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Актуальность проблемы

По итогам 2018 года венчурный рынок в 

России показал неплохие результаты – при 

сохранившемся количестве сделок (299 

в 2018 году, 302 в 2017 году) общий объем 

инвестиций возрос в 1,5 раза (с 471 милли-

она долларов США в 2017 году до 714 мил-

лионов в 2018 году). В основном рост связан 

с увеличением количества сделок объемом 

от 10 миллионов долларов США на поздней 

стадии, одновременно отмечается значи-

тельный (на 40 процентов) рост сделок на 

посевной стадии (seed stade). Доля корпо-

ративных инвестиций в общем объеме до-

стигла 40 процентов, есть тенденция к тому, 

что доля корпоративных фондов будет уве-

личиваться (см. [1]).

Вопросы оценки стоимости стартапов – 

молодых компаний, работающих на новых 

или зарождающихся рынках, имеющих 

очень короткую историю и пока не имею-

щих прибыли, но обещающих высокий темп 

роста выручки и высокий коэффициент 

возврата инвестиций, становятся все более 

актуальными для инвесторов, предприни-

мателей, кредитных организаций, страхо-

вых компаний и других участников рынка. 

Сложность оценки (определения стои-

мости) молодого быстрорастущего бизне-

са обусловлена тем, что история развития 

компании очень коротка, прибыли, а иногда 

и выручки, нет, при этом основатели ком-

пании и инвесторы заинтересованы в ди-

намичном развитии, стремятся к захвату 

значительной части рынка или созданию 

новых рынков.

Отметим типичные ситуации, в которых 

может потребоваться оценка стартапа:

1) внесение доли в уставный капитал 

либо иное отчуждение доли; 

2) формирование опционной (мотиваци-

онной) программы;

3) кредитование под залог доли;

4) различные споры (развод супругов, 

выход участника из общества и т. д.).

Одновременно увеличивается спрос на 

оценку нематериальных активов как для 

инвестиционных целей, так и для целей кре-

дитования. Это связано, в частности, с тем, 

что Правительство Российской Федерации 

планирует с 2019 по 2024 год в ходе реали-

зации национального проекта «МСП и под-

держка индивидуальной предприниматель-

ской инициативы» выделить 31 миллиард 

рублей на кредитование субъектов малого 

и среднего предпринимательства (МСП) 

под залог прав на интеллектуальную соб-

ственность (см. [2]).

Методология оценки

Первые публикации о методике оценки 

стартапов в виде отдельных глав, посвя-

щенных в основном применению доходно-

го подхода, появились более 15 лет назад 

в монографиях [3–5] на английском языке. 

Современные руководства по оценке пря-

мых и венчурных инвестиций, такие как 

Руководство по оценке IPEV (International 

Особенности оценки стоимости стартапов

Н.Р. Киршина
заместитель директора ООО «ЕМГ Бизнес Консалтинг», International Certified 

Valuation Specialist (ICVS) (г. Санкт-Петербург) 

В.И. Лебединский
первый вице-президент, председатель Экспертного совета ассоциации 

«Саморегулируемая организация оценщиков «Экспертный совет», кандидат 

экономических наук (г. Москва)

Наталья Рудольфовна Киршина, natkirsh@gmail.com

DOI: 10.24411/2072-4098-2019-10701



2 Подписка в любое время по минимальной цене +7 916 936 77 91, iovrf@mail.ru

ИМУЩЕСТВЕННЫЕ ОТНОШЕНИЯ В РФ№ 7 (214) 2019

Private Equity and Venture Capital Valuation 

Guidelines) [6] или готовящееся к приня-

тию Руководство по бухгалтерскому учету 

и оценке AICPA (Accounting and Valuation 

Guide. Valuation of Portfolio Company Invest-

ments of Venture Capital and Private Equity 

Funds and Other Investment Companies) [7], 

пока не переведены с английского на рус-

ский язык.

