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Венчурный менеджмент

Введение

Рост российской экономики в течение 2000–2007 гг. способствовал оживлению инвестиционной активности в различных отраслях, в частности в высокотехнологичных. Венчурный капитал традиционно рассматривается как один из важнейших источников финансирования инновационных предприятий, особенно на ранних стадиях развития. Своевременное венчурное финансирование (как правило, предоставляемое неформальными инвесторами – «бизнес-ангелами») позволяет инновационным предприятиям, находящимся на ранних стадиях развития (старт-апам), преодолеть так называемую «долину смерти», возникающую на этапе перехода от создания опытного образца продукции или технологии к организации производства в коммерчески значимых масштабах.
Задача построения в России инновационной диверсифицированной экономики обусловливает усиление внимания к венчурному бизнесу как со стороны государства (об этом свидетельствуют создание Российской венчурной компании, формирование региональных венчурных фондов и т. д.), так и со стороны российских и зарубежных частных инвесторов.
Первые венчурные фонды в России начали свою деятельность в 1994 г., и за пятнадцатилетний период был накоплен определенный положительный опыт в различных отраслях и на разных стадиях венчурного инвестирования. Можно говорить о становлении неформального рынка венчурного капитала (бизнес-ангелов), а также о развитии корпоративного венчурного инвестирования (интрапренерства) в России. И хотя мировой финансовый кризис затормозил развитие венчурной индустрии, она по-прежнему исключительно важна для формирования в стране полноценной инновационной экономики.
В последнее время в России появилось значительное количество работ, как переводных, так и отечественных авторов, посвященных различным аспектам венчурного инвестирования, что свидетельствует о высоком интересе к венчурному бизнесу со стороны предпринимателей, инвестиционного сообщества и государственных органов. Это обусловливает целесообразность издания учебного пособия, отражающего комплексный подход к управлению венчурным бизнесом.
Данное учебное пособие комплексно рассматривает стадии, процедуры и подходы к венчурному менеджменту, в том числе неформальный венчурный капитал и корпоративные венчурные инвестиции.
Учебное пособие может быть использовано в учебном процессе:
• при подготовке бакалавров по направлению «Экономика» для обеспечения отдельных разделов инвестиционного анализа, корпоративных финансов и финансового менеджмента;
• при подготовке бакалавров по направлению «Менеджмент» для обеспечения отдельных разделов инвестиционного, инновационного и стратегического менеджмента;
• при подготовке специалистов по специальностям «Финансы и кредит», «Менеджмент организации», а также в качестве учебного пособия для межфакультетских факультативов;
• на магистерских программах по направлениям «Экономика» и «Менеджмент» («Финансовый менеджмент», «Инновационный менеджмент» и др.), в список дисциплин которых включены такие, как «Венчурное финансирование», «Венчурный менеджмент и т. д.;
• в системе дополнительного профессионального образования для переподготовки по указанным направлениям, а также при обучении начинающих предпринимателей и представителей региональных органов управления;
• для студентов, аспирантов и магистров российских вузов, а также специалистов-практиков, интересующихся проблемами финансирования инновационного предпринимательства и венчурными инвестициями.
В пособии излагаются теоретические аспекты венчурного менеджмента, а также предложены кейсы, вопросы для обсуждения и упражнения, что позволит обеспечить самостоятельную работу обучающихся.
Авторы опираются на теоретические концепции и практические разработки в сфере корпоративных финансов, финансового менеджмента, инвестиций и венчурного капитала российских и зарубежных специалистов (Р. Брейли, С. Майерс, А. Дамодаран, К. Кристенсен, Т. Настас, К. МакНалли, А. Метрик, Э. Закариос, Ю.А. Аммосов, П.Г. Гулькин, И.В. Ивашковская, А.И. Каширин, М.А. Лимитовский, И.И. Родионов, Т.В. Тепловаи др.), а также на результаты собственных исследований и обобщение имеющегося практического опыта в данной области.
Пособие состоит из шести частей.
Часть 1. Инновационная активность предприятий как предпосылка формирования венчурного бизнеса обусловливает предпосылки зарождения и развития индустрии венчурного бизнеса как в зарубежных странах, так и в России. Такими предпосылками являются:
– бурное технологическое развитие экономики после Второй мировой войны (что привело к созданию первых венчурных фондов и управляющих компаний);
– развитие рынка капитала и формирование в развитых странах глобальной инновационно ориентированной экономики (knowledge-based economy).
В этих условиях ключевым фактором конкурентоспособности предприятий становятся инновации, которые требуют особых механизмов финансирования и управления. Рассматриваются также особенности предприятий, основная деятельность которых связана с осуществлением проектов в высокотехнологичных отраслях экономики и инновационного бизнеса.
Часть 2. Венчурный капитал: теория и организация функционирования. Исследуются основные особенности венчурного капитала, отличающие его от других форм прямых инвестиций. Рассматриваются история венчурного капитала и его роль в современной экономике. Анализируются функции венчурных инвесторов на каждой стадии развития финансируемых ими проектов и компаний. Даются подходы к оценке стоимости компании и доли в ней венчурного инвестора. Также авторы рассматривают факторы, влияющие на эффективность венчурного бизнеса.
Часть 3. Венчурный проект: оценка и управление. В данном разделе авторы вводят понятие венчурного проекта, отделяя его от других видов инвестиционных проектов. Исследуются модели построения денежных потоков такого проекта, методы оценки его эффективности и критерии принятия инвестиционных решений. Внимание уделяется методам управления венчурными проектами.
Часть 4. Неформальный венчурный капитал как финансовый ресурс для начинающих инновационных предпринимателей. Анализируются рынок неформального венчурного капитала, подходы к отбору проектов бизнес-ангелами. Дается представление о моделях кооперирования бизнес-ангелов, влиянии таких партнерств на региональную и национальную экономику, а также о моделях партнерства венчурных инвесторов с государственными структурами (Российская венчурная компания, региональные венчурные фонды, зарубежный опыт).
Часть 5. Корпоративные венчурные инвестиции. Хотя корпоративные венчурные инвестиции отличаются по целям и механизмам от классического венчурного бизнеса, основные принципы очень широко используются зарубежными и российскими корпорациями для поддержки перспективных высокорискованных направлений инновационной деятельности. Анализируются особенности таких инвестиций, модели инвестирования, механизмы управления венчурными проектами в рамках корпорации.
Часть 6. Венчурный менеджмент: «истории успеха». Приводятся кейсы, позволяющие проследить «истории успеха» российских компаний и венчурных фондов, созданных благодаря эффективному управлению венчурными инновационными проектами.
В приложениях даны инструменты расчетов, статистические данные, расчетно-графические материалы, позволяющие закрепить усвоенный материал. Важным элементом приложений является глоссарий, позволяющий адаптировать зарубежную терминологию в сфере венчурных инвестиций к российской практике.
К каждой главе учебного пособия прилагается список вопросов для обсуждения, позволяющих осмыслить и закрепить изученный материал. Некоторые главы снабжены упражнениями, в том числе расчетными примерами. Каждый раздел завершается кейсом, в котором освещены прикладные аспекты изучаемого материала. Изучение и разбор кейсов являются важными элементами учебного процесса, обеспечивающими самостоятельную работу студентов. Упражнения и кейсы могут также использоваться для промежуточного и учебного контроля по дисциплине «Венчурный менеджмент» и соответствующим разделам смежных дисциплин.

Часть 1

Инновационная активность предприятий как предпосылка формирования венчурного бизнеса

Глава 1

Технологическое развитие и технологический потенциал экономики

Ключевые понятия:

Инновации

Инновационная экономика

Национальная инновационная система

Технология

Высокие технологии

Инновационный потенциал экономики

1.1. Роль инноваций в современном мире

Утверждение о ведущей роли инноваций в обеспечении экономического развития не требует особых доказательств. По существующим оценкам, в настоящее время в развитых странах от 50 до 90 % роста валового внутреннего продукта (ВВП) определяется инновациями и технологическим прогрессом [Кузнецова, 2005]. Годовой оборот на мировом рынке новых технологий и наукоемкой продукции в несколько раз превышает оборот сырья, в том числе нефти и газа. В 2003–2004 гг. экспорт готовых изделий составил более 80 % от общего объема мирового экспорта, в том числе доля продукции машиностроения, оборудования и транспортных средств – более 40 % (рис. 1.1).

