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Ðàññìîòðåíû ñòðàòåãèè ñîçäàíèÿ âåí÷óðíûõ ôèðì â ñîâðåìåííîé Ðîññèè, ïðîàíàëèçèðî-
âàíû îñîáåííîñòè âåí÷óðíîãî âûñîêîòåõíîëîãè÷íîãî áèçíåñà â ðîññèéñêîé ïðîìûøëåííîñòè.
Äîêàçàíî, ÷òî ïðè ðàññìîòðåíèè ñòðàòåãèé âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ íåîáõîäèìî ó÷èòû-
âàòü õàðàêòåð âçàèìîäåéñòâèÿ èíâåñòîðà è âåí÷óðíîé ôèðìû â êîíòåêñòå èõ ñòðóêòóðíîãî
è îðãàíèçàöèîííî-êóëüòóðíîãî âçàèìîäåéñòâèÿ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: âåí÷óðíûå ïðåäïðèÿòèÿ; ñòðàòåãèÿ; èíâåñòèðîâàíèå; ñòåéêõîëäåðû.

The strategies of venture firms creating in modern Russia are examined in this work, the features
of  high-tech venture businesses in modern Russia’s production are also analyzed. It’s demonstrated
that the nature of interaction between the investor and venture firm should be taken into account in
the context of  their structural and organization culture interaction in process of venture investing
strategies’ examining.

Key words: venture enterprises; strategy; capital investment; stakeholders.

Âîïðîñàì êëàññèôèêàöèè è ôîðìèðîâàíèÿ
ñòðàòåãèé ñîçäàíèÿ âåí÷óðíûõ ïðåäïðèÿòèé â
ðàìêàõ êîðïîðàòèâíîãî âåí÷óðíîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ ïîñâÿùåíî îïðåäåëåííîå ÷èñëî ðàáîò
êàê çà ðóáåæîì [1–4], òàê è â Ðîññèè [5, 6]. Êàê
ïðàâèëî ïðè ýòîì ðàññìàòðèâàþòñÿ õàðàêòåð
ó÷àñòèÿ êîìïàíèè-èíâåñòîðà; îðãàíèçàöèîí-
íî-ïðàâîâûå ôîðìû ó÷àñòíèêîâ ïðîåêòà; îðãà-
íèçàöèîííî-ýêîíîìè÷åñêèå óñëîâèÿ ïðèìåíå-
íèÿ òîé èëè èíîé ñòðàòåãèè. Íà íàø âçãëÿä,
íåäîñòàòêîì òàêèõ ïîäõîäîâ ÿâëÿåòñÿ íåäîñòà-
òî÷íàÿ ñòåïåíü ó÷åòà èííîâàöèîííîãî õàðàê-
òåðà âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ è îáùèõ óñëîâèé
ïðèìåíåíèÿ âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Ìåòîäîëîãèÿ ñèñòåìíîãî îïèñàíèÿ èííî-
âàöèé â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè áàçè-
ðóåòñÿ íà ìåæäóíàðîäíûõ ñòàíäàðòàõ, ðåêîìåí-
äàöèè ïî êîòîðûì ïðèíÿòû â Îñëî â 1992 ã. è
ïîëó÷èëè íàçâàíèå «Ðóêîâîäñòâî Îñëî». Îíè
ðàçðàáîòàíû ïðèìåíèòåëüíî òîëüêî ê òåõíîëî-
ãè÷åñêèì èííîâàöèÿì è îõâàòûâàþò íîâûå
ïðîäóêòû è ïðîöåññû, à òàêæå èõ çíà÷èòåëüíûå
òåõíîëîãè÷åñêèå èçìåíåíèÿ. Èííîâàöèÿ ñ÷è-
òàåòñÿ îñóùåñòâëåííîé, åñëè âíåäðåíà íà ðûí-
êå èëè â ïðîèçâîäñòâåííîì ïðîöåññå. Òàêèì
îáðàçîì, èííîâàöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü ïîíè-
ìàåòñÿ êàê âèä äåÿòåëüíîñòè, ñâÿçàííûé ñ
òðàíñôîðìàöèåé èäåé (îáû÷íî ðåçóëüòàòîâ
íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê ëèáî

èíûõ íàó÷íî-òåõíè÷åñêèõ äîñòèæåíèé) â òåõ-
íîëîãè÷åñêèå èííîâàöèè — íîâûå èëè óñî-
âåðøåíñòâîâàííûå ïðîäóêòû èëè óñëóãè, âíå-
äðåííûå íà ðûíêå, íîâûå èëè óñîâåðøåíñòâî-
âàííûå òåõíîëîãè÷åñêèå ïðîöåññû èëè
ñïîñîáû ïðîèçâîäñòâà (ïåðåäà÷è) óñëóã, èñ-
ïîëüçîâàííûå â ïðàêòè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè.

Íà íàø âçãëÿä èìåííî òàêîé ïîäõîä ê èí-
íîâàöèÿì ñëåäóåò èñïîëüçîâàòü ïðè êëàññèôè-
êàöèè âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé è ñòðàòåãèé èõ
îñóùåñòâëåíèÿ.

Ïî ìíåíèþ Ä. Â. Òðîôèìîâà [6], èííîâà-
öèè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ýôôåêòèâíóþ îáîðî-
íèòåëüíóþ ðåàêöèþ ôèðìû íà âîçíèêàþùèå
óãðîçû ïîòåðè ìåñòà íà ðûíêå, ïîñòîÿííîå
äàâëåíèå ñî ñòîðîíû êîíêóðåíòîâ, âûçîâ íî-
âûõ òåõíîëîãèé, ñîêðàùåíèå ñðîêà æèçíè ïðî-
äóêòîâ, çàêîíîäàòåëüíûå îãðàíè÷åíèÿ è èçìå-
íåíèå ñèòóàöèè íà ðûíêå. Â íàñòóïàòåëüíîì
âàðèàíòå èííîâàöèÿ — ñðåäñòâî èñïîëüçîâà-
íèÿ íîâûõ âîçìîæíîñòåé ñîõðàíåíèÿ èëè çà-
âîåâàíèÿ êîíêóðåíòíîãî ïðåèìóùåñòâà. Â äîë-
ãîñðî÷íîì àñïåêòå ó ïðåäïðèÿòèÿ íåò äðóãîãî
âûáîðà, êðîìå âåäåíèÿ èííîâàöèîííîé ïîëè-
òèêè, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ åäèíñòâåííûì èñòî÷-
íèêîì äëèòåëüíîãî óñïåõà.

