
Toate acestea sunt întrebãri pentru
care consultanþii financiari pregãtesc
prezentãri ºi, în schimbul serviciilor
oferite, percep taxe ºi comisioane. Vom
încerca în cadrul acestui articol sã
prezentãm, pe scurt, anumite elemente
pe care le considerãm importante în
luarea unei decizii privind vânzarea
unei companii ºi în vederea alegerii
momentului optim de începere a unui
astfel de proces.

ªi totuºi, când?...
Cel mai bun moment de vânzare a

unei companii este atunci când aceasta a
atins deja un nivel important de dez-
voltare, are o masã criticã de clienþi
importanþi, o cifrã de afaceri ºi pro-
fitabilitate în crestere, o echipã de man-
agement competitivã ºi stabilã, o struc-
turã de acþionariat disciplinatã ºi ali-
niatã la strategia de dezvoltare pe ter-
men mediu ºi lung a companiei, când
existã o conjuncturã macroeconomicã
favorabilã, un mediu concurenþial inci-
pient, interes din partea potenþialilor
investitori, un proces de vânzare deja
structurat etc...

Care sunt totuºi semnele cã momen-
tul a fost deja atins ºi cã decizia de vân-
zare este una bunã?

Unde se situeazã compania 
pe curba de dezvoltare?

În general, perioada de dezvoltare a
unei companii poate fi împãrþitã în douã

etape, care pot influenþa valoarea sa de
vânzare.

EEttaappaa  iinniiþþiiaallãã de dezvoltare este ca-
racterizatã, în general, de o creºtere
acceleratã ºi susþinutã a activitãþii com-
paniei.  La sfârºitul acestei etape servici-
ile sau produsele sunt deja bine definite
ºi acceptate de piaþã, s-a atins o masã
criticã de clienþi, tehnologia sau soluþi-
ile ºi-au dovedit competitivitatea în
cadrul pieþelor pe care concureazã.

DDuuppãã  aacceeaassttãã  pprriimmãã  eettaappãã  ppooaattee
uurrmmaa  eettaappaa  ddee  vvâânnzzaarree  ((eexxiitt)),,  îînn  ccaarree
aaccþþiioonnaarriiii  ccoommppaanniieeii  ppoott  oobbþþiinnee,,  îînn
ffuunnccþþiiee  ddee  rreezzuullttaatteellee  îînnrreeggiissttrraattee  ddee
ccoommppaanniiee  ppâânnãã  îînn  aacceell  mmoommeenntt,,  uunn  bbeenn--
eeffiicciiuu  mmaaii  mmaarree  ((rraappoorrttaatt  llaa  ccaappiittaalluull
iinnvveessttiitt  ppâânnãã  llaa  aacceeaa  ddaattãã))  ddeeccââtt  îînn
uurrmmããttooaarreeaa  eettaappãã  ddee  ddeezzvvoollttaarree  aa  ccoomm--
ppaanniieeii.. În aceastã situaþie ºi interesul
manifestat din partea unor categorii
mai largi de investitori (ex. investitorii
financiari) este mare, datoritã perspec-
tivelor importante de creºtere pe ter-
men mediu ºi lung, iar acest interes este
cuantificat prin preþul pe care aceºti
investitori sunt dispuºi sã îl plãteascã
pentru o parte sau pentru întreg
pachetul de acþiuni ale companiei.

AA  ddoouuaa  eettaappãã de evoluþie este cea de
dezvoltare maturã,  caracterizatã în gen-
eral de o dezvoltare mai redusã ca inten-
sitate (în comparaþie cu etapa iniþialã) ºi
de o nevoie importantã de capital, ceea
ce poate conduce la atragerea de fon-
duri necesare susþinerii dezvoltãrii com-

paniei, atât din partea acþionarilor cât 
ºi a terþilor (bãnci, investitori finan-
ciari etc). 

Chiar ºi în aceastã etapã de dez-
voltare se poate declanºa un proces de
exit, însã de regulã beneficiile rezultate
din vanzare în aceastã situaþie vor fi
raportate  atât la acþionari cât ºi la cele-
lalte entitãþi care au oferit capital pen-
tru dezvoltarea activitãþii (valoarea de
vânzare pentru acþionari este mai micã,
raportat la valoarea investitã, decât în
prima situaþie).
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Când este cel mai bun
moment 
sã-þi vinzi compania?

