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Introducere

Increderea este cuvéntul cheie in orice relatie de succes pe
termen lung. Cu atat mai mult in relatia dintre antreprenori si
consultanti si cu atat mai mult in momentul foarte important
al deciziei de a vinde afacerea, dupa cum vom vedea in acest
scurt ghid.

Noi, la PwC, stim cd o afacere de succes este mai mult decat
suma tuturor partilor. O afacere de succes iInseamna procese
de business aliniate corect si interese bine echilibrate,

care conduc la o buna consolidare interna, la eficienta
operationala si la un grad mare de profitabilitate. Astfel, am
dedicat timp si resurse pentru a dezvolta o abordare specifica
afacerilor antreprenoriale si de familie, care are la baza
intelegerea cercurilor de interese care le influenteaza.

Afacerile de familie sunt adesea descrise ca
un set de trei cercuri de interese

Actionarii

Sferele de influenta din cercurile de interese

1. Investitorii externi

2. Managerii externi si personalul care nu detin actiuni
3. Manageri externi si personalul care detin actiuni

4. Actionari din cadrul familiei care nu lucreaza in
companie

5. Membrii familiei care nu lucreaza in cadrul companiei
si nici nu sunt actionari

6. Angajatii din cadrul familiei care nu sunt actionari
7. Actionarii membri ai familiei care si lucreaza in
companie

8. Liderul de business, actionarul care detine controlul

Cornelia Bumbdcea

Partener

Servicii de consultantd in afaceri si
management

Radu Stoicoviciu
Senior Advisor

Un studiu PwC arata ca principala cauzd a tensiunii si
ingrijordrilor in afacerile de familie este , strategia de viitor
a afacerii” si ca peste un sfert dintre afacerile de familie din
sondaj isi vor schimba actionarii in urmatorii cinci ani.

Credem cd antreprenorii, prin inepuizabilul lor potential

de creatie si inovatie, sunt motorul oricarei economii. S&
fim alaturi de ei pe masura ce-si materializeazd viziunea in
afacerile pe care le dezvolti este in acelasi timp o bucurie,

o onoare si o responsabilitate. Bucurie pentru cé in ultimii
douazeci de ani i-am vazut transformand Roménia si
repunand-o pe harta regionald si internationald ca un
jucdtor cu potential important. O onoare pentru cd am avut
ocazia sd le stdm aldturi, sd le intelegem viziunea, modul

de lucru si sd dezvoltdm un set de servicii adaptate care sa-i
sprijine sd-si atinga obiectivele in modul cel mai eficient. Si
o responsabilitate de a investi In sustinerea si consolidarea
mediului antreprenorial, lucru pe care l-am facut atat prin
programele dedicate celor care abia isi incep afacerile sau
studentilor care doresc sa-si dedice cariera acestui segment,
cat si prin cele prin care am participat la celebrarea succeselor
celor mai mari si mai dinamici antreprenori.

Am Indrédzni sa spunem c4, aléturi de ei, suntem exploratori
in antreprenoriat in Roménia. Demersul nostru este cladit
pe increderea ca acest sector mai are inca multe sa ne arate.
Materialul pe care vi-l propunem n continuare reprezintd o
reconfirmare a acestei increderi si a angajamentului nostru
de a ne continua drumul de explorare. Este popasul pe care
il facem 1n acest moment in care multe dintre afacerile
antreprenoriale si de familie pe care le cunoastem de multi
ani au ajuns la maturitate si exit-ul devine o optiune. Este,
dacd vreti, o tentativa de cartografiere a traseului pe care

il pot alege, realizatd pe baza pasilor facuti deja de echipa
noastra alaturi de cei care au luat deja aceastd decizie in
ultimii ani. Speram ca il veti gési de folos si va asteptam sa
»,desendm” impreund noi harti pentru noi teritorii in mediul
antreprenorial din Romania.

Alexandru Medelean
Director

Servicii integrate pentru antreprenori

si afacerti de familie
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Decizia de a vinde

Schimbarea proprietarilor si a
managementului sunt printre cele mai
dificile provocari cu care o companie
privata se poate confrunta. Deciziile in
aceasta privintd vor determina evolutia
organizatiilor carora de cele mai multe
ori proprietarii le-au dedicat intreaga
viatd, precum §i compensarea acestora
pentru cedarea a ceea ce este probabil
cel mai valoros activ pe care il detin.

Cu toate acestea, In mod ironic si
paradoxal, aceste decizii vitale si
complexe sunt printre cele pentru care
proprietarul este cel mai putin pregatit
din moment ce de reguli se confrunta
cu o astfel de situatie o singurd data in
viatd. Proprietarii pot avea mai multe
decenii de experientd in administrarea
unei afaceri, dar putind experientd sau
chiar deloc in sarcina complexa de a
gestiona un exit.

Ar trebui afacerea vanduta? Este
vanzarea posibila? Este de dorit
vanzarea unui pachet minoritar sau
majoritar? Care este momentul cel
mai potrivit pentru a vinde? Cum va fi
evaluata afacerea?

Acestea sunt doar céteva din
intrebarile la care un antreprenor
trebuie sa raspunda. La acestea se
adaugéd o multitudine de optiuni
disponibile: obiectivele de multe

ori divergente ale vanzatorului si
cumparatorului, implicatiile fiscale,
financiare si legale ale tranzactiei,
precum si natura si structura
tranzactiei in sine. Numarul si
complexitatea scenariilor poate deveni
rapid coplesitoare.

Experienta noastréa in asistarea
proprietarilor de afaceri private s
dezvolte si sd implementeze strategii
eficiente de exit aratd in mod clar c&, in
primul rand, fiecare situatie este unica,
deoarece fiecare vanzator are obiective
specifice. O solutie optima pentru un
proprietar poate fi inoportund pentru
altul. In al doilea rand, optimizarea
rezultatului obtinut in urma unei
tranzactii depinde de o strategie de exit
atent gandita si bine planificata.



De ce sa vingi

Statistica ne aratd ca marea majoritate (in jur de 95%) a
proprietarilor de afaceri de familie de succes care nu vor sau

nu pot sa transmitd afacerea generatiei urmatoare ajung in
situatia de a face o vanzare. Pe de alta parte si cei care doresc
pastrarea afacerii in familie contempla adeseori posibilitatea unei
tranzactii.Asadar tranzactiile pot fi initiate din mai multe motive,
printre cele mai frecvente regasindu-se:

Pensionarea / Retragerea /
Succesiunea

Pensionarea sau retragerea este

un motiv foarte frecvent invocat
pentru initierea unei tranzactii.
Deoarece multi antreprenori sunt
foarte legati emotional si financiar
de companiile lor, nu sunt dispusi sa
investigheze in mod serios posibilitatea
unei tranzactii inainte ca varsta

sd-i constranga in acest sens.

Dificultatile financiare

Diversi factori externi ii forteaza
deseori pe proprietarii de afaceri
private s initieze o tranzactie fara s fi
ajuns la momentul potrivit. Problemele
personale ale proprietarului si

au devenit globale, capitalul curgand
inspre jucdtorii cei mai promitatori,
indiferent de pozitia lor geografica.

dificultatile financiare ale afacerii
sunt evenimente neprevazute care
pot determina o tranzactie.

" Numitorul comun al acestor
scenartii este faptul cd prin
natura lor sunt in general
reactive, ceea ce genereazd de
reguld un rezultat suboptimal.
Obiectivul acestei brosuri este de
a sprijini potentialul vanzdtor sd
fie proactiv si informat pentru a
putea controla procesul unei
tranzactii in vederea optimizdrii
rezultatelor acesteia.

Presiunile concurentiale

Un alt motiv invocat in mod frecvent
pentru initierea unor tranzactii este
intensificarea concurentei. Pentru
multi antreprenori, presiunile
competitive au crescut ca urmare a
consolidarii anumitor industrii, aceasta
traducandu-se 1n costuri mai mici

si putere mai mare pe piata pentru
concurentii globali sau transnationali
ca urmare a obtinerii de catre acestia
a economiilor de scara. Multe industrii
care in trecut s-au confruntat doar

cu concurenta locald sau regionala

Definirea obiectivelor

Fiecare antreprenor si fiecare afacere este diferita
si are obiective si prioritati specifice.

Obtinerea valorii adaugate optime dintr-o tranzactie incepe cu exprimarea clara a scopurilor

si obiectivelor vanzatorilor.

Obiectivele sunt de obicei atit
financiare (lichiditatea, pretul

de vanzare, fiscalitatea) cat si
nefinanciare (succesiunea, mostenirea
si reputatia, interesele legate de
angajati si actionari, dinamica familiei
proprietarului si alte interese speciale).

Printre multele intrebéri la care
antreprenorii trebuie sa raspunda se
numara:

e Cui vreau sd vand / transfer afacerea
— membrilor de familie, investitorilor
financiari sau concurentilor? imi pasa
cu adevirat?

* Vreau sd ma implic 1n continuare in
gestionarea afacerii? Pentru cat timp?

* Vreau si pastrez un interes financiar
in afacere dupa vanzare?

- o * Vreau sa pastrez afacerea in familie?
* Am stabilit ce este cu adevarat

important pentru mine? De exemplu,
vreau si maximizez valoarea afacerii
mele sau existd si alte aspecte la fel de
importante?

* Exista angajati sau alte persoane pe
care s vreau si le protejez sau si le
rasplitesc?



* Existd si alti factori motivanti pentru
mine? Vreau ca afacerea sd-si
pastreze denumirea si identitatea
dupa plecarea mea? Este important
ca afacerea mea s isi pastreze
independenta?

* Care sunt necesitatile mele
financiare?

* Afacerea mea beneficiaza de toata
expertiza manageriald necesara
pentru a avea succes in viitor?

* Are afacerea o structura de capital
adecvata si acces la finantari
suplimentare care s 1i permita sa
profite de oportunitétile viitoare?

Réspunsul la aceste intrebari necesita
o perspectiva clard asupra viitoarei
directii strategice a afacerii si optiunea
de exit optima poate fi identificata si
implementata cu succes doar in urma
unei Intelegeri clare a prioritatilor
personale ale antreprenorului si ale
afacerii sale.

Ce anume determina valoarea?

Deoarece viata personald a unui
antreprenor se interconecteaza atat
de des cu afacerea sa, de obicei 1i
este foarte dificil sa evalueze obiectiv
si eficient valoarea afacerii sale.

t Primul pas in evaluarea valorii

afacertii constd in identificarea
factorilor generatori de valoare.

Factorii generatori de valoare
reprezintd aspectele reale si cele de
perceptie care sporesc valoarea afacerii
din perspectiva investitorului.

Factorii generatori de valoare tipici
pot include:

* sinergii rezultate dintr-o fuziune /
achizitie;

calitatea si reputatia afacerii;

fluxurile de numerar si rentabilitatea;

relatiile cu clientii;

tendinte de crestere pentru produse si
servicii cheie;

reteaua de distributie;

* proprietatea intelectuala (brevete,
marci comerciale, brand-uri);

calitatea echipei de management;

tehnologia;

e capitalul uman si intelectual.

Dupa identificarea factorilor generatori
de valoare, antreprenorul poate incepe
evaluarea durabilitdtii respectivilor
factori generatori de valoare si luarea
de mésuri pentru imbunatéatirea
acestora. De exemplu, este posibil ca
sistemele si procedurile interne sa
trebuiasca sa fie actualizate pentru

a sustine dezvoltarea; este posibil ca
afacerea sd trebuiascd s treacd la un
nivel mai amplu de productie. Este

posibil ca bilantul contabil si fluxurile
de numerar sd trebuiascd imbunatétite,
probabil prin reducerea costurilor sau
restructurarea datoriilor. Echipa de
management poate avea nevoie de o
motivare suplimentard sau chiar de o
relmprospatare, etc.

De cele mai multe ori varianta cea

mai prudenta si recomandaté este sa
apelati la un consultant experimentat
pentru a vé oferi asistentd la efectuarea
evaludrii.

Considerente familiale

Pe langa considerentele financiare, una
dintre deciziile cele mai importante
este dacd afacerea ar trebui sau nu
pistrati in familie. In mod frecvent,
aspectele emotionale sau chiar cele
filozofice legate de succesiune pot fi
mai dificil de rezolvat decéat aspectele
comerciale sau financiare. Prin urmare
este recomandat ca aceste subiecte
sensibile s fie abordate atunci cand

se stabilesc obiectivele, inaintea
abordarii aspectelor comerciale.

Multi antreprenori incep cu intentia
de a-si transfera afacerea in familie;
in cele din urma, totusi, exista
posibilitatea ca aceasta sa nu fie o
solutie viabild, realista sau optima.
In luarea unei astfel de decizii sunt
implicati multi factori, printre

care: varsta, aptitudinile si apetitul
potentialilor succesori, experienta de



management, potentiale rivalitati,
ciclul de viata al afacerii, capitalizarea
afacerii si reactiile angajatilor cheie
care nu sunt membrii familiei etc.

Aceste aspecte trebuie discutate cu
consultantul dumneavoastra atunci
cand 1ncepeti sa elaborati un plan de
actiune si obiectivele aferente.

Angajatii si decizia de a vinde

O strategie de exit eficienté trebuie sa
ia in considerare si impactul vanzarii
asupra actualilor angajati. Preocupaérile
pot varia de la dorinta de a pastra
personalul cheie de conducere la
oferirea unei sigurante angajatilor care
s-au dovedit valorosi pe termen lung.

t De asemenea, o strategie
eficientd identificd si
implementeazd modificdrile de
management necesare cu mult
inaintea posibilitdtii efective de
realizare a unei tranzactii.

