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ИНВЕСТИЦИИ И ИННОВАЦИИ

УДК 330.133.7

ОСОБЕННОСТИ РОССИЙСКИХ М АЛЫ Х ИННОВАЦИОННЫ Х КОМПАНИЙ 
КАК ОБЪЕКТОВ СТОИМОСТНОЙ ОЦЕНКИ

В статье рассмотрены современные тенденции и особенности вен
чурного финансирования в России. На основании проведенного сопо
ставительного анализа зарубежного опыта проведено исследование 
специфических особенностей малых инновационных компаний, как 
одного из видов венчурных инвестиций, проведен анализ особенностей 
и недостатков функционирования российских малых инновационных 
компаний, применяемый для учета полученной информации в процессе 
определения адекватной стоимости таких предприятий и обосновывает
ся необходимость и целесообразность их оценки. Для этого в статье 
проанализированы тенденции развития российского венчурного рынка 
за последние несколько лет, исследовано понятие «малая инновацион
ная компания» и определены ее основные признаки. Сделан вывод о 
том, что привлекательность малых инновационных компаний для инве
сторов достаточно высока, но наряду со сверхприбылью венчурный ка
питалист сталкивается со множеством трудностей, связанных с высоко
технологичной деятельностью таких компаний.

Итогом проведенного исследования стало обобщение отличитель
ных особенностей, присущих современной российской малой иннова
ционной компании, которые необходимо учитывать в процессе оценки 
ее стоимости, используя один или несколько методов затратного, срав
нительного и доходного подходов.

Ключевые слова: венчурный рынок, венчурное предприятие, 
венчурный бизнес, малые инновационные компании, инновационная 
деятельность, оценка стоимости.

П оявивш ийся сравнительно недавно как самостоятельный сектор экономики вен
чурный бизнес в России в перспективе может претендовать на стабильное лидерство сре
ди развиты х стран Европы. Согласно данным Dow Jones VentureSource, по итогам 2012 
года Россия заняла 4-е место по объему венчурны х инвестиций в отраслях высоких техно
логий и стала самым бы строрастущ им венчурным рынком Европы [8, с.160]. Указанная 
тенденция сохранилась и в 2013 году. В то же время, исследование венчурного рынка 
«Рай, М ан энд Гор секьюритиз» по итогам 2-го квартала 2014 года зафиксировало следу
ющие тенденции: объем сделок сократился на 9%, до $127 млн, в то время как их количе-
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ство выросло на 32% по сравнению с предыдущ им кварталом. В условиях ухудш ения эко
номического фона, игроки венчурного рынка стали действовать более осторожно. Сред
ний размер сделки уменьш ился как на ранних, так и на поздних стадиях (на 67% и 74% 
соответственно) [17, с.4].

Венчурный бизнес -  рискованный научно-технологический бизнес, будь то фун
даментальны й или прикладной. Появился как императивное требование экономического 
развития в качестве недостающ его звена между наукой и производством в вы сокоразви
ты х странах мира [19, с.2]. Долгосрочны е вложения в венчурном бизнесе осущ ествляются 
не только в форме денег, но и путем оказания конкретной помощ и мелким и средним 
фирмам, что способствует превращ ению их в крупные предприятия [12, с.212].

Венчурные предприятия -  основные субъекты венчурного бизнеса, представляют 
собой, как правило, небольш ие предприятия, занимающ иеся прикладными научными 
исследованиями, инженерными разработками, проектно-конструкторской деятельно
стью, созданием и внедрением инноваций, в том числе по заказам крупных фирм и по 
государственным субконтрактам. К ним примыкаю т предприятия, занимающ иеся м арке
тингом, инжинирингом, рекламой, оказывающ ие консультативные услуги и т п. [21].

И сследование экономического содержания венчурных компаний и их специф иче
ских особенностей является одной из наиболее актуальных проблем современной эконо
мической науки, т. к. от их функционирования зависит успех ускорения экономического 
роста, создания оптимальных условий для развития человеческого капитала в современ
ной российской социально-экономической системе. Однако в условиях инновационного 
развития экономики деятельность венчурных предприятий направлена в большей степе
ни на максимизацию выгод инвесторов и повыш ение стоимости самой компании, что н е
возможно без постоянного реинвестирования части прибыли в новейш ие научные разра
ботки, которые обеспечиваю т компании конкурентные преимущ ества и устойчивое 
функционирование в условиях высокой неопределенности [3, с.42]. С одной стороны, д е
ятельность предприятия долж на быть направлена на удовлетворение интересов венчур
ных капиталистов, с другой стороны, на постоянное и достаточное ф инансирование науч
ных исследований. По своей сущности венчурная компания представляет собой деловое 
сотрудничество собственников компании с владельцами венчурного капитала, направля
емого ими для реализации проектов с высокой степенью риска и возможностью получе
ния значительного дохода.