Ïî ðåçóëüòàòàì ìíîãî÷èñëåííûõ èññëåäî-
âàíèé, ïðîâåäåííûõ â ÑØÀ [7], ýêîíîìè÷åñ-
êàÿ îòäà÷à èíâåñòèöèé â èííîâàöèè ïðåâû-
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øàåò îêóïàåìîñòü â ëþáûõ äðóãèõ ñôåðàõ ïðè-
ìåíåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è íàõîäèòñÿ íà
óðîâíå 35–50 %. Åñëè ó÷åñòü ñîïóòñòâóþùèå
âûãîäû äëÿ îáùåñòâà â öåëîì, çà÷àñòóþ ñóùå-
ñòâåííî ïðåâûøàþùèå ïðÿìîé ýôôåêò ïåðâî-
íà÷àëüíîãî íàçíà÷åíèÿ ðàçðàáîòêè, èíâåñòè-
öèè â èííîâàöèè è ïèòàþùóþ èõ íàóêó ÿâ-
ëÿþòñÿ íàèáîëåå ýôôåêòèâíûì ñïîñîáîì
ðàçìåùåíèÿ ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà. Îäíàêî
íåîáõîäèìî ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå ïðîòèâî-
ðå÷èÿ ìåæäó îïòèìèñòè÷åñêèìè ñðåäíåñòàòè-
ñòè÷åñêèìè äàííûìè è íåîáõîäèìîñòüþ ïðè-
íÿòèÿ ðåøåíèé ïî êîíêðåòíîìó âñåãäà âûñîêî
ðèñêîâàííîìó ïðîåêòó â óñëîâèÿõ îãðàíè÷åí-
íûõ ðåñóðñîâ. Ïðèìåíèòåëüíî ê èíâåñòèöèÿì
â ÍÈÎÊÐ íåäîñòàòî÷íîñòü ðåñóðñîâ ñòàíîâèò-
ñÿ îáùåìèðîâîé ïðîáëåìîé: ðàñòóùèé óðîâåíü
îáùåìèðîâîé êîíêóðåíöèè â óñëîâèÿõ ïðî-
çðà÷íûõ ãðàíèö äåëàåò íåîáõîäèìûìè ñòîëü
çíà÷èòåëüíûå èíâåñòèöèè â ðàçðàáîòêó íîâûõ
ïðîäóêòîâ è òåõíîëîãèé, ÷òî ýòî ñòàíîâèòñÿ
âñå áîëåå íåïîñèëüíûì íè áîëüøèì êîðïîðà-
öèÿì, íè áþäæåòó äàæå â ïðåóñïåâàþùèõ ñòðà-
íàõ Çàïàäà. Äîñòèæåíèå êîíêóðåíòîñïîñîáíî-
ñòè íà ìèðîâîì ðûíêå òðåáóåò âñå áîëåå è áî-
ëåå ñóùåñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ çàòðàò íà
ðåàëèçàöèþ íîâûõ òåõíîëîãèé, è ïðè ýòîì äëÿ
èõ óñïåøíîãî âíåäðåíèÿ òðåáóåòñÿ îò ïÿòè äî
äåñÿòè ëåò. ×àñòî ñòàâêîé ïîäîáíîãî âûáîðà
(öåíîé îøèáêè) ÿâëÿåòñÿ êàìïàíèÿ èëè öåëàÿ
îòðàñëü.Â ýòèõ óñëîâèÿõ ðåàëèçàöèÿ ïðîôåñ-
ñèîíàëüíî îòîáðàííûõ ðàçðàáîòîê îáåñïå÷è-
âàåò âîçâðàò èíâåñòèöèé.

Îäèí èç àñïåêòîâ ðàçðåøåíèÿ ýòîé ïðî-
áëåìû — èíòåãðàöèÿ óñèëèé âñåõ ó÷àñòíèêîâ,
çàèíòåðåñîâàííûõ â êîììåðöèàëèçàöèè òåõ-
íîëîãèé: ÷àñòíîãî ñåêòîðà, èññëåäîâàòåëüñêèõ
è ó÷åáíûõ îðãàíèçàöèé, ãîñóäàðñòâà. Ïîýòîìó
ïðè ðàññìîòðåíèè ñòðàòåãèé âåí÷óðíîãî èíâå-
ñòèðîâàíèÿ íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü õàðàêòåð
(ñòåïåíü) âçàèìîäåéñòâèÿ èíâåñòîðà è âåí÷óð-
íîé ôèðìû.

Ïåðâûì âîïðîñîì, êîòîðûé äîëæåí áûòü
ðåøåí ïðè âûáîðå è ôîðìèðîâàíèè ñòðàòåãèè
âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ îïðåäå-
ëåíèå îáëàñòè ïðèìåíåíèÿ òåõíîëîãèé âåí-
÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ðåøåíèå ðàçëè÷íûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðî-
áëåì î÷åíü òåñíî ñâÿçàíî ñ íåîïðåäåëåííîñ-
òüþ, ñëó÷àéíîñòüþ èëè ðèñêîì ýêîíîìè÷åñêèõ
ÿâëåíèé è âçàèìîñâÿçåé ýêîíîìè÷åñêèõ äàí-
íûõ [8]. Ôàêòîðû ðèñêà ó÷èòûâàþòñÿ ïðè ïðè-
íÿòèè ëþáûõ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé, õîòÿ,
î÷åâèäíî, âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå ïðåä-

ñòàâëÿåò ñîáîé ñïåöèàëüíûé âèä âûñîêîãî
ðèñêà, êîãäà ïðÿìûå èíâåñòèöèè ïðåäîñòàâ-
ëÿþòñÿ â îáìåí íà äîëþ àêöèé è, â ïðèíöè-
ïå, ìîãóò áûòü íè÷åì íå îáåñïå÷åíû, êðîìå
îáîñíîâàííîãî îæèäàíèÿ óñïåõà, âîçìåùåíèå
äëèòåëüíîãî îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ âîçìîæíî
òîëüêî ïðè ïðîäàæå èõ äîëè â ïîääåðæàííîì
áèçíåñå [9]. Òåì íå ìåíåå, ðàñïðîñòðàíåíèå
òåðìèíà «âåí÷óðíûé» íà âñå ÿâëåíèÿ, ñâÿçàí-
íûå ñ âûñîêèì ðèñêîì, ìàëî îáîñíîâàíî. Äó-
ìàåòñÿ, ñìåøåíèå ïîíÿòèé ñâÿçàíî ñ åùå íå
óñòàíîâèâøåéñÿ ïðàêòèêîé âåí÷óðíîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ è ïîêà åùå ñëàáîé îñâåùåííî-
ñòüþ ýòîé îáëàñòè â ðîññèéñêèõ èçäàíèÿõ.

Ñëåäóåò îòìåòèòü íåñîãëàñîâàííîñòü ñòà-
òèñòèêè ïî âåí÷óðíîìó ôèíàíñèðîâàíèþ â
ÑØÀ, Çàïàäíîé Åâðîïå è Ðîññèè, íåñìîòðÿ íà
îòíîñèòåëüíî äîëãóþ èñòîðèþ åãî ðàçâèòèÿ,
îñîáåííî â ÑØÀ. Â ÑØÀ è Çàïàäíîé Åâðîïå
äëÿ îáîçíà÷åíèÿ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé (âíå
îðãàíèçîâàííûõ ôîíäîâûõ ðûíêîâ, â îòëè÷èå
îò ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé), èñïîëüçóþò
ëèáî ïîíÿòèå direct investments, ëèáî private
equity. Ïðè ýòîì ïîä private equity â Çàïàäíîé
Åâðîïå ïîíèìàþò òî æå, ÷òî è ïîä ïîíÿòèåì
venture capital, íî, ÷òî âàæíî, ðàñøèðÿþò ïîñ-
ëåäíåå ïîíÿòèå, äîïîëíèòåëüíî âêëþ÷àÿ â
íåãî òàê íàçûâàåìûå leveraged buy-out (LBO),
òî åñòü ïðèîáðåòåíèå áèçíåñà (âûêóï êîíò-
ðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé), èñïîëüçóÿ åãî ïîòåí-
öèàë â ïîëó÷åíèè êðåäèòîâ äëÿ ôèíàíñèðîâà-
íèÿ ïîêóïêè. Â ÑØÀ ïîíÿòèå private equity
âêëàäûâàþò èíîå ñîäåðæàíèå: ëþáûå ïðÿìûå
èíâåñòèöèè, çà èñêëþ÷åíèåì âåí÷óðíûõ èí-
âåñòèöèé, îáîçíà÷àþùèõñÿ êàê ñîáñòâåííî
venture capital. Ïîýòîìó äëÿ ñîïîñòàâèìîñòè
âåí÷óðíîé ñòàòèñòèêè ÑØÀ è ñòðàí Çàïàäíîé
Åâðîïû, íàïðèìåð, Âåëèêîáðèòàíèè, íåîáõî-
äèìî âû÷èòàòü èç ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ ïî
ïðÿìûì èíâåñòèöèÿì â Âåëèêîáðèòàíèè ôè-
íàíñèðîâàíèå LBO (à ýòî äî 65 % âñåõ èíâåñ-
òèöèé â private equity). Íàìè ïîíÿòèå «ïðÿìîå
àêöèîíåðíîå èíâåñòèðîâàíèå» èñïîëüçóåòñÿ â
çàïàäíîåâðîïåéñêîì ïîíèìàíèè, òî åñòü êàê
âåí÷óðíîå èíâåñòèðîâàíèå ïëþñ LBO, à ïîíÿ-
òèå «âåí÷óðíûé» — êàê ïðàâèëî, â óçêîì
ñìûñëå, òî åñòü êàê ñâÿçàííûé ñ îñîáûì, àëü-
òåðíàòèâíûì (ïî ñðàâíåíèþ ñ òðàäèöèîííû-
ìè èñòî÷íèêàìè, îïèñàííûìè íèæå) âèäîì
ôèíàíñèðîâàíèÿ, ðåàëèçóåìûì îñîáûìè âåí-
÷óðíûìè êîìïàíèÿìè èëè ôîíäàìè.