В настоящее время подавляющее большинство стран мира рассматривают разработку и внедрение инновационных технологий как необходимую основу обеспечения экономического роста.

В соответствии с международными документами, регламентирующими инновационную деятельность [Oslo Manual, 2005], инновация представляет собой реализацию нового или значительно усовершенствованного продукта (товара, услуги) или процесса, нового метода маркетинга или нового метода организации бизнеса.

Технологическая продуктовая инновация является результатом коммерциализации новой продукции с улучшенными потребительскими свойствами (предоставляющей новые или улучшенные услуги потребителям).

Технологическая процессная инновация – это внедрение или адаптация новых или существенно улучшенных методов производства или доставки.

Инновационные процессы могут включать в себя обновление оборудования, кадровых ресурсов, новые методы организации труда и управления или все вышеперечисленные изменения.
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Рис. 1.1. Доля высокотехнологичной продукции в общем объеме экспорта[1]




Инновационная деятельность представляет собой вид деятельности, связанный с трансформацией идей (обычно результатов научных исследований и разработок либо иных научно-исследовательских достижений) в технологически новые или усовершенствованные продукты или услуги, внедренные на рынке, в новые или усовершенствованные технологические процессы или способы производства (передачи) услуг, использованные на практике [Индикаторы, 2008, с. 421]. В российской и международной статистике выделяют следующие виды инновационной деятельности:

– исследования и разработки;

– инструментальная подготовка и организация производства;

– производственное проектирование, дизайн и другие, не связанные с научными исследованиями, разработки новых продуктов, услуг и методов их производства, новых производственных процессов;

– приобретение овеществленных технологий – машин и оборудования, по своему технологическому назначению связанных с внедрением инноваций;

– приобретение неовеществленных технологий – объектов интеллектуальной собственности, связанных с внедрением инноваций;

– обучение, подготовка и переподготовка персонала, обусловленные внедрением технологических инноваций;

– маркетинговые исследования, связанные с внедрением инноваций.

Из приведенных определений очевидна технологическая направленность инновационных процессов.

В 1990-е гг. в мировой экономической теории появилось новое понятие – экономика знаний («новая экономика», инновационная экономика), в которой ведущими факторами роста предполагаются результаты научных исследований, нашедшие свое отражение в передовых наукоемких технологиях и типах продукции. Знания становятся ресурсом, позволяющим повышать эффективность других факторов производства [Колесов, 2005].

Переход к новой модели экономического развития в рамках инновационной экономики представлен на рис. 1.2 [Davenport, 2007, с. 21]. Современной экономике присущи следующие особенности.

1. Развитие экономики в настоящее время тесно связано с глобализацией. Предприятия, регионы и государства сталкиваются с растущим давлением мирового рынка через более интенсивную ценовую и внеценовую конкуренцию, что заставляет их осуществлять инновации.
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Рис. 1.2. Основные изменения, характерные для перехода от индустриальной к инновационной экономике




Либерализация торговых и финансовых рынков, развитие транспорта и коммуникаций, быстрые технологические изменения – основные явления, которыми можно описать природу глобализации, ее влияние на экономику.

Либерализация финансовых рынков началась в 1980-х гг. Начиная с Японии и Великобритании в 1979 г. большинство развитых стран в последние годы отказалось от контроля потоков капитала. Основной целью либерализации финансовых рынков и движения капитала стали: предоставление возможности предприятиям участвовать в иностранных инвестициях и открытие внутренних финансовых рынков для конкуренции со стороны зарубежных участников. Дерегулирование финансовых рынков и либерализация движения капиталов сопровождались ростом прямых зарубежных инвестиций (ПЗИ) и тем самым способствовали глобализации.

Под развитием коммуникаций в глобальном масштабе понимают быстрое формирование и совершенствование инфраструктуры для обмена информацией. С начала 1960-х гг. объем вычислительных мощностей, которыми располагает человечество, увеличился, по меньшей мере, в 1 млрд раз [A Survey of Online Finance, 2000]. Технологии и инфраструктура дополняют и взаимно усиливают друг друга, а их комбинация порождает новые каналы коммуникаций.

Можно выделить следующие основные направления влияния глобализации на инновационный процесс.

1. Ускорение. Время, необходимое для запуска новых продуктов, существенно уменьшилось, как и жизненный цикл самих продуктов (не только в высокотехнологичных, но и в средне-и низкотехнологичных отраслях). Ключевую роль в этом играет развитие информационных и телекоммуникационных технологий (ИКТ).

2. Межфирменное сотрудничество и развитие сетевых организационных структур. Новые продукты являются результатом интеграции разных технологий, которые все в большей степени становятся результатами междисциплинарных исследований. Проведение таких исследований невозможно даже в рамках крупных организаций. Кроме того, короткий жизненный цикл продуктов требует быстрого выхода на все крупные мировые рынки. Большинство фирм (даже крупнейших) не имеет достаточных ресурсов для таких действий. Это – главная причина для развития кооперации в области исследований и роста значимости сетевых связей в промышленности.

3. Функциональная интеграция и сотрудничество внутри предприятий. Быстрая трансформация внешних сигналов в деятельность внутри фирмы может происходить только в том случае, если подразделения работают в тесном сотрудничестве, а работники участвуют в горизонтальном общении внутри предприятия. Гибкость, смежные специализации и взаимное оплодотворение идей на управленческом и исследовательском уровне являются важными факторами успеха фирмы.

4. Сотрудничество с центрами производства знаний – государственными и частными лабораториями, университетами, центрами академической и прикладной науки.

5. При общем увеличении объема международной торговли и росте в этом объеме доли услуг возрастает и роль передачи знаний. Это приводит и к изменению бизнес-моделей, в частности, распространению модели «открытых инноваций», согласно которой предприятия могут и должны использовать в инновационной деятельности как внутренние, так и внешние идеи, а также применять «внутренние» и «внешние» способы выхода на рынок с инновационными технологиями. «Эта бизнес-модель использует и внешние, и внутренние идеи для создания ценности; при этом в общей конструкции имеются внутренние механизмы, позволяющие компании получить часть этой ценности» [Чесбро, 2007, с. 29]. Распространение модели «открытых инноваций» дало дополнительный стимул развитию инновационного предпринимательства через сетевое взаимодействие исследователей. Нередко инициаторами такого взаимодействия выступают крупные компании (Procter & Gamble, Toyota, Intel и др).

2. Второй отличительной чертой современной экономики является увеличение потенциального темпа ее роста, которое наблюдалось в докризисный период в течение длительного времени, преимущественно как результат технологического развития и его содействия повышению рентабельности и росту инвестиций. Увеличение темпов роста экономики сочетается с усилением роли государства, формированием государственной инновационной политики. Эволюция подходов к инновационной политике в странах ЕС показана на рис. 1.3.

Важным аспектом современной государственной политики в развитых странах, направленным на повышение качества и эффективности человеческого капитала, является стремление переориентировать часть социальных расходов на развитие образования, профессиональной подготовки и переподготовки кадров.

3. Следует отметить рост важности добавленной стоимости, интеллектуального капитала и нематериальных активов предприятий, что приводит к значительному превышению их капитализации над стоимостью материальных активов. Одним из первых обратил внимание на эту тенденцию Дж. Тобин, который ввел в оборот свой коэффициент q, отражающий превышение рыночной стоимости компании над стоимостью замещения ее материальных активов:
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где MVE — рыночная стоимость собственного капитала компании;

BVE — балансовая стоимость собственного капитала;

BVL — балансовая стоимость обязательств компании [Tobin, 1977].