Каждая венчурная компания наряду с отраслевыми особенностями имеет специ
фические черты, делающ ие ее уникальной [20, с.21]. Всю совокупность венчурных пред
приятий можно разделить на следующ ие виды.

Н езависимые компании, которые не являются членами различных финансовых 
институтов. Это собственно рисковый бизнес, представленный основными видами взаи
модействую щ их хозяйствую щ их субъектов:

• независимыми малыми инновационными компаниями;
• предоставляющ ими им капитал финансовыми учреждениями и структурами р е

ального сектора.
Малые инновационные фирмы основывают ученые, инженеры, изобретатели, стре

мящиеся с расчетом на материальную выгоду воплотить в жизнь новейшие достижения 
науки и техники. Первоначальным капиталом таких фирм могут служить личные сбереже
ния основателей, но их обычно недостаточно для реализации имеющихся идей. В таких си
туациях приходится обращаться в одну или несколько специализированных финансово
инвестиционных компаний, готовых предоставить рисковый капитал. Внутренние риско
вые проекты в рамках крупных корпораций, которые выступают в двух подвидах:

венчурные проекты, задействованные в корпоративные программы инвестирова
ния. Такие программы принято называть прямым инвестированием в ценные бумаги 
компаний, которое осущ ествляется венчурной компанией. Типичны е венчурные про
граммы инвестирования отличаются от других видов венчурного финансирования тем, 
что корпоративные позволяют реализовы вать конкретные стратегические планы корпо
раций [9];
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венчурные проекты, осущ ествляющ иеся как «вторичное» партнерство, специали
зирующ иеся на покупке портфелей ценных бумаг фирм, в которые были инвестированы 
ф инансовые средства для новых технико-технологических реш ений [15, с.16]. Такой вид 
партнерства предполагает определенный уровень ликвидности для первоначальных ин
весторов.

Начиная с 2007 года при осущ ествлении инвестиционной деятельности РВК  созда
ет венчурные фонды совместно с частными инвесторами. На начало 2014 года общее ко
личество венчурных фондов, сформированных с участием капитала РВК, достигло 15 
(включая два фонда в зарубежной ю рисдикции), а их совокупный размер 25,23 млрд руб
лей [7]. В соответствии с таблицей можно сделать вывод о положительной динамике раз
вития инфраструктуры инноваций в России, поскольку появляются новые инструменты 
поддержки малых инновационных предприятий.

Главным институтом, ответственным за развитие венчурного бизнеса в России я в
ляется ОАО «РВК» (Российская венчурная компания). С 2007 года с участием ОАО «РВК» 
были созданы венчурные фонды (табл. 1) [14, с.60].

Таблица 1
В ен ч ур н ы е ф он ды , со зд ан н ы е при  уч асти и  ОАО «РВК»

Фонд
Количество
одобренных

проектов

Количество выходов 
из венчурных 

проектов

Плановый 
объем фонда 
(млн. долл.)

ЗПИф «ВТБ фонд венчурный» 15 0 99
ЗПИф «Максвелл Биотех» 9 0 99
ЗПИФ «Биопроцесс Кэпитал Венчурс» 9 0 97
ЗПИФ ОР(В)И «Лидер-инновации» 10 0 97
ЗПИФ «Инновационные решения» 5 0 64,7
ООО «ИнфраФонд РВК» 17 0 64,7
ООО «Фонд посевных инвестиций РВК» 56 3 64,1
ЗПИФ «С-Групп Венчурс» 8 0 58,2
ООО «БиоФонд РВК» 8 0 48,5
RVCIVFRT LP 4 0 38,8
Softline Seed Fund — Посевной фонд Софтлайн 1 0 34
Посевной фонд высоких технологий 0 0 33,4
RVC I LP 3 0 32,4
ООО «Гражданские технологии ОПК» 0 0 32,3
ЗПИФ «Новые технологии» 2 0 19,8

За последние пять лет объем венчурных инвестиций в РФ вырос более, чем в 10 
раз, а российский венчурный ры нок стал в 2012 г. самым бы строрастущ им в Европе. Если 
в 2010 году Россия по объему венчурных инвестиций отставала от Ирландии, Финляндии, 
Испании, Н идерландов и Ш веции, то уже по итогам 2012 и 2013 годов она вош ла в пятер
ку инновационных лидеров Европы  (рис. 1) [18].

