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На сегодняшний день интернет отрасль является одним из самых быстроразвивающихся сегментов экономики, как в мире, так и в России. По данным Федерального агентства по печати и коммуникациям [2], объем рынков интернет сервисов и контента в 2014 году составил «почти 1 трлн рублей», а объем интернет зависимых рынков был оценен в 7 трлн рублей. Даже в кризисных условиях в российской экономике наблюдается рост таких сегментов, как электронная коммерция, рынок видеорекламы и кроссбордерная торговля. Активная аудитория рунета составляет 73,8 млн пользователей [2], и эта цифра увеличивается, а вместе с ней растет и проникновение Интернета в России.
Перспективность и высокие темпы роста интернет компаний привлекают инвесторов в данную отрасль. Сегодня крупные покупки и поглощения в интернет сфере не являются редкостью. В качестве примера можно привести состоявшееся относительно недавно приобретение мобильного мессенджера WhatsApp компанией Facebook за 21,8 млрд долларов [4]. Подобные масштабы сделок, а также уверенно растущие котировки интернет фирм вызывают вопросы относительно справедливости столь высокой оценки рынком таких компаний. Среди финансистов, различного рода инвесторов и экономистов-теоретиков появляется все больше людей, которые заявляют о завышенной или просто некорректной оценке компаний данного сектора [5, 6].
Сложность оценки подобных компаний обусловлена некоторыми особенностями интернет сферы [3]: крайне быстрый рост и, одновременно, систематическая убыточность интернет компаний, высокая неопределенность относительно их будущего. Данные факторы вкупе с молодым возрастом многих интернет компаний делают традиционные методы оценки неприменимыми. Так, например, трудности с применением сравнительного подхода возникают ввиду того, что многие интернет компании являются довольно молодыми, особенно в России, что, в свою очередь, осложняет нахождение необходимого аналога. Доходный же подход становится непригодным к применению ввиду того, что многие интернет компании на протяжении уже многих лет постоянно терпят убытки. В результате их действительная рыночная оценка в корне противоречит теории. Наконец, корректность применения затратного подхода также ставится под сомнение. Дело в том, что зачастую у интернет компаний большую часть активов составляют продукты нематериального характера, что также делает модельную оценку противоречащей действительности.
Исследований и научных статей по теме можно найти немало, однако общепризнанной и универсальной модели оценки компаний интернет сегмента на данный момент не существует. При этом проблема адекватной оценки интернет компании дает о себе знать довольно часто. Например, руководство компании сталкивается с определенными сложностями при решении о выходе на первичное публичное размещение (IPO). Ведь при отсутствии общепризнанной модели оценки сложно понять, какова будет отдача от подобного способа привлечения финансирования. Кроме того, с данной проблемой сталкиваются инвесторы и крупные компании при вложении своих средств или покупке определённой компании из интернет отрасли.
Все вышесказанное обуславливает значительную актуальность исследования.
Пока многие авторы увлечены созданием специализированных моделей, позволяющих более или менее точно оценивать интернет компании [7, 8, 9], ряд авторов пытается несколько изменить стандартный подход к оценке традиционными методами. Среди них – работа Артемова и Березинец, [1] которая выступает основой для представленного исследования.
Цель исследования – предложить методику, позволяющую наиболее точно оценить стоимость интернет компании. В ходе ее создания будет проведена сегментация рынка интернет компаний по типу бизнеса (портал, поставщик услуг, магазин). Затем будут выделены основные источники формирования дохода и создания стоимости (value chain) для каждого из видов бизнес модели. Следующим шагом будет определение основных характеристик компаний, на основе которых можно было бы провести корректную оценку каждого типа бизнеса. Другими словами, будут выявлены фундаментальные показатели успешности той или иной модели интернет бизнеса. Заключительным этапом исследования станет оценка реальных российских интернет компаний. После этого необходимо будет сопоставить полученные модельные значения с реальными, то есть провести эмпирическую проверку модели.
Методика, полученная в результате исследования, может быть использована как составная часть комплексных моделей по данной теме, так и для непосредственного определения стоимости интернет компаний России. Полученные оценки компаний могут быть использованы их руководством при принятии управленческих решений. Идеи исследования могут оказаться полезными для инвесторов при рассмотрении вопроса о целесообразности вложений в соответствующие компании или возможности проведения сделок слияния и поглощения (M&A) в интернет отрасли.
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