Constientizarea iminentei unei
tranzactii poate avea un impact pozitiv
sau negativ in interiorul unei companii,
in functie de cét de atent este
gestionatd comunicarea pe aceasta
tema. Uneori, performanta angajatilor
se deterioreaza ca urmare a
incertitudinilor si temerilor fata de
viitoarele schimbari o reactie

justificabild, de vreme ce exista
probabilitatea elimindarii sau
modificarii unor locuri de munca pe
parcursul transferarii afacerii. Cu toate
acestea, transferul afacerii poate, de
asemenea, imbunatéti performanta
angajatilor dacd modificarile
planificate sunt comunicate
personalului rapid si eficient. De multe
ori angajatii lucreaza din greu pentru
a-si dovedi abilitatile in fata noii
conduceri. in plus, noua conducere este
uneori mai dispusa si abordeze
anumite aspecte mai senzitive legate
de personal spre deosebire de
conducerea anterioara, acest lucru
avand ca rezultat imbunatétirea
eficientei si a moralului.

Gestionarea performantei

Procesul de succesiune sau transfer al
afacerii ofera un prilej fara precedent
proprietarului de a analiza dintr-o
perspectivd noud directia in care

se indreaptd compania, de a stabili
noi obiective, de a identifica orice
nevoie, si de a lua mésurile necesare
pentru imbunétatirea performantelor
si eficientizarea afacerii.

Comunicarea eficienta

Chiar si in primele etape ale elaborarii
unui plan de exit, aspectele legate

de comunicare sunt importante. in
cele mai timpurii etape este critica
identificarea persoanelor cheie care

trebuie implicate in proces. Acest
lucru este important din mai multe
perspective cheie: in primul rand,
evitd ingrijorarea inutila si prematura
a unor angajati. in al doilea rand este
mai usor sd gestionezi consistenta
mesajului catre potentialii investitori
cand lucrezi cu un grup mai mic. in

al treilea rand, persoanele cheie care
vor avea roluri decisive in pregétirea
pentru o potentiald tranzactie sunt, cel
mai probabil, aceleasi persoane care au
cea mai mare responsabilitate pentru
succesul afacerii si pentru valoarea
implicita a acesteia pentru un
investitor.

Pe masura ce calendarul unei tranzactii
incepe sa se desfasoare, nevoile de
comunicare se vor modifica: este
posibil ca un cerc mai larg de angajati
sd trebuiasca sa fie implicati in procesul
de due diligence. Totusi, si in acest caz,
implicarea trebuie s fie limitata la cel
mai mic numaér posibil de persoane.

Datoritd legdturilor de ordin emotional cu
afacerea, de multe ori este foarte dificil ca un
antreprenor sd fie complet obiectiv atunci cand
efectueazd evaluarea propriilor afaceri, lucru care

poate avea impact direct asupra gradului de
atractivitate si a valorii afacerii pentru potentialii
investitorti.




Optiuni strategice —
Structurarea tranzactiei

Structurarea eficienta poate genera de multe ori o valoare
addugata semnificativa intr-o tranzactie. Cu cat proprietarii
inteleg mai repede implicatiile si importanta structurdrii eficiente
a tranzactiilor, cu atat mai bine vor fi pozitionati pentru punerea
bazelor viitorului succes.

Cu toate cd existd multe modalitdti de Alte optiuni includ vanzéari de interese

transfer al drepturilor de proprietate, minoritare si recapitalizdri, variatii ce
cele mai folosite sunt vanzarile / permit pastrarea partiald a drepturilor
transferurile drepturilor de proprietate  de proprietate sau a controlului. Fiecare
in cadrul familiei sau grupului de optiune este Insotitd de un set unic de
angajati curent si vanzdrile cdtre un probleme care trebuie adresate.

tert.



Vangarea / transferarea
dreptului de proprietate

Transferul afacerii in familie

O afacere privati reprezinti, de
obicei, o viatd de munca din partea
proprietarului fondator. La retragere,
proprietarul poate dori ca membrii
familiei sau alti urmasi sa se bucure
de roadele muncii sale. Cu toate
acestea, directorii si angajatii care

nu sunt membrii ai familiei pot fi
reticenti In privinta aranjamentelor de
transfer in cadrul familiei; membrii
familiei care nu sunt implicati in
afacere pot, de asemenea, si ridice
obiectii. Atat angajatii cheie cat si
membrii familiei pot fi preocupati

de cine controleaza afacerea. Cu cat
vor fi abordate mai devreme aceste
probleme cu atat mai probabil este ca
solutionarea lor sa fie satisfacatoare.

Vanzarea catre un partener de afaceri
sau asociat

Cand partenerii de afaceri sau
asociatii achizitioneaza integral o
afacere acestia actioneaza de regula

in virtutea unui drept de preemptiune
sau a unui drept de ,,prim refuz” sau
,prima oferta” consimtit anterior.
Transferul afacerii citre un angajat
Uneori, alternativa logicd pentru
succesiune o reprezintd un angajat
existent, care, In multe cazuri a

fost ,,modelat” de proprietar in
vederea preludrii afacerii. in cazul

in care exista angajati importanti
pentru afacere sau sunt implicati

activ in activitatea zilnica, trebuie
luate masuri pentru a se asigura
ramanerea respectivilor angajati

in cadrul afacerii dupa plecarea
proprietarului.

Daca angajatii ar pleca posibil la o
societate concurenté, valoarea afacerii
ar putea fi afectatd in mod semnificativ.

Vanzarea cétre un tert

Cea mai simpld modalitate de transfer
a drepturilor de proprietate asupra
unei afaceri este prin intermediul
unei vanzari catre un tert (persoana
fizicd sau companie). Vanzarile cétre
investitori strategici mai mari sau
cétre investitori financiari reprezinta
o forma comunad de transfer. Cu toate
acestea, tentativele de vanzare pot avea
complicatii si consecinte nedorite. in
actualul mediu economic extrem de
dificil este posibil ca unii investitori sa
nu aiba disponibile resursele necesare
tranzactiei sau sa nu reuseasca sa
obtind finantarea tranzactiei din surse
financiare externe. Si in astfel de
cazuri existd o gama larga de solutii
care pot fi puse in aplicare variind de
la ,Leveraged Buy-Out”, si pana la
aranjamente de vanzare in rate sau

in etape.

Aceste optiuni creeaza oportunitati
pentru un antreprenor de a diversifica
si optimiza concentratia si mix-ul de
resurse in cadrul afacerii. Cu toate
acestea, in contextul unei afaceri de
familie astfel de tranzactii comporta
si anumite riscuri specifice. Familia
isi poate pierde identitatea sau se
poate gasi in imposibilitatea de a gasi
o directie in carierd pentru unii din
membrii sdi asociati afacerii. Vanzarea
cdtre un tert poate modifica, de
asemenea, relatiile cu angajatii cheie,
furnizorii si clientii.

Planificarea anticipata

este esentiala

Cu toate ca majoritatea afacerilor
private se vor confrunta, in cele

din urma, cu problema detasarii

de proprietar, majoritatea acestor
companii nu au planuri eficiente de
tranzitie pentru momentul exitului.
De prea multe ori antreprenorii
intarzie planificarea pentru ci sunt
absorbiti in activitdtile operationale
zilnice, sau pentru cad le este greu sa
recunoasca cd a venit momentul in care
sd Inceapa si se gAndeasci la exit.

Pregétirea eficientd a unei tranzactii

ar trebui sa inceapa cu mult inaintea
demararii tranzactiei propriu zise.
Valoarea tranzactiei este optimizata
atunci cand exitul are caracter proactiv
si nu reactiv — iar lipsa unei planificari
duce, de multe ori, la neindeplinirea
obiectivelor.

Pentru pregatirea unei tranzactii ar
trebui avuti in vedere o perioada de
timp suficient de generoasa (intre 2 5i 5
cinci ani) care sd permitd companiei si
proprietarilor acesteia sa:

* Demonstreze potentialilor investitori
ca exista relatii pe termen lung cu
furnizorii si clientii. De asemenea, sa
ofere timp suficient pentru a permite
inchegarea unei echipe eficiente de
management cu mult Inaintea unei
potentiale tranzactii, diminuand
preocuparile investitorilor cu privire
la valoarea afacerii care poate fi
prea dependentd de implicarea
antreprenorului.

Valoarea tranzactiei este optimizatd

atunci cdnd exitul are caracter proactiv si

nu reactiv




Modifice planul strategic (de ex.,
alegerea clientilor, pietelor) cu accent
pe crearea unui activ mai atractiv
pentru vanzarea viitoare.

Orice investitor potential va acorda
o atentie deosebitd rezultatelor
financiare pe care societatea le-a
inregistrat pe parcursul ultimilor ani.
Acestia vor analiza performanta
istorica pentru a obtine o intelegere
mai buna a riscurilor si beneficiilor
asociate potentialei lor investitii.
Performanta istorica ofera, de
asemenea, un punct de referinta
pentru perspectivele performantei
viitoare.

Organizeze si implementeze un

sistem de raportare coerent care
sd serveascd viitorului investitor
in intelegerea aspectelor cheie si

Puterea de negociere a vanzdtorului in

cadrul unei tranzactii poate fi imbundtatitd

semnificativ printr-o pregdtire prealabild

riguroasd si o planificare adecvatd a

tranzactiei.

indicatorilor de performanta
relevanti care sunt folositi pentru
gestionarea afacerii.

Elaboreze un mesaj privind calitatea
rezultatelor si performanta, in
anticiparea intrebdrilor si preocuparilor
potentialilor investitori.

Inceapa analiza profilului
investitorului ideal si a conceptului de
valoare subiectiva. Printr-o intelegere
mai buna a filozofiei si atitudinii
potentialului investitor cu privire la
factorii care determiné valoarea, un
vanzdtor poate intelege mai bine cum
sd pozitioneze respectivele atribute
pentru a maximiza valoarea.

Inteleaga in mod realist punctele
forte si punctele slabe ale afacerii.
Cu cat antreprenorii inteleg mai

bine aspectele negative (cat si pe
cele pozitive) ale afacerii, cu att

vor fi mai pregétiti pentru discutiile
privitoare la respectivele atribute
purtate cu un potential investitor.
Aceasta Intelegere poate fi folosita atat
pentru stoparea / limitarea efectelor
generate de punctele slabe ale afacerii
cat si pentru a sublinia factorii
generatori de valoare si argumentele
cheie in favoarea investitiei.

Elaboreze si implementeze un

proces amplu de due diligence in
beneficiul vanzatorului care va ajuta
antreprenorul sa fie mai bine pregétit
in fata scepticismului investitorului,
analizelor si negocierilor riguroase.
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Analiza afacerii dumneavoastrd
prin ochii unui potential investitor

Orice potential investitor va analiza indicatorii cantitativi si
calitativi ai unei afaceri in care e interesat sa investeasca avand

in vedere cu precadere avantajele competitive, diversitatea bazei
de clienti si strategia pe termen lung a afacerii. Chiar si in cazul in
care un investitor intentioneaza sa aduca o echipa de management
noud, eficienta si expertiza echipei existente de management

va reprezenta un domeniu cheie de analizad. De asemenea

aspectele legate de capitalul si resursele umane au devenit tot mai
importante 1n ultimii ani pe o piatd concurentiald, globalizata.

Totusi, fiecare investitor potential va
evalua in mod diferit valoarea fiecareia
dintre aceste componente. Printr-o
mai bund intelegere a abordérilor
potentialilor investitori privitoare la
factorii care determiné valoarea, un
antreprenor poate intelege modul in
care un investitor 1i va evalua afacerea.
Evident, factorii generatori de valoare
specifici vor varia, cel mai probabil, de
la un investitor la altul iar unii dintre
acesti factori vor fi evaluati obiectiv,
altii subiectiv.

Pentru a Intelege mai bine si a
valorifica in cele din urma conceptul
de valoare subiectiva (valoarea care
este recunoscutd numai de unul singur
sau de un grup de investitori specifici),
antreprenorii trebuie sa inteleaga
apartenenta potentialilor investitori la
una dintre cele 2 categorii:

Este esentiald intelegerea de cdtre
vdnzdtori a obiectivelor specifice

ale fiecdrui dintre acesti potentiali

investitori si a modului in care 1si

elaboreazd strategiile de achizitie si

executd respectivele procese.

1.Investitori Strategici — poate include
concurentii directi si indirecti
existenti, sau o companie din alt
domeniu care vrea sd intre printr-o
achizitie in industria companiei tintd;
de asemenea poate include investitori
care doresc sd-si integreze afacerea pe
verticala pe acelasi lant logistic;

2.Investitori Financiari (fonduri de
investitii, fonduri de tip mezanin etc.)
— investitori mai oportunisti care pot
avea sau nu experientd In industria
in care activeaza compania tinta dar
care pot fi interesati de investirea
de capital propriu sau imprumutat
si care de obicei urmaresc sporirea
valorii investitiei si profitul pe termen
relativ scurt sau mediu.
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Analiza optiunilor unui exit

Primul pas pentru identificarea investitorului potrivit
este stabilirea strategiei de exit care adreseaza
cel mai bine obiectivele vanzatorului

Cateva dintre cele mai discutate
aspecte in aceasta faza sunt:

* Vanzarea integrald sau partiala;

* Procedurd competitivad sau negociere
directd;

° Vanzarea unui pachet majoritar sau
minoritar;

 Parteneriate corporatiste sau asocieri
si colaborari;

 Implicarea managementului;

 Implicarea membrilor familiei.

Optiunile fiecarui antreprenor vor
depinde evident de mai multi factori:

* obiectivele personale
* necesitéatile financiare

* perspectivele industriei in care
activeaza compania, etc.