Mihai Mincu - Senior Adviser

CCaarree  eessttee  cceell  mmaaii  bbuunn  mmoommeenntt  ssãã  îînncceeppii  pprroocceessuull  ddee
vvâânnzzaarree??  CCuumm  ssãã  ooppttiimmiizzeezzii  ssttrruuccttuurraa  pprroocceessuulluuii??  CCaarree
eessttee  vvaallooaarreeaa  ddee  ppiiaaþþãã  aa  ccoommppaanniieeii??  CCuuii  ssãã  vvâânndd::
uunnuuii  iinnvveessttiittoorr  ssttrraatteeggiicc  ssaauu  uunnuuiiaa  ffiinnaanncciiaarr??  DDee  llaa  ccaarree
ppoott  oobbþþiinnee  uunn  pprreeþþ  mmaaii  bbuunn??  SSãã  vvâânndd  uunn  ppaacchheett  ddee
aaccþþiiuunnii  mmiinnoorriittaarr  ssaauu  uunnuull  mmaajjoorriittaarr??  CCaarree  ssuunntt  bbeenneeffii--
cciiiillee  aalleeggeerriiii  uunnoorr  ccoonnssuullttaannþþii  ffiinnaanncciiaarrii??

managerial tools opinia consultantului



A sosit timpul?
Care este, totuºi, cel mai bun

moment de vânzare? Este o întrebare la
care, cu siguranþã, cel mai bun rãspuns
poate fi dat de cãtre acþionarii com-
paniei. CCeell  mmaaii  bbuunn  mmoommeenntt  eessttee,,  ddee
rreegguullãã,,  aacceellaa  ccâânndd  ggrraadduull  ddee  ddeezzvvoollttaarree
aall  uunneeii  ccoommppaanniiii  aa  aattiinnss  ddeejjaa  pprraagguull
ooppttiimm,,  iiaarr  cceeaa  mmaaii  bbuunnãã  mmeettooddãã  pprriinn
ccaarree  ssee  ppooaattee  rreedduuccee  rriissccuull  ddee  aa  ppiieerrddee
aacceesstt  mmoommeenntt  eessttee  ssãã  nnuu  aaººtteeppþþii  pprreeaa
mmuulltt  îînn  lluuaarreeaa  ddeecciizziieeii  ddee  vvâânnzzaarree..

În general, existã o serie de semnale
care pot indica faptul cã momentul
optim de vânzare a fost atins:

1. EExxiisstteennþþaa  iinntteerreessuulluuii  ddiinn  ppaarrtteeaa
ccuummppããrrããttoorriilloorr::  economia se af lã în
plinã dezvoltare, investitorii strategici
sunt interesaþi în a pãtrunde pe piaþã,
investitorii financiari au fonduri la dis-
poziþie ºi sunt dispuºi sã plãteascã
preþuri mai mari pentru þinte de achi-
ziþie importante.

2. OOppoorrttuunniittããþþii  ddee  ddeezzvvoollttaarree  mmaaii
rreedduussee::  aceastã situaþie este generatã
de acentuarea concurenþei pe piaþã sau
de scãderea interesului acþionarilor
pentru dezvoltarea ulterioarã a com-
paniei. Aceasta se datoreazã, printre
altele, resurselor din ce în ce mai mari
care sunt necesare în vederea dez-
voltãrii în continuare a companiei.

3. PPeerrcceeppþþiiaa  ccuummppããrraattoorriilloorr  aassuupprraa
vvaalloorriiii  ddee  ppiiaaþþãã  aa  ccoommppaanniieeii::  creºterea
interesului cumpãrãtorilor asupra unui
sector economic, necesitatea de consoli-
dare în rândul jucãtorilor de pe piaþã,
reducerea numãrului de þinte potenþiale
de achiziþie pot conduce la creºterea
percepþiei asupra valorii de piaþã a unei
companii.

Cu cine sã încep discuþiile?

Decizia de a atrage o anumitã cate-
gorie de investitori depinde, în mare
mãsurã, de obiectivele acþionarilor com-
paniei. Obiective cum ar fi: dorinþa de a
continua activitatea în cadrul com-
paniei, percepþia riscului viitor, mediul
concurenþial sau schimbãrile survenite
pe piaþã, precum ºi altele, pot conduce
la selectarea unui investitor financiar
sau a unuia strategic.

Existã diferenþe din punct de vedere
al perspectivelor, al beneficiilor ºi al
riscurilor asociate alegerii fiecãreia din-
tre categoriile de investitori menþio-
nate. Fãrã a evalua particularitãþile
fiecãrui caz în parte, tabelul de mai jos
prezintã comparativ caracteristicile
celor douã categorii de investitori.