4. Рост предпринимательской активности также следует, на наш взгляд, отнести к основным чертам современной экономики. Динамичная конкуренция, снижение барьеров входа на рынок (вследствие влияния глобализации, позволяющей относительно безболезненно переключать ресурсы в новые области в случае снижения эффективности их использования) способствовали росту предпринимательства, отмечавшемуся в последние десятилетия практически во всех развитых странах.
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Рис. 1.3. Эволюция подходов к формированию государственной инновационной политики в странах ЕС[2]




Выделенные основные черты (рис. 1.4) позволяют характеризовать современную мировую экономику как сильно зависимую от производства, распространения и применения новых знаний.
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Рис. 1.4. Основные черты современной «новой экономики»




Определяющей чертой современной экономики является ведущая роль инноваций, что и позволяет употреблять термин «инновационная экономика».

Отметим основные черты современного инновационного процесса.

Ускорение. Сокращение как периода разработки, так и жизненного цикла продуктов и технологий. Ключевую роль в этом направлении играет развитие информационных технологий, позволившее сформировать банки данных, глобальные сети передачи и распространения информации, технику ее обработки.

Непрерывность и кумулятивность. Большинство продуктовых и технологических изменений часто определяется состоянием существующих и уже применяемых технологий. Кроме того, сама возможность развития предприятий, организаций и отдельных государств является функцией достигнутого ими научно-технического уровня.

Рост масштабов инновационной деятельности. Это приводит к росту диверсификации организационных форм предпринимательской активности, плодотворному сосуществованию крупных вертикально интегрированных структур и малых предприятий, развитию сетевых организаций, виртуальных корпораций, стратегических технологических альянсов и других форм ведения бизнеса. Так, с 1990 по 1999 г. количество международных стратегических технологических альянсов увеличилось с 3 тыс. до почти 60 тыс. [OECD, 2000]. При этом вновь созданные альянсы намного превосходят по размерам те, что были созданы до 1990-х гг. Создание международных стратегических альянсов характерно для всех отраслей экономики, но преобладают наукоемкие отрасли – телекоммуникации, фармацевтическая промышленность, автомобильная промышленность, авиастроение, деловые услуги.

По своей структуре современный инновационный процесс является многогранным, охватывающим не только технологические и организационные, но и социальные нововведения. Основным конкурентным преимуществом предприятий в современных условиях становится способность работников к обучению. Экономическая деятельность предприятий требует, с одной стороны, высококвалифицированных, инициативных, творческих работников, вовлекаемых в процесс принятия решений. С другой стороны, участие работников в принятии решений, способствуя мобилизации творческого потенциала, ведет к ускорению инноваций и росту конкурентоспособности.

В разных странах и регионах организация инновационной деятельности различна как с точки зрения государственной политики, так и по типу взаимоотношений вовлеченных в инновационный процесс институтов. Различия, позволяющие делать заключения относительно национальных особенностей организации инновационной деятельности, обусловливают применение концепции национальных инновационных систем.


1.2. Инновации в рамках национальных инновационных систем

Концепция национальных инновационных систем (НИС) активно разрабатывается в мире начиная с 1990-х гг. Она опирается на ряд следующих новейших подходов в экономической теории.

• Новая теория роста, которая позволяет сделать вывод, что инвестиции в НИОКР или человеческий капитал являются необходимым, но недостаточным условием технологического развития и быстрого экономического роста. Важен также эффективный обмен знаниями и технологиями между академическими институтами и предприятиями.

• Эволюционная теория, изучающая закономерности и историческую преемственность в технологической динамике.

• Неоинституциональная теория, анализирующая вопросы, связанные с развитием и координацией институтов, взаимосвязями между рыночными и нерыночными институтами, институциональной динамикой.

Понятие НИС было впервые использовано в 1987 г. К. Фрименом в книге «Технологическая политика и экономическое превосходство: уроки Японии» [Freeman, 1987], представлявшей собой попытку понять природу стремительного технологического и экономического развития Японии в послевоенные годы. По мнению Фримена, национальная инновационная система – это сеть институтов в государственном и частном секторах экономики, деятельность и взаимоотношения которых приводят к появлению, импорту, усовершенствованию и распространению новых технологий. Дальнейшее развитие концепция НИС получила в трудах Р. Нельсона, который осуществил в конце 1980-х гг. анализ инновационных систем 14 стран и впоследствии обобщил их [Nelson, 1993]. Однако единого подхода к пониманию сущности НИС в этих работах еще не было. Основоположником концепции национальных инновационных систем считается Б. – А. Лундвалл, который в своей работе [Lundvall, 1992] отметил, что:

– понятие НИС воплощает в себе наиболее современное понимание инновационного процесса;

– это понятие отражает важные изменения в условиях и содержании инновационной деятельности, происходящие в последние десятилетия;

– исследования, основанные на концепции НИС, создают плодотворную основу для разработки технологической и промышленной политики.

Национальная инновационная система представляет собой следующее.

• Совокупность взаимосвязанных организаций (структур), осуществляющих производство и коммерциализацию научных знаний и технологий в пределах национальных границ. К таким структурам относятся:

– предприятия и образуемые ими сети (альянсы);

– система научно-исследовательских организаций;

– другие исследовательские учреждения (например, лаборатории высших учебных заведений);

– элементы инновационной инфраструктуры (технопарки, бизнес-инкубаторы, агентства технологического трансфера, фонды и т. п.).

• Комплекс финансовых, правовых и социальных институтов, обеспечивающих происходящие внутри страны процессы и имеющих прочные национальные корни, традиции, политические и культурные особенности [Иванова, 2001]. Эти институты оказывают существенное влияние на инновационный процесс. К ним относятся:

– экономическая среда, создаваемая макроэкономической политикой и другими формами государственного регулирования;

– система образования и профессиональной подготовки;

– особенности финансирования инноваций;

– коммуникации;

– особенности рынков: товарного, факторов производства, труда и т. д.

• Развивающаяся система социально-экономических отношений между структурами и институтами, обеспечивающих хозяйственное развитие и рост качества жизни на базе нововведений и заключающихся в обмене деятельностью, связанной с генерированием, распространением и практическим применением инноваций [Васин, 2002].

Инновационная система формируется под влиянием множества объективных для данной страны факторов – размеров страны, наличия природных и трудовых ресурсов, особенностей исторического развития институтов государства и форм предпринимательской деятельности. Кроме того, для каждой НИС характерны определенная структура и некоторая степень упорядоченности, предполагающие достаточную стабильность институционального взаимодействия (при этом в каждой стране складывается своя конфигурация национальных элементов). Национальная инновационная система представлена на рис. 1.5.

В рамках общей модели, показанной на рис. 1.5, формируются национальные особенности инновационной системы: соотношение государства и частного бизнеса в осуществлении и финансировании инновационной деятельности; роль крупных и малых предприятий в инновационном процессе; соотношение фундаментальных и прикладных исследований и разработок; динамика развития и отраслевая структура инновационной деятельности.

Отставание России от развитых и новых индустриальных стран в технологическом развитии во многом обусловлено особенностями ее НИС, перечисленными ниже.

1. Распространение новых знаний и передача технологий, а также финансовое стимулирование предприятий и организаций, разрабатывающих и внедряющих новшества, осуществлялось в основном директивно, через соответствующие министерства и ведомства. Вследствие этого российские предприятия оказались лишены многих присущих рыночной экономике функций, а также опыта инновационного менеджмента.

2. Вплоть до начала 1990-х гг. значительная часть расходов на НИОКР в нашей стране (до 70–75 %) приходилась на военно-промышленный комплекс. Снижение государственного оборонного заказа и, соответственно, финансирования со стороны государства привело к сокращению платежеспособного спроса со стороны предприятий, «утечке мозгов», снижению научно-технического потенциала государства.

