiilor dupa producerea fuziunilor si achizitiilor.

Studiul realizat de Kaur (2002) a utilizat rate financiare ca element de comparare a
performantei realizate cu 3 ani inainte si 3 ani dupa fuziune, constatdind o scddere a
profitabilitatii si a eficientei dupa fuziune.

Cercetarea din India a lui Dhinaiya (2006) analizeazd performanta fuziunilor si
achizitiilor la nivel de industrii, considerand ca performanta obtinutd in urma fuziunilor si
achizitiilor depinde de tipul de industrie in care are loc. La nivelul industriei software s-a
constatat o scadere a eficientei operationale si a rentabilitatii capitalului investit. Sectorul de
divertisment a inregistrat tot o scadere, dar nesemnificativa, in timp ce industria siderurgica a
inregistrat Imbundtatirea eficientei operationale si a rentabilitatii investitiei dar scaderea
profitabilitatii. Industria textild a beneficiat de o usoara crestere a performantei, acelasi efect
de Tmbunatatire dar mai accentuatd de aceasta datd constatdndu-se si in cazul industriei de
constructii.

Tuch & O'Sullivan (2007) gasesc un impact nesemnificativ al achizitiilor manifestat pe
termen scurt, in timp ce performanta pe termen lung este puternic afectatd negativ. In general
incheierea tranzactie este motivata de posibilitatea cresterii averii actionarilor prin sinergia
creatd si inlocuirea managerilor a caror performante nu sunt conform asteptarilor.

In studiul realizat de Alexandridis & colab. (2013) se analizeazi cum marimea
companiei influenteaza valoarea tranzactiei, identificand un impact negativ intre cele doua
variabile examinate pe un esantion de 3.691 de achizitii publice din SUA realizate intre anii
1990-2007. In plus, achizitiile de companii mari deterioreazi averea actionarilor, avand un grad
mai ridicat de incertitudine, si determinand performante mai scdzute pe termen lung, in timp
ce achizitiile de firme mici genereaza randamente pozitive pentru actionarii.

Borodin & colab. (2020) cerceteaza efectul asupra performantei financiare a 138 de
tranzactii de fuziuni si achizitii efectuate de companii americane si europene intre 2014-2018.
Printre variabilele analizate se numara rentabilitatea vanzarilor, capitalul propriu sau valoarea
intreprinderii. Majoritatea companiilor din cele doua regiuni au fost profitabile inainte de
fuziuni si si-au mentinut profitabilitatea si dupd incheierea tranzactiei. O scadere semnificativa
s-a inregistrat insd in cazul variabilei rentabilitatea vanzarilor atat in SUA cat si in Europa.
Performanta post-fuziune nu a fost impactatd in mod deosebit de realizarea fuziunilor si
achizitiilor. Fluctuatiile activitdtilor de fuziuni si achizitii depind de contextul economic,
debutand cu perioada de redresare economica si scdzand la debutul crizei.

Desi cercetatorii au perspective diferite asupra proceselor de fuziuni si achizitii se pot
evidentia elemente comune in avantajele rezultate precum rapiditatea accesului la noi produse
si piete; cresterea cotei de piata; realizarea economilor de scara odatd cu imbinarea capacitatilor
de productie; diminuarea costurilor de productie; imbunatatirea canalelor de distributie;
diminuarea concurentei pe piatd; depasirea barierelor de acces pe noi piete.

2. Scopul cercetarii, obiective

Scopul principal al cercetarii consta in investigarea impactului fuziunilor si achizitiilor
prin evaluarea sinergiei companiilor integrate, in conditii de stabilitate a sistemului financiar.
Mai exact, se are in vedere observarea efectelor practicilor de fuziuni si achizitii asupra
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performantei financiare (ROA, ROE) si non-financiare (ESG) ale companiilor, in diverse
perioade economice.

Principalul obiectiv al tezei are in vedere analizarea impactului M&A asupra
performantei post-M&A prin identificarea factorilor care influenteaza succesul sau esecul
operatiunilor. Se are in vedere evaluarea impactului fuziunilor si achizitiilor atat in functie de
contextul macroeconomic cat si In functie de caracteristicile de guvernanta ale companiilor,
respectiv de Scorul ESG al acestora.

Studiul urmareste si atingerea unor obiective secundare, unul dintre acestea facand
referire la dimensiunile de analiza ale sistemului financiar si rolul stabilitatii acestuia la nivel
macroeconomic.

