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Introducere

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.

Dezvoltarea se poate realiza atat cantitativ cat si calitativ. Cresterea cantitativa
presupune cresterea productiei curente si diversificarea gamei de produse, sporirea veniturilor
obtinute din vanzari, suplimentarea personalului si cresterea numarului de investitii. Pe de alta
parte, cresterea calitativa are in prim plan imbunatatirea calitatii la nivelul intregii afaceri
precum optimizarea continua a produselor, serviciilor, a activelor operationale si financiare ale
firmelor. Dezvoltarea intreprinderilor poate fi realizata atat pe cale internd 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 externd, dezvoltarea se
realizeaza prin aliante strategice si parteneriate precum fuziuni, achizitii, licente, francize,
cointreprinderi.

Practicile de crestere externa prin intermediul operatiunilor de fuziuni si achizitii (M&A),
reprezinta strategii de dezvoltare a companiilor, abordate atat in plan intern, cét si international.

Definite de diversi autori, de-a lungul timpului, abordarile fuziunilor si achizitiilor au in
comun expansiunea spre un nivel superior. Trautwein (7990) defineste in studiul sau fuziunile
si achizitiile ca fiind o miscare strategica initiata cu scopul dobandirii de avantaje competitive,
sinergii financiare si o marja mai mare de profit.

Ehiedu & Peter (2014) abordeaza fuziunile si achizitile ca un pilon necesar pentru
supravietuirea unei afaceri. Autorii realizeaza si o delimitare intre cele doua operatiuni,
fuziunea fiind definitd ca o reunire a unor afaceri pentru a opera intr-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
achizitiilor fiind analizata in domenii precum economie, drept, marketing. in acelasi an, Maha
& colab. (2023) subliniaza ideea cé intre fuziuni si achizitii nu se face distinctie, fiind tratate

impreuna din punct de vedere macroeconomic, singura distinctie intre cele doua tranzactii



realizandu-se doar contabil. Autorii considera fuziunile si achizitiile ca fiind un termen generic
utilizat in momentul in care douéa organizatii se contopesc in una singura si isi impart activele.

Implicatiile financiare ale fuziunilor si achizitiilor sunt un punct de reper in realizarea
tranzactiilor de catre companii, ilustrand prin intermediul lor modul in care este afectata atat
valoarea companiilor cat si stabilitatea pietelor.

Insa, pentru ca tranzactia sa aiba succes Holt (2018) subliniaz& ca reusita unei activitati
economice depinde in general de identificarea avantajului competitional, a pietei tinta si a
potentialilor clienti, de capacitatea de adaptabilitate a produselor si serviciilor in functie de
nevoile consumatorilor, de stabilirea modalitatilor de distributie si a politicilor de pret, alaturi de
promovarea companiei. Un rol deosebit de important pentru succesul unei afaceri il detine
organizarea la nivelul companiei, respectiv modalitatile de desfasurare si control a activitatii
impreuna cu abilitatile manageriale de la nivelul unitatii.

Prin intermediul cercetarii se are in vedere evaluarea impactului pe termen lung al
fuziunilor si achizitiilor evidentiind factorii care influenteaza succesul sau esecul operatiunilor.
Dezvoltarea strategiilor eficiente de integrare dupa fuziuni este esentiala din punct de vedere
operational si cultural. Un rol esential il detin si caracteristicile comune si distincte ale
companiilor implicate in tranzactii. Elemente precum activele detinute de companii sau
profiturile obtinute de acestea pot fi considerate piloni ai reusitei sau esecului operatiunilor de

fuziuni si achizitii.

1. Date, variabile si metodologie

Obiectivul lucrarii este de a analiza implicatiile producerii operatiunilor de fuziuni si
achizitii asupra succesului companiilor achizitoare, masurat ca sinergie, respectiv daca

valoarea combinata a companiilor este superioara valorilor individuale adunate.

