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PROBLEMS OF RUSSIAN INNOVATIVE COMPANIES VALUATION 

THROUGH VENTURE INVESTORS’ VISION 

Анализируются проблемы, возникающие у венчурных инвесторов в процессе оценки стоимости ин-

новационных компаний в России. Рассматриваются различные аспекты деятельности инвесторов: 

конъюнктура, особенности законодательства, выход из проекта. Самой значимой проблемой становится 

обоснование выбора метода оценки. В качестве примера произведена оценка стоимости инновационно-

го проекта «Установка быстрого пиролиза торфа (УБПТ)» несколькими способами. 
СТОИМОСТЬ КОМПАНИИ. ОЦЕНКА. МЕТОДЫ ОЦЕНКИ. ВЕНЧУРНЫЕ ИНВЕСТОРЫ. ИННОВАЦИИ. 

In this article problems connected with Russian innovative companies' valuation in the purpose of venture 

financing are analyzed. Some aspects of investors’ practice are considered, for instance market situation, features 

of legislation, IPO. But the most significant problem is the basis of valuation method. As an example we evaluated 

an innovation project «Ustanovka bistrogo pirolisa torfa (UBPT)» using several methods. 
VALUE OF A COMPANY. VALUATION. METHODS OF VALUATION. VENTURE INVESTORS. 

INNOVATIONS. 

 
Оценка компаний с длинной историей, 

работающих на зрелых рынках, хорошо раз-

работана теоретически и, как правило, не 

представляет проблем с практической точки 

зрения. Однако если компания является мо-

лодой и инновационной, т. е. работающей 

на растущем рынке, предлагающей новые 

продукты или технологии и, следовательно, 

имеющей предпосылки к быстрому росту, то 

следует отметить, что традиционные подхо-

ды к оценке, как правило, не работают [1]. 

На данный момент не существует единой 

обоснованной методики оценки стоимости 

таких компаний [2]. В то же время основная 

проблема инновационных компаний на 

ранней стадии своего развития состоит в 

том, что большинство из них не вызывает 

интереса у профессиональных инвесторов. 

Не получая должной финансовой поддерж-

ки, они балансируют на грани убыточности 

или закрываются на этапе становления. Им 

приходится действовать в рамках ограни-

ченного набора финансовых инструментов и 

ограниченных возможностей привлечения 

инвестиций. 

Цель данных исследований — выявление 

и анализ проблем оценки стоимости россий-

ских инновационных компаний на ранних 

стадиях развития венчурными инвесторами. 

Одной из самых важных для экономики 

черт развития инновационных предприятий 

на ранних стадиях развития является, еще 

раз подчеркнем, их нацеленность на быст-

рый рост. «Любой стартап стремится стать 

крупным бизнесом и достичь командных вы-

сот в экономике» [3, с. 361]. 

Важность инновационного бизнеса для 

развития экономики обусловлена именно его 

нацеленностью на быстрый рост. Использо-

вание новых технологий позволяет открыть 

новые рынки, которые могут резко изменить 

структуру отраслей [4]. 
  

* Статья подготовлена при поддержке Программы фундаментальных исследований НИУ ВШЭ, про-
ект «Технологический трансфер и технологический аудит российских корпораций в условиях присоеди-
нения к ВТО». 
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Рис. 1. Стадии развития инновационной компании и источники ее финансирования 

 
На рис. 1 изображена графически типич-

ная для инновационного предприятия дина-

мика развития компании. Как правило, про-

цедура отбора компаний для финансирова-

ния венчурными инвесторами приходится, 

прежде всего, на стадию «стартап», когда у 

компании еще нет длительной рыночной ис-

тории и она находится на самом раннем эта-

пе вывода продукта на рынок либо уже ведет 

короткое время свой бизнес, но еще не про-

дает свой продукт за деньги [2]. В связи с 

этим возникает сразу несколько проблем. 

1. Повышенные риски. В молодой ком-

пании любое решение может стать решаю-

щим. Рисков, сопровождающих инноваци-

онную компанию в начале ее пути, множест-

во: выбор оборудования, выбор целевой ау-

дитории, непредвиденные затраты и многое 

другое. Именно поэтому довольно сложно 

достоверно предсказать будущие денежные 

потоки компании [5]. Такие оценки носят, 

скорее, вероятностный характер. 