Prin urmare fiecare strategie are
avantajele si dezavantajele sale.

Dintr-o perspectiva simplificata,
indiferent de strategia aleasa de
vanzdator, o vanzare directad poate

fi efectuata fie catre un investitor
strategic (care cauta de obicei sinergii
si noi piete) fie catre un investitor
financiar (care este mai probabil sd aiba
in vedere o investitie pe termen mai
scurt).

Investitorii strategici

in mod frecvent investitorul strategic
are acelasi domeniu de activitate

si Incearcd sa acceseze noi piete, sd

isi mareasca cota de piatd, sau s
dobandeascd experientd suplimentard,
brevete, sau know-how-ul de la
compania achizitionatd, inclusiv
resurse de management strategic.
Investitorul strategic vede compania
tintd ca o modalitate de dobandire a
acelor elemente care sunt compatibile
sau imbunatatesc afacerea sa. De cele
mai multe ori, decizia unui investitor

strategic de a face o achizitie se
bazeaza pe o analizd in urma céreia
rezultd cd este mai ieftin, mai rapid
sau mai eficient sd achizitioneze

0 companie existentd pe piata sa
specifica de interes decat sd infiinteze
si sd dezvolte o afacere proprie.

Investitorii strategici pot evalua foarte
riguros performanta operationala si
financiara a vanzatorului in domeniul
in care activeaza avand la dispozitie
repere care sa le permita sa priveasca
rezultatele comparativ.

In cazul in care sinergiile sunt
semnificative, investitorii strategici
sunt, de multe ori, dispusi sd ofere un
pret mai mare, mai ales in cazul in care
beneficiile anticipate sunt specifice (nu
pot fi replicate), pot fi obtinute prin
investitii relativ scazute si printr-o

integrare strategica. Capacitatea unui
antreprenor de a anticipa astfel de
sinergii este esentiald pentru captarea
valorii suplimentare potentiale in
cazul unei tranzactii cu un investitor
strategic.

Antreprenorii trebuie sd ia in
considerare si posibilele consecinte
asupra angajatilor si actionarilor in
cazul in care se face o tranzactie cu un
investitor strategic. Trebuie pus spre
exemplu in balantd avantajul unui
posibil pret de vinzare mai mare cu
probabilitatea ca investitorul strategic,
ca efect al sinergiilor sale, sa elimine
o parte din echipa de management
existentd.

Urmatorul tabel prezintd cateva dintre
avantajele si dezavantajele vanzarii
cdtre un investitor strategic.

Avantaje

Teoretic poate oferi cea mai ridicata
evaluare pentru actionari pe termen
scurt

Permite antreprenorului sa se
detaseze complet (adicé sa obtina cea
mai mare lichiditate)

Potentialele sinergii operationale pot
imbunatati afacerea

Cumparatorii strategici tipici sunt
foarte bine informati din punct

de vedere operational, facilitand
etapa de due diligence si finalizarea

tranzactiei; pot finaliza mult mai rapid

decéat cumpaératorii financiari

Cumparatorii strategici nu sunt de
obicei prea constransi de restrictii
financiare si nici nu obisnuiesc s isi
finanteze achizitiile prin imprumuturi

Dezavantaje

Managementul isi poate pierde
autonomia, locul de munca, sau poate
avea un rol diminuat

Posibil impact negativ asupra culturii si
moralului

Poate afecta loialitatea
clientilorSporeste prestigiul companiei

Nu sunt prea uzuale clauzele de
earn-out sau optiunile de vanzare
viitoare pentru fostul proprietar
majoritar

Existd riscul dezvaluirii de informatii
privilegiate catre potentiali concurenti
care poate dauna afacerii mai ales daca
tranzactia nu se finalizeaza

Existd riscul de intarzierea a
tranzactiei provocatd de birocratie —
“paralizia luarii de decizii”




Investitorii financiari

Investitorii financiari, pe de alta
parte, nu se concentreaza neaparat
pe potentialele sinergii imediate,
decat, eventual, in cazul in care
intentioneazd ca afacerea sé fie o
ancord intr-o strategie de achizitii
viitoare in cadrul industriei.Dacd o
societate este achizitionatd sub forma
unei platforme, investitorii financiari
adoptd o abordare aseménatoare cu
cea a investitorilor strategici, iar liniile
de demarcatie intre cele 2 categorii
de investitori devin mai neclare.

Prin natura lor, investitorii financiari
vaneaza oportunitdti de investitie in
societdti subevaluate, ofera sprijin
financiar, si realizeaz exituri pentru
un profit pe termen scurt sau mediu.

in timp ce unii investitori financiari
(numiti in general ”Private equity”,
,Venture capital” sau Fonduri de
investitii), se concentreaza pe anumite
industrii, altii au o abordare mai
uniforma in stabilirea companiilor
tinta, In care atractivitatea
oportunitatii de investitie este
analizatd cu prioritate, indiferent de
industria specifica in care opereaza
compania tintd sau celelalte companii
din portofoliul investitorului.

Cele mai tranzactionabile afaceri
pentru un investitor financiar tind

sé fie acelea care au cash flow-uri
consolidate, o pozitie de piaté care
poate fi aparatd si imbunatétita, cerinte
scazute de capital aditional, si produse
si servicii pe piete care sunt in crestere.
Abilitatea de a influenta afacerea este
un factor decisiv in stabilirea pretului
pentru acesti investitori, iar gradul de
consolidare si agresivitatea pietelor

de credit reprezinta, de asemenea,

un factor critic. Desi in ultimii ani
finantarea a devenit mult mai greu de
obtinut, piata de capital privat a crescut

substantial, strangerea de fonduri

si disponibilitatea atingand niveluri
record in conditiile in care numdrul de
companii de calitate si viabile pentru
investitorii financiari s-a diminuat
dramatic. In cazul in care rimane
actionar minoritar un antreprenor
poate beneficia de asemenea si

de eficienta suplimentara pe care
investitorii financiari sunt antrenati sa
o implementeze in companiile in care
investesc.

* Investitorii financiari preferd de multe ori sa pdstreze fostii

actionari si / sau managementul in companie fie pentru o perioadd
de timp determinatd dupd tranzactie fie permanent in calitate de
actionari minoritari pentru a putea capitaliza pe urma experientei
si expertizei acestora. Cu toate acestea sunt frecvente si situatiile in
care investitorii financiari se desprind cu totul de fostii actionari si
management imediat dupd preluare.

Chiar dacd companiile aflate in
dificultate nu constituie o tinta
predilectd a investitorilor financiari
in ultimii ani au sporit si tranzactiile
,distressed” in care sunt implicati
investitori financiari ca urmare a
contextului economic dificil.
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in mod tipic, investitorii financiari sunt
foarte sofisticati atat in ceea ce priveste
structura tranzactiei cat si procesul

de due diligence. Pentru a obtine
randamentele scontate din investitiile
facute, acestia obignuiesc sa finanteze
achizitia printr-un credit semnificativ
uneori contractat chiar de compania
tintd ("leveraged buy-out”).

Prin urmare, investitorii financiari
sunt si mai sensibili la aspecte precum
calitatea managementului, evolutia
durabilad a EBITDA (profitul inainte de
taxe, dobanzi si amortizare) si evolutia
fluxurilor de numerar (cash flows).

Mai jos sunt prezentate cateva dintre
avantajele si dezavantajele vanzarii
catre un investitor financiar.

Fuziuni si / sau parteneriate

(,,joint ventures”)

Intrarea intr-un parteneriat poate
constitui o strategie de dezvoltare in
cazul in care 2 sau mai multe companii
private identifica sinergii dar nici una
dintre parti nu doreste sau nu poate
sa faca o achizitie. De asemenea,
poate oferi o alternativa in cazul in
care antreprenorii nu doresc sa vanda
afacerea imediat, sau in cazul in care
una dintre parti nu este interesata sa
cumpere cealaltd parte imediat si vrea
sa exploreze o colaborare mai intai.

Poate un investitor potential nu este
interesat de o achizitie deoarece
afacerea tintd nu se afla intr-o etapd de

dezvoltare potrivitd unei tranzactii, dar

cu toate acestea doreste sa capitalizeze
pe urma unor avantaje competitive ale
acesteia.

Alaturi sunt prezentate cateva dintre
avantajele si dezavantajele unei fuziuni
sau ale unui parteneriat.

Avantaje

Managementul / actionarii actuali
pastreazd potentialul de dezvoltare

Determind mai putine perturbari
asupra activitatii companiei si efectul
asupra loialitatii clientilor si moralului
angajatilor este mai mic

Oferé acces la surse de finantare
suplimentara pentru achizitii si alte
initiative de dezvoltare

Poate oferi antreprenorului oportuni-
tatea de a realiza profit suplimentar la
momentul exitului final

Optimizarea structurii tranzactiei

Dezavantaje

Probabil necesitd implicarea
proprietarului pentru evolutia afacerii
pe termen scurt

Cerintele impovardtoare privind
datoria pot limita capitalul disponibil
al companiei pentru dezvoltare

si investitii

Gradul mare de indatorare al

companiei tintd nu lasa loc de erori

Potentialul de dezvoltare depinde de
management

Procesul de vanzare poate dura mai
mult decat in cazul unui investitor
strategic din cauza complexitatii sporite

Cerinte stricte de raportare financiara

Avantaje

Poate oferi acces la piete noi

Poate extinde gamele de produse ale
tutoror partilor implicate

Poate consolida relatiile cu clientii

Poate oferi acces la tehnologie,
personal, aprovizionare cu materiale,
si capacitate

Este o tranzactie “non-cash”

Dezavantaje

De multe ori astfel de operatiuni sunt
dificil de implementat

Poate fi dificil de sustinut pe
termen lung

Este posibil ca partenerii sa nu
contribuie in mod egal sau si existe
diferente in ceea ce priveste influenta
economica si gradul de consolidare

Nevoile si interesele partilor se
modifica in timp




IPO - Oferta publica

Sintagma ,,ofertd publicd” se referd la
procesul de listare initiald a actiunilor
unei companii pe o piatd publica de
tranzactionare. O companie mica se
poate gandi la o potentiald listare
atunci cand nevoile sale de finantare

a cresterii si investitiilor depasesc
capacitatile sale interne de Indatorare.
Desi in anumite circumstante

listarea poate fi atractivd pentru
anumite companii si proprietarii
acestora ea implica totodata si costuri
semnificative si anumite restrictii in
exercitarea controlului. Oportunitatea
de a initia o oferta publica trebuie
analizatd cu atentie si avantajele

Avantaje Dezavantaje

Oferéd acces la capital pe termen lung  Are costuri asociate foarte mari

Diminueaza confidentialitatea
operationald obligand la mai multa
transparenta

Oferd mai multa lichiditate
actionarilor

Imbunitateste pozitia financiara a
companiei

Sporeste presiunea pentru
performanté pe termen scurt

Sporeste prestigiul companiei

Reduce flexibilitatea companiei

in#spreste cerintele de control intern
si birocratia operationala

si dezavantajele unui astfel de pas
trebuie cantdrite cu atentie.

Management buy-out sau optiuni
de cumparare de actiuni pentru
management

Acest gen de tranzactii sunt solutii
pentru a transfera partial sau chiar
integral un business catre oamenii
care il conduc. Optiunile presupun
de fapt vanzarea cdtre management

Avantaje Dezavantaje

Permite transmiterea afacerii intr-o
maniera eficienta din punct de vedere
operational

Valoarea tranzactiei nu e de obicei la
fel de mare ca cea potential obtinutd in
cadrul unui proces competitiv

sau cdtre anumite persoane cheie a
unor pachete de detinere de obicei
la preturi preferentiale. Acestea
sunt de cele mai multe ori folosite cu
scopul de a recompensa sau stimula
managementul. Exista de asemenea
si cazuri In care managementul se

mobilizeaza pentru a prelua integral un

business de la fostii actionari care vor
sd facd un exit. Astfel de solutii sunt o

varianta hibrida intre a efectua un exit
partial sau integral si a adresa totodata

anumite subiecte legate de personal
si de remunerarea managementului.

Reduce flexibilitatea companiei

Cumpdrdtorii trebuie sa finanteze

tranzactia si nu vor mai avea la fel
de mult capital disponibil pentru a
finanta cresterea viitoare a afacerii
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Pregatirea afacerii pentru
vanzare



Pregétirea pentru vAnzarea cu succes
a unei afaceri reprezinta una dintre
cele mai importante provocari din
ciclul de viata a oricarei companii si,
de multe ori simultan reprezinta o
mare provocare pentru proprietari.
Dificultatea consta in echilibrarea

a douad prioritati divergente, fiecare
dintre acestea necesitand atentie
sporitd. Pe de-o parte, antreprenorul
doreste sé realizeze cea mai mare

valoare cu putinta in cadrul
tranzactiei si trebuie sd depund un
efort semnificativ pentru a conduce
procesul cu atentie. Pe de alta
parte, activitdtile zilnice trebuie s
se desfasoare normal si sa fie cat
mai putin afectate de procesul de
tranzactie. Cand echilibrul dintre
aceste doud prioritdti are de suferit,
tranzactiile pot fi de asemenea
afectate.

Ajustarea anticipatd a mentalitdtii

Pentru a realiza o vanzare de succes, este recomandat ca
antreprenorii sd Inceapa pregdtirea in avans pentru a minimiza
riscul unei tranzactii esuate si pentru a optimiza valoarea obtinuta.