Datele includ un esantion format din 25 de companii din domeniul bancar, selectate din
topul celor mai mari 100 de tranzactii realizate la nivel mondial intre 1985 si 2024 de pe Institute

for Mergers, Acquisitions & Alliances, M&A Statistics (https://imaa-institute.org/mergers-and-

acquisitions-statistics/ma-statistics-by-industries/). O evolutie a numarului si volumului de
fuziuni si achizitii din domeniul bancar este redata in figura 1.1., constatdndu-se la modul
general o evolutie cu usoare fluctuatii Tn cazului numarului de achizitii, in timp ce valoarea

acestora are o volatilitate mai accentuata.


https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/ma-statistics-by-industries/
https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/ma-statistics-by-industries/

Figura 1.1. Evolutia fuziunilor si achizitiilor din domeniul bancar ca valoare si volum

intre 1985-2024
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Sursa: Institute for Mergers, Acquisitions & Alliances, M&A Statistics for banking

Criteriile de selectare a celor 25 de companii incluse in studiu au fost:
- tranzactia sa fie realizata dupa anul 2000;
- companiile implicate sa fie din Europa.
Dintre acestea, cate 5 tranzactii au fost realizate in Franta, Italia si Spania, trei in
Regatul Unit, cate doua in Germania si Grecia si cate una in Belgia, Olanda si Elvetia, dupa

cum este reprezentat si in figura 1.2.

Figura 1.2. Repartizarea tranzactiilor de M&A pe tari
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Sursa: Prelucrare dupa Institute for Mergers, Acquisitions & Alliances
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Repartizarea pe ani, surprinsa si in figura 1.3, subliniaza un numar accentuat de fuziuni
si achizitii odata cu criza din 2008, cand au fost inregistrate sase tranzactii. Perioadele de
recesiune economica determina achizitorii sa initieze tranzactii pe baza pretului scazut cerut
de tinte, dar care nu garanteaza certitudine cu privire la succesul achizitiei. Pe a doua pozitie
se situeaza anul 2012, cu cinci fuziuni, urmat de 2006 cu patru, 2007 cu trei fuziuni, 2004 cu
doua si ceilalti ani cu cate o tranzactie (2001, 2002, 2005, 2009, 2014).

Figura 1.3. Evolutia numarului de fuziuni si achizitii in functie de ani
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Sursa: Prelucrare dupa Institute for Mergers, Acquisitions & Alliances

Datele ce alcatuiesc baza de date a studiului au fost preluate din rapoartele
companiilor, 75 la numar astfel: cu un an inaintea realizarii fuziunilor si achizitiilor au fost
preluate date atat pentru achizitor cat si pentru compania tinta, fiind ulterior insumate, iar cu
doi ani dupa fuziune au fost investigate rezultatele companiilor achizitoare.

Variabila dependenta a studiului este reprezentata de succesul sau esecul operatiunilor
de fuziuni si achizitii, respectiv daca companiile achizitoare si-au imbunatatit situatia financiara
dupa tranzactie. Ca variabile independente sunt utilizate suma tranzactiei, activele si profitul

dinaintea fuziunii precum si activele de dupa fuziune, redate si in tabelul 1.1.

Tabel 1.1. Descrierea variabilei dependente si a variabilelor independente

Simbol Variabila Unitate de masura Sursa

Variabila dependenta

0 —esec
1- succes
Variabile independente

Succes Succesul financiar al M&A Estimare

Activele totale ale companiei . Rapoarte anuale
N Milioane/euro .
inainte de M&A companii

Activele totale ale companiei . Rapoarte anuale

_ Milioane/euro .
dupa de M&A companii

Active0

Active1




Profitd Profi:[ul .net al companiei Milioane/euro Rapoarte arluale
inainte de M&A companii
Institute for Mergers,
Suma Suma tranzactiei de M&A Milioane/euro Acquisitions &
Alliances

Sursa: Elaborare proprie

Activele totale Tnainte de fuziune reprezinta valoarea contabila a tuturor bunurilor
detinute de ambele companii insumate inainte de fuziune, oferind o imagine de ansamblu
asupra dimensiunii financiare si capacitatii operationale ale companiilor.

Activele totale dupa fuziune reunesc valoarea totala a bunurilor dupa combinarea celor
doua entitati, in vederea utilizarii pentru a genera venituri superioare. Se asteapta o valoare
superioara decat suma simpla a activelor companiilor inainte de fuziune, datorita potentialelor
sinergii generate. Nivelul activelor totale este un indicator al dimensiunii si stabilitatii financiare,
companii cu active mari fiind parteneri atractivi ce pot determina sinergie si eficientd post-
fuziune. Pe de alta parte, activele utilizate ineficient pot deveni un cost suplimentar, afectand
succesul tranzactiei.