2007 2008 2009год 2010 2011 2012 2013 2014

Рис. 1. Объем инвестиций на российском венчурном рынке (2007 г. -  2014 г.), млн. долл.
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На российском венчурном рынке в 2014 году наблюдалась определенная стагна
ция: снижался объем инвестиций. Н аряду с этим, достаточно положительной тенденцией 
являлось все больш ее участие российских инвесторов в международных процессах.

В России далеко не реш ена проблема, характерная не только для венчурной отрас
ли, но и для всего сегмента экономики знаний страны: доля инновационного бизнеса 
(продуктов и услуг) в общем ВВП страны все еще относительно невелика (табл. 2) [10].

Таблица 2

Серия История. Политология. Экономика. Информатика.

О сн о вн ы е п о казател и  и н н о в ац и о н н о й  д ея тел ьн ости  в РФ  (в %)

№ Показатели 2009 2010 2011 2012 2013

1. Инновационная активность организаций 
(удельный вес организаций, осуществляв
ших технологические, организационные, 
маркетинговые инновации в отчетном году, 
в общем числе обследованных организаций)

9,3 9,5 10,4 10,3 10,1

2 . Удельный вес организаций, осуществлявших 
технологические инновации в отчетном году, 
в общем числе обследованных организаций

7,7 7,9 8,9 9,1 8,9

3 . Удельный вес инновационных товаров, ра
бот, услуг в общем объеме отгруженных то
варов, выполненных работ, услуг

4,5 4,8 6,3 8,0 9,2

4. Удельный вес затрат на технологические 
инновации в общем объеме отгруженных 
товаров, выполненных работ, услуг

1,9 1,6 2,2 2,5 2,9

5. Удельный вес организаций, осуществлявших 
организационные инновации в отчетном 
году, в общем числе обследованных органи
заций

3,2 3,2 3,3 3,0 2,9

6 . Удельный вес организаций, осуществлявших 
маркетинговые инновации в отчетном году, 
в общем числе обследованных организаций

2,1 2,2 2,3 1,9 1,9

7. Удельный вес организаций, осуществлявших 
экологические инновации в отчетном году, 
в общем числе обследованных организаций

1,5 4,7 5,7 2,7 1,5

Из таблицы 2 видно, что доля инновационно активных предприятий в РФ на про
тяжении последних 5 лет относительно стабильна и колеблется в районе 10%. Однако 
2012 и 2013 года демонстрирую т снижение практически по всем пунктам, т.е. удельный 
вес организаций, осущ ествлявш их технологические, организационные, маркетинговые 
инновации сокращ ался в среднем на 0,1 -  0,2%, а удельный вес организаций, осущ еств
лявш их экологические инновации упал в 2013 г. на 1,2%. Затраты ж е на технологические 
инновации и их удельный вес в общем объеме отгруженных товаров, выполненных работ, 
услуг, напротив ежегодно показываю т положительную динам ику и в 2013 г. рост составил 
0,4%. Однако следует заметить, что больш инство предприятий инновационную  деятель
ность отож дествляют только с закупкой и внедрением в производство нового оборудова
ния, что в долгосрочной перспективе может отрицательно сказаться на экономическом 
росте страны.