2. Проблема связана с выходом инвестора 

из проекта, что осуществляется через пуб-

личное размещение акций IPO либо акции 

выкупаются менеджментом (MBO). Именно 

поэтому венчурный рынок чувствителен 

к колебаниям фондового рынка и изменению 

конъюнктуры.  

3. Законодательная проблема. В россий-

ском законодательстве не дано определений 

понятий «венчурная деятельность», «венчур-

ный капитал», «венчурная компания» [6]. 

Правовое регулирование в этой области про-

изводится в рамках общих действующих 

юридических норм. Эти нормы определяют 

правила инвестиционной и инновационной 

деятельности, организационно-правовые 

формы компаний и фондов, объекты инве-

стиций, ограничения и привилегии при осу-

ществлении инвестиций. Одной из основных 

проблем венчурных инвесторов, занимаю-

щихся финансированием предприятий в Рос-

сии, является формирование такой структу-

ры капитала, которая смогла бы установить 

баланс между интересами инвестора и ком-

пании с целью эффективного управления 

предприятием. 

В данной статье мы сосредоточились на 

выборе и обосновании метода оценки стои-

мости компании. Для быстро растущих ин-

новационных компаний вопрос выбора реле-
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вантного метода оценки представляет серь-

езную проблему. Такие особенности, как 

ранняя стадия развития, нацеленность на 

быстрый рост, отсутствие прямых аналогов, 

применение двух из трех подходов, принятых 

в оценочной деятельности — затратного и 

рыночного, базирующегося на мультиплика-

торах, для стартапов не могут дать адекват-

ных результатов. Затратный подход нецеле-

сообразно применять вследствие преоблада-

ния в структуре активов нематериальных ак-

тивов, короткой истории развития и необхо-

димости отражения в оценке ожиданий ин-

весторов, связанных как с ростом самой ком-

пании, так и рынка в целом (типичный вен-

чурный инвестор ожидает от компании-

реципиента инвестиций роста в пять раз за 

пять лет). Что касается метода мультиплика-

торов, его применение для рассматриваемых 

компаний также имеет свои особенности, ко-

торые будут нами далее рассмотрены. Таким 

образом, для инновационных компаний на 

ранних стадиях развития наиболее уместно 

применение доходного подхода, в рамках ко-

торого возможны различные методы оценки. 

Рассмотрим наиболее применяемые на 

практике методы.  

Метод дисконтирования денежных пото-

ков. Данный метод базируется на предполо-
жении о том, что инвестор при заключении 

сделки вкладывает свои средства не в от-

дельные здания, машины и оборудование, а 

«покупает» поток будущих доходов [7]. Фор-

мула для расчета требуемой инвестором до-

ходности на инвестированный капитал имеет 

следующий вид: 
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где rf — это безрисковая ставка доходности; 

rm — рыночная ставка доходности; rm — rf — 

премия за риск; i —— мера систематического 

риска актива, рассчитанная по формуле 

  
 

2

cov
  ;

im
i

m

ar
 


 (2) 

n — количество факторов риска, которые 
принимаются в расчет венчурным инвесто-

ром; j — чувствительность к j-му фактору; 
Fj — процентное значение j-го фактора; 

CRP — страновая премия за риск. 

Денежные потоки рассчитываются по 
следующей формуле: 

(1 ) ,i i i iCF EBITDA t CAPEX NWC      (3) 

где CFi — денежный поток периода i; EBITDAi 
— прибыль периода i до вычета налогов, рас-
ходов по процентам и амортизации; t — став-
ка налога на прибыль; CAPEX i — инвестиции 
во внеоборотные активы периода i; ΔNWCi — 
чистый оборотный капитал, разница между 
чистыми оборотными активами и чистыми 
краткосрочными обязательствами.  

Тогда на момент времени T  
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где re — рассчитанная по формуле (1) приня-
тая ставка дисконтирования; GV (graduation 
value) — стоимость компании после момента 
S, приведенная к моменту S. Предполагается, 
что в период стабильного роста компания 
будет расти постоянными темпами g процен-
тов в год. Тогда GV рассчитывается как 
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Метод венчурного капитала. Данный ме-
тод является упрощенным вариантом метода 
дисконтирования денежных потоков, в кото-
ром учитывается только стоимость компании 
на момент выхода из нее инвестора. В дан-
ном случае ключевым показателем является 
так называемая целевая доходность (target 
returns — TR) — требуемая венчурным капи-
талистом норма отдачи на инвестированный 
капитал. Здесь она играет роль ставки дис-
контирования [8]. Алгоритм действий инве-
стора состоит в следующем. 