Таким образом, в настоящее время от-

сутствует разработанная и доступная широ-

кому кругу русскоязычных пользователей 

методология оценки таких объектов. Эти 

вопросы освещены в профессиональной 

литературе на русском языке весьма и весь-

ма неполно. Отметим ряд отечественных 

публикаций по этой теме. Анализ базовых 

и специфических характеристик стартапов, 

отличающих их от других фирм, приведен 

в статье [8], проблемам оценки быстрора-

стущих компаний посвящены публикации 

[9–12], в работах [13–14] поднимается во-

прос расчета ставки дисконтирования. 

Выбор методов оценки в первую очередь 

зависит от стадии, на которой находится 

стартап. Обычно выделяют следующие ста-

дии развития таких компаний: 

• посевная стадия, стартап (seed, start-

up) – у компании пока нет доходов, 

история расходов короткая, но уже 

есть команда, идея, план деятельно-

сти и, возможно, первоначальная раз-

работка продукта;

• 1 стадия, или ранняя стадия (1-st stage 

or early development) – компания доби-

лась значительных успехов в разра-

ботке продукта; ключевые показатели 

развития достигнуты, но, как правило, 

прибыль отсутствует или нестабиль-

на;

• 2 стадия, или масштабирование (2-nd 

stage or expansion) – компания стре-

мится захватить значительную часть 

рынка, имеется ясная бизнес-модель 

и понимание целевых клиентских сег-

ментов; компания недавно достигла 

операционной прибыльности и имеет 

положительные денежные потоки;

• бридж-финансирование/первичное 

размещение акций (Bridge/IPO) – ком-

пания сравнима по развитию со зре-

лыми компаниями, клиентская база 

устойчиво растет; компания имеет 

устоявшуюся финансовую историю 

прибыльных операций или генерации 

положительных денежных потоков.

Следует отметить, что деление на стадии 

может быть и другим, поскольку нет единой 

общепринятой их градации. 

Приведем краткую характеристику мето-

дов оценки, при этом акцентируем внима-

ние на случаях ограниченного их примене-

ния.

Метод на основе цены последней 

инвестиции (Price of Recent 

Investment)

Суть этого метода – признание стоимо-

сти актива равной сумме, уплаченной за 

него в недавнем прошлом. До недавних пор 

метод был очень популярен при оценке вло-

жений различных венчурных фондов. Од-

нако в действующей редакции Руководства 

по оценке IPEV [6] и в проекте Руководства 

по бухгалтерскому учету и оценке AICPA 

[7] в отношении метода цены последней 

инвестиции сделаны важные замечания о 

необходимости калибровки (корректиров-

ки) суммы последней инвестиции с учетом 

существенных событий в компании и на 

рынке, произошедших после указанной ин-

вестиции.

Метод рыночных мультипликаторов 

(Multiples) 

Метод применяется при следующих 

условиях: 

• оцениваемая компания имеет ста-

бильную выручку/прибыль либо убыт-

ки компании временные и возможно 

определить ожидаемую прибыль; 

• есть достоверные сведения о недав-

них рыночных сделках с сопоставимы-

ми компаниями-аналогами;

• информация о финансовых показате-

лях компаний-аналогов доступна.

•

•

•

•
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По результатам опросов оценщиков и 

инвесторов при оценке наиболее часто ис-

пользуются мультипликаторы, связанные 

с EBITDA (60 процентов опрошенных, в том 

числе 35 процентов используют скорректи-

рованный показатель EBITDA, 25 процен-

тов – EBITDA), 24 процента опрошенных 

используют мультипликаторы денежного 

потока, 10 процентов – мультипликаторы 

выручки, 4 процента – EBIT и 2 процента – 

мультипликаторы чистой прибыли (см. [15]).

Метод отраслевых метрик (Industry 

Valuation Benchmarks)

В целом, этот метод аналогичен мето-

ду рыночных мультипликаторов, но базой 

сравнения компаний выступают операцион-

ные, а не финансовые показатели (такие как 

количество посетителей сайта, число мест 

в отеле, число покупателей и т. п.). Метод 

применяется при расчете стоимости ком-

паний в тех сегментах рынка, для которых 

характерна оценка компаний инвестора-

ми именно по операционным показателям 

(в основном применяется только в качестве 

поверочного). 