Ce am de fãcut?
Dupã luarea deciziei de vânzare,

dupã alegerea momentului optim ºi a
tipului de cumpãrator cãruia i se
adreseazã, pregãtirea procesului de vân-
zare are o importanþã majorã în vederea
maximizãrii beneficiilor care pot fi
obþinute prin vânzare.

În acest sens eessttee  iinnddiiccaatt  ssãã  ssee
aappeelleezzee  llaa  sseerrvviicciiiillee  uunnoorr  ccoonnssuullttaannþþii
ffiinnaanncciiaarrii,, care au atât rolul de a pregãti
faza premergãtoare tranzacþiei, cât ºi de
a oferi asistenþã în cadrul procesului de
negociere cu potenþialii cumpãrãtori.
Pregãtirea pachetului de documente de
prezentare a companiei, evaluarea com-
paniei, definirea tranzacþiei pentru a
maximiza valoarea de piaþã a companiei
sunt etape care au rolul de a structura ºi
eficientiza procesul de vânzare. Aceste

acþiuni au efecte imediate atât din punct
de vedere al reducerii impactului asupra
activitãþii de zi cu zi a companiei, cât ºi
în direcþia armonizãrii intereselor
acþionarilor în relaþia cu potenþialii
cumpãrãtori.

Concluzie
Alegerea momentului optim de vân-

zare a unei companii depinde, în mare
mãsurã, de gradul de dezvoltare a com-
paniei, precum ºi de factori externi cum
ar fi interesul potenþialilor cumpãrãtori
ºi perspectivele pieþei în care compania
activeazã. Alegerea tipului optim de
potenþial investitor, precum ºi
pregãtirea din timp a procesului de vân-
zare au rolul de a crea premisele
obþinerii unor beneficii maxime din
derularea unui astfel de proces.

Alegerea unui consultant este de
asemenea o decizie importantã,
deoarece consultantul poate ajuta atât
în luarea unei decizii privind oportuni-
tatea vânzãrii (prin analiza companiei ºi
prin cunoaºterea realitãþilor pieþei), cât
ºi prin structurarea tranzacþiei ºi prin
consiliere pe durata negocierilor de
vânzare, în scopul maximizãrii benefici-
ilor pentru acþionarii companiei.

Beneficiind de experienþa ges-
tionãrii unor tranzacþii importante pe
piaþa româneascã, consultanþii ºi
partenerii PMSolutions pot fi alegerea
perfectã pentru o tranzacþie de succes.
Ei vã pot ajuta sã vã pregãtiþi în vederea
procesului de achiziþie, pot realiza pro-
cesul de due diligence, pot gãsi
potenþiali investitori interesaþi ºi vã pot
asigura suportul necesar pe durata
negocierilor de vânzare.
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PPMMSSoolluuttiioonnss  ooffeerrãã  sseerrvviicciiii  ddee  
ccoonnssuullttaannþþãã  ppeennttrruu  aaffaacceerrii  ººii  
mmaannaaggeemmeenntt,,  ppeennttrruu  iimmpplleemmeennttaarreeaa  
ddee  ssiisstteemmee  ººii  ssttrraatteeggiiii  IITT,,  mmaannaaggeemmeennttuull
pprrooiieecctteelloorr  ººii  rreessuurrssee  uummaannee..

wwwwww..ppmm--ssoolluuttiioonnss..rroo
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Invest itor  F inanc iar Invest itor  Strateg ic

Rolu l  post-vanzare a l  acþ ionar i lor Cont inuã De regulã  se  opreºte

Impactu l  asupra angajaþ i lor Min imal Pos ib i le  reduceri  de  personal ,  
sch imbãri  de  cu lturã organizator icã

Benef ic i i le  imediate Cash ,  pentru o  parte d in Cash sau acþ iun i  pentru întreg 
acþ iun i le  deþ inute pachetu l  de  acþ iun i  deþ inute   

Oportun itatea de  creºtere Da,  având în  vedere cã Nu,  având în  vedere cã  acþ ionar i i  au
a  va lor i i  acþ iun i lor  deþ inute acþ ionar i i  deþ in  în  cont inuare vândut  de ja  întreg pachetu l  de  acþ iun i

o  parte d in  companie

Reducerea costur i lor  /  Puþ in  probabi l Destu l  de  probabi l   
restructurare

Cultura companie i Puþ ine  sch imbãri Mai  multe  sch imbãri