В целях реализации программ инновационного развития и достижения стратеги
ческих целей в области инновационного и технологического развития крупных компаний 
с государственным участием правительством РФ разработаны мероприятия по взаимо
действию  компаний с государственным участием с венчурными фондами, а также по со
зданию корпоративных венчурных фондов, что долж но значительно расш ирить доступ 
компаний с государственным участием к национальным и международным рынкам вы 
соких технологий. В период 2014 -  2016 годов в России будет возрастать государственная 
поддержка развития малого и среднего инновационного предпринимательства в иннова-
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ционной сфере. Например, предполагается оказание поддержки начинающ им малым 
инновационным компаниям в форме грантов (максимальный размер гранта составляет 
не более 0,5 млн. рублей на одного получателя поддержки -  юридическое лицо). П лани
руется и предоставление субсидий уж е действующ им инновационным компаниям, в том 
числе на компенсацию затрат по разработке новых продуктов, услуг и методов их произ
водства (передачи), новых производственных процессов; приобретению машин и обору
дования, связанных с технологическими инновациями; приобретению новых технологий 
(в т.ч. прав на патенты, лицензии на использование изобретений, промыш ленных 
образцов).

При реализации схем венчурного финансирования в наибольш ей степени повы 
шается эфф ективность НИОКР именно на малых инновационных предприятиях. Н ауч
ные разработки в них ведутся максимально интенсивно, и в течение непродолжительного 
периода все усилия сосредоточиваю тся на одном конкретном венчурном проекте. М алые 
инновационные компании хорош о приспосабливаются к требованиям потребителей и, 
как следствие, имеют более высокую гибкость производства. Н емногочисленный аппарат 
управления не требует больш их накладных расходов, позволяет избегать различных бю 
рократических моментов, сниж ающ их эфф ективность НИОКР на крупных предприятиях. 
П оэтому создание и поддержка малых инновационных компаний в России может помочь 
восполнить недостаток средств, необходимых для выполнения НИОКР.

Такой вид венчурных предприятий, как малые инновационные компании в России 
в настоящ ее время функционирую т в больш ей степени в сфере информационных техно
логий, производственных товаров и услуг. Растет объем инвестиций и в такие сферы, как 
здравоохранение, деловые и финансовые услуги, что обусловливает сущ ественное влия
ние этих предприятий на улучш ение качества и повыш ение конкурентоспособности про
изводимой продукции (табл. 3) [10].

Таблица 3
У д ел ьн ы й  в е с  м ал ы х п р едп р и яти й , о сущ ествл я ю щ и х техн ол оги ч еск и е и н н овац и и , 

в общ ем  ч и сл е м ал ы х п р едп р и яти й  п о  ф едер ал ьн ы м  окр угам  РФ  (в %)

Регионы РФ 2007 2009 2011 2013

Российская Федерация 4,3 4,1 5,1 4,8

Центральный федеральный округ 3,6 3,6 5,0 5,2
Северо-Западный федеральный округ 5,1 4,5 5,9 5,6
Южный федеральный округ 3,4 2,7 4,0 2,6

Северо-Кавказский федеральный округ 3,1 2,5 3,5 2,4
Приволжский федеральный округ 5,6 5,0 5,4 4,7
Уральский федеральный округ 4,3 5,1 5,9 5,9
Сибирский федеральный округ 4,8 4,3 5,6 5,7
Дальневосточный федеральный округ 2,8 3,6 3,3 2,3

П риведенные выш е данные иллюстрируют неабсолютно однонаправленную, од
нако в основном положительную динам ику развития -  в период с 2007 по 2013 гг. удель
ный вес малых предприятий, осущ ествляю щ их технологические инновации в России, 
увеличился на 0,5%, что свидетельствует о недостаточно быстром темпе развития. По 
сравнению с 2007 годом в 2013 году по Ц ентральному ф едеральному округу, так ж е как и 
по Уральском у ф едеральному округу, удельный вес числа малых предприятий, заним аю 
щихся технологическими инновациями увеличился на 1,6.% В Северо-Западном ф еде
ральном округе тоже есть незначительное увеличение с 5,1 % до 5,6% , то есть на 0,5%, в 
Сибирском -  0,9%. Остальные федеральные округа показываю т отрицательную тенден
цию. Например, в Ю жном федеральном округе аналогичный показатель сократился на 
0,8% и в 2013 г. оставил лиш ь 2,6%. Достаточно значительное снижение удельного веса 
малых технологично-инновационны х предприятий по всем федеральным округам про-
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изош ло в период 2011-2013 гг . на фоне резкого замедления экономического роста в РФ в 
целом.