Profitul Thainte de fuziune, respectiv castigul net al unei companii inainte de realizarea
tranzactiei constituie un indicator de evaluare al performantei operationale si a increderii
companiei. Profitul ridicat indica capacitatea de generare a veniturilor pe termen lung, in timp
ce niveluri reduse pot afecta succesul fuziunii.

Suma platitda de achizitor este un semn al intentiilor sale, valorile mici desemnand
interesul asupra propriilor castiguri, in timp ce sumele mari urmaresc dezvoltarea in timp si
cresterea importantei pe piata (Maha & colab., 2023).

In vederea realizérii regresiei logistice binare se porneste de la estimarea modelului:

In(oddssucces)= B, + Byactive0 + B,activel + B;profit0 + B,suma

unde, B, este constanta, logaritm natural al succesului companiilor

B4, B>, coeficientii de regresie calculati cu ajutorul programului statistic EViews

2. Rezultate si discutii

Sectiunea rezultatelor si discutiilor debuteaza cu prezentarea statisticilor descriptive si
a corelatiilor dintre variabile. Statistica descriptiva arata o variatie a variabilelor utilizate in

cercetare, surprinsa si in tabelul 2.1.

Tabel 2.1. Statistica descriptiva

ACTIVEO ACTIVE1 PROFITO SUMA SUCCES
Mean 2073429. 6573126. -272820.0 18817.56 0.400000
Median 526274.0 269159.0 1511.000 14200.00 0.000000



Maximum 31409611 1.55E+08 500999.0 63226.00 1.000000
Minimum 33972.00 448.0000 -7266099. 8041.000 0.000000
Std. Dev. 6173055. 30960169 1460459. 12426.08 0.500000
Skewness 4.547967 4.693645 -4.656467 2.140713 0.408248
Kurtosis 22.14258 23.03441 22.82294 7.754600 1.166667
Jarque-Bera 467.8900 509.8944 499.6664 42.64253 4.195602
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.122726
Sum 51835714 1.64E+08 -6820501. 470439.0 10.00000
Sum Sq. Dev. 9.15E+14 2.30E+16 5.12E+13 3.71E+09 6.000000

Sursa: Elaborare proprie

Tn tabelul de mai sus si figurile de mai jos, putem observa ca valoarea medie a Activelor
inainte de fuziune este 2073429., cu o variatie cuprinsa intre un minim de 33972.00 si un
maxim de 31409611. Se poate afirma faptul ca distributia valorilor Activelor Thainte de fuziune
nu este una perfect simetrica deoarece valoarea testului Skewness este diferita de 0. De
asemenea, valoarea testului Skewness fiind mai mare de 0 (4.54) indica faptul ca distributia
este inclinata spre dreapta. Valorile testului Kurtosis sunt mai mari de 3 ceea ce indica o
distributie leptokurtica.

Valoarea medie a Activelor tnhainte de fuziune este 6573126., cu o variatie cuprinsa
intre un minim de 448.0000 si un maxim de 1.55E+08. Distributia valorilor Activelor dupa
fuziune nu este una perfect simetrica deoarece valoarea testului Skewness este diferita de 0.
De asemenea, valoarea testului Skewness fiind mai mare de 0 (4.69) indica faptul ca distributia
este inclinata spre dreapta. Valorile testului Kurtosis sunt mai mari de 3 ceea ce indica o
distributie leptokurtica.

Valoarea medie a Profitului inainte de fuziune este -272820.0, cu o variatie cuprinsa
intre un minim de -7266099. si un maxim de 500999.0. Distributia valorilor Profitului Thainte
de fuziune nu este una perfect simetrica deoarece valoarea testului Skewness este diferita de
0. De asemenea, valoarea testului Skewness fiind mai mic de 0 (-4.65) indica faptul ca
distributia este inclinata spre stanga. Valorile testului Kurtosis sunt mai mari de 3 ceea ce

indica o distributie leptokurtica.



Figura 2.1. Reprezentarea grafica a variabilelor utilizate
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Sursa: Elaborare proprie in EViews

Valoarea medie a Sumei tranzactiei este 18817.56, cu o variatie cuprinsa intre un
minim de 8041.000 si un maxim de 63226.00 Distributia valorilor Sumei nu este una perfect
simetrica deoarece valoarea testului Skewness este diferita de 0. De asemenea, valoarea
testului Skewness fiind mai mare de 0 (2.14) indica faptul ca distributia este inclinata spre
dreapta. Valorile testului Kurtosis sunt mai mari de 3 ceea ce indica o distributie leptokurtica.