Эмпирические или скоринговые 

методы

К таким методам относятся: метод Бер-

куса (Berkus Method), метод суммирования 

факторов риска (Risk Factor Summation 

Method), метод бенчмаркинга или метод 

Билла Пэйна (Scorecard Valuation Method), 

а также их модификации. Методы приме-

няются для оценки стартапов, еще не полу-

чающих прибыли, то есть стартапов ранних 

стадий. 

Эти методы используются при условии 

наличия информации о средней величи-

не доинвестиционной оценки (pre-money 

valuation) стартапов в том сегменте рынка, 

к которому относится оцениваемая компа-

ния, желательно в том регионе, где компа-

ния работает. Основным недостатком эмпи-

рических методов является субъективность, 

а сложность их применения заключается 

в малой доступности данных о российских 

компаниях. Для компаний, имеющих при-

быль, скоринговые методы обычно не при-

меняются. 

Метод Беркуса 

Метод построен на учете вклада пяти 

основных факторов в стоимость бизнеса 1 

таким образом, чтобы общая максимальная 

оценка компании 2 соответствовала средней 

по отрасли оценке венчурных стартапов. 

Факторы, влияющие на стоимость бизне-

са, по мнению Беркуса: 

1) наличие основной бизнес-идеи;

2) наличие прототипа (снижение техноло-

гических рисков);

3) наличие системы (команды) управле-

ния качеством (снижение риска исполне-

ния);

4) наличие клиентской базы (снижение 

рыночного и конкурентного рисков);

5) достижение этапа внедрения продукта 

или начала продаж (сокращение финансо-

вых или производственных рисков. 

Автор метода приводит в качестве при-

мера добавление 500 тысяч долларов за 

каждый фактор 3, но обращает внимание 

на то, что в различных сегментах рынка и в 

разных регионах численные значения могут 

значительно отличаться (см. [16]). 

Метод суммирования факторов риска

Этот метод построен на анализе различ-

ных факторов риска, таких как управленче-

ский риск, риски стадии бизнеса, политиче-

ские и правовые риски, производственный 

риск, сбытовые и маркетинговые риски, 

риск финансирования и привлечения капи-

тала, риск конкуренции, технологический 

 1 Речь идет об инвестированном капитале, но часто у стартапов нет задолженности, то есть значения инве-

стированного и собственного капиталов совпадают.

 2 При наличии всех пяти факторов.

 3 Зачастую именно это значение, приведенное в большинстве публикаций в качестве примера, используется 

вместо оценки, полученной при изучении рынка.
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риск, риски судебных споров, международ-

ные риски, репутационные риски, риск при-

быльного выхода. Наличие или отсутствие 

определенных рисков может оцениваться 

по шкале от -2 до +2 (для менее значимых 

рисков от -1 до 1), один балл эквивалентен 

250 тысячам долларов США. Оцениваемая 

компания сравнивается с известными в от-

расли компаниями, получившими финанси-

рование (оценку) (см. [17]).

Метод бенчмаркинга 

Метод бенчмаркинга во многом похож 

на метод суммирования факторов риска. 

Автор предлагает корректировать сред-

нюю доинвестиционную оценку стартапов 

в отрасли, добавляя или вычитая соответ-

ственно 0–30 процентов за качество коман-

ды основателей, 0–25 процентов за размер 

или потенциал компании, 0–15 процентов 

за продукт/технологию, 0–10 процентов за 

конкурентную среду, 0–10 процентов за по-

казатели маркетинга (каналы продаж, кон-

тракты), 0–5 процентов за потребность в 

дополнительных инвестициях, 0–5 процен-

тов за иные факторы (см. [18]).