Atribute ale sistemului financiar, precum stabilitatea sau instabilitatea lui, afecteaza
operatiunile de fuziuni si achizitii. Un sistem stabil din punct de vedere financiar favorizeaza
accesul la finantare prin credite bancare si piete de capital, impulsionand realizarea de fuziuni
si achizitii. Evaludrile companiilor tind sa fie mai ridicate in conditii de stabilitate financiara,
majorand si preturile de achizitie care intensifica activitatea de fuziuni si achizitii. Stabilitatea
economicd confera companiilor incredere in integrare cu o disponibilitate mai ridicata pentru
fuziuni si achizitii deoarece riscurile asociate integrarii i sinergiei sunt mai usor gestionabile.

Instabilitatea financiara afecteaza realizarea operatiunilor de fuziuni si achizitii
deoarece limiteazd accesul la finantare, fiind mult mai dificild si costisitoare procurarea
resurselor. Pe de altd parte, institutiile financiare devin mai reticente in acordarea creditelor,
companiile intdmpinand dificultati in asigurarea finantarii necesare pentru realizarea
tranzactiilor de fuziuni si achizitii. Perioadele de crizd financiara determind si scaderea
valorilor de piata ale companiilor, fiind mai atractive pentru achizitii, dar in acelasi timp
creeaza incertitudine legatd de performanta. Instabilitatea economica amplifica riscul de esec
in procesul integrarii dupa fuziune, ducand la pierderi semnificative.

Utilitatea operatiunilor de fuziuni si achizitii in contextul actual este un alt obiectiv al
tezei datoritd calitdtii de instrument strategic puternic pentru companiile care doresc sa isi
mentina competitivitatea, dar sd elimine din concurentd, sa isi extindad operatiunile, sd creasca
si sa se transforme.

Ca valoare addugata a tezei se are In vedere investigarea fuziunilor si achizitiilor care
au loc ca urmare a instabilitatii financiare. Marea criza financiara din 2008 a afectat cel mai
profund activitatea de fuziuni si achizitii, scdzand atat numarul cat si valoarea tranzactiilor de
fuziuni si achizitii. In perioada post crizi tranzactiile de fuziuni si achizitii au urmat o
recuperare lenta.

De aici, rezulta un alt obiectiv specific: analizarea impactului fuziunilor §i achizitiilor
asupra performantei companiilor si valorii de piata. Se vor avea in vedere variabile dependente
(scorul ESG) si variabile independente (ROA; ROE etc) ce pot fi incluse in analiza curenta.

Studiul realizat de Li (2024) investigheaza impactul pe care il au fuziunile si achizitiile
tehnologice asupra competitivitdtii durabile a intreprinderilor. Esantionul format din
operatiunile dintre 2007-2021 a fost analizat prin modelul de diferenta in diferenta esalonata
rezultand amplificarea competitivitatii durabile cu 6,2%.

Studiul abordeazad si scorul ESG respectiv evaluarea numerica a performantei unei
companii Tn ceea ce priveste criteriille de mediu (Environmental), sociale (Social) si de
guvernantd corporativd (Governance) pentru a determina cat de bine gestioneazd o companie
riscurile si oportunitdtile asociate cu aceste trei domenii. Constatarea studiului este ca efectele
pozitive sunt mai pronuntate pentru firmele a caror performantd ESG este ridicatd, iar
digitalizarea mai scazuta.

Incertitudinea economica si volatilitatea accentuata a pietelor a determinat amanarea
sau chiar anularea planurilor de fuziuni si achizitii in conditiile in care accesul la finantare era
limitat. In acest context, companiile s-au focusat pe consolidarea interni si reducerea costurilor.
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Depasirea crizei a determinat amplificarea prudentei si selectivitatii, favorizand tranzactiile
care ofera sinergii clare si stabilitate financiard. Acest aspect a captat atentia si catorva studii
de specialitate.

Harford & colab. (2009) examineaza impactul crizei din 2008 asupra tranzactiilor de
fuziuni si achizitii. Rezultatele au subliniat un impact negativ asupra operatiunilor, manifestat
mai pregnant In cazul celor realizate prin imprumuturi din cauza scdderii disponibilitatii
creditelor. Bouwman & colab. (2009) au remarcat o scadere in evaluarea companiilor dar o
crestere a achizitiilor strategice.