Êëàññèôèêàöèÿ ñòðàòåãèé êîðïîðàòèâíîãî
âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ïåðâîíà÷àëüíî
ïðåäëîæåííàÿ Å. Ðîáåðòñîì [10], îòðàæàåò ðÿä
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àëüòåðíàòèâíûõ ïîäõîäîâ ê êîðïîðàòèâíûì
âåí÷óðíûì ïðîåêòàì è ñîçäàíèþ âåí÷óðíûõ
ïðåäïðèÿòèé. Ýòèì àâòîðîì îñîáîå âíèìàíèå
óäåëÿåòñÿ òåì ñòðàòåãèÿì, êîòîðûå ïðåäïîëà-
ãàþò íåáîëüøîå âîâëå÷åíèå èíâåñòèðóþùåé
êîìïàíèè â âåí÷óðíûé áèçíåñ, è  ñòðàòåãèè,
òðåáóþùèå âûñîêîãî óðîâíÿ ó÷àñòèÿ êîìïàíèè
â âåí÷óðíîì áèçíåñå êàê â ôèíàíñîâîì, òàê è
â óïðàâëåí÷åñêîì îòíîøåíèè.

Ïðÿìîå (êîðïîðàòèâíîå) âåí÷óðíîå èíâåñ-
òèðîâàíèå ïðåäïîëàãàåò íåïîñðåäñòâåííîå
èíâåñòèðîâàíèå êðóïíîé êîìïàíèåé â êàïèòàë
ìàëîé ôèðìû ñ öåëüþ ôèíàíñîâîãî îáåñïå÷å-
íèÿ îñóùåñòâëÿåìîãî åþ âåí÷óðíîãî ïðîåêòà.
Ïðè ýòîì èñêëþ÷àþòñÿ äåíåæíûå âëîæåíèÿ â
íåçàâèñèìûå âåí÷óðíûå ôîíäû è ñîâìåñòíûå
ïðåäïðèÿòèÿ, â êîòîðûå ýòà êîìïàíèÿ ìîãëà áû
âîéòè âìåñòå ñî ñâîèìè êîíêóðåíòàìè, çàêàç-
÷èêàìè èëè ïîñòàâùèêàìè äëÿ îáúåäèíåíèÿ
ñðåäñòâ, íåîáõîäèìûõ ïðè ïðîâåäåíèè èññëå-
äîâàíèé è ïðîåêòíûõ ðàáîò, èëè îáúåäèíåíèÿ
óñèëèé, ïðèâîäÿùèõ ê ïîÿâëåíèþ ñèíåðãåòè-
÷åñêîãî ýôôåêòà.

Êàê ïîêàçàíî â èññëåäîâàíèè [1], êðóïíûå
êîìïàíèè ìîãóò èñïîëüçîâàòü ñòðàòåãèþ ïðÿ-
ìîãî êîðïîðàòèâíîãî âåí÷óðíîãî èíâåñòèðî-
âàíèÿ, èìåÿ â âèäó äîñòèæåíèå ñëåäóþùèõ öå-
ëåé:

– òåõíîëîãè÷åñêèå èçìåíåíèÿ, íåîáõîäè-
ìûå äëÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâà
ýòîé êîìïàíèè, à òàêæå äëÿ ïðîâåäåíèÿ èññëå-
äîâàòåëüñêèõ è ïðîåêòíûõ ðàáîò;

– âîçìîæíîñòü êîìïàíèè çíà÷èòåëüíî óâå-
ëè÷èòü îáúåì òåõíîëîãè÷åñêèõ èííîâàöèé (ïðè
âûäåëåíèè òîëüêî íåîáõîäèìûõ ôèíàíñîâûõ è
óïðàâëåí÷åñêèõ ñðåäñòâ ñðàçó äëÿ íåñêîëüêèõ
ïðîåêòîâ áåç áîëüøîãî ðèñêà â ñëó÷àå èõ íåóäà-
÷è);

– èñïîëüçîâàíèå ïðåèìóùåñòâ ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñêîé êóëüòóðû ìàëûõ èíâåñòèðóåìûõ
ôèðì, îñóùåñòâëÿþùèõ âåí÷óðíûå ïðîåêòû;

–âîçìîæíîñòü äèâåðñèôèöèðîâàòü ñâîþ
äåÿòåëüíîñòü èëè ïðèîáðåñòè èíâåñòèðóåìóþ
ôèðìó íà ðàííåé ñòàäèè åå ðàçâèòèÿ, êîãäà
ñóùåñòâóåò íàèáîëüøèé ïîòåíöèàë ðîñòà ýòîé
ôèðìû.

Íàèáîëåå ïîïóëÿðíûì äëÿ êðóïíîãî áèçíå-
ñà ñïîñîáîì âëîæåíèÿ äåíåã ïðè òàêîé ñòðà-
òåãèè èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ åãî ó÷àñòèå â
êà÷åñòâå åäèíñòâåííîãî ñïîíñîðà. Ýòî ñîãëà-
ñóåòñÿ ñ «ïðèîáðåòàòåëüñêîé» ïðèðîäîé ìíî-
ãèõ êîìïàíèé-èíâåñòîðîâ, òàê êàê â ñëó÷àå
ñóùåñòâîâàíèÿ åäèíñòâåííîãî ñïîíñîðà ëåãêî
ìîãóò ïðîèñõîäèòü ëþáûå áóäóùèå ïðèñîåäè-

íåíèÿ èëè ïîãëîùåíèÿ ñîçäàííîãî âåí÷óðíî-
ãî ïðåäïðèÿòèÿ. Êðîìå òîãî, ýòî îáåñïå÷èâà-
åò íåêîòîðóþ çàùèòó îò êîíêóðèðóþùèõ êîì-
ïàíèé, êîòîðûå ìîãóò ïðåòåíäîâàòü íà ñâîþ
äîëþ â èíâåñòèðóåìîé ôèðìå èëè íà ïîëó÷å-
íèå èíôîðìàöèè î åå íîâîì ïåðñïåêòèâíîì
òîâàðå.

Ñëåäóþùàÿ ñòðàòåãèÿ — âåí÷óðíîå «âñêàð-
ìëèâàíèå» ïîäðàçóìåâàåò íå òîëüêî èíâåñòè-
ðîâàíèå êîìïàíèåé âåí÷óðíîãî êàïèòàëà â
ôèðìó, íî è ïðåäîñòàâëåíèå ýòîé ðàñòóùåé
ôèðìå óïðàâëåí÷åñêîé ïîìîùè â òàêèõ îáëà-
ñòÿõ, êàê ìàðêåòèíã, ïðîèçâîäñòâî è ïðîâåäå-
íèå èññëåäîâàòåëüñêèõ ðàáîò ïî âåí÷óðíîìó
ïðîåêòó. ßâëÿÿñü áîëåå ðàçóìíûì ïîäõîäîì ê
äèâåðñèôèêàöèè äåÿòåëüíîñòè, ÷åì ïðîñòîå
îáåñïå÷åíèå ôèðìû äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè
«èçäàëåêà», âåí÷óðíîå âûðàùèâàíèå â òî æå
âðåìÿ íå îêàçûâàåò çíà÷èòåëüíîãî âëèÿíèÿ íà
âûðó÷êó èëè ïðèáûëü èíâåñòèðóþùåé êîìïà-
íèè.