3. В российской экономике малые предприятия, если и присутствовали, то, в основном, не в отраслях, определявших научно-технический прогресс. Это приводило к отсутствию в национальной инновационной системе очень важного звена. Ведь именно малые предприятия, в силу своей гибкости, мобильности, заинтересованности их создателей в успехе, обладают высокой инновационной активностью и играют существенную роль в создании и распространении нововведений.
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Рис. 1.5. Национальная инновационная система




В настоящее время на долю семи высокоразвитых стран (примерно из 150 стран с экономикой рыночного типа) приходится около 80–90 % наукоемкой продукции и весь ее экспорт. Доля России составляет только 0,3 %. Страны «большой семерки» обладают 46 из 50 макротехнологий, которыми владеет мир, включающими совокупность технологических процессов (НИОКР, подготовка производства, само производство и сервисная поддержка проекта) по созданию определенного вида продукции с заданными параметрами[3]. Из этих технологий 22 контролируются США, 8—10 – Германией, 7 – Японией, по 3–5 – Великобританией и Францией и по одной приходится на Швецию, Норвегию, Италию и Швейцарию. Другие страны контролируют лишь 3–4 такие технологии[4] [Ливанов, 2009].

В последнее время формирование эффективной инновационной политики и соответствующее ей реформирование НИС становятся объектом пристального внимания со стороны государства. Только в 2008 г. были приняты такие важные для развития инновационной сферы законы, как «О патентных поверенных», «О передаче прав на единые технологии». Под эгидой Российской венчурной компании было сформировано шесть венчурных фондов общим объемом 16 млрд руб. Два из них начали работу. Были запущены программы создания региональных венчурных фондов и технопарков. Однако формирование инфраструктуры не позволяет решить одну из ключевых проблем российской НИС – отсутствие эффективных механизмов коммерциализации результатов НИОКР-технологий. Это заставляет нас обратить внимание на изучение технологической составляющей инновационного потенциала страны и механизмов технологического развития.


1.3. Высокие технологии и их роль в экономике

Существует множество определений понятия «технология». Согласно определению, данному Диком [Дик, 2000], технология – это «система взаимосвязанных способов обработки материалов и приемов изготовления продукции в производственном процессе». Вместе с ростом значимости инноваций в экономическом развитии произошло и качественное изменение понятия «технология». «Из познанных эмпирическим путем навыков осуществления производственной деятельности и, соответственно, взаимодействия с силами природы в процессе такой деятельности технология превратилась в совокупность научно обоснованных методов ведения производства» [Шитов, 2001]. Данное определение подчеркивает роль технологии как ведущего элемента инновационного процесса. Однако понятие технологии не всегда связано непосредственно с производством. Можно говорить о технологиях, применяемых в сфере услуг, о технологиях научного поиска, о политических технологиях и т. п. Из определения, данного словарем Вебстера, технологией является «практическое применение знаний в определенной области, дающее новые возможности»[5]. Исходя из изложенного дадим следующее определение. Технология – это упорядоченная совокупность знаний, которая может быть использована для производства продукции, оказания услуг либо иметь другое коммерческое применение.

Мы не включили в понятие «технология» оборудование, хотя большинство технологий может быть реализовано лишь на определенном оборудовании, и достаточно часто оборудование создается именно для реализации конкретной технологии. В некоторых случаях технология представлена в виде имплицитных (некодифицированных) знаний, неотделимых от конкретных людей – их носителей. Передача таких технологий является сложным процессом и в обязательном порядке включает в себя обучение.

Как особый вид знаний технология должна обладать рядом специфических свойств. Это знание должно быть [Phillips, 2001]:

• воспроизводимым (технология создается в результате многократных научных экспериментов, что обусловливает возможность ее репликации);

• частично воплощенным в машинах и оборудовании (и знания об этих машинах и оборудовании тоже являются технологией);

• передаваемым в процессе трансфера.

В экономике промышленно развитых стран определяющую роль играют высокие технологии. Это технологии, основанные на новых научно-технических знаниях (результатах фундаментальных и поисковых научных исследований) и служащие основой для производства новой наукоемкой продукции или оказания наукоемких услуг.

Понятие «высокие технологии» (high technologies) обычно синонимично понятию «наукоемкие технологии». Основными характеристиками высокотехнологичных отраслей являются наукоемкость выпускаемой продукции и наукоотдача.

К категории наукоемкой принято относить такую продукцию, при производстве которой доля затрат на исследования и разработки в общих издержках или в объеме продаж составляет не менее 3,5–4,5 %.

Наукоотдача – это отношение объема продаж наукоемкой продукции к расходам на НИОКР за определенный период времени (как правило, год). Критерием эффективности наукоотдачи является относительный рост продаж новой (с точки зрения очередного, качественно отличного от предыдущего поколения технических изделий) высокотехнологичной продукции с высокими потребительскими качествами по сравнению с ростом всего наукоемкого рынка (включая устаревшую продукцию, разработанную ранее, но еще продаваемую на рынке) [Бендиков, 2001; Дынкин, 2004].

Показатели наукоемкости и наукоотдачи экономик ряда стран приведены в табл. 1.1, из которой можно сделать вывод о существенном отставании России по этим показателям от развитых в промышленном отношении стран.

Стандартизованной классификации промышленных производств по признаку наукоемкости не существует, и у разных авторов можно встретить несколько различающиеся перечни. Вначале 1990-х гг. Организация экономического сотрудничества и развития (ОЭСР) выполнила подробный анализ прямых и косвенных расходов на исследования и разработки в 22 отраслях промышленности десяти стран: США, Японии, Германии, Франции, Великобритании, Канады, Италии, Нидерландов, Дании и Австралии. В результате проведенного исследования к числу наукоемких были отнесены четыре отрасли:

1) аэрокосмическая; 2) производство компьютеров и конторского оборудования; 3) производство электронных средств коммуникаций; 4) фармацевтическая промышленность. Впоследствии классификация отраслей по уровню технологичности была уточнена и расширена [OECD, 2005, с. 172]. Классификация отраслей промышленности по уровню технологичности, используемая в российских статистических обследованиях, приведена в табл. 1.2. Эта классификация соответствует принятой в мировой практике [Индикаторы, 2008, с. 56–57].



Таблица 1.1. Наукоемкость и наукоотдача национальных экономик некоторых стран (2004 г.)
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Источник: [ЦИСН, 2005, Global Competitiveness Report, 2005].




В настоящее время в отраслевой структуре мировой экономики преобладают высокотехнологичные отрасли (рис. 1.6).
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Рис. 1.6. Отраслевая структура крупнейших компаний мировой экономики

Источник: Данные Financial Times Global, 2007.




Хотя данные, приведенные на рис. 1.6, относятся только к 500 крупнейшим компаниям мира, они дают достаточно точную картину действительности, поскольку в современной глобальной экономике роль крупнейших корпораций трудно преувеличить.

Приоритеты инновационного развития страны на перспективу определяют критические технологии. Критические технологии базируются на новых принципах и способны кардинально изменить какую-либо область знаний, ту или иную сферу производства [Лaxтин, 1997]. Именно критические технологии определяют приоритение на масштабы инновационной деятельности [Ильин, 1995]. Перечень критических технологий России, насчитывающий 35 технологий (Россия обладает всеми мировыми критическими технологиями), утвержден постановлением Правительства от 25 августа 2008 г.




Таблица 1.2. Классификация отраслей промышленности по уровню технологичности, используемая в российской статистике
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Исходя из популярной концепции технологических укладов [Глазьев, 1990] можно сделать вывод о том, какие отрасли и секторы экономики являются приоритетными с точки зрения ее развития. Хотя исследователи выделяют шесть технологических укладов, в чистом виде шестой уклад, ядро которого составляют наноэлектроника, генная инженерия, мультимедийные интерактивные информационные системы, высокотемпературная сверхпроводимость, космическая техника, тонкая химия и др., очевидно, является перспективной задачей. Эти отрасли пока не раскрыли свой потенциал в полной мере. Об этом свидетельствует, например, тот факт, что объем инвестиций частных инвесторов, в том числе прямых и венчурных, в отрасли шестого уклада остается незначительным, и развиваются они в основном на средства из государственных бюджетов [Аммосов, 2006]. Основу современной высокотехнологичной экономики составляет пятый уклад, опирающийся на достижения в микроэлектронике и микропроцессорной технике, генной инженерии и биотехнологии, а также информатизация на базе компьютерной техники.