Специфика развития экономических отнош ений в России придает особенностям 
малых инновационных компаний дополнительны е признаки [11]. Ограниченность в ш та
те количества сотрудников, как условие восприимчивости к инновациям, при высоких 
уровнях образования и квалификации, знаниях и навыках в работе, что позволяет сокра
тить время на реализацию инновационного процесса, т.е. от разработки или поиска идеи 
и до коммерциализации инновации, по сравнению с аналогичными процессами на дру
гих предприятиях. Это связано прежде всего с быстрым устареванием научных идей и 
технического оборудования и тем, что малое инновационное предприятие выступает как 
лидер в своей отрасли и экономике страны.

Далее высока востребованность больш инства специалистов работать на несколь
ких этапах исполнительского процесса, успеш но взаимодействуя при этом с другими со
трудниками фирмы, имеющ ими иную специализацию. При реализации инновационной 
стадии ж изненного цикла технической системы центральной фигурой инновационной 
деятельности является инновационный инженер. Его основной функцией при реализа
ции этапов этой стадии является применение достижений науки и техники, а также ис
пользование законов природы, ресурсов искусственных и естественных систем для разра
ботки конкретных инновационных проектов [16]. Например, инновационный инженер 
преимущ ественно самостоятелен в реш ении задачи преобразования первичной идеи в 
инновационный замысел. Однако в процессе создания наименования инновационного 
продукта он участвует совместно с маркетологом и патентоведом. Таким образом, 
от инновационной активности специалистов зависит уровень конкурентоспособности м а
лого предприятия. Фактически инновации являю тся не самоцелью, а средством получе
ния конкурентны х преимущ еств [4, с.26].

Ещ е одной особенностью малых успеш ны х инновационных компаний является 
способность многих их коллективов анализировать и прогнозировать изменения в инно
вационной сфере, предлагать радикальные или эксклюзивные инновации, в зависимости 
от характера идущ их в экономике изменений. Для этого необходимо умение работать со 
всеми источниками идей для инноваций, включая разработку собственных, заим ствова
ние, сотрудничество с государственными НИИ, взаимовыгодные контакты с конкурента
ми. Надо иметь в виду, что в России, в силу неразвитости сектора интеллектуальной соб
ственности и недостатка финансирования, больш инство идей, с точки зрения инноваци
онного специалиста, недостаточно проработаны и не могут быть внедрены посредством 
обычного инженерного реш ения. К  том у же необходимо обеспечить соответствие идеи в 
форме будущ ей инновации рыночным требованиям и правовую защ иту соответствующ ей 
интеллектуальной собственности, поскольку мировой опыт показывает, что в странах с 
неразвитой инновационной экономикой лучш ие разработки учены х легко заимствуются 
зарубеж ными конкурентами.

М алое инновационное предприятие в своей работе долж но максимально эф ф ек
тивно использовать возможности инфраструктуры поддержки предпринимательства. В то 
ж е время, будучи успеш ным, оно вполне способно участвовать в соверш енствовании ин
ститутов этой инфраструктуры и в интересах развития отечественной экономи
ки распространять положительный опыт посредством обратной связи.

Привлекательность малых инновационных компаний для инвесторов достаточно 
высока, но наряду со сверхприбылью венчурный капиталист сталкивается со следую щ и
ми трудностями, связанными с высокотехнологичной деятельностью  таких компаний:

-  во-первых, инвестирование в венчурное предприятие является высокорисковым, 
поскольку результаты деятельности малой инновационной компании характеризую тся 
неопределенностью в связи со сложностью прогнозирования успеха от использования 
НИОКР. Из всех стадий развития венчурного предприятия (посевная, ранний рост, рас
ш ирение или рост) самой рискованной (но и высокодоходной) является посевная стадия, 
на которой производимый продукт или услуга находится в фазе концепции;

-  во-вторых, основное производство таких венчурных предприятий характеризует
ся узкой специализацией, которое слабо подвержено диверсификации;
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-  в-третьих, помимо венчурного капитала в структуре капитала компании могут 

быть специфические источники финансирования, например, такие как гранты, налого

вые льготы, банковские кредиты, субсидии, и т. п. [13, с.445]. Это влечет к более строгому 

контролю со стороны других категорий инвесторов;
-  в-четвертых, ж изненный цикл используемой интеллектуальной собственности 

(технологии) для производства продукта может быть очень мал;
-  в-пятых, больш ие затраты инновационной компании на ведение научно