Ñîïóòñòâóþùèé âåí÷óðíûé áèçíåñ çàêëþ-
÷àåòñÿ â òîì, ÷òî â ðåçóëüòàòå èññëåäîâàíèé
è ðàçðàáîòîê ïî ñîçäàíèþ íîâîãî òîâàðà ó
êîìïàíèè ìîæåò ïîÿâèòüñÿ â êà÷åñòâå ñîïóò-
ñòâóþùåãî (ïîáî÷íîãî) ïðîäóêòà íîâàÿ èäåÿ
èëè òåõíîëîãèÿ, êîòîðàÿ èëè íå ñîîòâåòñòâóåò
åå îñíîâíûì èíòåðåñàì, èëè ïðåäïîëàãàåò
çíà÷èòåëüíûé ðèñê, èëè ìîæåò áûòü ëó÷øå ðàç-
âèòà íà íåçàâèñèìîé áàçå âíå êîìïàíèè. Â
ýòîì ñëó÷àå èñõîäíàÿ êîìïàíèÿ áóäåò ïûòàòü-
ñÿ âûäåëèòü ýòîò íîâûé áèçíåñ â îòäåëüíóþ
âåí÷óðíóþ ôèðìó äëÿ òîãî, ÷òîáû ðàñøèðèòü
ñâîþ ðûíî÷íóþ è ïðîèçâîäñòâåííóþ äåÿòåëü-
íîñòü â íîâîé îáëàñòè.

Äëÿ êîìïàíèè ñîïóòñòâóþùèé âåí÷óðíûé
áèçíåñ ìîæåò áûòü òàêæå õîðîøèì ñïîñîáîì
ðåàëèçàöèè ñîáñòâåííîé ïðåäïðèíèìàòåëüñ-
êîé ýíåðãèè èëè ñîïóòñòâóþùåé òåõíîëîãèè.

Ñîçäàíèå ñîâìåñòíûõ ïðåäïðèÿòèé òàêæå
ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ñïåöèôè÷åñêàÿ
ñòðàòåãèÿ âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Äëÿ
êðóïíîé êîìïàíèè ñîçäàíèå ñîâìåñòíîãî
ïðåäïðèÿòèÿ ñ äðóãîé êîìïàíèåé èëè ôèðìîé
ïðåäñòàâëÿåò ñóùåñòâåííûé îòõîä îò ñîá-
ñòâåííîãî áèçíåñà, ïîýòîìó íåóäèâèòåëüíî,
÷òî ìíîãèå êîìïàíèè ñòàðàþòñÿ èçáåæàòü ýòî-
ãî ïðîöåññà. Âìåñòå ñ òåì ÷èñëî ñîâìåñòíûõ
ïðåäïðèÿòèé, îñîáåííî ñ çàðóáåæíûì ïàðòíå-
ðîì, â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ äâóõ äåñÿòèëåòèé
ðàñòåò, ÷òî ÿâëÿåòñÿ õàðàêòåðíûì ïðèçíàêîì
èçìåíåíèÿ îòíîøåíèÿ êîìïàíèé ê ýòîìó òèïó
âåí÷óðíûõ ñòðàòåãèé [10]. Ñîçäàíèå ñîâìåñò-
íûõ ïðåäïðèÿòèé ñ ó÷àñòèåì èíîñòðàííîãî
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ïàðòíåðà íå îãðàíè÷èâàåòñÿ òîëüêî ðàçâèâàþ-
ùèìèñÿ ñòðàíàìè. Êîìïàíèè ðàçâèòûõ ñòðàí
òàêæå äîñòàòî÷íî âîâëå÷åíû â ýòó ðàáîòó èç-
çà íåîáõîäèìîñòè ÷àñòè÷íî ðàçäåëèòü çàòðàòû
è ðèñêè â ïðîåêòàõ.

Òðàäèöèîííî ñîçäàíèå ñîâìåñòíîãî ïðåä-
ïðèÿòèÿ ðàññìàòðèâàëîñü êàê îáúåäèíåíèå
óñèëèé êðóïíîé êîìïàíèè è ìàëîé ôèðìû, â
ðåçóëüòàòå êîòîðîãî ïåðâàÿ îáû÷íî ïðåäîñòàâ-
ëÿëà êàïèòàë, ðàçâåòâëåííûå ìàðêåòèíãîâûå
êàíàëû ñáûòà è îáñëóæèâàíèÿ, à âòîðàÿ —
ïðåäïðèíèìàòåëüñêóþ ýíåðãèþ, ãèáêîñòü è
íîâåéøóþ òåõíîëîãèþ. Òåïåðü ñîâìåñòíûå
ïðåäïðèÿòèÿ ðàññìàòðèâàþòñÿ â êà÷åñòâå ïðè-
âëåêàòåëüíîãî ñòðàòåãè÷åñêîãî íàïðàâëåíèÿ,
íàïðèìåð â òåëåêîììóíèêàöèîííîé èíäóñò-
ðèè, ãäå çàòðàòû íà íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèå
ðàáîòû è îïûòíûå ðàçðàáîòêè îáû÷íî î÷åíü
âûñîêè, â òî âðåìÿ êàê ñàì ñîçäàâàåìûé òîâàð
èìååò êîðîòêèé æèçíåííûé öèêë [11].

Äðóãèå êîìïàíèè ðàññìàòðèâàþò ñîçäàíèå
ñîâìåñòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ êàê âîçìîæíîñòü
ïîëó÷åíèÿ êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ ïî-
ñðåäñòâîì ðåàëèçàöèè åãî ïîòåíöèàëüíûõ ñè-
íåðãåòè÷åñêèõ êà÷åñòâ, êîòîðûå ïîÿâëÿþòñÿ íà
îñíîâå âçàèìíîãî äîïîëíåíèÿ èíòåëëåêòóàëü-
íûõ è äåíåæíûõ ðåñóðñîâ îáðàçóþùèõ êîìïà-
íèé.

Âåí÷óðíîå ñëèÿíèå ïðåäóñìàòðèâàåò çíà-
÷èòåëüíîå ó÷àñòèå êîìïàíèè-èíâåñòîðà â îñó-
ùåñòâëåíèè ïðîåêòà. Ýòà ñòðàòåãèÿ ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé ñïåöèàëüíîå îáúåäèíåíèå âñåõ ïðå-
äûäóùèõ òåõíîëîãè÷åñêè îðèåíòèðîâàííûõ
âåí÷óðíûõ ïîäõîäîâ â êðèòè÷åñêóþ ñîâîêóï-
íîñòü ìàðêåòèíãîâûõ è òåõíîëîãè÷åñêèõ óñè-
ëèé. Â ñâîþ î÷åðåäü ýòè óñèëèÿ ïîçâîëÿþò
êðóïíîé êîìïàíèè ïðåîáðàçîâàòü ñàìó ñåáÿ,
íàïðèìåð èç îãðîìíîé îäíîíîìåíêëàòóðíîé
óçêîñïåöèàëèçèðîâàííîé íåôòÿíîé êîìïàíèè
â êîìïàíèþ, ðàñøèðÿþùóþ ñâîþ äåÿòåëüíîñòü
â íàïðàâëåíèè òåõíîëîãèé, ñîîòâåòñòâóþùèõ
ýâîëþöèîííûì òåíäåíöèÿì.