Сначала найдем текущую стоимость ком-
пании: 
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где rvc — ставка дисконтирования. Она может 
быть рассчитана по формуле (1); р — вероят-
ность успешного выхода; EVE — ожидаемая 
стоимость компании на момент выхода из 
нее венчурного инвестора.  

Тогда чистая дисконтированная стои-
мость будет 

 0   К ,eNPV PVE   (7) 

где К0 — объем первоначальных инвестиций 
венчурного капиталиста.  
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«Первый чикагский» метод. Данный метод 
учитывает многочисленные риски инвести-
рования в инновационные компании на ран-

них стадиях развития, путем введения сцена-
риев. При получении денежных потоков от 
компании обычно рассматривают три воз-
можных сценария. Первый сценарий — «ус-

пешный» — подразумевает, как правило, сов-
падение показателей с показателями, рассчи-
танными в бизнес-плане проекта1. Сценарий 
«выживание», или реалистический, — совпа-

дение показателей проекта и темпов роста со 
средними по отрасли. И наконец, «провал», 
или пессимистичный сценарий, — отсутствие 
роста/небольшой рост, достаточный для под-

держания статуса-кво. Тогда доходы, полу-
ченные по разным сценариям, можно оце-
нить следующим образом: 

  1 1 , 
S T

ТR n R
   (8) 

  2  , 1
S T

ТR m R
   (9) 

  3 , ТR S T R   (10) 

где RT — прогнозируемый доход в год Т. За-
тем, умножив доход на мультипликатор (для 

примера рассмотрим один из самых распро-
страненных мультипликаторов — отношение 

стоимости компании2 к ее прибыли, ),
EV

EBIT
 

мы получим конечную стоимость компании 
при разных сценариях: 
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1 Отличительной особенностью компаний, на-

ходящихся на ранних стадиях развития, является 
то, что они создаются для реализации инноваци-
онного проекта. Поэтому бизнес-план развития 
компании и бизнес-план проекта на этом этапе, 
как правило, совпадают. 

2 Стоимость предприятия (enterprise value, EV), 
рассчитывается как рыночная стоимость собст-
венного капитала компании за вычетом рыночной 
стоимости ее долга и величины денежных средств. 

После этого должна быть проведена экс-
пертная оценка вероятностей каждого из 
сценариев. Текущая стоимость компании оп-
ределяется как сумма произведений найден-
ных вероятностей и дисконтированной ко-
нечной стоимости: 
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  +  +  = 1, 

где r — ставка дисконтирования, может быть 
найдена по формуле (1). 

Теоретически такой подход действитель-
но обоснован и логичен. Однако на практике 
в итоговый результат вкладываются субъек-
тивные оценки экспертов, которые чаще все-
го смещают оценку в сторону увеличения 
или уменьшения. Оценивая вероятности, с 
которыми компания будет успешной или 
нет, нужно учесть множество внутренних и 
внешних факторов. 

Метод мультипликаторов. Данный метод 
пользуется популярностью среди аналитиков, 
потому что он понятен на интуитивном 
уровне и требует гораздо меньше временных 
затрат. Кроме того, этот метод отличает уни-
версальность, что позволяет проводить 
в дальнейшем сравнительный анализ в отрас-
ли или рынке. Главная же трудность состоит в 
обосновании выбора того или иного мультип-
ликатора. Наиболее распространенные муль-
типликаторы представлены на рис. 2. 

В данной статье рассмотрен кейс компа-
нии «Торфяная пиролизная компания» (ООО 
«ТПК») и ее проекта «Установка быстрого 
пиролиза торфа (УБПТ)». ООО «ТПК» пред-
лагает проект создания производственного 
комплекса по переработке торфа мощностью 
100 000 т/год на базе применения технологии 
быстрого пиролиза. В реализацию проекта 
(НИОКР и проведение опытной эксплуата-
ции) УБПТ вложено 400 тыс. р. личных 
средств учредителей ООО «ТПК». Сегодня 
ведутся работы по поиску дальнейшего фи-
нансирования проекта в размере 4 млн р. 
В предложении инвестору заявлено, что сред-
няя ежегодная чистая прибыль за время жизни 
проекта (6 лет) предполагается 2 млн р. в год.  