Duchin & Schmidt (2013) constata ca achizitiile au continuat si post criza pentru firmele
a caror rezerve de numerar au fost consistente, iar lichiditatile detinute le-a permis
achizitionarea de companii la preturi reduse.

Mecanismul realizarii fuziunilor si achizitiilor si caracteristici ale procesului
decizional in cadrul operatiunilor de acest tip reprezinta un alt obiectiv vizat, intrucat
complexitatea operatiunilor de fuziuni si achizitii implicd o serie de etape si decizii critice
pentru succesul tranzactiei.

Procesul debuteaza cu studierea pietei si a concurentei, urmatd de identificarea
posibilelor oportunitati de sinergie si selectia tintei in urma evaludrii incadrarii In criterii de
compatibilitate strategica, financiard si operationala. Due diligence, ca urmator pas in
realizarea tranzactiei presupune evaluarea detaliatd a companiei tintd din punct de vedere
financiar, legal, operational si cultural, astfel incat sa existe o imagine clard a oportunitatilor
dar si a riscurilor asociate tranzactiei.

Odata incadratd in standardele stabilite, partile implicate negociaza termenii si
conditiile achizitiei tintei, precum pretului de achizitie sau termenii contractuali. Tranzactia
trebuie apoi aprobatd de consiliile de administratie ale companiilor, de actionari si de
autoritatile de reglementare, astfel incat tranzactia sa fie legald si conforma cu reglementarile
antitrust si de concurenta.

Dupa finalizarea tranzactiei, incepe procesul de integrare a operatiunilor, culturilor si
sistemelor companiilor implicate in vederea realizdrii sinergiilor planificate, optimizarii
operatiunilor si maximizarii valorii adaugate.

Deciziile privind operatiunile de fuziuni si achizitii sunt profund strategice si implica
considerente pe termen lung legate de crestere, diversificare, si avantaj competitiv. Procesul
decizional este in general influentat de obiectivele corporative, de tendintele pietei si de
presiunile externe, cautind si echilibru intre riscuri si beneficii. In acelasi timp, este nevoie de
un grad ridicat de flexibilitate si adaptabilitate la circumstante neprevazute, cu ajustdri rapide
pentru a maximiza sansele de succes ale tranzactiei incheiate.

La nivelul Uniunii Europene si al Romdniei vom analiza evolutia fuziunilor si
achizitiilor care au utilizare datoritd avantajelor presupuse, respectiv:

* reprezintd o modalitate de extindere rapida a afacerii din punct de vedere al gamei de
produse si acoperirii pe piatd sau a zonei geografice de actiune;

« fuziunile si achizitiile pot uni firme concurente consolidandu-le pozitia pe piata,
diminuand astfel si concurenta;

« eficientizarea afacerii prin contopirea spatiilor administrative si impartirea resurselor
intre companii;

« formularea de noi idei de cétre antreprenori si incorporarea capacitatii tehnologice in
portofoliul comun;

* permite achizitorilor sd actioneze rapid;

» eficienta financiara ridicatd permite companiilor cu venituri financiare reduse sa-ti
acopere cheltuielile prin fuziunea cu o companie cu venituri ridicate, putdnd sd acceseze si
fonduri de investitii;
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* posibilitatea transferdrii profiturilor sau pierderilor in cadrul societatii fuzionate cu
scopul de a beneficia de diferite regimuri fiscale si de eficientd fiscala;

* posibilitatea achizitionarii si revanzarii companiei la un pret superior cand activele
subiacente sunt mai valoroase decat pretul platit initial pe intreaga societate.

Spre finalul lucrarii vom dezvolta un studiu econometric al impactului fuziunilor si
achizitiilor asupra profitului companiilor in conditii de stabilitate financiara. Astfel, vom
analiza evolutia cantitativa a tranzactiilor de-a lungul timpului dar si cum stabilitatea financiara
afecteaza entitatile fuzionate si rezultatele financiare ale companiilor.

Ipotezele principale de cercetare, in numar de trei, sunt definite dupa cum urmeaza:

-H1- Practicile de crestere externd prin fuziuni si achizitii au un impact pozitiv asupra
performantei companiilor.

~ Variabild dependentd (Performanta = Scor ESG- Environmental, Social,
Governance)

- Definitia conceptuala: ESG reprezintd o masurd a sustenabilitdtii si
responsabilitatii sociale corporative, reflectind impactul unei companii asupra mediului,
societdtii si guvernantei interne.