Valoarea medie a Succesului tranzactiei este 0.400000, unde maxinul este 1 (succes)
si minimul O (esec). Distributia este usor asimetrica spre dreapta, valoarea testului Skewness
find mai mare de 0 (0.40). Valorile testului Kurtosis sunt mai mici de 3 ceea ce indica o

distributie platikurtica.



Tabel 2.2. Matricea corelatiilor

ACTIVEQ ACTIVE1 PROFITO SUCCES SUMA
ACTIVEO 1
ACTIVE1 0.0377 1
PROFITO -0.9864 0.0406 1
SUCCES 0.2272 -0.1653 -0.2645 1
SUMA -0.0327 -0.0724 0.0892 0.0333 1

Sursa: Elaborare proprie

In matricea corelatiilor, redata in tabelul 2.2, se constatd o corelatie pozitiva intre
activele Tnainte de fuziune si activele dupa fuziune. O crestere a activelor inainte de fuziune
va determina si o crestere a activelor dupa operatiunile de fuziuni si achizitii. ntre profituri
inainte de posesiune si activele Thainte de fuziune se stabileste o relatie negativa, astfel incat
scaderea profitului va determina si cresterea activelor. in acelasi timp intre profitul inainte de
fuziune si activele dupa fuziune se constata o corelatie pozitiva cresterea profitului ducand la
cresterea activelor. Tot o corelatie pozitiva se remarca intre succesul operatiunilor si activele
inainte de fuziune.

Corelatii negative se inregistreaza intre succes si activele dupa realizarea fuziunii, intre
succes si profitul inainte de realizarea fuziunii intre suma tranzactiei si activele dupa fuziune
respectiv activele inainte de fuziune. Astfel cresterea acestora determina modificarea in sens
invers a variabilelor cu care se afla in corelatie. Corelatii pozitive se inregistreaza intre suma
tranzactiei si profitul inainte de fuziune respectiv succesul tranzactiei. Cresterea sumei

tranzactiei va determina si cresterea profitului Thainte de fuziune si a succesului tranzactiei.

Tabel 2.3. Rezultatele estimarii modelului de regresie logistica

Dependent Variable: SUCCES

Methed: ML - Binary Logit (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Date: 12/30/24 Time: 12:06

Sample: 125

Included observations: 25

Convergence achieved after 15 iterations

Coefficient covariance computed using observed Hessian

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C -1.191797 1.066750 -1.117223  0.2639
PROFITO -0.000334 0.000164 -2.033112  0.0420
ACTIVEO 6.15E-07 1.39E-06  0.441341 0.6580
ACTIVE1 -2.64E-08 7.04E-08 -0.375777  0.7071
SUMA 1.92E-05 5.59E-05  0.343868  0.7309
McFadden R-squared 0.445352 Mean dependent var 0.400000
S.D. dependent var 0.500000 S.E. of regression 0.395109
Akaike info criterion 1.146570 Sum squared resid 3.122225
Schwarz criterion 1.380345 Log likelihood -9.332120
Hannan-Quinn criter. 1.214182 Deviance 18.66424
Restr. deviance 33.65058 Restr. log likelihood -16.82529
LR statistic 14.98634  Avg. log likelihood -0.373285

Prob(LR statistic) 0.004730

Sursa: Elaborare proprie in EViews



Rezultatele estimarii, redate si in tabelul 2.3, aratd nivelul profitului dinainte de
tranzactie ca o variabila semnificativa. Cu cat profitul Tnainte de achizitie este mai ridicat cu
atat este mai putin probabil ca tranzactia sa aiba succes. Aceasta influenta este justificata
atunci cand o companie influenta cu profituri ridicate este mai greu de imbunatatit, avand si o
rezistenta interna ridicata la schimbare, cu disponibilitate mai redusa pentru schimbarile aduse
de noii proprietari sau de restructurare. Astfel, o companie profitabild Tnhainte de fuziuni si
achizitii ar putea sa nu mentina acelasi nivel de profitabilitate dupa tranzactie. Un profit ridicat
poate fi si rezultatul unor conditii de piata favorabile sau al unor practici pe termen scurt, fara
sustenabilitate pe termen lung. Un profit ridicat inainte de fuziune implica un efort mai ridicat
post fuziune pentru a depasi nivelul anterior.