Кроме хорошо известных методов оцен-

ки (метод капитализации прибыли, метод 

дисконтирования денежных потоков, метод 

реальных опционов), подробно описанных в 

работах [3, 4], при оценке стартапов часто 

используют метод сценариев (Первый Чи-

кагский метод 4), а также метод венчурного 

капитала.

Метод сценариев (Первый Чикагский 

метод) и метод венчурного капитала

Как следует из названия первого из 

указанных методов, при его применении 

предполагается рассмотрение нескольких 

сценариев развития компании (от взлета и 

успеха до полного провала). Оценки стои-

мости компании для каждого из сценариев 

могут быть сделаны как дисконтированием 

денежных потоков, так и мультипликатора-

ми. Полученные результаты взвешиваются 

(см. [19]).

При оценке методом венчурного капи-

тала нет необходимости детально прогно-

зировать денежные потоки. В расчете ис-

пользуются ожидаемая к моменту выхода 

инвестора стоимость компании (или ожи-

даемые финансовые показатели компании 

и соответствующий мультипликатор), срок 

инвестирования и требуемая доходность 5. 

В общем виде формула стоимости ком-

пании выглядит так:

Стоимость компании = Стоимость 

компании на момент выхода инвестора из 

проекта × (1 + Ставка дисконтирования)-n,

где n – количество лет до выхода инве-

стора.

Значения показателей доходности на 

венчурном рынке довольно высокие и зави-

сят от стадии стартапа, а также от типа ин-

вестора (в таблице 1 приведены типичные 

ставки доходности, требуемой венчурными 

инвесторами, в работе [15] приведены став-

ки для других типов финансирования – от 

ангельских инвестиций до традиционного 

банковского кредитования).

При оценке стартапов такие традици-

онные методы оценки бизнеса, как метод  

чистых активов и метод ликвидационной 

стоимости, применяются редко. Это 

связано с тем, что значительная часть 

стоимости компании обычно форми-руется 

за счет нематериальных активов, оценка 

которых отдельно от всего бизнеса часто 

затруднена. 

Тем не менее при оценке действующей 

компании использовать метод чистых 

активов можно и нужно, хотя бы для 

проверки оценок, сделанных другими 

методами, на здравый смысл. 

 4 Метод впервые был применен в венчурном подразделении First Chicago Bank (в настоящее время банк вхо-

дит в состав JPMorgan Chase & Co).

 5 Либо показатель рентабельности инвестиций, обычно выраженный «в иксах», то есть в виде числа, при 

умножении на которое сделанных инвестиций получается желаемая инвестором оценка «на выходе».

Natalia Kirshina
Выделение
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При оценке компании, продолжение дея-

тельности которой не планируется, основ-

ным методом оценки становится метод лик-

видационной стоимости.

Как уже отмечалось, выбор методов 

оценки в первую очередь зависит от ста-

дии, на которой находится стартап. Не ме-

нее важным при оценке является наличие 

доступной информации о компании, рынке 

и отрасли. Совокупность этих факторов и 

определяет применимость методов оценки. 

По данным опросов, при оценке непу-

бличных компаний чаще всего использу-

ют метод капитализации прибыли и метод 

дисконтирования денежных потоков (34 

процента и 30 процентов соответственно). 

Заметно реже используются методы, свя-

занные с рыночными данными о сделках 

(13 процентов – сделки с непубличными 

компаниями, 11 процентов – эмпирические 

методы, 3 процента – сделки с акциями пу-

бличных компаний). На метод чистых акти-

вов приходится только 6 процентов оценок 

(см. [15]).

Сводные данные о возможности приме-

нения различных методов оценки стоимо-

сти стартапов приведены в таблице 2 на 

следующей странице. 