- Definitia operationala: Scor ESG este calculat de agentii de rating pe baza
unor indicatori specifici:

e Mediu: emisii de carbon, consum de resurse;

e Social: diversitate, conditii de munca;

e Guvernanta: transparentd, structura consiliului de administratie.

~ Variabile independente (Fuziuni si achizitii= ROE, ROA, EBITA)

- Definitia conceptuala: ROE (Return on Equity), reprezintd rentabilitatea
capitalurilor proprii, respectiv rentabilitatea generatd de companie in raport cu capitalurile
proprii investite de actionari. ROA (Return on Assets), ilustreaza rentabilitatea activelor,
respectiv eficienta cu care o companie utilizeaza activele pentru a genera profit. EBITA
(Earnings Before Interest, Taxes, and Amortization) reprezinta profitul inainte de dobanzi, taxe
s amortizare, respectiv profitul operational al unei companii.

- Definitia operationala: ROE se calculeaza ca raport intre profitul net si
capitalurile proprii, exprimat in procente. ROA reprezinta raportul dintre profitul net si activele
totale. EBITA exprimd profitul inainte de dobénzi, taxe si amortizare, respectiv cheltuielile
operationale scdzute din venituri totale, fiind masurat n unitati monetare.

~ Variabile confounding

1. Dimensiunea companiei

- Definitia conceptuala: Dimensiunea unei companii in functie de numarul de
angajati clasificd companiile in microintreprinderi, intreprinderi mici, Intreprinderi mijlocii,
intreprinderi mari si foarte mari, putdnd influenta atat capacitatea companiilor de a realiza
M&A, cat si scorul ESG al acestora.

- Definitia operationala: Microintreprinderile au ca numar de angajati intre 151 9;
Intreprinderile mici au intre 10-49 de angajati; Intreprinderile mijlocii au un numar de angajati
cuprins intre 50 si 249 de angajati; Intreprinderile mari au peste 250 de angajati, iar
intreprinderile foarte mari dispun de un numar de peste 1000 de salariati.

2. Sectorul de activitate

- Definitia conceptuala: Sectorul de activitate poate fi primar (agricultura,
pisciculturd, exploatatii forestiere, industria extractiva), secundar (industria prelucratoare) sau
tertiar (servicii de transport, telecomunicatii, servicii de distributie, servicii bancare, servicii de
asigurari), fiecare avand standarde ESG diferite.

- Definitia operationala : Codurile sectoriale (coduri NACE sau ISIC).

3. Reglementarile locale privind sustenabilitatea si responsabilitatea corporativa
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- Definitia conceptuala: Totalitatea reglementarilor impuse la nivel local privind
obligativitatea adoptarii de cdtre companii a practicilor sustenabile si de responsabilitate
corporativa pot determina in functie de strictete un scor ESG mai mare, sau mai redus.

- Definitia operationala: Clasificarea reglementarilor ESG pe tari sau regiuni,
poate fi realizatd utilizand variabila dummy, respectiv 1 pentru reglementari stricte si 0 in cazul
reglementdrilor laxe.

~ Variabile straine
1. Evenimente exceptionale

- Definitia conceptuala: Evenimentele exceptionale includ pandemii sau dezastre
naturale care pot influenta scorurile ESG, fiind insa independente de M&A.

- Definitia operationala: Prezenta evenimentelor exceptionale se poate reda prin
variabila dummy, respectiv 1 pentru prezenta evenimentului si 0 pentru lipsa acestuia.

2. Perceptia publicului sau scandaluri recente legate de ESG

- Definitia conceptuala: Schimbare generald in atitudinea investitorilor si
publicului fatd de ESG, datorata si unor scandaluri in care sunt implicate firmele.

- Definitia operationala: Indicele ESG generalizat pe industrie sau in functie de
regiune pentru perioada analizata.

-H2- Stabilitatea financiard a companiei achizitoare influenteazd pozitiv succesul
financiar al fuziunilor si achizitiilor.
~ Variabila dependenta (Succes financiar = Profit net)

- Definitia conceptuala: Succesul financiar reprezinta abilitatea companiei de a
genera profit In urma unei tranzactii de M&A, dupa acoperirea tuturor costurilor si obligatiilor.

- Definitia operationala: Profit net = Venituri totale - Cheltuieli totale, fiind
masurat in unitati monetare.

