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Высокотехнологичный сектор мировой экономики является одним из наиболее динамично развивающихся секторов. В 2010 году реальный годовой рост этого сектора в США составил 14%, по сравнению с 2% роста всей экономики. Инновационные старт-ап компании представляют собой один из драйверов этого роста. Не смотря на кризис интернет отрасли 2000-х годов, технологичные отрасли все еще находятся на стадии роста, и переживают множества изменений в связи с ускорением темпов НТП и частой сменой технологических базисов. Высокая частота изменений и относительная «молодость» сектора делает актуальными исследования, посвященные высокотехнологичным отраслям. С экономической точки зрения высокотехнологичные компании старт-апы, ведущие разработки во многих отраслях экономики, являются новым источником интенсивного роста мировой экономики, снижают чувствительность к колебаниям циклов Жюгляра (циклов НТП), более того, сокращая период этих циклов.

Объектом исследования являются международные финансы и оценка бизнеса. Предметом исследования являются методы и методики оценки бизнеса компании.

Проблемой данного исследования является тот факт, что зачастую, высокотехнологичные компании создают новые рынки и изменяют традиционные до неузнаваемости, старт-апы могут существенно отличаться от компаний, работающих на традиционных рынках. Они имеют фантастические темпы роста, но и высокие риски. 
Целью данного исследования является получение универсальной для высокотехнологичного сектора методики оценки бизнеса, позволяющей получить релевантную оценку стоимости компании на стадии роста, с учетом всех её  особенностей.

Задачи работы:

Дать авторское определение понятию высокотехнологичных компаний на стадии роста («старт-апов»);

рассмотреть сущность стоимости бизнеса;

проанализировать факторы, влияющие на стоимость бизнеса старт-апов;

рассмотреть особенности старт-апов, работающих на международных рынках, влияющие на их стоимость;

изучить российские и зарубежные методики в рамках традиционных подходов к оценке бизнеса компании;

рассмотреть особенности оценки бизнеса старт-апов, работающих на международных рынках;

выбрать базовую методику оценки, наиболее подходящую для решения проблемы исследования;

адаптировать выбранную методику под особенности старт-апов, работающих на международных рынках;

апробировать выбранную методику на примере ООО «Тюльп.ру».

Гипотеза: стоимость бизнеса высокотехнологичных компании, находящихся на ранней стадии роста, и работающих в условиях высокой неопределенности мировых рынков занижается, при оценке их традиционными методиками затратного и доходного подходов, и завышается при оценке их традиционными методиками рыночного (сравнительного) подхода.  
Проблема оценки стартапов заключается не в слабости традиционных моделей оценки, а в многообразии моделей бизнеса. Наиболее оптимальным подходом к оценке стоимости их бизнеса является доходный поход, и методики, основанные на DCF и методики сравнительного подхода. Отсутствие положительного денежного потока не означает невозможность применения традиционных подходов на основе дисконтированных денежных потоков или остаточных прибылей фирмы. Однако отрицательный денежный поток в сочетании с отсутствием финансовой истории ставит вопрос об адекватных методиках прогнозирования будущих доходов компании. Для оценки компании сравнительным подходом необходимо учитывать масштабы бизнеса, страновой и отраслевой факторы. 

В ходе дальнейшего исследования были выявлены недостатки методик в рамках сравнительного и затратного подходов, и было предложено использовать метод DCF, скорректированный для учета всех особенностей старт-ап компаний. И предложена скорректированная автором модель Шварца и Муна.

Данная модель позволяет учитывать большое количество различных сценариев развития компании, включая банкротство и лидерство на рынке. Еще одним преимуществом данной модели является её возможность отображать характер стартапа через реальные опционы. Данная модель способна объяснить наблюдаемые высокие относительно высокие цены лидеров Интернет рынка более рационально. 

Оценка, поведенная с помощью методики рыночных мультипликаторов дает более высокий прогноз стоимости бизнеса, однако такая оценка представляется менее правдоподобной, с учетом различных источников роста и рисков для оцениваемой компании и компании образца. В свою очередь, оценка компании, произведенная по адаптированной методике Шварца-Муна оценивает лишь способность компании генерировать денежный поток, с учетом особенностей стартапа и дает более релевантное значение, что позволяет признать эту методику подходящей, для оценки стартапов.

Метод моделирования способен моделировать типичные характеристики растущих компаний: темпы роста выручки чрезвычайно высоки на ранних стадиях, однако замедляются с течением времени. Классические модели оценки обычно менее гибки, и принимают нормальные значения темпов роста.  Единственным недостатком данной модели является то, что точность значений и оценки входных параметров критически важна для точности получаемой оценки. И эта часть оценки целиком зависит от опыта и квалификации оценщика. Однако стоит отметить, что моделей не требующих от оценщика высоких профессиональных навыков не существует, иначе профессия была бы не востребована.

Как показала апробация, модель может учитывать международную ориентацию компании, учитывая размеры рынков, дополнительное влияние этого фактора на темп роста и риск.  Используя данную методику и модель возможно оценивать весьма широкий спектр высокотехнологичных старт-ап компаний, появляющихся на рынке ежедневно и требующих оценки как для нужд внешних инвесторов, так и менеджмента самих компаний. С учетом динамики развития сектора высоких технологий и актуальности инновационного пути развития для всей мировой экономики, данная методика может пользоваться высоким спросом, при сохранении нынешних тенденций развития рынка.