O astfel de pregétire incepe prin simpla
recunoastere a faptului ca vinzarea
reprezintd o parte naturala a ciclului de
viata al unei afaceri. Succesul vanzarii
necesitd, de asemenea, intelegerea
vanzarii ca fiind un proces ca oricare
altul elaborat intr-un mod constructiv
si prin urmarirea riguroasa a unei serii
de etape bine delimitate.

Multi factori interni si externi trebuie
anticipati, coordonati si gestionati;

si trebuie definita o modalitate

de abordare in vederea atenudrii
aspectelor care apar si nu au fost
anticipate. Atat conditiile de piata cat si
contextul economic trebuie analizate.
Chiar si dupa un an bun in ceea ce
priveste profiturile si dezvoltarea,

in cazul in care conditiile de piata se
deterioreaza aceasta ar putea insemna
cd nu este un moment oportun
vanzarii. Reversul poate fi adevarat,
de asemenea, de vreme ce toate
variabilele importante trebuie luate in
considerare.

Antreprenorii trebuie sa asimileze
faptul ca informatiile trebuie folosite
pentru a stabili anumite perceptii
despre afacere, care sunt in primul
rand corecte si veridice dar si strategice
cu privire la viitoarea tranzactie.

Informatiile potrivite - interpretate si
prezentate corect si orientate strategic
- construiesc premizele si determind
increderea potentialilor investitori in
performanta proiectelor.

De exemplu, un vanzator trebuie sa

ia masuri pentru a crea investitorilor
un sentiment de raritate sau unicitate
—adicd, sa convingd pretendentii ca
oportunitatea de investitie in afacerea
ce este supusa vanzarii este unica in
anumite privinte.

De asemenea, trebuie mentinut un

ton de urgenta controlata, subliniind
optiunile vanzatorului si oportunitatea
accesibild pentru investitor.

Desi nu existd o solutie universald
pentru a-i ajuta pe antreprenort sd
gestioneze provocarea de a conduce

o afacere de succes simultan cu
gestionarea unui proces de vanzare,
pregdtirea atentd este cheia.




Credibilitate si control

Surprizele neplécute pot influenta rapid
progresul relatiei investitor-vanzator si
pot afecta perceptiile privind valoarea

Prin urmare, dupa luarea deciziei de a vinde
afacerea, managementul trebuie sa inceapa
planificarea procesului de vAnzare si pregéitirea
companiei de vanzare. Timpul alocat auto-revizuirii
si pregatirii ample permite vanzatorului sd pastreze
controlul asupra procesului si sd minimizeze

gradul de intrerupere al activitatilor cotidiene.

De asemenea, planificarea eficienta si pregéitirea
permite vanzatorului sd anticipeze mai bine, sa
inteleaga si sa gestioneze In mod activ evenimentele
neprevazute si sd mentind procesul de vanzare pe
directia dorité.

Toti jucdtorii din echipa vanzatorului — atat
managementul cat si consultantii externi ai acestuia
— trebuie sa fie orientati in aceeasi directie si sd
transmitd aceleasi mesaje. Semnalele contradictorii
compromit credibilitatea si eficienta prin crearea
confuziei si nesigurantei.

Pdstrarea increderii este criticd pe tot
parcursul tranzactiei pentru mentinerea
relatiilor cu potentialii investitori.

Prin urmare, un vanzator trebuie si ofere
informatii faptice cheie potentialilor investitori.

De asemenea, increderea si progresul tranzactiei
depind de anticiparea intrebarilor ce vor fi puse

de cétre vanzétor si de Intocmirea raspunsurilor
corespunzatoare. Un vanzétor trebuie sa creeze o
imagine clard a potentialului oportunitétii si sd o
asocieze proiectiilor privitoare la viitorul companiei.
Un vanzétor trebuie sd exprime ipotezele de baza si
factorii generatori de valoare si sa descrie modul in
care aceste oportunitéti vor fi fructificate.

Subiectele cheie, potentialele
obstacole sau aspecte delicate trebuie
pozitionate si abordate corect la

inceputul procesului pentru a se
evita problemele mai tdrziu.

Succesul in pregdtirea unei companii pentru
vdnzare poate fi rezumat in

10 etape critice

1. Atinierea obiectivelor organizationale
Impartasirea unei singure directii i a unui singur
mesaj atat in interiorul cat si in exteriorul companiei

2. Elaborarea unui plan al tranzactiei
Abordarea anticipata a prioritatilor tactice astfel
incat resursele, finantarea si sincronizarea sd prinda
contur

3.1 mplicarea unei echipe de consultanti de
incredere experti in tranzactii
Complementarea punctelor forte ale societétii
prin experti de specialitate care sa poatd acorda
asistentd vanzatorului in toate etapele si aspectele
tranzactiei

4. organizarea rezultatelor financiare
Evidentierea indicatorilor financiari cheie si
instrumentelor de management, si demonstrarea
relevantei acestora

S. Elaborarea unor proiectii financiare
sigure, si sustinerea acestora - demonstrarea
unui potential puternic

Spuneti o poveste credibila si convingdtoare privind
dezvoltarea viitoare si rentabilitatea afacerii

6.1 ntelegerea valorii subiective §i
analizarea afacerii prin ochii unui potential
investitor

Analiza afacerii — si a valorii aferente — din
perspectiva unui investitor

7. Alcdtuirea profilului investitorilor
potentiali

Intelegerea posibililor investitori si considerarea
acestora in cadrul planificarii

8. Evaluarea potentialelor alternative de
structurare

Identificarea diferitelor optiuni de structurare
financiard, fiscala si legald a tranzactiei

9. Revizuirea periodici si reconfirmarea
obiectivelor specifice ale tranzactiei si a
prioritdtilor

Revizuirea si definirea obiectivelor companiei

10. stabilirea - si executarea - unei
cronologii specifice de vinzare

Actionati cu precizie dupd luarea deciziei de initiere
a tranzactiei
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Aspecte relevante in legdturd
cu evaluarea afacerii

Subiectivitate: imaginea din
spatele numerelor

Se spune ca frumusetea se afld in
ochii privitorului, si de multe ori
aceeasi zicala este valabila si in cazul
evaludrii companiilor. Valoarea unei
companii depinde in mare masura de
perspectiva la care este raportata.

Valoarea unei companii depinde de
asemenea si de tipul investitorului
potential, un investitor strategic
urmarind obiective diferite de cele ale
unui investitor financiar.

Cine cumpara - si cum afecteaza
aceasta pretul si strategia

in cazul in care investitorul preconizat
este unul strategic, adoptarea
mentalitatii potrivite inseamna

de cele mai multe ori intelegerea
beneficiilor si costurilor integrarii,
inclusiv a potentialelor oportunitati si
a sinergiilor rezultate din consolidarea
canalelor de distributie, cresterii
puterii de achizitie, a productiei si a
beneficiilor administrative, precum si
imbunététirea capitalului circulant.

Pe de alta parte, in cazul in care
investitorul preconizat este unul
financiar, acesta se poate axa pe
necesitatea de eficientizare a sistemelor
de raportare financiara sau pe
oportunitatile care pot fi accelerate si
fructificate printr-o noua infuzie de
capital, cum ar fi achizitii suplimentare
sau lansari de noi produse.

Evaluarea: obtinerea unei cifre
Pentru vanzator cele mai delicate
aspecte sunt cele legate de valoarea
companiei si de pretul potential.
Principala intrebare a vanzatorului
in fazele preliminare unei tranzactii
este: ce valoare are afacerea mea?
Cum pot sd@ mé gandesc la vanzare
fard sa cunosc valoarea anticipat?
Ar trebui s efectuez o evaluare si
sd cer investitorilor sa plédteasca pe
baza respectivei valori rezultate?

Bineinteles, rdspunsurile nu sunt la fel
de simple ca intrebarile. Si evaluarile
pot stabili uneori false asteptari cu
privire atat la aspectele pozitive si la
cele negative.

Stabilirea unor asteptéri adecvate
incepe cu intelegerea conceptului de
valoare de piata justd — pretul la care
un activ poate fi transferat intre un
cumpadraétor si un vanzator de buna
credintd, care nu au nici o obligatie

de a cumpdra sau vinde si care detin
informatii relevante si simetrice despre
respectivul activ. Sub forma sa cea

mai simpld, valoarea unei afaceri este
reprezentata de valoarea actualizata

a viitoarelor fluxuri de numerar
(,Discounted Cash Flows”) generate de
respectiva afacere.

Existd pareri care considera ca
evaluarea este atat o artd catsio
stiinta, rezultatul acestui fapt fiind

cd perceptia unui investitor privind
valoarea include o serie de variabile
de cele mai multe ori diferite de cele
pe care le-ar considera cu prioritate un
altul.

Aditional, pe langa analiza fluxurilor de
numerar actualizate, metodologiile de
evaluare alternative includ comparatia
cu tranzactii recente asemanatoare

(pe baza multiplilor de tranzactionare)
sau stabilirea preturilor pe baza
comparatiei cu companii asemandtoare
listate. Totusi, indiferent de metoda de
evaluare utilizatd, tot timpul valoarea
rezultatd va fi influentata de ipotezele
si asumptiile folosite.

Alte variabile care pot influenta
semnificativ valoarea dar pot sau nu
sé fie integrate in cadrul metodologiei
de evaluare includ calitatea echipei
de management si durabilitatea si
diversitatea relatiilor cu clientii.

De asemenea, evaluérile se pot
cristaliza in jurul stadiului in care se
afld societatea in cadrul ciclului sau
evolutiv (este posibil spre exemplu ca

valoarea unei afaceri aflate in plin ciclu
investitional sa nu fie foarte afectatd de
lipsa profitului operational).

Rezultatele financiare istorice si
proiectiile financiare viitoare ale
companiei cat si evenimentele viitoare
anticipate — bune sau rele — afecteaza,
de asemenea perceptiile asupra valorii.
in cele din urms, factorii psihologici
joaca un rol important, iar acestia pot
varia de la sentimentul de raritate
pana la prezenta ofertantilor rivali si
perceptia de urgenta promovata de
vanzator.

: Avand in vedere numdrul de

variabile si importanta acestora,
evaluarea si procesul de due
diligence financiar prealabil
trebuie considerate ca fiind
complementare, interdependente
sl iterative.

Evaluarea trebuie sa ofere un context
pentru procesul de due diligence
financiar prealabil demararii
tranzactiei si trebuie sd ghideze
managementul si actionarii cdtre
puncte cheie de focus. Iar rezultatele
procesului de due diligence financiar
prealabil trebuie sa fie integrate si sa
contureze evaluarea finala si structura
tranzactiei.

Un vanzator trebuie sa fie pregatit
pentru mai multe scenarii de evaluare,
deoarece evaluarile financiare raspund
valorii pe care diferiti investitori o
atribuie afacerii. In orice moment al
procesului de vanzare, vanzatorul
trebuie sa transmitd mesaje puternice
si credibile cu privire la calitatea
rezultatelor si s@ elaboreze un proces
dinamic de due diligence care sa

il pregdteasca cel mai bine pentru
posibilul scepticism al investitorilor,
pentru analizele riguroase si
negocierile intense ce vor urma.



Pregatiri pentru asigurarea

valorii optime

Evenimentele efective care declanseaza o tranzactie pot fi

o combinatie a conditiilor de piata si a motivelor personale,
cum ar fi o oferta favorabila sau dorinta unei schimbari de
generatie in cadrul afacerii. Dar 1n cele din urma, antreprenorii
trebuie sa priveasca intotdeauna posibilitatea unei vanzari

ca o alternativa si trebuie s fie pregatiti, asigurandu-se

ca toate actiunile lor genereaza si creeaza valoare.

Due diligence inainte de vanzare
Pregatirea preliminara pentru vanzare
poate incepe cu o analiza financiara si
operationald — uneori denumita due
diligence in beneficiul vanzatorului
(,,Sell Side Due Diligence”) —

urmata de actiuni corective.

Analiza 1n sine reprezinté o lista

de diagnoze realizatd inaintea
demararii tranzactiei si care scoate

in evidentd domeniile de imbunatatit
pentru vanzare. De exemplu: Sunt
procedurile interne destul de robuste?
Cat de puternica este echipa de
management — si cat de capabila este
sd conducd afacerea?

Care sunt activele cele mai importante
ale companiei? Care sunt relatiile cu
clientii? Ce imbunatatiri pot fi facute
astdzi pe care un nou investitor sa

le aprecieze si pentru care sa vrea

sa plateasca suplimentar? Cum se
prezinta principalele arii si indicatori
de performanta cheie pe care le-ar lua
in calcul un potential cumparétor in
evaluarea oportunitatii de a investi?

Procesul de due diligence preliminar
(1) contribuie la identificarea
domeniilor cu implicatii pentru
tranzactie si implicatii in ce priveste
valoarea si pretul si (2) pregateste si
instruieste managementul pentru a
putea solutiona intr-un mod adecvat
controversele viitoare cu potentialii
cumpadratori.

Aspectele relevate de procesul de sell-
side due diligence trebuie adresate

cu explicatii si argumente clare si
relevante, cu rdspunsuri concise si
documentate; in lipsa acestora, pot
scddea si valoarea si sansele de succes
ale tranzactiei, in general. Domeniile
de cel mai mare interes includ, de
reguld, intelegerea calitatii rezultatelor
istorice, a componentelor activitéatii,
atat cea istorica, cat si cea previzionata,
arelatiilor cu principalii clienti si
furnizori, a cererii de capital circulant,
a capacitatii echipei de management,

a potentialelor sinergii, precum si a
problemelor legate de tehnologie si
proprietate intelectuala.

Un proces de sell-side due
diligence preliminar aprofundat
poate contribui la evitarea unei
serii de probleme, cum ar fi
vangdtori luati prin surprindere
de anumite aspecte neanticipate
sau potentiale dispute ulterioare.