Сложности оценки. Ошибки

В российских условиях отсутствие раз-

работанных комплексных рекомендаций по 

оценке стартапов иногда приводит к иска-

жению стоимости, в том числе по следую-

щим причинам:

• недостаточный анализ документации

(устава, корпоративных договоров,

условий состоявшихся ранее сделок);

• принятие без проверки и анализа по-

казателей, полученных от владельцев

компании (объем рынка, темпы роста

и т. п.);

• на рынке присутствуют компании,

имеющие собственные разработки,

новые технологии, патенты и т. д.,

но при этом отсутствуют какая-либо

«техническая» экспертиза этих раз-

работок, обоснование экономической

целесообразности, широкой примени-

мости, конкурентоспособности, воз-

можности заинтересовать значимый

круг потребителей;

Таблица 1

Доходность инвестиций, требуемая венчурными инвесторами, 

в зависимости от стадии, % 6

Стадия

Исследователь, год публикации

Plummer, 

1987 *

Scherlis and 

Sahlman, 

1989 *

Sahlman 

and others, 

1998 *

Everett, 

2019 **

Посевная 50–70 50–100 28–43 (33)

Первая или ранняя 40–60 24–41 (33)

Вторая или масштабирование 35–50 30–50 30–40 23–33 (28)

Бридж-финансирование/

первичное размещение акций
25–35 20–35 20–30 20–33 (28)

* Результаты исследований приведены по данным работы [7].

** Данные источника [15], в скобках указаны медианные значения доходности.

 6 Таблица составлена авторами настоящей статьи. В основном исследовались рынки стран Западной Евро-

пы, США и Канады.
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• использование без проведения кри-

тического анализа бизнес-планов,

в частности, построенных на исполь-

зовании таких разработок, новых тех-

нологий, применении полученных па-

тентов и т. п. 8;

• недостаточный анализ рынка продук-

та, отрасли, использование «готовых»

Таблица 2

Применимость методов оценки для различных стадий развития стартапа 7

Метод

Стадия

посевная ранняя масштабирование

бридж-
финансирование/

первичное 
размещение

на основе цены 
последней инвестиции 

Применяется при условии проведения калибровки

рыночных 
мультипликаторов 

Применимы, но 
если прибыль 
отсутствует, к 
результату сле-
дует относиться 
с осторожно-
стью

Применяются, 
но если прибыль 
отсутствует или 
нестабильна, 
к результату 
следует отно-
ситься с осто-
рожностью

Применяется

отраслевых метрик Применим как поверочный

эмпирические или 
скоринговые методы 
(метод Беркуса, 
метод суммирования 
факторов риска, 
метод бенчмаркинга 
и т. п.)

Применяются
Применяются, 
если нет 
прибыли

Не применяются *

капитализации 
прибыли

Не применяется
Не применя-
ется, если нет 
прибыли

Применяется

дисконтирования 
денежных потоков

Применяется, но если прибыль 
отсутствует, к результату следует 
относиться с осторожностью

Применяется

реальных опционов 

Применяются
Не применяют-
ся **

сценариев (Первый 
Чикагский метод)

венчурного капитала

 чистых активов Применяется

ликвидационной 
стоимости

Применяется, если нет перспектив развития

* Скоринговые методы обычно не применяются на поздних стадиях развития стартапа, поскольку

у компании уже есть прибыль.

** На этой стадии указанные методы сводятся к методу дисконтирования денежных потоков.

  7 Таблица составлена авторами настоящей статьи.

 8 Отметим, что по данным [8], бизнес-планам доверяет более 80 процентов инвесторов.

Natalia Kirshina
Выделение
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обзоров; 

• излишне оптимистичный прогноз тем-

пов роста показателей на протяжении 

длительного периода времени; 

• некорректная оценка необходимости 

реинвестирования;

• игнорирование срока жизни техноло-

гий/программ; 

• недооценка рисков, присущих инве-

стициям в стартапы;

• принятие «как есть» всех понесенных 

в прошлом затрат – без проведения 

анализа наличия рынка для результа-

тов разработок или возможности ис-

пользования активов, созданных вну-

три компании;

• некорректный учет режима налогоо-

бложения, особенно при наличии у 

компании налоговых льгот в настоя-

щее время.

Оценка быстрорастущих компаний тре-

бует тщательного анализа рынка, сбора ин-

формации как о сделках, так и об оценках 

других компаний отрасли потенциальными 

инвесторами. 

