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GCand este cel mai bun

moment

sa-ti vinzi compania?

Toate acestea sunt intrebdri pentru
care consultantii financiari pregitesc
prezentdri si, in schimbul serviciilor
oferite, percep taxe si comisioane. Vom
incerca in cadrul acestui articol sid
prezentdm, pe scurt, anumite elemente
pe care le considerdm importante in
luarea unei decizii privind vinzarea
unei companii §i in vederea alegerii
momentului optim de incepere a unui
astfel de proces.

$i totusi, cand?...

Cel mai bun moment de vinzare a
unei companii este atunci cind aceasta a
atins deja un nivel important de dez-
voltare, are o masd critici de clienti
importanti, o cifrd de afaceri si pro-
fitabilitate in crestere, o echipd de man-
agement competitiva si stabild, o struc-
turd de actionariat disciplinatd si ali-
niatd la strategia de dezvoltare pe ter-
men mediu si lung a companiei, cand
existd o conjuncturd macroeconomica
favorabild, un mediu concurential inci-
pient, interes din partea potentialilor
investitori, un proces de vinzare deja
structurat etc...

Care sunt totusi semnele cd momen-
tul a fost deja atins si cd decizia de van-
zare este una buni?

Unde se situeaza compania
pe curba de dezvoltare?

In general, perioada de dezvoltare a
unei companii poate fi impartitd in doud
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etape, care pot influenta valoarea sa de
vinzare.

Etapa initiald de dezvoltare este ca-
racterizatd, in general, de o crestere
acceleratd si sustinutd a activitdtii com-
paniei. La sfargitul acestei etape servici-
ile sau produsele sunt deja bine definite
si acceptate de piatd, s-a atins o masd
criticd de clienti, tehnologia sau soluti-
ile si-au dovedit competitivitatea in
cadrul pietelor pe care concureaza.

In aceastd situatie si interesul
manifestat din partea unor categorii
mai largi de investitori (ex. investitorii
financiari) este mare, datorita perspec-
tivelor importante de crestere pe ter-
men mediu si lung, iar acest interes este
cuantificat prin pretul pe care acesti
investitori sunt dispusi sa il plateasca
pentru o parte sau pentru intreg
pachetul de actiuni ale companiei.

A doua etapi de evolutie este cea de
dezvoltare maturd, caracterizatd in gen-
eral de o dezvoltare mai redusi ca inten-
sitate (in comparatie cu etapa initiald) si
de o nevoie importantd de capital, ceea
ce poate conduce la atragerea de fon-
duri necesare sustinerii dezvoltdrii com-

Mihai Mincu - Senior Adviser

paniei, atat din partea actionarilor cit
si a tertilor (bdnci, investitori finan-
ciari etc).

Chiar si in aceasta etapd de dez-
voltare se poate declansa un proces de
exit, insd de reguld beneficiile rezultate
din vanzare in aceastd situatie vor fi
raportate atdt la actionari cat si la cele-
lalte entititi care au oferit capital pen-
tru dezvoltarea activitatii (valoarea de
vanzare pentru actionari este mai micd,
raportat la valoarea investita, decit in
prima situatie).

COMPETMIYE

VANTAGE




A sosit timpul?

Care este, totusi, cel mai bun
moment de vanzare? Este o intrebare la
care, cu sigurantd, cel mai bun raspuns
poate fi dat de cdtre actionarii com-
paniei.

In general, existd o serie de semnale
care pot indica faptul cd momentul
optim de vanzare a fost atins:

1.

economia se afld in
plind dezvoltare, investitorii strategici
sunt interesati in a pdtrunde pe piata,
investitorii financiari au fonduri la dis-
pozitie si sunt dispusi sd pldteascd
preturi mai mari pentru tinte de achi-
zitie importante.

2.

aceastd situatie este generatd
de acentuarea concurentei pe piatd sau
de scaderea interesului actionarilor
pentru dezvoltarea ulterioard a com-
paniei. Aceasta se datoreazd, printre
altele, resurselor din ce in ce mai mari
care sunt necesare in vederea dez-
voltdrii in continuare a companiei.