Procesul de sell-side due diligence
poate contribui si la o tranzactie mai
rapida, prin solutionarea din timp a
problemelor si evitarea negocierilor
prelungite. In cele din urma,
pozitionarea adecvatd a informatiilor
colectate pe parcursul procesului

de due diligence ajuta deseori
antreprenorii sa obtind un pret de
vanzare mai mare.

Actiuni corective

Actiunile corective care trebuie luate
in cadrul unei vanzari pot se pot
referi la o multitudine de aspecte,
de la asigurarea faptului cd situatiile
financiare sunt auditate pana la
consolidarea sistemelor contabile,
imbunatatirea calitatii raportarii
financiare - atat a rapoartelor de
contabilitate financiara cat si a

celor de contabilitate de gestiune
(rapoartele de management),
acordarea de atentie contractelor

cu clientii, furnizorii si angajatii

si asigurarea si / sau protejarea
drepturilor de proprietate intelectuala
ale societdtii. Dar o complexitate
specificd, oportunitati sau riscuri
ascunse sunt asociate mai tot timpul
cu chestiunile privitoare la resursele
umane si considerentele fiscale.



Aspecte legate de resurse umane

Aceste aspecte variaza de la calitatea echipei de management si

modul in care aceasta corespunde planurilor noului proprietar, pana

la implicatiile financiare ale pachetelor de compensatii si beneficii.

Situatiile referitoare la factorul uman
se remarca printre motivele cel mai des
mentionate pentru care tranzactiile
ajung sa nu confirme asteptérile.
intelegerea acestor componente si
planificarea anticipata pot spori sansele
de reusitd ale tranzactiei.

Odata ce situatia resurselor umane

a fost inteleasd, aceasta se poate

rafina prin anticiparea motivelor

de ingrijorare ale potentialilor
cumpadrdtori si gasirea de solutii

pentru punctele slabe. Planificarea

ar trebui sa inceapa cu inventarierea
programelor de beneficii si compensatii
ale companiei, inclusiv a implicatiilor
fiscale ale acestor programe. Aceasta

ar include schemele de compensatii

si stimulente, conditiile de reziliere a
contractelor, planuri de pensii, sinétate
si asigurari sociale precum si toate
celelalte beneficii sau angajamente
speciale destinate echipei de
management.

Echipa de management este importanta
mai ales din perspectiva unei vanzari:
nu numai din punct de vedere al
calitatilor acestora si a probabilitatii

de a putea pastra oamenii cheie in
urma tranzactiei, ci si al implicatiilor
financiare fie ale intreruperii, fie ale
continuarii relatiei cu acestia.

Orice cumpardtor va dori sd cunoasca
conditiile de mentinere sau reziliere

a contractelor, obligatiile de a pastra
in functie directorii pentru anumite
perioade, platile cétre directori

si angajati in cadrul tranzactiei,
contractele colective de muncad, precum
si schemele de beneficii suplimentare.
Ecuatia se poate complica si mai mult
dacd anumite unitdti operationale sunt
divizate si vandute separat de intreg,
caz in care costurile resurselor umane
si beneficiilor alocate acestor unitati
pot sa nu reflecte costurile estimate in
mod independent.

De asemenea exista chestiuni specifice
legate de resursele umane care sunt
determinate de tipul investitorului.

Un investitor strategic din aceeasi
industrie poate dori sd pastreze un sef
de vanzdri sau operatiuni, dar nu si

pe directorul financiar sau directorul
general si poate dori sd integreze
angajatii vanzatorului in propriile
programe de beneficii. in plus, un
investitor strategic este mai interesat
de sinergii si oportunitati care sa i
dea posibilitatea sd@ economiseascd. Un
investitor financiar, care cauta adesea
o solutie imediatd va dori sd tind pe loc
si sd stimuleze echipa de management
pentru a asigura continuitatea.

Antreprenorii isi pot usura semnificativ
eforturile premergatoare vanzarii

prin intelegerea din timp a situatiei
resurselor umane si prin luarea tuturor
maésurilor necesare pentru a comunica
in mod adecvat pe aceasta tema.
Evident este recomandat ca, atunci
cand este posibil, sa se si ajusteze
elementele care ar facilita tranzactia.



Consideratii fiscale

In timp ce structurarea fiscald a tranzactiei depinde de obiectivele
vanzatorului si ale cumparatorului, de forma juridica a afacerii,

si de legile fiscale in schimbare, reusita abordarii depinde de
abilitatea de anticipare a tranzactiei, de stabilirea obiectivelor, si
de evaluarea riscurilor financiare si fiscale. Avand in vedere ca
existd mai multe variabile si rezultate potentiale, antreprenorii
trebuie sd inceapa negocierile cu potentialii investitori dupa ce au
ajuns la o intelegere a consecintelor fiscale ale unei tranzactii.

Formarea echipei

Echipa interna
In procesul de vanzare, antreprenorii
se confruntd cu una dintre

Un consultant bun poate sd usureze $i sd accelereze

sarcinile cele mai dificile si mai procesul, fiind un sprijin permanent pentru
determinante: stabilirea unui vdngzdtor si un ajutor foarte util mai ales in

it 1 terii” 50 A 0 o 5 o
asd BUIIL ,CETe &% Cunoasterit domentile complexe. In final, obiectivitatea pe care
cuprinzand acele persoane cheie o o ’ L.
din societate care trebuie informate o oferd consultantii poate fi esentiald pentru

in legdturd cu tranzactia. antreprenorii confruntati cu luarea unor decizii

o . extrem de subiective, care ii implicd emotional.
Pentru acglonarl, secretul consta in 0

formarea echipei interne potrivite.

Trebuie identificati oamenii potrivifi — —

pentru colectarea de informatii Consultantii externi atat o schimbare majora, cat si un

si interacfiunea cu cumparatorii Tin&nd cont de resursele limitate pe eveniment unic in viatd pentru cei
potentiali. In acelasi timp, grupul care le are la dispozitie un vinzator mai multi antreprenori, implicarea
trebuie sd fie suficient de restréns obignuit, de detaliile specifice ale unor consultanti externi cu experienta
pentru a putea controla consecventa unui proces de vinzare precum si - avocati, experti financiari si fiscali —
mesajului transmis de vanzdtor si a de faptul ci vAnzarea reprezinti poate fi de o importanti determinanta.

reduce, per total, perturbarile asupra
operatiunilor cotidiene. in general,
este recomandat ca grupul sa fie cat
mai mic posibil — de regula, de 5 pana
la 10 persoane. Dar, cercul se poate
largi pe masura ce procesul avanseaza
si pe masuré ce este nevoie de mai
multi manageri pentru interactiunea
cu cumpardtorii potentiali si pentru

a demonstra implicarea conducerii in
procesul de vanzare.




|
Camera de date

Camera de date reuneste, de regula,
informatii complete cuprinzand
rezultate financiare, factorii-cheie

ai activitdtii, chestiuni legale,
structura organizationald, contracte,
sisteme informatice, probleme legate
de protectia mediului si aspecte
privind resursele umane. Colectarea
informatiilor trebuie sa inceapd odatd
ce a fost redactat Memorandumul

de Informare, in vederea distribuirii
sale cétre potentialii cumpérétori,
pentru ci, pana la urma, camera de
date sustine In mare méasurd acest
document.

Cantitatea de informatii

si nivelul de detalii din
camera de date trebuie sd fie
echilibrate.

Camera de date trebuie sa furnizeze
informatii suficiente pentru a permite
cumpadriétorilor sd determine o valoare
justa siin acelasi timp, limitand
cantitatea de informatii confidentiale
sau concurentiale prezentate altor
persoane, cu exceptia cumparatorului
final. Pentru a atinge echilibrul corect,
adesea sunt necesare discutii intre
vanzatori si consultantii acestora.

O cameri de date cuprinzéitoare,

bine intocmitd, le demonstreaza
cumparétorilor cd societatea detine
instrumentele, resursele, sistemele si
abilitatile de care are nevoie pentru a
analiza activitatea si pentru a identifica
informatiile necesare cresterii si
protejarii profitului.

Pe de alta parte, o camera de date
realizatd inadecvat, cu lacune
semnificative in materie de informatii,

semnaleazd potentialilor cumparatori
cd pot exista puncte slabe operationale
sau informationale, care le pot altera
perceptia asupra valorii.

in prezent, camerele de date s-au
transformat, tot mai mult, in platforme
de informatii online (mai degraba decat
camere reale) care prezintd informatiile
esentiale de care cumparatorul are
nevoie pentru a putea sa aprecieze
valoarea si interesul aferent unei
investitii. In general, camerele de

date online accelereaza procesul,

scad costurile, si gestioneaza mai bine
fluxul de informatii, folosind, intre
altele, restrictii de acces diferentiate

pe categorii de cumparatori, pentru a
separa informatiile strategice de

cele concurentiale confidentiale, in
acelasi timp oferind aceleasi date
investitorilor financiari.
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Procesul de tranzactionare

Navigand printr-un

teritoriu neexplorat

Imaginati-va urmatorul scenariu.

Un antreprenor doreste sd 1si vanda
afacerea dar nu este prea confortabil
cu ideea de a trece printr-un proces
care necesita un efort semnificativ si
alocarea unor vaste resurse si in care
diversi strdini se vor uita in detaliu la o
afacere care pana atunci a fost in
intregime privatd. Oricum, in cele

din urma un proces competitiv ofera
cele mai mare sanse de maximizare

a pretului de vanzare asa ca
antreprenorul se decide sd initieze

un astfel de proces si trimite un
Memorandum de Informare si invitatia
de a oferi o cotatie de pret cétre, sa
spunem, 35 de potentiali investitori.

La inceputul lunii Octombrie unul
dintre investitorii interesati — un
investitor financiar — face o oferta de
120 de milioane de euro. Odatd cu
aceasta ofertd cumparatorul solicitd
exclusivitate pentru o perioada de 60
de zile timp 1n care ar urma sa faca

un due diligence. Antreprenorul este
incédntat: evitd o negociere pe multiplii,
nu mai pierde timp cu discutiile despre
valoarea companiei si pretul ofertat
este unul foarte bun. Vanzatorul incepe
sd-si imagineze viata dupd tranzactie.

Scenariul perfect? Sau furtuna
perfecta?

Sarim direct la sfarsitul lunii
Noiembrie, 60 de zile mai tarziu. Se
pare ca pe masura ce cumparatorul a
progresat cu procesul de due diligence
compania a fost supusd unei expuneri
foarte intense. Indicatorii fundamentali
de performantd ai companiei au fost
testati din multiple unghiuri i in final

valoarea companiei a fost pusa serios
la indoiala. Acum la sfarsitul perioadei
de exclusivitate cumpdratorul potential
sustine ca are nevoie de mai mult timp.
Antreprenorul incuvinteazd fara prea
mare entuziasm extinderea perioadei
de exclusivitate dorind ca procesul sa
inainteze. In definitiv, o grimada de
timp a fost deja investit si ,suntem atat
de aproape de a incheia o tranzactie”.

Asadar este acordata extensia
perioadei de exclusivitate. Ceilalti
cumpadrdtori potentiali interesati
abandoneaza subiectul si timpul

curge 1n continuare. Efectele nocive
ale procesului de tranzactie asupra
functiondrii normale a companiei sunt
din ce in ce mai pregnante in conditiile
in care managementul este din ce in ce
mai implicat in proces. Cu toate acestea
antreprenorul se gandeste din ce in ce
mai mult la viata de dupa tranzactie

si probabil se focuseaza din ce in ce
mai putin pe functionarea normald a
companiei. In definitiv ,suntem atat de
aproape de a incheia o tranzactie”.

La mijlocul lunii Ianuarie cumpéaratorul
potential spune: ,,Ca urmare a
procesului nostru de due diligence a
rezultat clar cd nu va mai putem oferi
120 de milioane de euro. Deci trebuie
sa reducem oferta noastra initiald. In
prezent credem ca va putem oferi 100
de milioane de euro. Si apropo, exista

o serie de conditii in contractul de

vanzare propus de voi cu care nu putem
fi de acord.”

Ce va face vanzatorul atunci? Va fi

de acord cu un pret mai mic decat
anticipase initial? Unii ar putea alege
sd opteze pentru aceasta varianta. Altii
ar putea alege sa refuze oferta redusa

si sd se Intoarca catre ceilalti potentiali
investitori care si-au manifestat initial
interesul. Dar s-ar putea ca intre

timp compania sd nu mai arate la fel
de atragator. Toti ceilalti investitori
interesati stiu acum ca dintr-un motiv
sau altul vanzétorul nu a incheiat

o tranzactie cu investitorul caruia

i-a acordat exclusivitate. Si astfel

forta de negociere a vanzatorului si
atractivitatea companiei s-ar putea sa
se diminueze semnificativ din cauza
concentrarii insuficiente a vanzatorului
asupra obiectivelor tranzactiei si a
activitatii curente a companiei.

Ce s-a intamplat in acest exemplu?
Vanzatorul a pierdut controlul asupra
procesului de tranzactie si a pierdut
avantajul esential al vitezei. Chiar

si dupa ce o companie s-a pregatit
temeinic pentru o tranzactie, inca
existd numeroase capcane care
trebuie evitate pentru a putea inchide
cu succes tranzactia.

in afaceri, fiecare zi aduce noi provociri,
dar un antreprenor incercat este rareori
luat prin surprindere. Folosindu-si
experienta si judecata ca instrumente

de orientare, un antreprenor se simte,
in general, pe teren sigur in cadrul
afacerii sale, stiind in linii mari cum

sd procedeze 1n orice situatie. Dar,

cand acelasi antreprenor Incearca sa-si
vanda propria afacere, se poate sd nu
gaseascd indicii familiare care sa 1i
arate drumul. In plus, judecata unui
proprietar este uneori influentata de
emotiile ce insotesc afacerea care a

fost pana recent ceva personal. Aceasta
poate conduce la un proces de vanzare
care poate oricand esua sau care va
avea drept rezultat o valoare de vanzare
mai mica decat cea scontata.