Представляется важным отметить, что 

при оценке стартапов надо, не принимая на 

веру показатели бизнес-планов и презен-

таций владельцев бизнеса, анализировать 

рынок и перспективы развития компании, 

учитывать специфику бизнеса, а именно:

• оценить доступными способами ем-

кость рынка и определить возможно-

сти достижения компанией плановых 

показателей развития; 

• проанализировать отраслевые дан-

ные и оценить темпы роста выручки 

компании как на ближайший период, 

так и на долгосрочную перспективу; 

• при построении денежных потоков 

учитывать отраслевые показатели ре-

инвестирования;

• при моделировании денежного потока 

учитывать сроки жизни новых продук-

тов и технологий; 

• использовать показатели доходности, 

характерные для инвестиций в бы-

строрастущие компании;

• при наличии у компании налоговых 

льгот учитывать условия, при которых 

они перестают действовать (истече-

ние срока либо достижение опреде-

ленных финансовых результатов).

Применение эмпирических, скоринго-

вых методов (иногда их также называют 

«методами большого пальца») при всей их 

субъективности, приближенном характере, 

невысокой точности, на наш взгляд, целе-

сообразно, особенно при оценке компаний 

на ранней стадии.

К особенностям оценки стартапов так-

же следует отнести особенности получе-

ния информации о сделках. В отличие от 

рынка «традиционных» компаний на рынке 

венчурных инвестиций степень информа-

ционной открытости достаточно высокая. 

Информацию о сделках, мультипликаторах, 

отраслевых метриках и т. д. можно найти 

во многих источниках. Однако в отличие от 

привычных видов источников информации 

(статьи, аналитика, справочники и т. д.) это 

могут быть, например, видео-презентации 

инвесторов на Youtube, различные новост-

ные ленты или публикации в социальных 

сетях. 

Особое внимание при оценке следует 

уделить возможности или невозможности 

принятия к оценке понесенных в прошлом 

затрат на разработки новых продуктов и 

технологий, для чего нужно выполнить ана-

лиз наличия рынка для результатов разра-

боток или возможности использования ак-

тивов, созданных внутри компании. 

В работах [6] и [7] особо отмечается, что 

при оценке стоимости объекта венчурного 

инвестирования следует максимально ис-

пользовать все доступные методы оценки. 

По нашему мнению, эти рекомендации 

являются важными, поскольку при оцен-

ке разными методами можно взглянуть на 

компанию с разных точек зрения, получить 

диапазон значений стоимости, проанали-

зировать различные аспекты, связанные 

с ситуацией на рынке, увидеть сильные и 

слабые стороны. 

На заключительном этапе оценки нужно 
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обратить особое внимание на наличие кор-

поративных соглашений и иной документа-

ции, в которой могут быть зафиксированы 

различные права, относящиеся к пакетам 

акций разного типа и иные особенности, 

характерные для объектов венчурного ин-

вестирования. Мы полагаем, что при оцен-

ке стартапа разумно также сформировать 

мнение о диапазоне значений стоимости.

Заключение

Оценка стартапов при некоторой схоже-

сти с оценкой зрелых компаний имеет мно-

го специфических особенностей, таких как:

• отсутствие ретроспективных данных;

• высокие риски;

• неопределенность прогнозов;

• значительный вклад нематериальных 

активов в стоимость бизнеса. 

Недостаточная развитость методологии 

оценки объектов венчурного инвестирова-

ния, отсутствие должного технологического 

и экономического анализа приводят к се-

рьезным ошибкам при определении стои-

мости быстрорастущих компаний. 

Считаем целесообразным осуществлять 

дальнейшее методическое развитие рас-

сматриваемой темы как в части комплекс-

ных методических рекомендаций, в кото-

рых должен быть учтен международный 

опыт оценки объектов венчурных инвести-

ций, так и в части исследования отдельных 

методических вопросов, а также рассмо-

трение отдельных типичных кейсов.
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