Semnificatia globala a modelului este verificata prin Testul LR (Likelihood Ratio Test),
cu p-value mai mic decat 0.05 (0.004), variabilele independente explicand probabilitatea

variabilei dependente.

Tabel 2.4. Rezultatele testului Hosmer-Lemeshow

Goodness-of-Fit Evaluation for Binary Specification
Andrews and Hosmer-Lemeshow Tests

Date: 01/04/25 Time: 23:49

Grouping based upon predicted risk (randomize ties)

Quantile of Risk Dep=0 Dep=1 Total H-L

Low High Actual Expect Actual Expect Obs Value

1 2.E-73  0.0095 2 1.99046 0 0.00954 2 0.00958

2 0.0563 0.1023 3 2.76519 0 0.23481 3 0.25474

3 0.1196 0.1350 2 1.74536 0 0.25464 2 0.29179

4 02018 0.2198 2 2.37278 1 0.62722 3 0.28012

5 0.2305 0.2456 2 1.52393 0 0.47607 2 0.62480

6 0.2493 0.2910 1 2.20682 2 0.79318 3 249613

7 0.3068 0.3086 2 1.38455 0 0.61545 2 0.88903

8 04777 0.8435 1 0.89583 2 2.10417 3 0.01727

9 0.9260 0.9643 0 0.10969 2 1.89031 2 0.11606

10 0.9946 1.0000 0 0.00539 3 2.99461 3 0.00540

Total 15 15.0000 10 10.0000 25 4.98491
H-L Statistic 4.9849 Prob. Chi-Sq(8) 0.7592
Andrews Statistic 14.1022 Prob. Chi-Sq(10) 0.1684

Sursa: Elaborare proprie in EViews

Testul Hosmer-Lemeshow a carui rezultatele sunt surprinse in tabelul 2.4, testeaza
daca modelul este bine ajustat si daca se potriveste cu datele. Ipotezele acestui test sunt:
Pentru ipoteza nula: Modelul este bine ajustat, se potriveste cu datele. Pentru ipoteza

alternativa: Modelul nu este bine ajustat.



Avand in vedere p-value mai mare decat 0.05, respectiv 0.7592 nu respingem ipoteza
nuld, ceea ce inseamna ca modelul logistic se potriveste bine cu datele, nefiind diferente
semnificative intre valorile observate si cele asteptate.

Modelul este confirmat si de testul aditional Andrews Statistic de 14.1022 si p-value
asociata (0.1684), mai mare de 0.05. Astfel, se constata ca nu este necesara nicio modificare

a modelului.

3. Concluzii

Scopul studiului de fata a fost investigarea modului succesul operatiunilor de fuziuni si
achizitii este influentat de caracteristicile companiilor implicate in operatiuni. Astfel s-a analizat
pe un esantion format din 25 de tranzactii bancare realizate intre 2000 2017 care este impactul
activelor inainte de fuziune, a activelor dupa incheierea tranzactiei, a profitului inainte de
fuziune si a sumei platite n tranzactie.

Activele totale Tnainte de fuziune ofera o imagine de ansamblu asupra dimensiunii
financiare si capacitatii operationale ale companiilor. Activele totale dupa fuziune sunt un
indicator al dimensiunii si stabilitatii financiare, companii cu active mari fiind parteneri atractivi
ce pot determina sinergie si eficientd post-fuziune. Profitul inainte de fuziune constituie un
indicator de evaluare al performantei operationale si a increderii companiei. Suma platita de
achizitor este un semn al intentiilor sale, valorile mici desemnand interesul asupra propriilor
castiguri, in timp ce sumele mari urmaresc dezvoltarea in timp si cresterea importantei
companiei pe piata.

Rezultatele regresiei logistice au aratat o influenta semnificativa a nivelului profitului
inainte de tranzactie. Cu cat profitul Thainte de achizitie este mai ridicat cu atat este mai putin
probabil ca tranzactia sa aiba succes. Semnificatia globala a modelului este verificata prin
Testul LR (Likelihood Ratio Test). Testul Hosmer-Lemeshow si Andrews Statistic confirma

faptul ca modelul este bine ajustat.
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