Pe locurti, fiti gata! stati...

Ati luat decizia sd vindeti. Ati trecut 1n revista tipurile
potentiale de investitori si tipul de vAnzare care s-ar potrivi
afacerii dumneavoastra. Ati estimat valoarea afacerii si v-ati
pregatit pentru procesul de vanzare, punand la punct un
pachet ce urmeaza sa fie prezentat potentialilor cumparatori.
Sunteti pregatiti sd abordati potentialii cumparatori si sa
demarati procesul de vanzare propriu-zis. Sau nu?

Reconsiderati obiectivele si
prioritétile specifice tranzactiei
inainte de a da und verde procesului
de vanzare, evaluati mai Intai
elementele acumulate in procesul

de planificare si comparati-le cu
obiectivele formulate la inceput.

Puneti-vd urmétoarele intrebari:

* Obiectivele mai sunt clare? Le-ati
prioritizat? Ati luat in calcul toate
partile implicate? Planul pe care l-ati
facut mai corespunde cu obiectivele?
Ati tinut cont de optiuni si de
alternative?

* Au existat tranzactii relevante in
sectorul dumneavoastra pe care sa le
puteti folosi ca reper?

» intelegeti tipurile de cumpérétori
potentiali si de ce ar fi interesat
fiecare dintre acestia de afacerea
dumneavoastra (inclusiv care ar fi
sinergiile si economiile implicate)?

* Credeti cd veti fi capabili sa
rdspundeti unor intrebdri detaliate
din partea cumpadrétorilor si sa oferiti
argumentele justificative necesare?

* Conceptia dumneavoastra despre
valoare corespunde opiniei
potentialilor achizitori? Dacd
raspunsul e negativ, cum va ganditi sa
faceti fata diferentelor?

Chiar dacd aveti raspunsuri clare la
intrebéarile anterioare, tot va trebui sa
luati in calcul si aspectele urmaétoare:

* Mai e momentul potrivit pentru
vanzare?

V-ati pregadtit corespunzator sa
alocati timpul si resursele necesare
procesului de vanzare? Ati implicat
suficiente resurse interne, precum
si consultanti externi care sa va
furnizeze expertiza de care aveti
nevoie?

* Ati elaborat un calendar al vanzarii
adaptat, cuprinzator si realist?

Evaluati oportunitatea si

conditiile de piata

Inainte de a da startul, reganditi-vi
planul din perspectiva conditiilor de
piata actuale. S-a schimbat perspectiva
pietei din momentul in care ati demarat
procesul si ati formulat strategia de
vanzare? De pilda, in cazul in care
conditiile de piatéd au devenit mult

mai dificile, va trebui sa estimati in
mod realist efectele acelor conditii
asupra procesului de vanzare.

Valoarea afacerii poate fi mai
redusa decat ati anticipat initial.
De asemenea, procesul se poate
derula mai lent decat s-ar derula
in contextul unei piete puternice.
Cumpaératorii vor adresa mai multe
intrebari, poate chiar intrebari mai
dificile.

' Va trebui sd vd intrebati:
In conditiile de piatd actuale,
mai este momentul potrivit sd
vand? Sunt pregdtit sd vand?

Poate ca veti decide sa asteptati. Daca
o faceti, aceastd decizie nu trebuie
neaparat sa deturneze intreaga
strategie a societatii.

Managementul trebuie sa utilizeze
aceasta oportunitate pentru a consolida
performanta operationald in perioada
de tranzitie. Retineti, in aceastd etapd
a procesului, trebuie sa conduceti
afacerea 1n continuare ca si cum nu

ati avea de gand sa o vindeti, pentru a
reduce efectul intreruperii activitatii

si a pastra inertia operationala. Deci, o
eventuala decizie de a amana vanzarea
ar trebui sa aiba un impact minim.

Sau, veti decide sa@ mergeti mai departe
cu vanzarea. In acest caz, o veti face in
cunostintd de cauza si cu sanse mult
mai mari de a pastra controlul asupra
procesului.

Implicati resurse interne si

experti externi

Antreprenorii subestimeaza adesea
timpul si resursele necesare in procesul
de vanzare. In aceasta situatie, sunt
doud moduri in care ar putea sa dea
gres: fie proprietarul nu aloca timp
suficient pentru a pastra controlul
asupra procesului de vanzare — prin
securizarea oportunitdtii de vanzare si
formalizarea ei, gestionarea fluxului de
informatii, negociere - fie proprietarul
este atat de preocupat de procesul

de vanzare incat nu mai acorda

destuld atentie gestionarii afacerii.



Este esential nu numai sa intelegeti
si sd planificati resursele interne
necesare pentru a sustine tranzactia,
ci si sd suplimentati resursele interne
cu consultanti externi, in functie de
necesitati.

O echipé dedicatd de consultanti si
specialisti in tranzactii va poate oferi
asistentd in intelegerea problemei,
obiectivitate si recomandari in multe
domenii complexe, cum ar fi:

e Juridic

* Fiscal

* Financiar / evaluare

* Asistentd in gestionarea procesului

e Structurarea si optimizarea
tranzactiei

Pentru a utiliza in mod eficient consultantii, un
antreprenor trebuie sd ii implice pe acestia in proces
suficient de devreme pentru a putea sd influenteze

rezultatul acestuia. Cu cdt un antreprenor avanseazd
intr-o tranzactie potentiald, cu atdt mai limitate devin

optiunile sale.

* Due diligence 1n beneficiul
vanzatorului (Sell- Side Due
Diligence)

 Expertiza contabila

* Consultanta specializata — referitoare,
de pilda, la protectia mediului sau la
industria specifica

Structurarea din punct de vedere
fiscal a tranzactiei

Se pot pierde sume semnificative intr-o
tranzactie in care vanzatorul se implica
in procesul de negociere fara sa fi
evaluat mai Intdi structura tranzactiei
din perspectiva fiscald. Vanzatorii
trebuie sd apeleze la consultanti fiscali
inainte de a incepe negocierile, astfel
incat sa participe la negocieri constienti
de consecintele fiscale ale tranzactiei.

Fiecare tranzactie este diferita, si
consultantii fiscali trebuie sa ofere
solutii adaptate, eficiente atat pentru
afacere, cét si pentru proprietari. De
prea multe ori procesele de vanzare
ajung deja in faza scrisorii de intentie
cand se apeleazd la consultantii fiscali.
La acel moment, multe dintre aspecte
au fost deja negociate, si anumite
alternative eficiente din punct de
vedere fiscal pot sd nu mai fie o optiune.
Din acest motiv, vanzatorul

poate pierde ocazia sa 1i prezinte
cumpadratorului alternative avantajoase
din punct de vedere structural. in

plus, schimbarea strategiei fiscale in
aceasta etapd poate, in anumite situatii,
sd puna in pericol valoarea estimata,
atat pentru cumparator, cat si pentru
vanzator si chiar sa pericliteze intreaga
tranzactie.



Elaborarea de strategii fiscale din
timp este, de asemenea, una dintre
principalele modalitdti in care un
vanzator poate mentine controlul
asupra procesului de vanzare.
Indiferent de reglementarile fiscale
in vigoare la un moment dat, cea
mai buni structuré fiscald pentru

o anumita tranzactie depinde de o
combinatie complexa de tratamente
si interpretari fiscale specifice, atat
pentru proprietarul afacerii, cat si
pentru afacerea care urmeaza si fie
vanduta.

Stabilirea unui calendar specific
de vanzare

fnainte de a contacta potentialii
cumparétori, este recomandat s
elaborati un plan al tranzactiei si

un calendar de implementare al
acestui plan in care sd includeti
si urmatoarele elemente:

* Obiectivele strategice si gestionarea
procesului

* Intocmirea de materiale de
prezentare a societatii

* Procesul de due diligence in
beneficiul vanzatorului (Vendor Due
Diligence)

+ intocmirea prezentirilor
managementului

* Due diligence 1n beneficiul
cumparatorului

* Intocmirea documentatiei legale si
incheierea tranzactiei sa

Gestionarea potentialilor
cumpdrdtori si a fluxului

de informattii

Odata ce au fost pregatite materialele de prezentare a companiei si
camera de date —sunteti gata sd Incepeti interactiunea cu potentialii
achizitori. Din acest moment, reusita procesului depinde in mare
masura de mentinerea unui echilibru intre factorul viteza si factorul
control pe tot parcursul tranzactiei. In parte, controlul se referi la
gestionarea atentd a interactiunilor cu potentialii cumparatori.

Identificarea si contactarea
potentialilor cumparatori

Asa cum am arétat anterior, la acest
moment al procesului, vanzatorul
va fi evaluat deja posibilele avantaje
si dezavantaje oferite de investitorii
financiari si strategici si modul in
care diferentele dintre acestia pot
influenta obiectivele si rezultatul
potential. Acum este momentul sa
se identifice potentialii cumparatori
specifici. In ce priveste investitorii
strategici, vanzatorii pot avea in
vedere concurenta actuala sau
potentiald, furnizorii sau chiar
clientii — pe oricine cautd integrarea
pe verticala sau alta sinergie.

Pentru investitorii financiari potentiali,
vanzatorii pot iIncepe comunicarea cu
acei investitori financiari care au in
portofoliu societéti care apartin unei
linii de servicii sau industrii similare.
Pentru unele companii, procesul de
identificare de posibili achizitori poate
fi unul simplu; pentru altele, pentru
care nu este clar cine sunt cumparatorii
potentiali, poate fi o solutie angajarea
unui consultant care va lucra pro-activ
la identificarea de potentiali achizitori.

in functie de numérul de potentiali
investitori identificati, un vanzator
poate alege sd contacteze un numar
restrans de cumparatori selectati sau

t Cele doud elemente esentiale

pentru desfdsurarea unui proces
de vanzare optim sunt viteza si
controlul. Avand un calendar
bine intocmitv aveti sanse mai
mari sd obtineti avantaje din
gestionarea si echilibrarea
ambelor elemente.

sd organizeze un proces competitiv
(asemadnator unei licitatii - un proces
prin care vanzarea afacerii este
prezentata tuturor partilor identificate
si se asteapta reactii si oferte de la toti
cei interesati). Majoritatea vanzatorilor
incearca sa isi concentreze eforturile
pe maximum 25 de cumparatori
potentiali, si apoi sa se limiteze la cei
mai seriosi si care propun termenii de
tranzactionare cei mai atractivi. Un
consultant poate sa imparta procesul
in segmente si sa rafineze suplimentar
modul de comunicare cu fiecare
potential investitor pentru a optimiza
fluxul de informatii pe tot parcursul
selectiei si in perioada de negociere
preliminara.



Odata ce a identificat plaja initiald de
potentiali cumparatori, este timpul ca
vanzatorul si 1i contacteze pe acestia
si sd evidentieze de ce este atractiva
societatea scoasa la vanzare. Daca
potentialii cumparatori doresc sa afle
mai multe despre societate, vinzatorii
le vor solicita acestora sd semneze un
contract de confidentialitate inainte
de a le furniza si alte informatii.
Odata ce s-a semnat contractul de
confidentialitate si vanzatorul este
protejat din punct de vedere legal, este
esential ca acesta sa stie ce informatii
sd furnizeze si cand sé le furnizeze.

Gestionarea fluxului de informatii
Gestionarea cu grijd a procesului
presupune ca informatiile potrivite
sunt furnizate la momentul potrivit
pentru a ajuta vanzatorul sd mentind
controlul asupra tranzactiei si,

in acelasi timp, sd ofere asistenta
cumparatorului in procesul de luare
a deciziei. O modalitate eficienta si
uzuala pentru vanzatori este angajarea
de experti externi care sd efectueze

procesul de due diligence al companiei
inainte de aparitia cumparatorilor.
Aceasta le permite vanzatorilor sa
inteleaga pe deplin orice probleme

ale societatii care 1i pot interesa pe
cumparatori; vaAnzatorii pot, apoi, sa
rezolve din timp aceste probleme si si
mentind controlul la un nivel maxim pe
parcursul procesului de tranzactionare.

Un proces eficient protejeazd
informattiile confidentiale, este
rapid prin evitarea explicatiilor
si intdlnirilor nenecesare si
repetitive, sporeste interesul
cumpdrdtorului, analizeazd cu
atentie motivele si principalele
interese ale cumpdrdtorului
si—in ultimd instantd — cregste
valoarea si asigurd vanzdtorului
controlul asupra procesului.

Odaté ce s-a semnat contractul

de confidentialitate, cantitatea

de informatii si nivelul de detalii
trebuie si fie echilibrate, furnizand
informatii suficiente pentru a permite
cumpariétorilor sd determine o valoare
justd si1n acelasi timp, limitand
cantitatea de informatii confidentiale
sau concurentiale prezentate altor
persoane, cu exceptia cumparéatorului
final. Dar cum se ajunge la acest
echilibru? Si ce informatii trebuie
prezentate si cui?



Dacaé plaja de cumparatori potentiali

a fost restransa la una sau doud parti,
in general, vanzatorul le pune la
dispozitie acelor potentiali cumparatori
cea mai mare parte din informatiile

pe care le solicita. Dar, in cadrul unui
proces competitiv, vanzatorul trebuie
sd gestioneze informatiile cu mai

multd grijd pana se reduce numarul de
cumpdrdtori potentiali.