исследовательской деятельности или приобретение результатов интеллектуальной дея
тельности для сохранения и поддержания конкурентных преимущ еств и спроса на вы пус

каемый продукт;
-  в-ш естых, дороговизна производимого уникального продукта (особенно на пер

вых этапах жизненного цикла), что обусловливает необходимость поиска платеж еспособ

ных клиентов;

-  в-седьмых, прямая и высокая зависимость получения сверхприбыли от квали
фикации разработчиков объектов интеллектуальной собственности и продукта;

-  в-восьмых, характер распределения ресурсов малой инновационной компании 

ориентирован не только на более рентабельные проекты, а и на проекты, которые могут 

поддерживать или создавать новые конкурентные преимущ ества;
-  в-девятых, присутствие риска неуправляемости компанией, который состоит в 

часто встречающ емся несовпадении интересов авторов проекта и руководителей малой 

инновационной компании [5, с.61]. К  том у же сотрудники, работаю щ ие в сфере вы соко
технологичного бизнеса, утверждаю т, что 80% предлагаемых к коммерциализации раз

работок не соответствую т требованиям западного рынка, поскольку больш инство разра
боток по преимущ еству доходят только до стадии создания макета [6, с.8].

Указанны е недостатки влияют на стоимостную оценку венчурных предприятий. В 
соответствии с выш еизложенным, можно выделить следующ ие специфические черты м а

лы х инновационных компаний, которые необходимо учиты вать при их оценке:

1. Стадия жизненного цикла компании (посевная, ранний рост, расширение или рост);

2. Высокая доля нематериальных активов и объектов интеллектуальной собствен

ности в структуре активов компании. Важно учиты вать стадию их ж изненного цикла;
3. Степень правовой защ иты объектов интеллектуальной собственности, наличие 

ноу-хау [4, с.26];

4. Высокая квалификация разработчиков объектов интеллектуальной собственно
сти и уникального продукта (интеллектуальный капитал);

5. Помимо доли венчурного капитала в структуре капитала предприятия наличие 
специфических источников финансирования;

6. Наличие у  компании проектов, в пользу которых перераспределяю тся ф инансо

вые ресурсы для получения большей прибыли в будущем;

7. Достаточно длительный затратный период, предш ествующ ий достижению 
предприятием точки самоокупаемости;

8. Главное конкурентное преимущ ество малого инновационного предприятия -  
новизна и качество уникального продукта, а не снижение издерж ек и цены;

9. Быстрый рост доходов компании в результате удачного внедрения новой техно
логии и ее соответствия требованиям рынка.

Следовательно, малая инновационная компания, как один из видов венчурных 

предприятий, может оказаться эффективным механизмом стимулирования НИОКР. Для 

оценки стоимости малых инновационных компаний могут использоваться различные м е

тоды в рамках затратного, доходного и сравнительного подходов [2, с.93] в зависимости 
прежде всего от стадии его развития, специфики деятельности оцениваемого предприя

тия, доступной информации, цели оценки и вида стоимости и других факторов.
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FEATURES OF RUSSIAN SM ALL INNOVATIVE COMPANIES 
AS OBJECTS OF VALUATION
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Venture financing appeared over ten years ago in Russia, however till now 
a lot of questions on its implementation remains. In connection with the 
withdrawal of Russia on one of the leading places in Europe in terms of venture 
capital investment in 2012 the study of specific features of small innovative 
companies, as one of the types of venture enterprises, becomes even more 
urgent. At the same time, the share of innovative businesses (products and 
services) in total GDP remains small. The aim of the paper is the analysis of the 
characteristics and deficiencies o f the Russian small innovative companies for 
using the received information in the process of determining the adequate value 
of such enterprises. For this purpose the trends of Russian venture capital 
market over the last few years are analyzed, the concept of "small innovative 
company" is investigated and its main features are defined in the article. The 
conclusion was that the attractiveness o f small innovative companies for 
investors is high enough, but along with excess profit venture capitalist faces 
many challenges associated with the high-tech activities of such companies. 
The result of the conducted research was the synthesis of the distinctive 
features inherent in modern Russian small innovative company that must be 
considered in assessing of its value using one or more methods cost, 
comparative and income approaches.

Keywords: venture capital market, venture enterprise, venture business, 
small innovative companies, innovative activity, valuation.
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