В российской экономике в настоящее время доминируют третий и четвертый уклады. Доля же пятого уклада в последние годы не только не увеличивалась, но, напротив, снижалась в пользу третьего и четвертого (по некоторым оценкам, доля пятого уклада за 1991–1998 гг. сократилась примерно втрое [Кузык, 2004, с. 74]). За последние 15 лет технологическая база российской промышленности стала еще более многоукладной, а в высокотехнологичных отраслях отставание от развитых стран не только не уменьшилось, но заметно увеличилось [Гохберг, 2008; Ливанов, 2009].

Отечественная промышленность утратила способности развивать многие современные технологии. В частности, в производстве интегральных схем она отстала от лидеров (США и Японии) уже на три поколения; такое отставание может стать необратимым. Отдельные достижения в области авиастроения, космических технологий, судостроения не меняют общей негативной оценки сложившейся ситуации. При этом резко сократился объем научных исследований и опытно-конструкторских разработок, которые ранее могли поддерживать высокий уровень технологий. Доля расходов на НИОКР в ВВП, которая составляла в 2004 г. 1,24 %, за последние годы несколько увеличилась, но, тем не менее, этот показатель соответствует уровню 1950-х гг. [Беляев, 2006].


1.4. Инновационный потенциал экономики

Инновации могут являться источником развития лишь при условии активного и эффективного их использования, а также создания благоприятной экономической среды для их генерирования. В этой связи необходимо говорить об инновационном потенциале как о потенциальной способности новых идей, продуктов и технологий создавать новые ценности, что проявляется в конкретных бизнес-процессах лишь под воздействием заинтересованности собственников и грамотного управления людьми.

Термин «потенциал» означает возможности той или иной системы, ее внутренние ресурсы, мощность и энергию, которые могут быть мобилизованы для тех или иных целей при различных условиях. Если потенциал системы удается оценить количественно, то можно говорить об уровне фактического использования потенциала при достижении целей, который будет равен отношению задействованных ресурсов ко всему потенциалу. Структура финансирования исследований и разработок в мире представлена в табл. 1.3.



Таблица 1.3. Глобальная структура финансирования исследований и разработок (в % от мировых затрат)
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Источник: [Global R&D Report, 2008].




Понятие инновационного потенциала, обеспечивающего рост системы за счет нововведений, в экономическую модель впервые было введено К. Фрименом [Freeman, 1987]. Нововведение, по Фримену, представляет собой систему мероприятий по разработке, освоению, эксплуатации и исчерпанию производственно-экономического и социально-организационного потенциала, лежащего в основе новшеств.

Энциклопедия Britannica, посвящая понятию «потенциал общества» целую статью, подчеркивает, что потенциал состоит из человеческих знаний и представлений, направленных на получение заданного результата. Таким образом, потенциал связывается в этом определении с человеческими ресурсами, а именно – с их интеллектуальной силой, с людьми творческого типа.

По мнению специалистов Boston Consulting Group [Эндрю, 2008, с. 275], все страны с быстроразвивающимися экономиками проходят пять фаз наращивания инновационного потенциала (рис. 1.7).
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Рис. 1.7. Фазы наращивания инновационного потенциала




1. Стимулирование роста за счет экспорта. На этой фазе страны являются технологически бедными: они мало инвестируют в научные исследования и разработки (НИОКР) и практически не владеют какой-либо интеллектуальной собственностью. Для перехода в следующую фазу необходима реорганизация стратегий компаний при активной инновационно-промышленной политике государства.

2. Инвестирование и наращивание стоимости. Увеличение инвестиций в собственные НИОКР и активное заимствование новых технологий и знаний способствуют росту экспорта более технологичных продуктов. Такой тип развития прошла в течение нескольких последних десятилетий Южная Корея. С конца 1970-х гг. доля высокотехнологичных продуктов в общем экспорте страны постоянно росла и достигла в 1989 г. 15 %. К 1999 г. этот показатель увеличился более чем в два раза, достигнув 32 %.

3. «Расплата». Сущность этой фазы заключается в том, что владельцы интеллектуальной собственности из развитых стран начинают защищать свои рынки. По мере того как компании из развивающихся стран проходят через вторую фазу, объемы продаж их продукции растут, в том числе за счет низкой стоимости рабочей силы. Однако их права на объекты интеллектуальной собственности растут непропорционально росту объемов продаж, и такие компании оказываются в уязвимом положении.

4. Защита и управление интеллектуальной собственностью. Компании вкладывают значительные средства в защиту и управление создаваемой ими интеллектуальной собственностью.

5. Инновационная рента. Компании из развивающихся стран добиваются паритета и могут перехватывать инициативу за счет использования прав на объекты интеллектуальной собственности.

Ситуация в России, с точки зрения фаз наращивания инновационного потенциала, представляется неоднозначной. В стране, где ранее был накоплен значительный научно-технический потенциал, но слабо развиты рыночные стимулы коммерциализации новшеств, одновременно можно выделить признаки всех пяти фаз наращивания инновационного потенциала.

Если обратиться к данным статистики, Россия остается страной низкотехнологичной и ориентированной на экспорт сырья. Доля высокотехнологичного производства в валовом внутреннем продукте остается низкой (табл. 1.4).




Таблица 1.4. Инновационная активность российских промышленных предприятий (в %)
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Источник: [Индикаторы, 2008, с. 16].




На текущий момент затраты на исследования и разработки в России более чем в шесть раз уступают величине аналогичных расходов в Китае [Global R&D Report, 2005]. Таким образом, если говорить о ресурсной составляющей инновационного потенциала, Россия отстает не только от развитых стран, но и от основных конкурентов по темпам роста – Китая и Индии.

Однако по кадровой составляющей инновационного потенциала Россия, в которой насчитывается 810 тыс. человек[6], занятых в сфере НИОКР, входит в тройку сильнейших. В этом она заметно превосходит большинство стран мира (рис. 1.8).

Согласно данным ЮНЕСКО в России каждый год выпускается более 340 тыс. специалистов инженерного профиля. И здесь наша страна уступает только традиционному лидеру – Китаю (644 тыс. выпускников-инженеров), существенно опережая все остальные страны, включая США (222 тыс.) и Индию (215 тыс.) [Framing…, 2005].

При этом следует учесть, что, несмотря на быстрый рост стоимости трудовых ресурсов, характерный для нашей страны в последние годы, российские квалифицированные специалисты по-прежнему являются одними из самых низкооплачиваемых в мире.
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Рис. 1.8. Страны – мировые лидеры по количеству исследователей

Источник: [Global R&D Report, 2005].




Таким образом, инновационный потенциал в России является значительным, быстрорастущим и отличается относительно низкой стоимостью. Качество этого потенциала подтверждено двадцатью Нобелевскими премиями. Однако уровень использования этого потенциала остается низким.

Этот вывод подтверждается и ситуацией в области защиты прав интеллектуальной собственности. На сегодняшний день Россия отстает по количеству выданных и действующих международных патентов не только от западных стран, но и от Китая, где ситуация с защитой интеллектуальной собственности также признается экспертами неудовлетворительной (рис. 1.9).

Еще более незначительна роль нашей страны на мировом рынке такого определяющего сектора инновационной экономики, как нанотехнологии. Данные Организации по экономическому сотрудничеству и развитию (OECD), приведенные на рис. 1.10, показывают, что доля России на этом рынке значительно меньше доли таких стран, как Швейцария, Нидерланды, Италия, и несопоставимо мала по сравнению с лидерами рынка – США, Японией и Германией.
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Рис. 1.9. Международные патенты России и Китая




Источник: [WIPO, 2007].
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Рис. 1.10. Распределение стран по обращениям за международными патентами в сфере нанотехнологий

Источник: [Igami, 2007].