Âíóòðåííèå âåí÷óðíûå ïðîãðàììû — ïîñ-
ëåäíÿÿ ðàçíîâèäíîñòü âåí÷óðíûõ ñòðàòåãèé,
êîòîðàÿ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî êîìïàíèÿ ñîçäà-
åò îòäåëüíîå ïîäðàçäåëåíèå èëè èõ ãðóïïó ñ
öåëüþ âõîæäåíèÿ â äðóãèå ðûíêè èëè ñîçäàíèÿ
ïðèíöèïèàëüíî íîâûõ òîâàðîâ. Ãëàâíûå ïðè-
çíàêè, êîòîðûå îòëè÷àþò âíóòðåííèå âåí÷óð-
íûå ïðîãðàììû îò ìíîãèõ äðóãèõ ñòðàòåãèé,
íàöåëåííûõ íà ðàçâèâàþùèéñÿ íîâûé áèçíåñ,
ñîñòîÿò â òîì, ÷òî ïðåäïðèíèìàòåëüñêàÿ ñðå-
äà ðàçâèâàåòñÿ âíóòðè ñóùåñòâóþùåé êðóïíîé
êîìïàíèè è îòâåòñòâåííîñòü çà âåñü èííîâà-

öèîííûé ïðîöåññ ïðèíàäëåæèò îäíîìó âåí-
÷óðíîìó ìåíåäæåðó, îòâå÷àþùåìó çà ðàçðàáîò-
êó òîâàðà, åãî ïðîèçâîäñòâî è ïåðâîíà÷àëü-
íûé ìàðêåòèíã.

Â òåîðèè âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ [12]
ïðèíÿòî ñ÷èòàòü, ÷òî òàêàÿ ôîðìà îáëàäàåò
íåîáõîäèìîé ãèáêîñòüþ â ïîñòîÿííî è áûñò-
ðî ìåíÿþùåéñÿ ñðåäå. Íî â íåêîòîðûõ îðãàíè-
çàöèîííûõ ôîðìàõ ìíîãèå çðåëûå êîìïàíèè ñ
ýòèì íå â ñîñòîÿíèè ñïðàâèòüñÿ (íàïðèìåð, â
îáû÷íûõ êðóïíûõ ôóíêöèîíàëüíûõ îðãàíèçà-
öèÿõ ñ àâòîíîìíî óïðàâëÿåìûìè ïîäðàçäåëå-
íèÿìè ïî ïðîâåäåíèþ èññëåäîâàíèé, ðàçðà-
áîòêå òîâàðîâ è èõ ìàðêåòèíãó).

Âñå ïåðå÷èñëåííûå âûøå ñòðàòåãèè êîðïî-
ðàòèâíîãî âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ óñòà-
íàâëèâàþò âçàèìîâûãîäíûå îòíîøåíèÿ ñî-
òðóäíè÷åñòâà ìåæäó êðóïíîé êîìïàíèåé è
ìîëîäîé èíèöèàòèâíîé ôèðìîé (èëè ïîäðàç-
äåëåíèåì êîìïàíèè, ðåàëèçóþùèì âåí÷óðíûé
ïðîåêò).

Ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ ôèðìû, îñóùå-
ñòâëÿþùåé âåí÷óðíûé ïðîåêò, âî ìíîãîì îï-
ðåäåëÿþòñÿ òîé ñòàäèåé ðàçâèòèÿ, íà êîòîðîé
îíà íàõîäèòñÿ â äàííûé ìîìåíò. Â ëèòåðàòó-
ðå [13 è äð.] âûäåëÿþò ñëåäóþùèå ñåìü ñòàäèé
âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, êîòîðûå ñîîòâåò-
ñòâóþò ýòàïàì ðàçâèòèÿ ôèðìû è ïðåäîïðåäå-
ëÿþò ïðîäîëæèòåëüíîñòü îñóùåñòâëåíèÿ âåí-
÷óðíîãî ïðîåêòà:

– «ñåìåííîé» êàïèòàë;
– ñòàðòîâûé êàïèòàë;
– ðàííÿÿ ñòàäèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ;
– âòîðàÿ ñòàäèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ;
– ðàñøèðÿþùèé (ðàçâèâàþùèé) êàïèòàë;
– âûêóï ôèðìû åå (èëè ñòîðîííèìè) ìå-

íåäæåðàìè;
– «ìåçîíèííîå» èíâåñòèðîâàíèå.
×àùå âñåãî çàâåðøåíèå âåí÷óðíîãî ïðîåê-

òà íàñòóïàåò òîãäà, êîãäà èíâåñòèðóåìàÿ ôèð-
ìà äîñòèãàåò óðîâíÿ ðàçâèòèÿ, äîñòàòî÷íîãî
äëÿ ïðåâðàùåíèÿ åå èç ÷àñòíîé ôèðìû (çàêðû-
òîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà) â ïóáëè÷íóþ
(îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî) ïóòåì ïóá-
ëè÷íîãî âûïóñêà àêöèé íà ðûíîê. Êðîìå òîãî,
ýòî ìîæåò íàñòóïèòü, åñëè èíâåñòèðóåìàÿ ôèð-
ìà ñòàíåò ïðèâëåêàòåëüíà äëÿ ïîãëîùåíèÿ
êðóïíîé êîìïàíèåé.

Êàê ïîä÷åðêèâàþò èçâåñòíûå èññëåäîâàòå-
ëè [14], ëèøü íåìíîãèì ôèðìàì íåîáõîäèìî
âíåøíåå ôèíàíñèðîâàíèå íà êàæäîé ñòàäèè.
Áîëåå òîãî, òîëüêî íåêîòîðûå èíâåñòîðû âåí-
÷óðíîãî êàïèòàëà ñïîñîáíû îáåñïå÷èâàòü ôèð-
ìó íà âñåõ ñòàäèÿõ. Âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ âåí÷óð-
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óæå äîêàçàâøèìè ñâîþ æèçíåñïîñîáíîñòü, óñ-
ïåøíî ïðîäîëæàþùèìè ðåàëèçàöèþ âåí÷óð-
íûõ ïðîãðàìì. Ìåíüøèé ðèñê, ñâÿçàííûé ñ
èíâåñòèöèÿìè â òàêîé áèçíåñ, îòðàæàåòñÿ è íà
óñëîâèÿõ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïðè÷åì ñ ðîñòîì
óâåðåííîñòè â óñïåõå è óìåíüøåíèåì äîëè
ðèñêîâ öåíà, ïî êîòîðîé ìîæåò áûòü ïðîäàíà
äîëÿ òàêîé ôèðìû, óâåëè÷èâàåòñÿ.

Îòñóòñòâèå áîëüøîãî èíòåðåñà ó êîìïàíèé
ê ïðåäîñòàâëåíèþ «ñåìåííîãî» êàïèòàëà ìî-
ëîäîé ôèðìå, ðåàëèçóþùåé âåí÷óðíûé ïðîåêò,
ìîæíî îáúÿñíèòü ñëåäóþùèìè ÷åòûðüìÿ ôàê-
òîðàìè:

– âåí÷óðíûå ïðîåêòû íà ýòîé ñòàäèè òðå-
áóþò îòíîñèòåëüíî íåáîëüøèõ îáúåìîâ êàïè-
òàëà;

– íåáîëüøèå ïî îáúåìó èíâåñòèöèè íå
ìîãóò áûòü ýôôåêòèâíûìè, åñëè ó÷åñòü ÷åëî-
âå÷åñêèå çàòðàòû íà èõ àíàëèç, ñòðóêòóðèðîâà-
íèå è óïðàâëåíèå èìè;

– âðåìÿ, òðåáóþùååñÿ äëÿ ïîëíîé ðåàëèçà-
öèè âåí÷óðíîãî ïðîåêòà, çíà÷èòåëüíî — â
ñðåäíåì îò 7 äî 10 ëåò;

– èç-çà áîëüøîãî ñðîêà ðåàëèçàöèè âåí÷óð-
íîãî ïðîåêòà íåêîãäà íîâûå òîâàð èëè òåõíî-
ëîãèÿ â èòîãå, ïîñëå îêîí÷àíèÿ èõ ðàçðàáîòêè,
ìîãóò îêàçàòüñÿ òåõíè÷åñêè îòñòàëûìè.