~ Variabile independente (Stabilitatea financiarda= Scor z)

- Definitia conceptuala: Stabilitatea financiara se referd la capacitatea unei
companii de a evita falimentul si de a mentine solvabilitatea pe termen lung.

- Definitia operationala: Scorul Z este calculat printr-o formula care include ca
indicatori financiari activele totale, retinerea profitului, profitul operational, valoare de piata a
capitalului propriu, datorii totale, vanzari totale.

~ Variabile confounding
1. Sinergiile generate de M&A (sinergii de cost sau de venituri)

- Definitia conceptuala: Sinergiile de costuri reprezinta economiile realizate prin
eliminarea redundantelor si optimizarea resurselor dupd o fuziune sau achizitie, reducand
costurile operationale si sporind eficienta. Sinergiile de venituri reprezintd cresterea veniturilor
obtinuta datorita noilor oportunitati de afaceri create prin combinarea a doua companii.

- Definitia operationala: Sinergiile de cost se calculeazd ca diferentd intre
costurile totale inainte de M&A si costurile totale dupa M&A. Sinergiile de venituri se afla prin
diferenta dintre veniturile totale dupd M&A si suma veniturilor celor doud companii inaintea
fuziunii sau achizitiei.

2. Dimensiunea relativa a companiei achizitoare

- Definitia conceptuala: Dimensiunea relativd a companiei achizitoare reprezinta
raportul dintre marimea financiara sau operationald a companiei care realizeaza achizitia si cea
a companiei achizitionate. Companiile mari au mai multe resurse pentru a integra companii
achizitionate, influentand succesul financiar.

- Definitia operationala: Dimensiunea relativd se calculeazd prin raportarea
indicatorilor cheie ai companiei achizitoare si ai companiei {intd, respectiv venituri totale,
active totale, capitalizare bursierd, numar de angajati

~ Variabile straine
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1. Conditiile macroeconomice (PIB, inflatie, somaj)

- Definitia conceptuala: Conditiile macroeconomice, respectiv nivelul PIB-ului,
inflatiei sau al somajului dintr-o tard sau regiune influenteazd performanta financiara a
companiilor implicate In fuziuni si achizitii. PIB reprezintd valoarea totald a bunurilor si
serviciilor finale produse intr-o economie intr-o anumita perioada. Inflatia reprezinta rata de
crestere a nivelului general al preturilor bunurilor si serviciilor intr-o economie pe o anumita
perioadd. Somajul reprezinta procentul din populatia activa care doreste s lucreze, dar nu poate
gasi un loc de munca.

- Definitia operationala: PIB se calculeaza insumand consumul gospodariilor,
investitiile private, cheltuielile guvernamentale si diferenta dintre exporturi si importuri. anual,
rata somajului. Inflatia se calculeaza ca raport dintre diferenta Indicelui Preturilor de Consum
in perioada curenta si cea anterioara, raportatd la Indicele Preturilor de Consum din perioada
anterioard. Somajul se calculeaza ca raport intre numarul de persoane somere si populatia
activa totala.

2. Calitatea managementului post-M&A

- Definitia conceptuala: Calitatea managementului post-M&A se referd la
eficienta, competenta si performanta echipei de conducere care gestioneaza integrarea si
operatiunile combinate ale companiilor dupd o fuziune sau achizitie. Calitatea echipei
manageriale influenteaza integrarea si performanta, independent de stabilitatea financiara.

- Definitia operationala: Se cuantificd prin evaluari calitative ale echipei
manageriale (rating-uri interne sau externe).

-H3- Contextul macroeconomic influenteaza pozitiv performanta financiard a
companiilor.
~ Variabila dependenta (Performanta = Profit net)

- Definitia conceptuala: Succesul financiar reprezinta abilitatea companiei de a
genera profit In urma unei tranzactii de M&A, dupa acoperirea tuturor costurilor si obligatiilor.

- Definitia operationala: Profit net = Venituri totale - Cheltuieli totale (incluzand
taxe, dobanzi si amortizari), masurat in unitati monetare (ex. USD, EUR).