В целом инновационная активность корпораций остается низкой. В среднем 65 % российских организаций расходуют на НИОКР менее 1 % своего оборота. По показателю расходов на внутрифирменные НИОКР, который указывает на способность экономики абсорбировать полученные знания, превращая их в новые товары, услуги и технологии, Россия находится позади не только развитых индустриальных стран, но и ряда развивающихся стран. Опрос ИЭПП показал, что средние затраты на НИОКР составляют среди обследованных предприятий 2 % от их оборота [Козлов, 2004], эти данные подтверждает и исследование индикаторов инновационной активности за 2001–2006 гг. [Индикаторы, 2008], выборочные результаты которого приведены выше (см. табл. 1.4). В то же время бюджеты отдельных компаний весьма велики, и если 10 ведущих российских сырьевых корпораций выделят хотя бы 3 % своего бюджета на НИОКР, это составит более 2 млрд долл., что превышает государственные расходы на гражданскую науку [Тычинский, 2006].

Если перейти от среднестатистических данных к исследованию деятельности отдельных предприятий, то окажется, что инновационная активность компаний находится на достаточно высоком уровне. Однако многие инновации представляют собой небольшие усовершенствования для выживания предприятий, но не для их развития. Большинство компаний тратят средства на усовершенствование существующего продукта (43 %) либо усовершенствование существующего процесса (32 %) [Национальный доклад, 2006]. Стратегические инноваторы составляют среди инновационных российских компаний около 9 %,тогда как в странах ЕС – около 22 % [Arundel, 2005]. Поэтому важен не сам факт проведения мероприятий, которые можно отнести к инновационной деятельности, а уровень затрат на них и в первую очередь затраты на НИОКР. Затраты компаний на НИОКР не превышают 8 % общих расходов на технологические инновации, тогда как для европейских стран этот показатель составляет в среднем 20 %. Затраты фирм на приобретение патентов и лицензий составляют менее 2 % [Кузнецов, 2006].

Можно выделить несколько причин низкой инновационной активности в экономике.

1. Российская экономика является в высокой степени монополизированной. Недавние исследования показали, что монополисты, т. е. те, кто занимают более 50 % национального рынка своего основного продукта, составляют около 20 % всех российских компаний. При этом речь идет о доминировании на очень узких, специфических рынках, возможно, даже «нишевых» [Кузнецов, 2006]. При этом существует негативная связь между инновационной активностью и монополистическим положением фирмы. В монопольной отрасли при отсутствии конкуренции извне спрос на инновации должен быть низким. Таким образом, пассивность в инновациях связана со слабостью внешних и внутренних стимулов, а именно с недостаточным уровнем конкуренции. Исследования показывают, что на тех предприятиях, которые экспортируют свою продукцию либо которые выпускают импортозамещающую продукцию, уровень инновационной активности значительно выше.

2. Структура российской экономики по-прежнему остается непропорциональной, в ней доминируют отрасли, осуществляющие экспорт сырья. Эти отрасли менее склонны к инновационным процессам, несмотря на то, что передовые нефтегазовые и сырьевые компании способствуют развитию как собственных НИОКР, так и их аутсорсинга. Именно эти корпорации (ОАО НК «Лукойл», ОАО «Газпром», ОАО «Сургутнефтегаз», ОАО «Норильский никель») являются российскими лидерами по объему затрат на НИОКР, формируют корпоративные лаборатории и собственные научные комплексы. Тем не менее сохраняющаяся зависимость российской экономики от сырьевых, и прежде всего энергетических, ресурсов не стимулирует корпорации добывающих отраслей к инновационной деятельности.

3. Следует отметить, что растущая активность государства в экономике пока также не является стимулом для повышения инновационной активности. Став мажоритарным (а во многих случаях – единственным) акционером многих крупных корпораций, государство, тем не менее, не разрабатывает внятную стратегию развития этих корпораций, ключевым элементом которой является инновационная стратегия. Наиболее характерный пример – ОАО «АВТОВАЗ», на котором в последние два года регулярно происходит смена топ-менеджеров из подконтрольных государству структур. Каждая из приходящих команд объявляет о собственной стратегии, однако по сути эта стратегия сводится к лоббированию интересов отечественной автомобильной промышленности и к поискам зарубежного стратегического партнера. Собственник пока заинтересован больше во взятии под контроль финансовых потоков, чем в поиске стратегии развития компании.

4. Определенную проблему составляет то, что косвенное регулирование до сих пор не было направлено на стимулирование инноваций. В настоящее время налоговая система является нейтральной по отношению к задаче инновационного развития. Проблема состоит не только в отсутствии ряда норм, но и в необходимости серьезного совершенствования налогового администрирования.

5. Слабость процессов международной кооперации. В отечественной статистике отсутствуют полные данные о числе и направлениях деятельности филиалов национальных компаний за рубежом. По разным оценкам, российские компании входят в число 90—180 международных технологических альянсов, что в 3–4 раза ниже показателей для таких стран, как Италия, Швеция, Швейцария, и в 8—12 раз ниже показателей для Великобритании, Германии, Франции [Тычинский, 2006]. Разнообразные научно-технические альянсы, действующие в России, можно свести к следующим видам:

• выполнение совместных проектов в области фундаментальных и прикладных исследований;

• производство технически сложной продукции для последующей реализации в России или странах СНГ;

• предоставление технически сложных услуг для освоения российского рынка зарубежными компаниями.

Следует отметить, что в последнее время появились примеры удачных результатов международной исследовательской кооперации на российском рынке. Один из таких примеров – новый российский региональный самолет «Sukhoi Superjet-100», призванный успешно конкурировать с продукцией корпораций Embraer и Bombardier на мировом рынке региональных самолетов, а в России – заменить лайнер ТУ-134. Он является совместным проектом компаний «Сухой», «Ильюшин» и корпорации Boeing, к его разработке привлекали зарубежных специалистов, широко использовали зарубежные узлы и агрегаты.

6. Актуальное направление развития инновационной среды – это сотрудничество между малым бизнесом и крупными предприятиями. Пока такие связи налажены очень слабо, поэтому на государственном уровне и называется в качестве приоритетной задача построения «технологического коридора». Опрос 92-х руководителей крупных предприятий Санкт-Петербурга о перспективах сотрудничества с малыми инновационными фирмами показал, что в целом менеджеры готовы рассматривать возможности такой кооперации, однако существует несколько серьезных препятствий к ее развитию. Это недостаточный государственный заказ (так считают 60 % руководителей), отсутствие налоговых льгот (40 %), а также отсутствие благоприятного инвестиционно-налогового климата (20 %).

Для стимулирования развития связей, в том числе между промышленностью и научными организациями, включая малые инновационные фирмы, государство развивает инновационную инфраструктуру, в частности ее элементы – технопарки, техниковнедренческие зоны. Эти инструменты в мире доказали свою высокую эффективность. В России пока об их эффективности говорить преждевременно. Так, пока лишь небольшое число организаций пожелало стать резидентами технико-внедренческих зон. В Томской ТВЗ был зарегистрирован только один резидент, а в остальных трех созданных ТВЗ – по два резидента в каждой[7]. Такой результат можно объяснить тем, что пока отношение представителей бизнеса к технико-внедренческим зонам остается настороженным. Как показывает опрос Ассоциации менеджеров, большинство представителей бизнеса (67 %) заняли выжидательную позицию, 11 % респондентов негативно относятся к идее ТВЗ и столько же готовы активно участвовать в развитии зон [Национальный доклад, 2006, с. 37]. Это во многом обусловлено недостаточностью мер по налоговому стимулированию инноваций.