Ñòàðòîâûé êàïèòàë íåîáõîäèì äëÿ èíâåñ-
òèðîâàíèÿ ôèðìû, óæå ïîëíîñòüþ ðàçðàáîòàâ-
øåé âåí÷óðíóþ áèçíåñ-êîíöåïöèþ ñîáñòâåí-
íîãî ðàçâèòèÿ. Ôèíàíñèðîâàíèå ïðîâîäèòñÿ ñ
öåëüþ áûñòðåéøåãî çàâåðøåíèÿ ÍÈÎÊÐ, ïðå-
âðàùåíèÿ áèçíåñ-êîíöåïöèè â ðåàëüíûé òîâàð
è ïðîâåäåíèÿ íà÷àëüíûõ ìàðêåòèíãîâûõ èñ-
ñëåäîâàíèé. Ïðè ýòîì ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ñàìà
ôèðìà íàõîäèòñÿ â ïðîöåññå ñâîåãî ñòàíîâëå-
íèÿ èëè óæå îñóùåñòâëÿåò äåÿòåëüíîñòü â òå-
÷åíèå êîðîòêîãî âðåìåíè, íî íå ïðîâîäèò êîì-
ìåð÷åñêèå ïðîäàæè ñâîåãî òîâàðà.

Ïåðâîíà÷àëüíî ïî-íàñòîÿùåìó ðèñêîâàí-
íûì ñ÷èòàëîñü èíâåñòèðîâàíèå èìåííî íà
ñòàäèÿõ âëîæåíèÿ «ñåìåííîãî» è ñòàðòîâîãî
êàïèòàëà. Îäíàêî â ïîñëåäíèå ãîäû ïîñëå ðÿäà
íåóäà÷, ñâÿçàííûõ ñ èíâåñòèöèÿìè â âåí÷óðíûå
ïðîåêòû íà ýòèõ ñòàäèÿõ, êîòîðûå íå îïðàâäàëè
îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ, ÷àùå ñòàëè ïðèìåíÿòü-
ñÿ âëîæåíèÿ â ôèðìû, íàõîäÿùèåñÿ íà áîëåå
ïðîäâèíóòûõ ýòàïàõ ñâîåãî ðàçâèòèÿ. Ïîäîá-
íàÿ îðèåíòàöèÿ íåñêîëüêî ñíèæàåò ðèñê íåóäà÷-
íîé ñäåëêè è ðàñøèðÿåò ñàìó èäåþ âåí÷óðíî-
ãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Òàêîé ïîäõîä ñòàë ïðàêòè-
êîâàòüñÿ è â Ðîññèè.

Ôèðìàì, íà÷àâøèì âûïóñê ãîòîâîé ïðî-
äóêöèè è íàõîäÿùèìñÿ íà ñàìîì íà÷àëüíîì
ýòàïå åå êîììåð÷åñêîé ðåàëèçàöèè, íåîáõîäè-

íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ðàçëè÷èÿ ìåæäó ñòàäèÿ-
ìè âåñüìà óñëîâíû. Ïðè ýòîì íåêîòîðûå èí-
âåñòèðóåìûå ôèðìû ìîãóò äîñòè÷ü ýòàïà îò-
êðûòîãî àêöèîíèðîâàíèÿ äî ìîìåíòà èõ ïîë-
íîé çðåëîñòè.

Â çàðóáåæíîé ëèòåðàòóðå, íàïðèìåð [15],
âñå ÷àùå ñòàëî èñïîëüçîâàòüñÿ áîëåå îáùåå ïî
îòíîøåíèþ ê «âåí÷óðíîìó êàïèòàëó» ïîíÿòèå
«÷àñòíûé àêöèîíåðíûé êàïèòàë» (private
equity). Â ýòîì ñëó÷àå ê âåí÷óðíîìó êàïèòàëó
îòíîñÿò ïåðâûå ïÿòü âûøåíàçâàííûõ ñòàäèé
èíâåñòèðîâàíèÿ îò «ñåìåííîãî» êàïèòàëà äî
ðàñøèðÿþùåãî (ðàçâèâàþùåãî) êàïèòàëà. Òåð-
ìèí «÷àñòíûé àêöèîíåðíûé êàïèòàë» â îáùåì
ñëó÷àå îáîçíà÷àåò àêöèîíåðíûé êàïèòàë
ôèðì, ÷üè àêöèè ïîêà íå êîòèðóþòñÿ íà ôîí-
äîâûõ áèðæàõ. Èíâåñòèðîâàíèå òàêîãî êàïè-
òàëà ÷àñòî ñîïðîâîæäàåòñÿ ïîëó÷åíèåì ôèð-
ìàìè çàéìîâ è äðóãèõ âèäîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ,
ïðèâîäÿùèõ ê ïîÿâëåíèþ ðèñêà, áëèçêîãî ïî
ñìûñëó ê àêöèîíåðíîìó ðèñêó.

«Ñåìåííîé» êàïèòàë íåîáõîäèì ôèðìå,
íàõîäÿùåéñÿ íà ñàìîì ðàííåì ýòàïå ñâîåãî
ðàçâèòèÿ. Îáû÷íî ýòî äîñòàòî÷íî íåáîëüøîé
êàïèòàë, èíâåñòèðóåìûé äëÿ âîïëîùåíèÿ
èäåè â íîâûé, ïîëüçóþùèéñÿ ñïðîñîì òîâàð
èëè óñëóãó. Ïîñêîëüêó íîâàÿ èäåÿ, òåõíîëîãèÿ
è ñàìà èíâåñòèðóåìàÿ ôèðìà íà ýòîì ýòàïå åùå
íå îïðîáîâàíû, «ñåìåííîé» êàïèòàë îáû÷íî
ñ÷èòàåòñÿ ñàìîé ðèñêîâàííîé ñòàäèåé èíâåñ-
òèðîâàíèÿ. Âåí÷óðíóþ áèçíåñ-èäåþ íåîáõîäè-
ìî ïðîôèíàíñèðîâàòü äëÿ ïðîâåäåíèÿ äîïîë-
íèòåëüíûõ èññëåäîâàíèé èëè ñîçäàíèÿ «ïè-
ëîòíûõ» îáðàçöîâ ïðîäóêöèè ïåðåä âûâîäîì
åå íà ðûíîê.

Ïî ìíåíèþ íåêîòîðûõ àâòîðîâ [14 è äð.]
«ñåìåííîé» êàïèòàë îñîáåííî òÿæåëî ïîëó-
÷èòü îò âåí÷óðíûõ êàïèòàëèñòîâ. Îäíèì èç
íàèáîëåå óñïåøíûõ âàðèàíòîâ ïðèîáðåòåíèÿ
òàêîãî êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ äîâåäåíèå ïðîåêòà ñ
ïîìîùüþ ñîáñòâåííûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ äî
ýòàïà, ïðè êîòîðîì åãî îñóùåñòâëåíèå ìîæåò
áûòü ïðîäåìîíñòðèðîâàíî è äîâåäåíî äî ïðî-
ìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà è äàëüíåéøåãî âíå-
äðåíèÿ. Íà ýòîé ñòàäèè âîçìîæíûå âàðèàíòû
ìîãóò âêëþ÷àòü â ñåáÿ: ñîòðóäíè÷åñòâî èíâåñ-
òèðóåìîé ôèðìû è êîìïàíèè-èíâåñòîðà;
âõîæäåíèå èíâåñòèðóåìîé ôèðìû â ñîâìåñò-
íîå ïðåäïðèÿòèå ñ êðóïíîé êîìïàíèåé; ïðî-
äàæó ôèðìîé ëèöåíçèè íà ïðàâî ïðîèçâîäñòâà
íîâîãî òîâàðà èëè ïåðåïðîäàæó åå; ïîëíûé
âûêóï âåí÷óðíîãî áèçíåñà êðóïíîé êîìïàíèåé.
Õîòÿ ìíîãèå âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû îáðà-
ùàþò âíèìàíèå è íà âíîâü ñîçäàâàåìûå ôèð-
ìû, áîëüøèíñòâî ïðåäïî÷èòàåò èìåòü äåëî ñ
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âåí÷óðíûõ ïðåäïðèíèìàòåëåé ïðèâëåêàåò
âîçìîæíîñòü óñêîðèòü ðîñò ôèðìû èëè, â îï-
ðåäåëåííûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ, ïðîäàòü ÷àñòü
ñâîåé äîëè â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå ôèðìû.