~ Variabile independente (Context macroeconomic= rata inflatiei, PIB-ul, rata
somajului, rata creditelor neperformante)

- Definitia conceptuala: Conditiile macroeconomice, respectiv nivelul PIB-ului,
inflatiei sau al somajului dintr-o tard sau regiune influenteazd performanta financiard a
companiilor implicate In fuziuni si achizitii. PIB reprezintd valoarea totald a bunurilor si
serviciilor finale produse intr-o economie intr-o anumita perioada. Inflatia reprezinta rata de
crestere a nivelului general al preturilor bunurilor si serviciilor intr-o economie pe o anumita
perioadd. Somajul reprezinta procentul din populatia activa care doreste sd lucreze, dar nu poate
gasi un loc de munca. Creditele neperformante fac referire la acele credite pentru care platile
dobéanzilor si ale principalului sunt restante cu 90 de zile sau mai mult.

- Definitia operationalad: PIB se calculeaza insumand consumul gospodariilor,
investitiile private, cheltuielile guvernamentale si diferenta dintre exporturi si importuri. anual,
rata somajului. Inflatia se calculeaza ca raport dintre diferenta Indicelui Preturilor de Consum
in perioada curentd si cea anterioara, raportatd la Indicele Preturilor de Consum din perioada
anterioard. Somajul se calculeaza ca raport intre numdrul de persoane somere si populatia
activa totala. Rata creditelor neperformante se calculeaza ca raport intre creditele in stare de
nerambursare si totalul creditelor brute.

~ Variabile confounding
1. Tipul de industrie (industria poate reactiona diferit la factorii macroeconomici)
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- Definitia conceptuala: Tipul de industrie face referire la categoria economica in
care opereaza o companie, determinata de natura produselor, serviciilor sau activitatilor sale.

- Definitia operationala: Tipul de industrie este clasificat si masurat pe baza unor
standarde internationale sau regionale, utilizdnd codificari si categorii specifice, respectiv
codurile sectoriale ale industriei.

2. Expunerea internationald (companiile internationale sunt mai putin dependente de
contextul macroeconomic local)

- Definitia conceptuala: Expunerea internationald reprezintd gradul in care o
companie este implicatd in activitdti economice, comerciale sau financiare pe piete externe.

- Definitia operationala: Expunerea internationald poate fi masuratd prin
indicatori cantitativi si calitativi, care reflectd nivelul si tipul implicarii companiei in pietele
externe precum ponderea veniturilor internationale in veniturile totale.

~ Variabile straine
1. Factori geopolitici (rdzboaie, sanctiuni, instabilitate politica)

- Definitia conceptuala: Reprezintd evenimente determinate de relatiile dintre
state, regiuni sau aliante internationale, care afecteazd activitdtile economice si deciziile de
afaceri ale companiilor.

- Definitia operationala: Factorii geopolitici sunt masurati prin utilizarea unor
indicatori specifici, care reflectd stabilitatea politica, riscurile economice si securitatea intr-o
regiune sau la nivel global precum Indicele de Stabilitate Politica si Absenta a Violentei sau
Indexul de Pace Global.

2. Schimbarile tehnologice sau inovatiile disruptive

- Definitia conceptuala: Schimbarile tehnologice si inovatiile disruptive se refera
la aparitia unor tehnologii, produse sau modele de afaceri care transforma semnificativ
industriile existente, Tnlocuind solutiile traditionale si crednd noi standarde in piata.

- Definitia operationala: Schimbdrile tehnologice sunt masurate prin indicatori
care reflectad ritmul, adoptarea si impactul lor asupra unei industrii sau organizatii, precum
proportia produselor si serviciilor noi in portofoliul companiei.

3. Evenimente exceptionale

- Definitia conceptuala: Evenimentele exceptionale includ pandemii sau dezastre

naturale care pot influenta scorurile ESG, fiind insa independente de M&A.
- Definitia operationala: Prezenta evenimentelor exceptionale se poate reda prin
variabila dummy, respectiv 1 pentru prezenta evenimentului si 0 pentru lipsa acestuia.
Pentru a evita confruntarea cu variabile strdine si de confuzie, se pot adduga ca variabile
de control, se pot diviza in grupuri mai omogene precum in functie de industria de activitate
sau se pot utiliza modele de regresie cu efecte fixe sau aleatorii.

3. Metodologia de cercetare

Cercetarea privind fuziunile si achizitiile necesitd o abordare metodologica riguroasa,
dat fiind complexitatea si impactul semnificativ al acestor tranzactii asupra companiilor
implicate si asupra pietei in ansamblu. Scopul acestei sectiuni este de a detalia procesul prin
care au fost colectate, analizate si interpretate datele relevante pentru a raspunde intrebarilor
de cercetare formulate.

