
17

NUMER  08/2013   SMARTBIZNES.CO KONTYNUACJA

DECYZJE
K i e d y  s p r z e d a ć  s t a r t u p ?

Kiedy sprzedać
startup?

Myślisz o sprzedaży swojego startupu? W obecnej sytu-
acji rynkowej na uprzywilejowanej pozycji są w większości 
przypadków inwestorzy, a nie założyciele.  
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Jeśli podejmiesz decyzję o sprzedaży i zgadzają się z nią wszyscy twoi wspólnicy, 
należy rozpocząć identyfikację potencjalnych chętnych do zakupu. Można ich szukać 
pośród istniejących relacji biznesowych (klienci, partnerzy) bądź na zewnątrz (kon-
kurencja, spółki w powiązanych branżach). Wybór potencjalnego nabywcy powinien 
opierać się na twardej kalkulacji, w tym oczekiwań, jakie masz wobec kupującego. 

Czy sprzedawać startup, kiedy tylko wejdzie w fazę rozwoju? Rozwój spółki wymaga 
zarówno czasu, jak i nakładów finansowych – to wiąże się z koniecznością angażo-
wania kapitałów obcych. To tylko dwa z argumentów przemawiających za tym, że 
najlepiej sprzedać startup jak najwcześniej. Najpopularniejszym rozwiązaniem jest 
tu pozyskiwanie inwestorów, co jest jednoznaczne ze zmniejszeniem procentowego 
udziału założycieli. Rosnąca wartość spółki powoduje również zmniejszenie grona 
potencjalnych nabywców.

Przykładem mogą być dwa przejęcia z branży medialnej z ostatnich 3 lat. Arianna Huf-
fington, Ken Lerer and Jonah Peretti sprzedali swój startup – bagatela – The Huffington 
Post – spółce AOL 6 lat po założeniu. Cała transakcja była warta 315 mln dol., a Huf-
fington, największy udziałowiec, zarobiła na transakcji 18 mln dol. Natomiast Michael 
Arrington sprzedał wyceniony na 30 mln dol. TechCrunch America Online. W porówna-
niu z poprzednią sprzedażą wydaje się to niewielką kwotą. Arrington ma jednak wciąż 
80% udziałów, zarobił więc na transakcji około 24 mln dol.

Spółki we wczesnej fazie rozwoju mają dobre perspektywy, a właściciele nie windują 
jeszcze swoich oczekiwań do poziomu zbyt wygórowanego dla potencjalnych inwe-
storów. Sytuacja jest o wiele gorsza w przypadku podmiotów nierentownych, gdzie 
inwestorzy, wyceniając biznes, muszą bazować wyłącznie na prognozach, a jeżeli nie 
są one potwierdzone historycznym rozwojem, staje się to dla nich bardzo ryzykowne 
i w efekcie rezygnują z transakcji. 

Najlepszy moment na sprzedaż jest warunkowany zatem specyfiką prowadzonej dzia-
łalności, ale najczęściej występuje po przekroczeniu progu rentowności. 

Jak rozpocząć proces sprzedaży?
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Do przejęcia dojdzie tylko wtedy, gdy przekonasz 
zainteresowanego nabywcę, że potrzebuje twojej firmy 
do realizacji swoich celów.

Wartość twojej firmy zwiększa się m.in. poprzez zawieranie korzystnych umów, które 
mogą być interesujące dla nabywcy oraz przez optymalizację wewnętrznych proce-
sów. Równocześnie należy zlikwidować czynniki, które mogą być przeszkodą 
w sprzedaży, np. trwające procesy sądowe czy projekty, które w przyszłości spowo-
dują wysokie koszty.

Niezbędna jest również wycena spółki, gdyż umożliwi ona określenie jej rynkowej 
wartości i jednocześnie kwoty, jakiej można żądać w procesie sprzedaży. Choć to 
dodatkowy koszt, zleć wykonanie wyceny zewnętrznemu specjaliście. Zweryfikujesz 
swoje przekonanie o wartości firmy, ponieważ pomysłodawcy często ją przeszacowu-
ją. Jest to także dobrze postrzegane przez potencjalnego kupca.

Jeśli w procesie negocjacji zostanie ustalona cena, transakcja ma bardzo duże szan-
se na powodzenie. Stawia to sprzedającego w mocnej pozycji i pozwala negocjować 
dobry zestaw warunków dodatkowych, jak np.: opcje pracownicze, pensje, dodatko-
we wydatki, obowiązki stron oraz inne prawa i zobowiązania. Przykładem może być 
klauzula earn-out, która zapewnia wypłacanie sprzedającemu określonej kwoty, pod 
warunkiem że przedsiębiorstwo osiągnie określony wynik finansowy. 

Przygotuj firmę do sprzedaży
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Czy ma wnieść tylko pieniądze i ewentualnie kontakty? Inwestorzy finansowi mniej an-
gażują się w działalność operacyjną, a co za tym idzie – założyciele zachowują więk-
szą samodzielność i wpływ na dalszy rozwój przedsiębiorstwa. Jeśli interesuje cię 
efekt synergii – np. chcesz wykorzystać sieć handlową dużego partnera jako punkt 
odbioru zamówień dla klientów twojego e-commerce – pomyśl o inwestorze branżo-
wym. Ceną rozwoju może być konieczność dostosowania się do zasad biznesowych 
dużego partnera.

Do przejęcia dojdzie tylko wtedy, gdy przekonasz zainteresowanego nabywcę, że po-
trzebuje twojej firmy do realizacji swoich celów.
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