Ïî ìíåíèþ ðÿäà àâòîðîâ [17, 18], ñòàäèþ
ðàñøèðÿþùåãî êàïèòàëà âïîëíå ìîæíî ñ÷è-
òàòü íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíîé äëÿ âåí÷óðíî-
ãî èíâåñòèðîâàíèÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè
ñòàäèÿìè â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî îò ìîìåíòà ïîë-
íîé ðåàëèçàöèè âåí÷óðíîãî ïðîåêòà åå îòäå-
ëÿåò îòíîñèòåëüíî êîðîòêèé ïåðèîä. Èìåííî
ïîýòîìó â íà÷àëå íûíåøíåãî äåñÿòèëåòèÿ â
Ðîññèè Ðåãèîíàëüíûå âåí÷óðíûå ôîíäû ÅÁÐÐ
â îñíîâíîì ïîääåðæèâàëè ïðîåêòû íà ýòîé
äîñòàòî÷íî ïðîäâèíóòîé ñòàäèè ðàçâèòèÿ, à
íå íà ñòàäèè ñòàðòîâîãî êàïèòàëà. Ïðè ýòîì
ôèðìà, ïðåòåíäóþùàÿ íà âåí÷óðíûå èíâåñòè-
öèè, äîëæíà áûëà èìåòü çíà÷èòåëüíûé îáúåì
ïðîäàæ, ñîèçìåðèìûé ñî ñðåäíèì ðàçìåðîì
èíâåñòèöèé âåí÷óðíûõ ôîíäîâ (ìèíèìóì
300–500 òûñ. äîëë. ÑØÀ, â ñðåäíåì 1–2 ìëí
äîëë. ÑØÀ), â òî âðåìÿ êàê äëÿ ôèðì, ðåàëè-
çóþùèõ âåí÷óðíûå ïðîãðàììû, «ñåìåííîé»
èëè ñòàðòîâûé êàïèòàë äîëæåí ñîñòàâëÿòü, êàê
ïðàâèëî, 50 òûñ. äîëë. ÑØÀ. Ñ íàñòóïëåíèåì
ãëîáàëüíîãî êðèçèñà ðåàëèçàöèÿ è ýòèõ ïðîåê-
òîâ ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïðîáëåìàòè÷íîé.

Íîâîé ôîðìîé âåí÷óðíîãî áèçíåñà ÿâëÿåò-
ñÿ âûêóï ôèðìû åå (èëè ñòîðîííèìè) ìåíåä-
æåðàìè. Â ýòîì ñëó÷àå êîíòðîëüíûé ïàêåò àê-
öèé èíâåñòèðóåìîé ôèðìû ïðèîáðåòàåòñÿ ìå-
íåäæåðàìè ñ ïîìîùüþ ãðóïïû ôèíàíñîâûõ
ïîðó÷èòåëåé â íàäåæäå íà äàëüíåéøèé ïðè-
ðîñò êàïèòàëà ýòîé ôèðìû. Áîëüøèíñòâî ïî-
äîáíûõ ñäåëîê ñîâåðøàåòñÿ íà äåíüãè âåí÷óð-
íûõ êàïèòàëèñòîâ. Ïðè ýòîì ìåíåäæåðû èí-
âåñòèðóåìîé ôèðìû ðàçìåùàþò íåáîëüøèå
ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà â íåïðîïîðöèîíàëüíî
áîëüøîé äîëå àêöèé. Íà ýòîé ñòàäèè âåí÷óð-
íûé êàïèòàë íåîáõîäèì äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ
ôèðìû (èëè ÷àñòè ýòîé ôèðìû), ðåàëèçóþùåé
âåí÷óðíûé ïðîåêò, ó ñóùåñòâóþùèõ âëàäåëü-
öåâ êîìàíäîé íûíåøíèõ ìåíåäæåðîâ (íàåì-
íûõ ðàáîòíèêîâ). Â òî âðåìÿ êàê ïðîäàþùèé
àêöèîíåð ìîæåò áûòü èëè íå áûòü âîâëå÷åí-
íûì â óïðàâëåíèå ôèðìîé, ïðèîáðåòàþùèå åå
ìåíåäæåðû àêòèâíî çàíèìàþòñÿ êàæäîäíåâ-
íûì óïðàâëåíèåì.

Ï. Ï. Ïèëèïåíêî [1] íàçûâàåò ñëåäóþùèå
ïðè÷èíû âûêóïà ôèðìû åå ìåíåäæåðàìè:

– ðàñõîæäåíèå ãðóïïîâûõ èíòåðåñîâ ìåíåä-
æåðîâ è èíòåðåñîâ ñîáñòâåííèêîâ ôèðìû;

– óõîä íà ïåíñèþ àêöèîíåðà-ñîáñòâåííè-
êà;

ìû äîïîëíèòåëüíûå äåíåæíûå ðåñóðñû, îòíî-
ñÿùèåñÿ ê ðàííåé ñòàäèè èíâåñòèðîâàíèÿ. Ýòè
ôèðìû, ïîëíîñòüþ çàâåðøèâ ðàçðàáîòêó íîâî-
ãî òîâàðà, ÷àñòî íå èìåþò ïðèáûëè, è ïîýòî-
ìó òðåáóåòñÿ èõ ôèíàíñèðîâàíèå äëÿ îðãàíè-
çàöèè ïðîèçâîäñòâà è ñáûòà.

Íà âòîðîé ñòàäèè èíâåñòèðîâàíèÿ ïåðâè÷-
íûå âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû ìîãóò ñîêðàòèòü
ñâîå ó÷àñòèå â äàííîì áèçíåñå è ïåðåíåñòè
÷àñòü êàïèòàëà â äðóãóþ îáëàñòü äëÿ äèâåðñè-
ôèêàöèè ðèñêà. Îäíàêî â ëþáîì ñëó÷àå èíâå-
ñòèðóåìîé ôèðìå íåîáõîäèìî ïîñëåäóþùåå
ôèíàíñèðîâàíèå.

Òèïè÷íûìè ïðè÷èíàìè íåîáõîäèìîñòè
âòîðîé ñòàäèè èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ [16]:

– ïåðåðàñõîä äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ïðîèçî-
øåäøèé ïðè ðàçðàáîòêå íîâîãî òîâàðà;

– íåóäà÷è ñ ðåàëèçàöèåé íîâîãî òîâàðà;
– íåîáõîäèìîñòü ïðîâåäåíèÿ íà ðûíêå íî-

âîãî ïîçèöèîíèðîâàíèÿ ðàçðàáîòàííîãî òîâà-
ðà;

– ïîòðåáíîñòü â óñîâåðøåíñòâîâàíèè òîâà-
ðà â ñâÿçè ñ îáíàðóæèâøèìèñÿ â ïðîöåññå
ïðîáíûõ ïðîäàæ íåäîñòàòêàìè;

– íåîáõîäèìîñòü ïîäãîòîâêè ê áîëüøåìó
îáúåìó ïðîèçâîäñòâà â ñëó÷àå ïðåâûøåíèÿ
ïðîãíîçíîãî ñïðîñà.

