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Актуальность вопроса оценки стоимости стартапов в инновационной экономике растет с каждым годом. Наиболее важной задачей в этой области стало обеспечение функционирования перспективных инвестиционных проектов и, как следствие, финансовая поддержка стартапов. Инновационно-технологические центры, бизнес-инкубаторы, технопарки, бизнес-ангелы – все они выступают в качестве инвесторов, вкладывающих средства в инновационные идеи на разных этапах создания. Однако перед непосредственным финансированием важно знать стоимость будущего проекта. Как же ее определить?
Существует ряд методов, с помощью которых можно оценить экономическую привлекательность стартапа.

1. Восстановительный метод - наиболее распространенный, применяется на стадии зарождения стартапа. Метод позволяет оценить затраты на создание аналогичного проекта, исходя из имеющихся активов, текущей рыночной стоимости специалистов, работающих над проектом, затрат на лицензирование, на услуги третьих лиц, связанных со стартапом, на рекламу и продвижение
 [1]. Основная проблема состоит в сборе информации, касающейся изначальных инвестиций в тот или иной проект.

2. Метод Беркуса - является, своего рода, модификацией восстановительного метода: к базовой (восстановительной) стоимости бизнеса добавляется некоторый процент (коэффициент) в зависимости от различных факторов
 [2]. Важно отметить, что коэффициенты неоднократно пересматривались, менялись на абсолютные значения и опять на процентные. Однако абсолютные значения на сегодняшний день применимы только к зарубежным проектам с восстановительной стоимостью от 800 тыс. долл. до 2,5 млн долл. (к стоимости прибавляется от 1 до 2 млн долл.).
3. Метод оценки по доходности клиента - наиболее точный. Будущая стоимость проекта рассчитывается исходя из текущей доходности одного клиента, усредненной по области работы стартапа, и планируемого количества клиентов [1]. Рассмотрим пример. Предположим, что усредненный доход от одного пользователя социальной сети составляет 17,4 рублей в год, стоимость привлечения одного пользователя — 12,2 рублей в год, затраты на рекламу составляют 50 000 рублей, планируется привлечь 52 800 пользователей. Тогда, годовой доход подобного стартапа составит: [image: image2.png](17,4 — 12,2) * 52 800 — 50 000 = 224 560



  рублей в год. Главным недостатком метода является невозможность точно предсказать действительное количество клиентов.
4. Метод оценки, основанный на мультипликаторах «стоимость бизнеса/чистая прибыль» (P/E) и «цена/выручка» (P/S). Стоимость стартапа рассчитывается исходя из значений P/E или P/S аналогичной фирмы (одной отрасли), чьи акции котируются на рынке ценных бумаг. Важно заметить, что данный метод нельзя использовать на стадии зарождения идеи (pre-seed) в связи с недостаточностью данных. 

5. Метод скоринга (метод бенчмаркинга)
 - состоит из двух шагов. На первом шаге определяется средняя оценка компании в каком-либо регионе и в каком-либо секторе экономики. Средняя оценка может меняться от региона к региону в зависимости от состояния экономики и конкурентной среды для стартапов. В большинстве регионов эта оценка не изменяется значительно в зависимости от сектора экономики. На втором шаге стартап сравнивается с данными о подобных сделках с рассмотрением факторов и коэффициентов, влияющих на стоимость оценки (табл. 1.), происходит корректировка средней оценки [1]. Рассмотрим пример. Предположим, компания разрабатывает продукт со стандартной технологией (1,00)
, сильной командой (1,15) и небольшим размером рынка (0,80). Конкуренция невысокая (1,10), отзывы потребителей положительные (1,25). Компания нуждается в дополнительной работе при налаживании каналов сбыта (0,85). Дополнительных инвестиций не требуется (1,00). Средняя оценка компании составляет 3 000 000 руб. Используя эти данные, мы можем рассчитать стоимость стартапа.
Табл. 1. Расчет стоимости проекта

	Параметры
	Значение коэффициента*
	Показатели стартапа
	Фактор

	1
	2
	3
	4 = 2*3

	Наличие сильной управляющей команды
	0,30
	1,15
	0,3450

	Размер рынка
	0,25
	0,80
	0,2000

	Новизна продукта и технологии
	0,15
	1,00
	0,1500

	Конкурентное окружение
	0,10
	1,10
	0,1100

	Маркетинг
	0,10
	0,85
	0,0850

	Потребность в дополнительных инвестициях
	0,05
	1,00
	0,0500

	Отзывы потребителей
	0,05
	1,25
	0,0625

	Итого
	—
	—
	1,0025


* Ранжирование факторов является субъективным, зависит от инвестора. В данном примере использованы максимально допустимые значения
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Таким образом, компания оценивается в 3,0075 млн. руб.
Стоит отметить, что применение данного метода в России затруднительно, т. к. данные, необходимые для сравнения, не являются широкодоступными.
Итак, мы рассмотрели наиболее распространенные методы оценки стоимости стартапа. Все они, за исключением двух (метод Беркуса в абсолютных значениях и метод скоринга), могут использоваться и в российском бизнесе. Однако ни один из них не гарантирует стопроцентной точности при расчете. В конечном итоге важно подобрать грамотных специалистов, готовых провести анализ будущего проекта, так как на стадии подбора стартапов для финансирования спрогнозировать их будущее крайне сложно.
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� Например, первоначальные затраты компании Google оцениваются в 100 тыс. долл. (финансирование было получено от Энди Бехтольшейма в 1998 г.), сейчас компания стоит около 200 млрд долл.


� Например, за привлекательную идею прибавляется от 20 до 40%, за грамотный и профессиональный менеджмент – 20-80%, за высококвалифицированное менторство  проекта – 10-40%, за реализованный прототип – 20-40%


� Автор: бизнес-ангел Билл Пэйн


� Число в скобках (x) показывает, насколько компания близка к стартапу-аналогу: если x =1,00, то данный показатель такой же, как и у аналога; если x<1, то данный показатель ниже, чем у аналога; если x>1, то данный показатель выше, чем у аналога