Вопросы для обсуждения

1. Определите основные отличительные черты современной экономики, которые позволяли бы характеризовать ее как «экономику знаний» или «инновационную экономику». Существует ли различие между этими понятиями и в чем оно заключается? Какие факторы влияли на становление инновационной экономики и как она, по вашему мнению, может развиваться в будущем?

2. Какие элементы могут быть выделены в национальной инновационной системе? Почему это понятие важно для современного экономического развития?

3. Какую роль играют в современной экономике высокие технологии? Почему именно развитие высоких технологий во многом определяет конкурентоспособность национальных экономик? Какие отрасли в России могут быть отнесены к высокотехнологичным?

4. Выделите основные компоненты национального инновационного потенциала. В чем заключаются, по вашему мнению, «точки роста» для инновационного потенциала России?

Глава 2

Инновационное развитие предприятия: показатели, особенности управления и финансирования

Ключевые понятия:

Интеллектуальный капитал

Человеческий капитал

Организационный капитал

Структурный капитал

Устойчивые конкурентные преимущества

Технологический портфель

Инновационный потенциал предприятия

Инновационная активность

Финансирование инновационной деятельности

2.1. Место технологии в интеллектуальном капитале предприятия

Рассмотренные в главе 1 тенденции современной экономики позволяют говорить о том, что новые знания могут увеличивать рыночную стоимость использующих их предприятий. Поэтому их можно рассматривать как элемент ресурсов предприятия, используемых им в своей деятельности – интеллектуального капитала предприятия.

С позиций бухгалтерского учета интеллектуальный капитал отождествляется с понятием нематериальных активов предприятия [Климов, 2002]. Однако данное понимание является слишком узким. В теории интеллектуального капитала обосновывается более широкое толкование. Оно опирается на утверждение, что именно интеллектуальный капитал является причиной расхождения между рыночной и балансовой стоимостью предприятия, и именно благодаря ему рыночная стоимость превышает балансовую оценку активов. Если обобщить мнения исследователей относительно сущности интеллектуального капитала, то последний используется как термин для обозначения нематериальных ресурсов (не всегда идентифицируемых как нематериальные активы), усиливающих конкурентные преимущества предприятия [Брукинг, 2001; Эдвинссон, 2005 и др]. Например, П. Страссман пишет, что стоимость знаний компании можно представить как разницу между ее отчетными финансовыми активами и реальной рыночной стоимостью (капитализацией) [Strassman, 1998]. Показатель, используемый П. Страссманом, напоминает по смысловому содержанию коэффициент q Дж. Тобина, отражающий превышение рыночной стоимости компании над стоимостью замещения ее материальных активов и рассмотренный нами в главе 1 (формула 1.1).

Интеллектуальный капитал не является однородной категорией. По мнению менеджеров компании Skandia AFS, которая одной из первых включила интеллектуальный капитал в стоимость фирмы, он может иметь следующую структуру (рис. 2.1):
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Рис. 2.1. Структура интеллектуального капитала компании Skandia AFS[8]




Структурные элементы интеллектуального капитала определяются следующим образом.

Человеческий капитал – совокупность знаний, практических навыков и творческих способностей персонала компании, предложенная к выполнению текущих задач. Сюда также относятся моральные ценности компании, культура труда и общий подход к делу (организационная культура компании). Человеческий капитал прирастает двумя способами:

во-первых, компания может максимизировать объем знаний своих сотрудников;

во-вторых, можно увеличить число сотрудников, владеющих знаниями, способными принести пользу компании.

При квалифицированном менеджменте максимальная сумма прибыли от инвестиций в человеческий капитал почти втрое превышает прибыль от инвестиций в материальные активы. Исследование зависимости производительности труда от образования показало: при повышении уровня образования на 10 % производительность возрастает на 8,6 %. При таком же увеличении акционерного капитала производительность растет на 3–4 % [Стюарт, 1998].

Структурный капитал – то, что остается в компании после ухода ее работников. Структурный капитал, подобно человеческому капиталу, эффективен только в контексте стратегических целей компании. Ценность структурного капитала, как и капитала вообще, определяется не его наличием, а эффективностью использования. Структурный капитал является проявлением организационных способностей компании отвечать требованиям рынка, возможности их использования вновь и вновь для создания новых ценностей.

Структурный капитал включает капитал клиентов и организационный капитал. Капитал клиентов (потребительский капитал) складывается из базы данных клиентов, характера связей с ними и их потенциала. Это отношения компании с потребителями ее продукции. Потребительский капитал компании распространяется и на ее поставщиков.

Организационный капитал – это систематизированная и формализованная компетентность (способность эффективно действовать в различных ситуациях) компании, системы, усиливающие ее творческую эффективность, атакже организационные возможности, направленные на создание продукта и стоимости. Организационный капитал включает инновационный капитал и капитал процессов. К инновационному капиталу относятся защищенные права интеллектуальной собственности, другие нематериальные активы и ценности, обеспечивающие инновационную способность компании. Капитал процессов включает системы организации производства, сбыта, послепродажного обслуживания и других процессов, в процессе которых формируется стоимость продукта, т. е. технологические процессы.

Эффективность и ценность интеллектуального капитала не являются всеобщими универсальными категориями. Их значимость может быть определена и может возрастать только в контексте конкретной стратегии развития компании, а при иной стратегии имеющиеся интеллектуальные ресурсы могут быть малопригодны. Наиболее успешно интеллектуальный капитал может развиваться в русле целенаправленной деятельности по созданию новой продукции и организационно-структурных мероприятий для освоения новых нити на товарных рынках. Развитие зависит от того, насколько масштабно компания может для этого организовать исследования и разработки, сконцентрировать необходимые интеллектуальные, материальные и финансовые ресурсы. Причем интеллектуальные ресурсы нуждаются в долговременности и системности своего структурного построения.

Несмотря на существование большого количества различных методик по оценке величины и стоимости интеллектуального капитала, абсолютно точных вещественных измерителей творческого потенциала компании, величины ее интеллектуального ресурса по аналогии с другими ресурсами, необходимыми для производства продукции или оказания услуг, не существует. Тем не менее можно определить индикаторы, указывающие на наличие в компании интеллектуального капитала.

1. Превышение рыночной капитализацией компании бухгалтерской стоимости ее основных фондов, материальных и финансовых средств. При оценке надежности компании с точки зрения ее кредитоспособности или участия в долгосрочных совместных проектах оценщики и инвесторы исходят из того, что стоимость интеллектуального капитала должна составлять не менее 40 % в общей структуре капитала компании [Климов, 2002]. Другой подход заключается в том, что отношение интеллектуального капитала к стоимости материальных активов и финансового капитала в таких компаниях должно находиться в пределах от 5:1 до 16:1 [Стюарт, 1998]. В то же время отсутствие на балансе предприятия значительного количества материальных ресурсов в виде основных фондов и оборотных средств, используемых в процессе основной производственной деятельности, не является принципиальным, поскольку современная интеллектуальная компания может их привлекать со стороны, используя аутсорсинг. Например, корпорация Microsoft, имея рыночную капитализацию в сотни миллиардов долларов, числит на своем балансе материальных активов всего на несколько миллиардов долларов благодаря широкому использованию аутсорсинга [Мэй, 2005].

2. Важным признаком интеллектуальной компании является объем инвестиций, направляемых на исследования и разработки: если они превысили объем инвестиций в основные фонды, то этот показатель также может служить определяющей характеристикой интеллектуальности компании.

3. Еще одним индикатором наличия в компании интеллектуального капитала является высокий уровень образования и квалификации ее кадров, атакже проводимая компанией политика по организационному обучению, подготовке персонала, изучению лучшего опыта и т. п.