В первую очередь, необходимо найти 
ожидаемую ставку доходности. Согласно 
формуле (1) она равна 9,7. Теперь мы можем 
оценить денежные потоки к моменту выхода 
инвестора (метод амортизации — линейный), 
которые представлены в табл. 1. 
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Рис. 2. Мультипликаторы стоимости компании 

 
По расчету методом дисконтированных 

денежных потоков получаем, что стоимость 
проекта равна 1 088 799 986 р. 

Метод, который будет применен для рас-
чета стоимости, — метод венчурного капита-
ла. Ставка дисконтирования остается преж-
ней. Для расчета вероятности успешного вы-
хода используем формулу, связывающую ее с 
требуемой доходностью, которую примем за 
60 % в соответствии с темпами роста компа-
нии (табл. 2): 

1 1
.

(1 ) (1 Target Return)T T
vc

р
Mr

 
 

 

Вероятность успешного выхода составля-
ет 65 %. Таким образом, текущая стоимость 
компании на момент выхода: 

PVE = 1088799986  0,65/1,0276 = 603168706,9 р. 

Далее используем метод мультипликато-
ров. При имеющихся данных можем рассчи-
тать три важнейших мультипликатора. 

Для определения стоимости компании в 

момент Т воспользуемся рыночным мульти-

пликатором, взятым по всем компаниям, 

ожидающим рыночных инвестиций: 

MV = EBIT  5 = 114502322,9  5 = 572511614,3 р. 

Рассмотрим далее «первый чикагский» 

метод. Как известно, он основывается на 

сценарном подходе. Но так как у нас нет 

возможности адекватно оценить вероятности 

сценариев, будем использовать субъективные 

представления об успешности данного про-

екта. Итак, предположим, что компания бу-

дет иметь 60 %-й рост в случае успешного 

сценария, 30 %-й рост в случае реалистично-

го сценария и нулевой рост в случае песси-

мистичного сценария. Предположим, что ин-

тенсивный рост компании закончится через 

1 год после выхода инвестора из проекта (S 

— T = 1). Доходы, полученные по разным 

сценариям, рассчитаем по табл. 3 и 4. 
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Т а б л и ц а  1  

Расчет денежных потоков компании, руб. 

Компоненты  

денежного потока 

Год первоначальных инвестиций 

0 1 2 3 4 5 6

Инвестированный 

капитал 

120000000 0 0 0 0 0 0

Себестоимость  42150000 42150000 42150000 42150000 42150000 42150000

Выручка  157500000 157500000 157500000 157500000 157500000 157500000

Валовая прибыль  115350000 115350000 115350000 115350000 115350000 115350000

Налог на прибыль  23070000 23070000 23070000 23070000 23070000 23070000

Прибыль после  

налогообложения 

 92280000 92280000 92280000 92280000 92280000 92280000

Ставка дисконтиро-

вания 

 0,097 0,097 0,097 0,097 0,097 0,097

Норма амортизации, 

% 

 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7

Амортизационные 

отчисления 

 972000 945756 3920220,6 895374,6 871199,5 847677,1

Денежный поток —120000000 —27687600 66477756 159677967,6 252853351,2 346004550,7 439132227,9

П р и м е ч а н и е . Год 0 обозначает условный момент осуществления первоначальных инвестиций. 

Это необходимо для расчета чистой приведенной стоимости. Остальные элементы денежного потока 

учитываются на конец каждого года осуществления проекта.  

 
Т а б л и ц а  2  

Расчет мультипликаторов для компании 

Мультипликатор Результат

EV/EBIT 1088799986 : 114502322,9 = 9,5

EV/EBITDA 1088799986 : 115350000 = 9,4

EV/revenue 1088799986/157500000 = 6,9

 
Т а б л и ц а  3  

Расчет доходов по разным сценариям, руб. 