Memorandumul de informare
Memorandumul de informare este,
de reguld, un document de 50 pana la
100 de pagini care cuprinde informatii
esentiale despre afacere, de care
potentialul cumparéator are nevoie
pentru a afla daca este interesat sa
realizeze achizitia. Memorandumul
de informare cuprinde o prezentare
generald a afacerii, principalele
oportunitati de crestere, date privind
cota de piatd si pozitia concurentiala,
oportunitatea de investitie si
propunerea privind structura
tranzactiei. De asemenea, include
detalii referitoare la performanta
financiara istorica si estimata,
prezentarea managementului,
descrierea produselor si a entitdtii,
operatiuni, vanzari si marketing.

Un memorandum de informare eficient
si bine intocmit poate fi un instrument
cu greutate in etapa de selectie a
procesului de vanzare. In functie de
natura potentialului cumparator, se
poate sa nu fie necesara intocmirea
unui memorandum de informare
complet, totusi, vanzatorul trebuie s&
fie pregatit sa alcatuiasca un pachet

de informatii cat mai cuprinzator.

" Cu cdt vanzdtorul intelege mai
bine tipul de cumpdrdtori pe care
ii are in vedere — fie cd e vorba
de investitori financiari sau
strategici — cu atdt mai bine va
putea adapta continutul specific
si natura datelor furnizate.

De pilda, daca potentialii cumparatori
sunt investitori financiari,
memorandumul de informare poate
sd includa si o introducere referitoare
la industrie, intrucat investitorii
financiari pot sd nu fie familiarizati cu
industria vanzatorului. Totusi, daca
achizitorul vizat are deja date despre
domeniul de activitate al companiei,
multe din acele detalii pot fi omise.

Trecerea de la general la particular
Vanzatorul poate acum sa furnizeze
memorandumul de informare —
transmis, in general, impreund cu o
scrisoare care cuprinde instructiuni
specifice privind oferta — acelor
cumpadrdtori potentiali care si-au
exprimat dorinta de a primi mai
multe informatii. Scrisoarea va stabili
calendarul si detaliile procesului

si, de reguld, va solicita indicarea
preliminara a valorii, pe 1anga alte
informatii considerate necesare

in procesul de luare a deciziei.
Aceste informatii pot sd includa:

Structura tranzactiei;

* De ce considera cumpdratorul ca ar
face echipd buna cu vanzatorul;

e Cum intentioneazd cumpdréatorul sd
conduci afacerea;

Planurile cumparatorului referitoare
la managementul actual;

De cat timp ar avea nevoie
cumpadrdatorul ca sa efectueze procesul
de due diligence;

Ce conditii pot fi anexate ofertei;

e Cum ar finanta cumparatorul aceasta
tranzactie.

Scrisoarea de instructiuni cétre
ofertanti oferd, de reguld, un interval
de timp limitat — trei - patru saptdmani
—1n care partile interesate trebuie

sa prezinte indiciile preliminare
referitoare la valoarea companiei si
potentialul pret oferit precum si alte
conditii. Dacd vanzatorul este pregatit
corespunzator, este recomandat

in aceastéd etapa sa se grabeasca.

in plus, prin stabilirea termenelor,
vanzatorul mentine controlul asupra
procesului. Din perspectiva procesului,
vanzatorul este In avantaj in aceasta



etapd, presupunand ca mai multe parti
sunt interesate sa concureze pentru
societate.

La sfarsitul perioadei mentionate,
vanzatorul ar trebui sa primeasca
raspunsurile de la o parte dintre

cei care au primit memorandum de
informare, cuprinzand o serie de indicii
privind valoarea si pretul. Vanzatorul
poate alege sa nu ia in considerare
ofertantii care liciteazd sub valoarea
minima acceptabila sau poate decide sa
péstreze o parte dintre acestia pentru a
creste competitia

Gestionarea accesului la

camera de date

Cumpardtorii potentiali mentinuti in
proces vor fi invitati in camera de date.
In prezent cele mai multe tranzactii
utilizeaza camere de date online. O
camera de date online oferd o economie
de timp semnificativd, precum si
capacitatea de a controla indeaproape
accesul la informatii. De exemplu, pot
exista anumite informatii confidentiale
pe care vanzatorul sa nu vrea sd le
comunice unui investitor strategic,
care poate fi o societate concurenta,
inainte de semnarea contractului de
achizitie, In schimb el nu ar ezita sa
dezvaluie aceleasi informatii unui
investitor financiar. Camera de date
online i oferd aceasta flexibilitate.

De asemenea, camera de date

online 1i permite vanzatorului sa
estimeze nivelul general de interes al
ofertantului, precum si interesul pe
domenii specifice, dand posibilitatea
vanzatorului sa vada cat timp a
petrecut fiecare dintre ofertanti in
camera de date si de ce anume au fost
interesati acestia.

in functie de amploarea procesului,
vanzatorul poate alege sa nu dezviluie
toate informatiile de la inceput; acesta
poate prefera sd pastreze detaliile

mai delicate pentru o etapa ulterioara
a procesului, cand numarul de parti
interesate este mai restrans. in plus,
vanzatorul are si optiunea sd astepte
inainte de a furniza anumite informatii
pana cand cumparaétorii le solicita ei
insisi.

Prezentarile facute de management
Pe mdsurd ce numadrul de pretendenti
se restrange, vanzatorul 1i va invita pe
cei ramasi la o intalnire fatd in fatad cu
managementul. Prezentarea facuta de
management va dezvolta informatiile
din oferta si le va da cumparatorilor
oportunitatea de a pune intrebari. in
general, vanzatorii trebuie sd incerce
sd limiteze accesul cumparatorilor

la conducere, cu scopul de a controla
procesul cat mai mult posibil si de a
permite conducerii sd se concentreze
in continuare pe gestionarea afacerii.

Mentinerea controlului pe masura
ce creste miza

Celor doi sau trei ofertanti finali li se
poate permite accesul nerestrictionat
la camera de date si li se poate furniza
o variantd preliminari a contractului
de vanzare-cumparare intocmita

de vanzétor, pentru a putea face
adnotari (,,mark-up”) si comentarii
inaintea selectiei unui ofertant final.

" Dacd vanzdtorul redacteazd
contractul, in loc sd astepte sd
facd cumpdrdtorul acest lucru,
el pdstreazd controlul asupra
procesului in mai multe moduri.

Vanzatorul poate sa dea astfel tonul in
functie de obiectivele sale personale,
in acelasi timp avand posibilitatea

sd compare ofertantii si sd afle cum
vareactiona sau va rdspunde fiecare
dintre acestia la prevederile specifice
ale contractului.

De exemplu, un cumparéator poate

oferi un pret mai mare decat altul, in
schimb conditiile pe care le oferd pot
fi mai putin avantajoase; cunoasterea
in avans a conditiilor 1i dd vanzatorului
—mai devreme — mai multe sanse sa
stabileasca prioritatea intre pret si
diferitele conditii inainte de a trece de
la negociere la incheierea tranzactiei.
De retinut ca, desi cumparatorii vor
veni cu sugestii pe parcursul procesului
de licitatie, ofertantul final, odata ales,
va avea aproape intotdeauna comentarii
suplimentare si puncte de negociat.



Alegerea

In calitate de vanzitor, odati ce ati selectat un ofertant final, ati
pierdut toate avantajele rezultate dintr-un proces competitiv.
Aceasta este una dintre cele mai importante decizii pe care le
veti lua pe parcursul intregului proces, asadar alegeti cu grija.
Asistenta din partea unui consultant de specialitate se poate

dovedi vitala in aceasta etapa.

Nu totul se reduce la pret

La prima vedere, pretul poate parea
modalitatea cea mai simpla de a
compara ofertele, dar mai sunt multe
alte criterii care trebuie avute in
vedere. In general, sunt trei criterii
principale de care se tine cont:
pretul, conditiile contractuale si
certitudinea incheierii tranzactiei.

" In calitate de vanzdtor, trebuie
sd stabiliti care criteriu este
cel mai important pentru
indeplinirea obiectivelor fixate
initial; numai in cazurirare
se gdseste un cumpdrdtor care
sd intruneascd toate cele trei
critertii.

Pretul

Nu toti banii sunt egali. De exemplu,
un pret de achizitie platibil imediat
este, in general, de preferat unui pret
de achizitie platibil intr-o perioada
mai lungé de timp. Clauzele de plati
a unor portiuni ale pretului in viitor
in functie de performantele viitoare
ale afacerii (,earn-out”) pot face
cumparatorul si plateascd mai mult,
dar introduc si un element de risc.

Conditiile contractuale

Conditiile cele mai importante difera
in functie de tranzactie si de vanzétor.
Conditiile importante pot sa includa
clauze de neconcurentd, mentinerea
echipei de management, angajarea in
continuare a unor membrii de familie,
precum si momentul semnarii si al
incheierii tranzactiei (,,Closing”).
Trebuie sa decideti care criterii
conteaza cel mai mult pentru a putea
face diferenta intre ofertanti.

Certitudinea incheierii tranzactiei
Avand 1n vedere efortul pe care l-ati
depus si resursele pe care le-ati folosit
in calitate de vanzator, ar trebui sa va
orientati cdtre ofertantul care asigura
cea mai mare certitudine referitoare
la incheierea tranzactiei. Trebuie sa
aveti in vedere resursele financiare
ale ofertantilor, reputatia lor pe

piata si sa stiti dacd au infrastructura
organizationald care sa le permita,
din punct de vedere logistic, sd incheie
tranzactia. Daca nu sunteti siguri ca
acel cumparator selectat este capabil
sd ajungéd pana in faza incheierii
tranzactiei, nu ar trebui sd va grabiti
sd semnati scrisoarea de intentie, prin
care 1i oferiti acestuia exclusivitate.

Scrisoarea de intentie

Odata ce ati luat decizia cu privire la
ofertantul final, raimane sa elaborati
scrisoarea de intentie care stabileste
conditiile generale ale tranzactiei.

Chiar dacd o scrisoare de intentie

nu are caracter angajant, poate s
contribuie la stabilirea unei intelegeri
comune a conditiilor principale,

pentru a aduce partile mai aproape

de semnare. Daca o mare parte din
aspectele principale au fost deja incluse
in scrisoarea cétre ofertantul final,
acesta din urma poate doar sa confirme
anumiti termeni si sa solicite o perioada
de exclusivitate pentru a finaliza orice
due diligence de confirmare — pentru
aspectele financiare, juridice, legate

de mediu, de gestionarea riscului,

de resurse umane si fiscale — in

acelasi timp procedand la negocierea
contractului de vanzare-cumparare.
Perioada de exclusivitate poate sa
varieze de la 30 1a 90 de zile, perioada
standard fiind de la 45 la 60 de zile.
Evident, cumparatorii isi doresc o
perioada mai lunga de exclusivitate,

iar vanzatorii una mai scurta.



Negocierea §i pregdtirea pentru
incheierea tranzactiei

Negociati clauzele in bloc, nu separat
Cand negociati contractul de vanzare-
cumpdrare, este bine sa va asigurati

cd intelegeti toate aspectele esentiale
pentru cumparator. Daca intelegeti de
la inceput care sunt factorii importanti
pentru cumparator, i puteti compara
cu cei care sunt importanti pentru
dumneavoastra si puteti concepe o

strategie de negociere corespunzatoare.

Existd un numar semnificativ de
posibile puncte de negociere, cum

ar fi compensatii, garantii, si clauze

de ajustare a pretului de achizitie.
Procesul de negociere implica multa
ytocmeald”, si cu cat intelegeti mai
bine importanta relativa pentru
cumpardtor a diferitelor aspecte
negociate, cu atat aveti sanse mai mari
sd obtineti un rezultat favorabil.

Nu subestimati importanta unui
avocat cu experientd in tranzactii
Este esential pentru vanzatori sa
colaboreze indeaproape cu avocati
specializati In fuziuni si achizitii
pentru a intelege substratul economic
al tuturor aspectelor juridice ale
actului de vanzare-cumpdrare. in plus,
de multe ori, cumparatorii adopta
pozitii nerezonabile pe parcursul

negocierilor. Fiind sub presiunea de a
merge mai departe, ati putea fi tentati
sd acceptati acele pozitii, sa vd asumati
o situatie pe care nu o doriti, sau s
renuntati la un beneficiu care, in mod
normal, ar trebui sa va revina. Pe
baza experientei dobandite in situatii
similare, consultantii dumneavoastra
vé pot oferi recomandari obiective
referitoare la rezonabilitatea sau lipsa
de rezonabilitate a unor astfel de
cereri. Acestia va pot ajuta sd decideti
ce termeni sd acceptati, cand e nevoie
de un compromis si cand trebuie sd va
mentineti ferm pe pozitie. Termenii si
conditiile legale au impact economic,
si un avocat bun va poate ajuta sa
stabiliti prioritatea bataliilor si s&
modificati contractul final pentru a
optimiza interesele aflate 1n joc.

Trebuie sa stiti cind sd abandonati si
cand sa va asumati riscuri

Cand se ajunge la contractul de
vanzare-cumparare, negocierea se
reduce frecvent la o serie de elemente
cheie, fiecare parte se situeaza

pe o pozitie si ezitd sd mai faca
compromisuri. Acesta este momentul
in care trebuie sd analizati situatia

si sd decideti daca mai rezistati pe

ultima suta de metri. Ultimul pas este,
de obicei, cel mai greu, pentru cé in
aproape toate tranzactiile te vezi nevoit
sd accepti conditii pe care, la Inceput,

nu ai anticipat cd va trebui s le accepti.
Deci, inainte de a sari si ultimul hop, e
nevoie sa mai treci un ultim test de curaj.