3.

cresterea
interesului cumpdrdtorilor asupra unui
sector economic, necesitatea de consoli-
dare in randul jucdtorilor de pe piatd,
reducerea numdrului de tinte potentiale
de achizitie pot conduce la cresterea
perceptiei asupra valorii de piatd a unei
companii.

Investitor Financiar

Gontinud
Minimal

Rolul post-vanzare al actionarilor
Impactul asupra angajatilor

Beneficiile imediate

Oportunitatea de crestere
a valorii actiunilor detinute

Gash, pentru o parte din
actiunile detinute

Da, avénd in vedere cé
actionarii detin in continuare

Cu cine sa incep discutiile?

Decizia de a atrage o anumitd cate-
gorie de investitori depinde, in mare
misurd, de obiectivele actionarilor com-
paniei. Obiective cum ar fi: dorinta de a
continua activitatea in cadrul com-
paniei, perceptia riscului viitor, mediul
concurential sau schimbirile survenite
pe piatd, precum si altele, pot conduce
la selectarea unui investitor financiar
Sau a unuia strategic.

Existd diferente din punct de vedere
al perspectivelor, al beneficiilor si al
riscurilor asociate alegerii fiecdreia din-
tre categoriile de investitori mentio-
nate. Fard a evalua particularititile
tiecdrui caz in parte, tabelul de mai jos
prezintd comparativ caracteristicile
celor doud categorii de investitori.

Ce am de facut?

Dupd luarea deciziei de vanzare,
dupd alegerea momentului optim si a
tipului de cumpdrator cdruia i se
adreseazd, pregitirea procesului de van-
zare are o importantd majord in vederea
maximizdrii beneficiilor care pot fi
obtinute prin vanzare.

In acest sens

care au atat rolul de a pregiti
faza premergitoare tranzactiei, cat si de
a oferi asistentd in cadrul procesului de
negociere cu potentialii cumpdratori.
Pregatirea pachetului de documente de
prezentare a companiei, evaluarea com-
paniei, definirea tranzactiei pentru a
maximiza valoarea de piatd a companiei
sunt etape care au rolul de a structura si
eficientiza procesul de vanzare. Aceste

Investitor Strategic
De regula se opreste

Posibile reduceri de personal,
schimbari de cultura organizatorica

Gash sau actiuni pentru intreg
pachetul de actiuni detinute

Nu, avénd in vedere ca actionarii au
vandut deja intreg pachetul de actiuni

o0 parte din companie

Reducerea costurilor /
restructurare

Cultura companiei

Putin probabil

Putine schimbari

Destul de probabil

Mai multe schimbari
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actiuni au efecte imediate att din punct
de vedere al reducerii impactului asupra
activitatii de zi cu zi a companiei, cat si
in directia armonizdrii intereselor
actionarilor in relatia cu potentialii
cumpdratori.

Concluzie

Alegerea momentului optim de van-
zare a unei companii depinde, in mare
masurd, de gradul de dezvoltare a com-
paniei, precum si de factori externi cum
ar fi interesul potentialilor cumpdritori
si perspectivele pietei in care compania
activeazd. Alegerea tipului optim de
potential  investitor, precum si
pregatirea din timp a procesului de van-
zare au rolul de a crea premisele
obtinerii unor beneficii maxime din
derularea unui astfel de proces.

Alegerea unui consultant este de
asemenea o decizie importantd,
deoarece consultantul poate ajuta atit
in luarea unei decizii privind oportuni-
tatea vanzdrii (prin analiza companiei si
prin cunoasterea realititilor pietei), cat
§i prin structurarea tranzactiei i prin
consiliere pe durata negocierilor de
vanzare, in scopul maximizarii benefici-
ilor pentru actionarii companiei.

Beneficiind de experienta ges-
tiondrii unor tranzactii importante pe
piata romdneascd, consultantii si
partenerii PMSolutions pot fi alegerea
perfectd pentru o tranzactie de succes.
Ei vd pot ajuta sd vi pregatiti in vederea
procesului de achizitie, pot realiza pro-
cesul de due diligence, pot gisi
potentiali investitori interesati i va pot
asigura suportul necesar pe durata
negocierilor de vinzare.

PMSolutions oferd servicii de
consultantd pentru afaceri i
management, pentru implementarea
de sisteme si strategii IT, managementul
proiectelor si resurse umane.

www.pm-solutions.ro
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