Формула Расчет 

 1 1
S T

ТR n R
   R1 = (1 + 0.6)  439132228 = 

= 702611565 

 2  1  
S T

ТR m R
   R2 = (1 + 0.3)  439132228 = 

= 570871896 

 3 ТR S T R   R3 = 439132228

 
Согласно формуле (14) получаем стои-

мость компании, равную 4 888 762 654 р. Та-
ким образом, удалось оценить стоимость 
проекта различными способами (табл. 5).  

Т а б л и ц а  4   

Расчет конечной стоимости компании  
по разным сценариям, руб. 

Формула Расчет 

1 1
1

,
EV

V R
EBIT

   
 

V1 = 9,5  702611565 =  
= 6674809868 

2 2
2

,
EV

V R
EBIT

   
 

V2 = 9,5  570871896 =  
= 5423283012 

3 3
3

.
EV

V R
EBIT

   
 

V3 = 9,5  439132228 =  
= 4171756166 

 
Т а б л и ц а  5  

Результаты оценки компании разными способами 

Название метода 
Оценка стоимости 
компании, руб. 

Метод дисконтирования де-
нежных потоков 

1088799986

Метод венчурного капитала 603168706,9

Первый Чикагский метод 488876265

Метод мультипликаторов 572511614,3
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Как видно из приведенной табл. 5, раз-

брос оценок стоимости компании довольно 

большой. Оценка методом дисконтирования 

денежных потоков получилась наибольшей. 

Данный метод требует составления тща-

тельных прогнозов в отношении будущих 

доходов компании. Если постараться более-

менее точно рассчитать денежные потоки, 

то данный метод дает вполне достоверную 

оценку конечной стоимости компании. Сле-

дующая оценка — методом венчурного ка-

питала — получилась гораздо менее досто-

верной. Все оценки взяты из среднеотрасле-

вых данных, либо данных европейских вен-

чурных инвесторов. В России мы часто 

сталкиваемся с ситуацией, когда никакой 

более-менее достоверной статистики по 

компаниям получить не удается. Именно 

поэтому оценка носит, скорее, приблизи-

тельный характер. Создатели «первого чи-

кагского» метода попытались избавиться от 

предвзятости оценки, присущей методу вен-

чурного капитала [9]. Включение дополни-

тельных сценариев в этот метод направлено 

на то, чтобы учесть риск и неопределен-

ность будущего развития событий. Часто 

такой подход оправдан, особенно для инно-

вационных компаний, которые действуют 

в условиях постоянно меняющейся конъ-

юнктуры [10]. В то же время многосценар-

ность значительно усложняет расчеты. На 

примере проекта были взяты очень грубые 

оценки вероятностей, только чтобы показать 

применение этого метода на практике. 

Оценка стоимости компании методом муль-

типликаторов стала самой грубой и простой, 

если говорить о расчетах. Однако нельзя не-

дооценивать значимость мультипликаторов в 

анализе финансового положения компании. 

Конечно, при оценке инновационных 

компаний на ранних стадиях развития уме-

стно использовать также подход, основанный 

на оценке реальных опционов. Венчурные 

инвесторы учитывают риски при принятии 

решений об инвестировании, а также воз-

можность усилить преимущества компаний-

реципиентов за счет управленческой гибко-

сти. Реальные опционы позволяют решить 

эту задачу [11]. Однако логика применения 

метода реальных опционов при оценке ком-

паний другая, чем при применении традици-

онных методов оценки, поэтому в данной 

статье мы намеренно не рассматриваем дан-

ный подход.  

Каждый из описанных и примененных 

методов имеет свои достоинства и недостат-

ки. Нельзя однозначно утверждать, что ка-

кой-то один из них определенно лучше дру-

гого: выбор метода зависит от конкретной 

ситуации и от наличия входных данных. Од-

нако опытный и аккуратный инвестор для 

более точной оценки рассчитает конечную 

стоимость компании-кандидата нескольким 

способами. Исходя из вышеназванных про-

блем, можно назвать несколько рекоменда-

ций по упрощению деятельности венчурных 

инвесторов в России, это: 

1) усовершенствовать правовые механиз-

мы обеспечения эффективности бюджетного 

и частно-публичного инвестирования; 

2) установить четкую систему налоговых 

льгот и привилегий, как для инвесторов, так 

и для компаний; 

3) сформировать гибкую структуру кор-

поративного управления в соответствии с 

размером долей участия в венчурных компа-

ниях, защиты прав на интеллектуальную соб-

ственность. 
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