Sunt termenii propusi prea restrictivi,
astfel incat obiectivele fixate la inceput
nu mai pot fi atinse? S-a erodat
increderea partilor una in cealalta

in urma renegocierii repetate a
termenilor agreati anterior? Anticipati
o relatie proastd cu cumpdratorii dupa
tranzactie, astfel incat va fi dificil sa
se ajunga la parteneriatul necesar in
cazul In care rdmaneti co-proprietar?
Daca raspundeti afirmativ la vreuna
din aceste intrebari, acesta poate fi un
indiciu cd, pana la urmd, nu veti putea
incheia tranzactia. Totusi, tranzactiile
sunt, prin natura lor, un rezultat al
compromisului, si dacd pand acum

ati gestionat procesul in mod eficient
si ati optimizat rezultatul, ar trebui

sd va simtiti confortabil cu decizia

de a merge mai departe si a semna
contractul si incheia afacerea.



Zece sfaturi pentru incheierea unei tranzactii

Folosirea acestor principii poate usura procesul si vd poate ajuta sd evitati greseli clasice.

Nu neglijati afacerea 6.
Procesul de vanzare consuma o cantitate

semnificativa de timp, energie si alte resurse. Este

extrem de riscant pentru dumneavoastra — sau

pentru intreaga echipa de management — sa fiti

atat de concentrati pe gestionarea procesului de

vanzare, incat dumneavoastra sau ei sa neglijati
indatoririle zilnice legate de gestionarea afacerii.

Asigurati-vd cd toatd lumea este pe aceeasi
lungime de unda

Procesul de vanzare este unul complex, care

are nevoie de contributia si eforturile mai

multor persoane, din toate liniile de servicii.

Toatd lumea trebuie sa vasleasca in aceeasi

directie, altfel mesajele se vor suprapune

si procesul riscd sa se impotmoleasca. 7.

Alegeti-va consultantii potriviti

in calitate de proprietar al unei afaceri, va

cunoasteti afacerea si sunteti obignuit sd luati

decizii. Totusi, in cazul unei vanzari, va aflati pe

teren necunoscut. Alegeti-va consultantii dupa cel

putin doud criterii fundamentale: expertiza tehnica

— probata prin experientd si proiecte derulate, si 8.
incredere personald — de foarte multe ori va trebui

sd va bazati pe recomandarile si deciziile lor.

Gestionati-vd afacerea pdnd la momentul
incheierii tranzactiei

Nu va ganditi inainte de vreme ca tranzactia s-a
incheiat si ca puteti incepe sa va planificati viata de
dupaé tranzactie. Altfel nu veti putea gestiona eficient
afacerea sau va veti agata de o tranzactie pe cale

sd se destrame numai pentru ca v-ati implicat deja
emotional in viata de dupa tranzactie pe care v-ati
imaginat-o. Unele tranzactii nu se materializeaza 9.
si indiferent de deznodamantul tranzactiei este
important sa va realizati planul de afaceri.

Evaluati-va afacerea, cu avantajele si
dezavantajele sale

Cand aflati cat a obtinut un alt antreprenor cand
si-a vandut afacerea, s-ar putea sd nu va multumiti
cu o ofertd mai proastd, chiar daca, in conditiile
date, ar putea fi cea mai buna sau cea mai adecvata.
Fiecare tranzactie este unicd, dar povestile pe care
le aflati rareori includ si informatii referitoare

la diferentele dintre cele doud companii.

10.

Retineti cda banii nu sunt singurul criteriu

Ati putea fi tentati sa va implicati in tranzactie dupa
ce ati primit o oferta care pare tentanta. Totusi, o
promisiune care aduce mai multi bani si mai multe
garantii/angajamente nu este totdeauna cea mai
bund alegere. Acordati timp intelegerii valorii
actualizate a componentelor pretului, cum ar fi
clauzele de conditionare a pretului sau clauzele de
earn-out. Interesati-va daca potentialul cumparéator
si-a respectat in trecut ofertele initiale. Sunt

mai multe aspecte care trebuie analizate: Cat de
repede poate incheia tranzactia? Existd garantii de
finantare? Ce analize suplimentare doreste acesta?
Cu alte cuvinte, ce probleme v-ar putea impiedica sa
semnati contractul cu acest potential cumparator?

Pdstrati cercul cunoasterii cat mai

restrdns posibil

Vestea unei vanzari iminente poate face ca angajatii
sd fie ingrijorati si sé@ dea concurentei ocazia sa

isi consolideze pozitia. Nu vreti sa se susoteasca
despre societatea dumneavoastra ,,Nu vrei sa

ai de-a face cu ei. Urmeaza sa fie vanduti.”

Ramaneti deschisi

Competitia este un lucru pozitiv. E posibil s&
pierzi o gramada de timp si bani 1n procesul de
tranzactionare cu un cumparator care face o
ofertd initiald tentantd, dar, ulterior, nu are nicio
intentie de a Incheia tranzactia la pretul sau in
termenii vehiculati initial. Intre timp, se poate s fi
indepértat ceilalti pretendenti sau sa fi scépat din
vedere administrarea companiei, pentru ca acum
sd vezi cd tranzactia nu se va incheia. Este bine sa
te grabesti — dar nu doar de dragul de a te grabi.

Asteptati-vd sd vd confruntati cu probleme
in cazul in care un potential cumpérétor afla
informatii negative intr-o etapd ulterioara a
procesului, acest fapt poate avea ca rezultat

o reducere semnificativa a pretului si poate

pune in pericol tranzactia. Faceti o prezentare
pozitivd a dumneavoastra si a companiei, dar
retineti cd cifrele si faptele cele mai bune sunt
cele care nu vor suferi schimbari 1n viitor.

Fiti pregdtiti - Nu vad grabiti sd iesiti pe piatd.
Lipsa unei pregétiri adecvate inaintea initierii
procesului de vanzare este totdeauna o capcani
serioasa. Pentru a optimiza valoarea si a vd apropia
de finalizarea tranzactiei trebuie sa va asigurati ca
incepeti cu dreptul, faceti-va o prezentare elaborata
si completa, si fiti pregatiti pentru intrebari.



|
Viata dupa tranzactie

| . . o . .
Gestionati-vd averea la fel cum v-ati gestionat
afacerea.

Retragerea dintr-o afacere aduce provocari unice pentru
antreprenori. in primul rind, retragerea presupune
planificarea eficientd a tranzactiei. in al doilea rand,
retragerea transforma averea detinuta anterior sub forma
participatiilor in afacere in active lichide, a carei proportie
este, de multe ori, fara precedent in viata proprietarilor.
Aceasta avere trebuie structurata si gestionatd adecvat

atat de-a lungul vietii lor, cat si pentru generatiile viitoare.
De regula, reusita in afaceri nu este un accident. Aceeasi
planificare atentd care contribuie la succesul multor
antreprenori 1i poate ajuta pe acestia sa isi conserve averea
dupad retragere si sa o transmita generatiilor viitoare agsa cum
considera potrivit. Pentru a proceda prudent, un antreprenor
trebuie sa isi planifice viata de dupa tranzactie, la fel de atent

pentru a raspunde obiectivelor si nevoilor proprietarilor,

cum a planificat si tranzactia.

Cdteva consideratii legate de administrarea averii
(wealth management)

Dupa o tranzactie de succes in viata
antreprenorilor vanzatori apar

noi provocari si preocupari care
necesita o abordare strategica. Cateva
dintre aspectele relevante sunt:

¢ Planurile de investitii — diversificarea
si administrarea riscurilor

* Managementul activelor si a
fluxurilor de numerar

* Optimizarea fiscald a patrimoniului si
averii antreprenorului

* Dinamica familiala

Investitiile strategice — diversifcarea
si administrarea riscurilor
Planificarea riguroasd a investitiilor
efectuate de antreprenori dupa o
tranzactie este determinantd pentru
conservarea si multiplicarea averii
dobandite de acestia. Este esential

ca viitoarele investitii sa fie adaptate
obiectivelor personale si apetitului

de risc al fiecdrui antreprenor in
parte. Accesibilitatea, rentabilitatea
si gradul de lichiditate al fiecarei
investitii sunt doar cateva dintre
criteriile care trebuie avute in vedere.

in cazul in care obiectivul principal
este conservarea averii, indiferent

de anvergura fondurilor investite
abordarea cea mai recomandata este
cea a diversificarii portofoliului si
evitarea domeniilor foarte volatile. Pe
termen lung este foarte importanta
analiza comparativa a raportului dintre
perspectivele de conservare a valorii,
randamentele anuale si gradul de risc
al fiecdrei investitii.

Este de asemenea foarte important ca
evolutia plasamentelor odata efectuate
sa fie monitorizatd permanent, in
special in situatiile in care proprietarii
seretrag din viata activd, pentru a
preintdmpina si contracara eficient
orice potentiald problema.

Optimizarea fiscala a averii

Este esentiala intelegerea implicatiilor
fiscale asociate cu fiecare optiune

de investitii in parte. Nivelul taxelor
personale plétite de antreprenori
devine un subiect mult mai sensibil
acum decat inainte de tranzactie

cand focusul era poate directionat
cdtre tratamentul fiscal relevant

pentru companie. Aspecte cum

ar fi natura rezidenta fiscala si
valoarea totald a activelor detinute
pot deveni determinante pentru
tratamentele fiscale aplicabile.

Dinamica familiala

in cazul afacerilor de familie,
administrarea si planificarea
investitiilor depinde foarte mult de
evolutia relatiilor dintre membrii
familiei. Antreprenorul trebuie sa
decida si sa cuantifice modul in
care noua avere lichida rezultata in
urma tranzactiei va afecta stilul de
viatd al familiei. De asemenea este
esential modul in care averea va fi
distribuitd intre membrii familiei
precum si transparenta in gestionarea
acestor chestiuni: cine, ce si cand
ar trebui sa stie. Aceste aspecte pot
deveni foarte complexe in cazul
familiilor non-traditionale in care
exista copii din casatorii anterioare
sau membrii cu nevoi speciale.
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Concluzii

Evaluati-va afacerea din
multiple perspective

Indiferent care ar fi detaliile unei
anumite tranzactii sau contextul
economic, planificarea din timp

siin detaliu va optimiza valoarea.

O planificare adecvata 1i permite
proprietarului sa investeasca din timp
in elaborarea strategiei, alcatuirea
echipei si gestionarea procesului.
Planificarea acorda ragazul necesar
pentru a Intelege care sunt avantajele
afacerii si pentru a identifica si remedia
dezavantajele. Aceasta presupune
timp suficient pentru a intelege cum
este perceputd valoarea de catre
cumpdriétori. Planificarea timpurie
permite proprietarului sd adauge
valoare companiei.

‘ Chiar dacd se preconizeazd o
vanzare in viitorul apropiat,
planificarea eficientd vd va
permite sd conduceti afacerea ca
si cum nu ati avea de gand sd o
vindeti.

Planificarea eficienta va ofera
informatiile care va vor permite sa
derulati procesul de exit, in loc sé le
permiteti potentialilor cumparatori sa
preia controlul. Apoi, pe mésura ce va
construiti strategia, va creati echipa
si gestionati procesul, veti fi mai bine
pozitionati, astfel incat sa va puteti
conduce afacerea, in timp ce procesul
de vanzare isi va urma propriul curs.

Planificarea eficienta sporeste valoarea
siin alt mod, chiar cand se ajunge la
negocieri in vederea incheierii unei
tranzactii — aceasta va va permite

sa dispuneti de cele mai complete
informatii pentru a lua in cunostinta de
cauza decizia de a accepta o oferta...
sau de a o refuza.

Nu pierdeti din vedere obiectivele
Identificarea cumpéaratorului
potrivit depinde, in primul rand,

de stabilirea obiectivelor.

Doriti sd mentineti o participatie dupa
vanzare pentru a participa la potentiale
evolutii favorabile ale afacerii? Sau
sunteti gata sd va incasati toti banii?
Vreti sd va retrageti, sau sd ramaneti
implicat in afacere? Dacd vreti sa
rdmaneti implicat, ce fel de control ati
dori sa detineti si pentru cat timp?

Gasirea cumparatorului potrivit
pentru afacerea dumneavoastra este
posibild numai dupa ce ati analizat

cu atentie care sunt obiectivele si
prioritatile, atat ale companiei si ale
dumneavoastra personale, cat si cele
financiare (lichiditate, pret de vanzare,
impozitare) si nefinanciare (succesiune,
reputatie, interesele angajatilor si ale
partilor implicate, dinamica familiald,
si alte interese speciale).

Dar alegerea tranzactiei care vi se
potriveste nu se rezuma numai la bani.
Dacad doriti s va protejati mostenirea,
ati putea sa cdutati un cumparator care
véa va pastra numele pe usd, nu va va
concedia angajatii-cheie in urmatorii
ani, sau nu va va inchide fabrica pentru
a muta productia in alta tara.

Numai dumneavoastra puteti decide
care sunt criteriile cele mai importante
in definitia pe care o dati valorii.

Chiar daca o astfel de decizie nu este
una simpla sau directd, colectarea de
informatii referitoare la avantajele si
dezavantajele fiecarei optiuni, precum
si la procesul care va trebui parcurs,
este o modalitate inteligenta care sd va
ajute sa luati o asemenea hotérare.

Cumpdrdtorul potrivit este, de multe ori, cel

care va aduce valoarea optimd societdtii.
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