In primul rand, este necesara documentarea asupra conceptelor si teoriilor fundamentale
care guverneazd fuziunile si achizitiile. Acest demers presupune studierea literaturii de
specialitate pentru a intelege diversele modele teoretice, motivatiile companiilor pentru a se
angaja 1n operatiuni de M&A, si impactul acestor tranzactii asupra pietei si economiei in
general. Se vor dezvolta concepte precum sinergia, economiile de scara, consolidarea pietei si
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teoriile legate de valoarea actionarilor, acordand atentie si caracteristicilor sistemului financiar
precum dezvoltarea si stabilitatea acestuia.

A doua etapa implica o revizuire criticd a literaturii existente, care cuprinde studii
teoretice si empirice despre fuziuni si achizitii. Scopul principal al acestei revizuiri este de a
sintetiza rezultatele relevante si de a oferi o baza solida pentru ipotezele si directiile cercetarii
curente in functie de lacunele existente in domeniu. Cercetarea se va focaliza asupra analizarii
articolelor academice, carti, rapoarte de cercetare, studii de caz si lucrari publicate in diverse
reviste de specialitate.

Metodologia adoptatd isi propune sa ofere un cadru clar si sistematic pentru investigarea
efectelor fuziunilor si achizitiilor asupra performantelor financiare ale companiilor. Pentru a
atinge aceste obiective, cercetarea utilizeaza o combinatie de metode cantitative si calitative,
pentru o intelegere aprofundata a dinamicii operatiunilor de fuziuni si achizitii.

Din punct de vedere calitativ se are in vedere analizarea unor studii de caz aprofundate
pentru a examina experientele companiilor implicate in fuziuni si achizitii si pentru a intelege
dinamica procesului de integrare post-fuziune. Un rol deosebit il are analiza bibliometrica, prin
interogarea de platforme precum Web of science/ Clarivate, pentru a surprinde densitatea de
studii econometrice, in raport cu care se va construi propriul aport de cercetare.

Studiul realizat de Andriuskevi¢ius & Streimikiené (2022) analizeaza 22.458 de
tranzactii de fuziuni si achizitii In sectorul energetic realizate la nivel mondial ntre 1995-2020
preluate din baza de date DataStream. Scopul cercetdrii este de sistematizare a studiilor
empirice realizate Tn domeniu prin metodologia SALSA (cautare, evaluare, sinteza si analiza)
respectiv folosind tehnica bulgarelui de zdpada. Rezultatele analizei SALSA au subliniat
interconectarea dintre sustenabilitate si operatiunile de fuziuni si achizitii, cu un procent de
77,2% din lucrari publicate intre 2018-2020.

Includerea sustenabilitatii in cadrul fuziunilor si achizitiilor a fost motivata in baza unor
factori precum reflectarea schimbarilor de mediu prin fuziuni si achizitii si apelarea la aceste
tranzactii pentru a facilita tranzitia catre transformarea verde si dezvoltarea durabila.

Analiza SALSA identificd pentru urmarirea sustenabilititii pe langa procesele de
fuziuni si achizitii si evenimentele de fuziuni si achizitii iar cadrul de sustenabilitate pentru
evaluarea tranzactiilor de fuziuni si de achizitii are la baza teoria partilor interesate, angajate
impreuna la succes.

Gonzélez-Torres & colab. (2020) efectueaza o analiza bibliometrica prin intermediul a
92 de articole din perioada 1900-2019 preluate din baza de date WoS, dezvoltand evolutia
istoricd a publicatiilor, distributia articolelor pe revistd, distributia articolelor pe autor
individual, numarul de citari pe articol, co-citdrile autorilor si revistelor prin intermediul
software-ului VOS Viewer.

Tehnicile de evaluare aplicate au evaluat impactul academic al proceselor de fuziuni si
achizitii. Evolutia istoricd reflectd productivitatea cu primul articol publicat in anul 1982, dar
remarcat Tncepand cu 2007 pe fundalul crizei economice si adaptarea la noile circumstante.
Sustenabilitatea fuziunilor si achizitiilor a captat atentia cercetatorilor incepand cu 2014 cu
54,34% din articole scrise 1n aceasta perioada. Referitor la reviste, sapte au publicat mai mult
de un articol referitor la fuziuni si achizitii, lider fiind Revista de sustenabilitate Sustainability
journal Q2 cu 11 articole in corelatie cu sustenabilitatea.