Îáû÷íî âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû ïðåäïðè-
íèìàþò âòîðîé è ïîñëåäóþùèå ðàóíäû èíâå-
ñòèðîâàíèÿ ïðè óñëîâèè, ÷òî îáÿçàòåëüñòâà ïî
äîïîëíèòåëüíîìó èíâåñòèðîâàíèþ ïðèâåäóò
â îáîçðèìîì áóäóùåì ê ñóùåñòâåííûì èçìåðè-
ìûì âûãîäàì. Â ñëó÷àå îáúåäèíåííîãî èíâå-
ñòèðîâàíèÿ â ôèðìó íåñêîëüêèìè âåí÷óðíû-
ìè êàïèòàëèñòàìè íà ýòîì ýòàïå îíè î÷åíü
òùàòåëüíî îáãîâàðèâàþò ïîñëåäóþùóþ ãîòîâ-
íîñòü è âîçìîæíîñòè âëîæåíèÿ èìè äåíåæíûõ
ñðåäñòâ.

Ïðè óñïåøíîì ðàçâèòèè âåí÷óðíîé ôèð-
ìû, ðåàëèçóþùåé âåí÷óðíûé ïðîåêò, ìîæåò
ïîòðåáîâàòüñÿ ðàñøèðÿþùèé (ðàçâèâàþùèé)
êàïèòàë, êîòîðûé ïîçâîëèò åé óâåëè÷èòü
îáúåì ïðîèçâîäñòâà èëè ïðîäàæ, ïðîâåñòè
äîïîëíèòåëüíûå ìàðêåòèíãîâûå èññëåäîâà-
íèÿ, à òàêæå óâåëè÷èòü îñíîâíîé èëè îáîðîò-
íûé êàïèòàë. Íà ýòîé ñòàäèè ôèðìû, îñóùåñòâ-
ëÿþùèå âåí÷óðíûå ïðîãðàììû è âïåðâûå ïðè-
âëåêàþùèå ñòîðîííèé êàïèòàë, îáû÷íî
ÿâëÿþòñÿ áîëåå çðåëûìè â ñðàâíåíèè ñ òåìè,
êîòîðûå óæå ïðîøëè âòîðóþ ñòàäèþ èíâåñòèðî-
âàíèÿ, è èõ îáúåìû ïðîäàæ, êàê ïðàâèëî, íàõî-
äÿòñÿ íà áîëåå âûñîêîì óðîâíå. Îíè âïîëíå
ìîãëè áû ïðîäîëæèòü ñâîå ðàçâèòèå è áåç äî-
ïîëíèòåëüíîãî âíåøíåãî èíâåñòèðîâàíèÿ, íî
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– ïðîáëåìû âíóòðè èíâåñòèðóþùåé êîìïà-
íèè;

– êàê çàùèòíàÿ ñòðàòåãèÿ ïðîòèâ ãðîçÿùå-
ãî ïîãëîùåíèÿ äðóãîé êîìïàíèåé.

Â òî æå âðåìÿ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ âûêóïà
ôèðìû ñòîðîííèìè ìåíåäæåðàìè íåîáõîäèìî
íàëè÷èå ñëåäóþùèõ óñëîâèé:

– ñóùåñòâîâàíèå êîìàíäû ñòîðîííèõ âûêó-
ïàþùèõ ìåíåäæåðîâ, õàðàêòåðèçóþùèõñÿ äî-
ñòàòî÷íîé êâàëèôèêàöèåé è îïûòîì óñïåøíî-
ãî óïðàâëåíèÿ öåëîé ôèðìîé, ïðåäïî÷òèòåëü-
íî â òîé æå îòðàñëè ïðîìûøëåííîñòè;

– íàëè÷èå êîìàíäû ñîáñòâåííûõ ìåíåäæå-
ðîâ ôèðìû, æåëàþùèõ îñòàòüñÿ ðàáîòàòü â íåé
ñ êîìàíäîé ñòîðîííèõ ìåíåäæåðîâ â ïåðåõîä-
íûé ïåðèîä (1–2 ãîäà);

– ñóùåñòâîâàíèå èíâåñòîðà (âåí÷óðíîãî
êàïèòàëèñòà), ñïîñîáíîãî íàéòè õîðîøóþ êî-
ìàíäó ìåíåäæåðîâ è ïðèíÿòü íà ñåáÿ ñâÿçàí-
íûé ñ âûêóïîì ôèðìû ñòîðîííèìè ìåíåäæå-
ðàìè áîëåå âûñîêèé ðèñê â ñðàâíåíèè ñ âû-
êóïîì ñîáñòâåííûìè ìåíåäæåðàìè, à òàêæå
ãîòîâîãî ðàáîòàòü ñ ýòîé êîìàíäîé â áëèçêîì
êîíòàêòå;

– íàëè÷èå èíâåñòèðóåìîé ôèðìû, íåäîñòà-
òî÷íî óñïåøíî ðàáîòàþùåé èç-çà åå íåñïîñîá-
íîãî óïðàâëåíèÿ, ìåíåäæåðû è àêöèîíåðû
êîòîðîé íàìåðåâàþòñÿ ïðîäàòü ôèðìó.

«Ìåçîíèííîå» èíâåñòèðîâàíèå ÿâëÿåòñÿ
çàâåðøàþùåé ñòàäèåé âåí÷óðíîãî áèçíåñà
ïåðåä ïóáëè÷íîé (îòêðûòîé) ýìèññèåé ýòîé
ôèðìîé ñâîèõ àêöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå. Ýòà
ôîðìà ôèíàíñèðîâàíèÿ ïî ñâîåé ñóòè î÷åíü
áëèçêà ê òðàäèöèîííîìó áàíêîâñêîìó çàéìó.
Ïðåäëàãàÿ ìåíüøóþ äîõîäíîñòü è áîëåå êîðîò-
êèé ñðîê èíâåñòèðîâàíèÿ, ÷åì äðóãèå ñòàäèè
âåí÷óðíîãî âëîæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, «ìå-
çîíèííîå» èíâåñòèðîâàíèå ïðåäñòàâëÿåò ñî-
áîé êîìáèíàöèþ àêöèîíåðíîãî è çàåìíîãî êà-
ïèòàëà. Â ñâÿçè ñ ýòèì îíî ìåíåå ïîïóëÿðíî,
÷åì, íàïðèìåð, âûêóï ôèðìû åå ìåíåäæåðàìè.

Èçâåñòíûå èññëåäîâàíèÿ [19] ñâèäåòåëü-
ñòâóþò î íàëè÷èè âçàèìîñâÿçè ìåæäó ýòèìè
ñòàäèÿìè è óðîâíåì ðàçâèòèÿ ñàìîé èíâåñòè-
ðóåìîé ôèðìû: ñóùåñòâóåò ïîëîæèòåëüíàÿ êîð-
ðåëÿöèîííàÿ ñâÿçü ìåæäó ýòàïîì ðàçâèòèÿ
èíâåñòèðóåìîé ôèðìû è îáùåé (èëè ñðåäíåé)
ñóììîé âêëàäûâàåìîãî âåí÷óðíîãî êàïèòàëà.

Êàê áûëî ïîêàçàíî â ðàáîòå [1], ñåãîäíÿ â
Ðîññèè êîðïîðàòèâíîå âåí÷óðíîå èíâåñòèðî-
âàíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî â
ôèðìû, íàõîäÿùèåñÿ íà ïåðâûõ òðåõ ñòàäèÿõ
ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîãî áèçíåñà. Ïîñëåäíèå ÷å-
òûðå ñòàäèè èíâåñòèðîâàíèÿ ïîêà â ìåíüøåé

ñòåïåíè ïðåäñòàâëåíû íà îòå÷åñòâåííîì âåí-
÷óðíîì ðûíêå. Íà íàø âçãëÿä, â ñîâðåìåííûõ
êðèçèñíûõ óñëîâèÿõ âåí÷óðíûé ìåõàíèçì ìîæåò
áûòü èñïîëüçîâàí ïðè îñóùåñòâëåíèè ìîäåðíè-
çàöèîííûõ è èíôðàñòðóêòóðíûõ [20] ïðîåêòîâ,
ôèíàíñèðóåìûõ ïðè ó÷àñòèè ãîñóäàðñòâà.
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