Autorii cu cele mai multe studii legate de sustenabilitate si tranzactiile de fuziuni si
achizitii sunt Dollery Brian, Kortt Michael, Mendez-Naya Belen cu cate trei articole publicate.
Studiul cu cel mai puternic impact academic si 128 de citdri este realizat de Young Oran prin
care evidentiazd fuziunile ca posibile scuze de impunere a preferintelor actorilor dominanti,
afectand negativ sustenabilitatea mediului.
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Analiza de co-citare a autorilor a identificat patru grupuri de autori, primul cu referitor
la managementul strategic, al doilea axat pe aplicarea teoriilor precum cea a partilor interesate,
al treilea grup este ecologist In timp ce al patrulea abordeaza politica de mediu.

Co-citarea revistelor a evidentiat in principal reviste legate de cercetare financiara,
cercetare In strategie si teoria managementului si economie si probleme durabile. Cele mai
importante reviste In ceea ce priveste citarile si puterea totala a legaturilor au fost Journal of
Cleaner Production si Strategic Management Journal. Cuvintele cheie predominante si
preferate sunt "fuziuni", "performantd" si "sustenabilitate" in detrimentul achizitiilor.
"Sustenabilitatea" in operatiunile de "fuziuni" este analizatd impreund cu "performanta
financiara", fiind considerat un indicator intern al firmei.

Prin cercetarea cantitativd se vor colecta si analiza date financiare din rapoartele
financiare ale companiilor implicate in fuziuni si achizitii dar si din baze de date economice,
prelucrate ulterior in programul statistico-econometric EViews. Studiul are un design cantitativ
bazat pe analiza datelor panel, care permite identificarea efectelor dinamice ale fuziunilor si
achizitiilor asupra performantei financiare si a altor factori de interes. Companiile din Romania
si Uniunea Europeana care au participat la fuziuni si achizitii, vor fi analizate cu 5-10 ani
inainte si dupa M&A, in functie de momentul incheierii tranzactiei.

Urmatorul pas implica utilizarea tehnicilor statistice pentru a evalua impactul fuziunilor
si achizitiilor asupra performantei financiare a companiilor dar si impactul contextului financiar
asupra producerii operatiunilor. Analiza va permite identificarea relatiilor dintre variabilele
financiare si succesul tranzactiilor, cuantificarea sinergiilor financiare si a altor efecte
economice rezultate din fuziuni si achizitii.

In continuarea analizei statistice, se va efectua o comparatie a performantei financiare
a companiilor Tnainte si dupa fuziune sau achizitie prin indicatori precum rentabilitatea
capitalului, profitul net, EBITDA, si evolutia pretului actiunilor.

Activitatile de fuziuni si achizitii au fost proeminente in mai multe sectoare cheie atat
la nivelul Uniunii Europene cét si la nivelul Romaniei. In UE, cele mai semnificative activitati
de fuziuni si achizitii au loc in tehnologie, respectiv IT si telecomunicatii In contextul cresterii
digitalizarii, in timp ce la nivelul Romaniei, sectorul energetic este predominant.

Ultima etapa a metodologiei implica interpretarea rezultatelor obtinute in urma
analizelor calitative si cantitative, examinandu-se in detaliu sinergiile realizate, eficienta
procesului de integrare, precum si impactul asupra valorii actionarilor si a performantei
companiei. Pe baza acestor interpretdri, se vor formula concluzii cu privire la eficienta si
beneficiile fuziunilor si achizitiilor, precum si recomandari pentru companii si investitori in
ceea ce priveste strategia abordatd a fuziunilor si achizitiilor.

Designul abordat in cercetare va fi cel secundar, intrucat datele utilizate in studiu sunt
deja existente in bazele de date financiare Orbis, Reuters si in rapoartele anuale ale companiilor
de interes. De asemenea, se va utiliza si un design cantitativ pentru a testa relatiile dintre
variabile prin tehnici econometrice precum analiza regresiilor multiple. Din perspectiva
epistemologica se ia In considerare pozitivismul prin intermediul caruia realitatea este masurata
obiectiv prin analizele econometrice dar in acelasi timp se pune accent si pe realism care Tmbina
atat abordarea obiectivd a pozitivismului cét si elemente ale interpretativismului, mai exact
partea subiectiva in interpretarea datelor in functie de fiecare companie si domeniul sau de
activitate. Accentul nsa, va fi pus pe cele mai importante fuziuni si achizitii realizate la nivelul
Romaniei si al Uniunii Europene.
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