Как совокупность специфических знаний, используемых дня производства продукции, технологии являются важным компонентом интеллектуального капитала предприятия. Производственные или информационные технологии, которые обычно представлены в виде определенным образом структурированной информации, могут отчуждаться от их создателей и достаточно легко передаваться другим участникам рыночных отношений. Таким образом, их следует относить к нематериальным активам предприятия (хотя эффективность их использования определяется готовностью и способностью персонала предприятия, а сама возможность их применения часто требует дополнительного обучения персонала). Ценность же многих управленческих технологий неразрывно связана с их создателями и носителями, такие технологии очень часто выступают в форме имплицитных, неформализованных знаний и либо не могут быть отчуждены от их носителей, либо требуют длительного, часто коллективного обучения. Одним из важных видов неформализованных знаний являются навыки. Другой – способы и модели общения. Единственный путь передачи таких знаний – специфический вид социального взаимодействия с целью выработки подходящих взаимоотношений. Это взаимодействие не может продаваться и покупаться на рынке, а его передача очень чувствительна к социальному окружению.

Необходимость распространения передовых технологий обусловливает проблему кодификации знания, т. е. перевода его из имплицитной в эксплицитную форму. В результате кодификации знания превращаются в информацию, которая может быть передана через информационную инфраструктуру.


2.2. Влияние инновационных технологий на конкурентоспособность предприятия

Для любого современного предприятия, работающего в условиях неопределенности и риска (а риск является неотъемлемым атрибутом экономической деятельности), стоит проблема выживания, обеспечения непрерывности развития. Различные предприятия решают ее разными способами, в зависимости от складывающихся условий и обстоятельств, но в основе решения проблемы лежит деятельность по созданию и реализации конкурентных преимуществ. Для предприятий, работающих в высокотехнологичных и конкурентных отраслях, постоянно актуальна проблема создания новых источников конкурентных преимуществ в изменчивом внешнем окружении, т. е. проблема поддержания и повышения конкурентоспособности.

В последние десятилетия в сфере стратегического менеджмента возникло новое аналитическое направление – ресурсный подход, основоположником которого можно считать Э. Пенроуз, опубликовавшую в 1959 г. книгу «Теория роста фирмы», в которой современное корпоративное предприятие представлено как организация, администрирующая набор человеческих и физических ресурсов. Люди и команды людей, оказывающие фирме услуги, постоянно обучаются тому, как наиболее эффективно использовать производственные ресурсы фирмы, предоставляя тем самым фирме такие производственные возможности, которыми не обладает никакая другая фирма, работающая в той же отрасли, но не накопившая такого опыта [Penrose, 2009]. Э. Пенроуз рассматривала технологию и промышленные исследования и разработки в качестве одного из источников новых возможностей для продуктовой диверсификации.

Для достижения устойчивых конкурентных преимуществ ресурсы должны отвечать [Крог, 2001] следующим четырем критериям:

• формировать ценности в системе клиента;

• быть оригинальными по сравнению с конкурентами;

• быть трудноимитируемыми;

• быть труднозаменимыми.

Два последних критерия особенно важны для формирования конкурентных преимуществ.

Ресурсный подход увязывает устойчивость конкурентных преимуществ с трудностью имитации знаний. В качестве имитационных барьеров выступают квалификация кадров, уникальность знаний, специальная информация, объекты интеллектуальной собственности (патенты, товарные знаки), степень подготовленности потребителя и производителя, каналы коммуникации. Основная часть этих барьеров прямо или косвенно сопряжена со знаниями и их развитием.

Кроме того, устойчивость конкурентных преимуществ предприятия объясняется наличием у него неосязаемых активов. Такие активы являются реальным источником конкурентоспособности и ключевым фактором адаптации предприятия к внешним условиям по трем причинам: трудности накопления; возможности использоваться многократно и параллельно; способности выступать одновременно в роли затрат и результатов хозяйственной деятельности. Неосязаемые активы содержат компоненты, затрудняющие их имитацию или передачу [Крог, 2001].

Имитационные барьеры и неосязаемые активы очень схожи, так как важнейшим компонентом тех и других являются знания. Лицензии и патенты базируются, например, на знаниях разработчика, базы данных можно отнести к категории кодированных знаний, а персональные и организационные сети строятся и функционируют, прежде всего, благодаря трансферу имплицитных знаний.

Если знания рассматривать в качестве оригинального, трудно-имитируемого и труднозаменимого ресурса, то управление ими выдвигается на центральное место в конкурентной борьбе. Поскольку технологии представляют собой информацию, специфический вид знания, то их роль в конкурентной борьбе очень велика.

Инновационные технологии играют ведущую роль в совершенствовании производственного процесса, обновлении ассортимента и номенклатуры продукции, снижении себестоимости продукции, введении новых прогрессивных принципов управления, т. е. создают основные конкурентные преимущества. Как отметил М. Портер, «технологические изменения все более рассматриваются как имеющие самостоятельную ценность, и любое технологическое нововведение, которое применяет фирма, рассматривается как положительный фактор» [Porter, 1998, с. 132].

Инновационная технология может влиять на конкурентное положение предприятий и отраслей в нескольких направлениях:

– создавать барьеры для входа новых предприятий на рынок, вызывая эффект экономии от масштаба и изменяя, например, требования к объему первоначального капитала;

– изменять договорные отношения с покупателями путем дифференциации продуктов и услуг;

– создавать возможности для замены оборудования;

– изменять структуру затрат и рамки традиционно сложившихся отраслей.

При разработке стратегии предприятию важно сосредоточиться на «тех технологиях, которые могут оказывать наиболее устойчивое влияние» [Porter, 1998, с. 169] и отвечают следующим четырем требованиям.

1. Смена технологии сама по себе снижает издержки или вызывает возможности дифференциации, а фирма имеет устойчивое технологическое лидерство.

2. Смена технологии вызывает сдвиг структуры издержек в пользу фирмы или дает ей возможность производства уникальных продуктов.

3. Переход к новым технологиям вызывает, помимо преимуществ от использования самих технологий, инновационный добавочный эффект.

4. Изменение технологии принципиально меняет структуру отрасли промышленности.

Поскольку правильно выбранные технологии являются основой успешной инновационной деятельности и фактором долгосрочной конкурентоспособности, технологические решения должны включаться в практику разработки стратегических управленческих решений.

В этом аспекте технология может пониматься как набор стратегических ресурсов, используемых предприятием в текущей и будущей инновационной деятельности. Действия предприятия в отношении его технологических ресурсов могут, таким образом, оказать существенное влияние на его инновационную способность, т. е. способность создавать долгосрочные конкурентные преимущества в динамичной внешней среде [Теесе, 1997].

Для осознания того, в чем именно состоят эти преимущества, и для определения направлений совершенствования технологического потенциала предприятия необходимо исследование по ряду направлений [Враккинг, 1991], представленных в нижеследующей таблице.



Таблица 2.1. Основные направления исследования технологического потенциала предприятия
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Компания, четко представляющая фактическое состояние и потенциал технологии, может правильно определить технологическую стратегию. Одновременно оцениваются и риски, связанные с применением выбранной стратегии (возможный дефицит сырья, неблагоприятное развитие цен на энергию, ужесточение экологических требований). Компания должна также знать, насколько новая технология совместима с текущим и будущим производством в организационном и кадровом планах. Необходим систематический анализ технологических возможностей и их реализации путем эффективного управления технологией.

Предприятие, разрабатывающее, приобретающее и применяющее современные технологии, сталкивается с тремя основными проблемами. Для успешного функционирования ему необходимо:

– быстро осваивать новые технологии;

– эффективно использовать их для производства товаров и оказания услуг в соответствии с потребностями рынка;

– постоянно оптимизировать применение технологии, материальных и трудовых ресурсов.

Проблемы, связанные с выбором технологий и управлением ими, представлены на рис. 2.2.
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Рис. 2.2. Проблемы, связанные с выбором технологий и управлением ими




Менеджменту предприятия необходимо ответить на следующие вопросы:

1) какая технология должна быть выбрана? Результатом должен быть выбор технологии, наиболее соответствующей потребностям предприятия. Решение может быть направлено на реализацию заранее определенной производственной функции или на создание потенциала. Следует отметить, что изменение решений, связанных с выбором технологии, обычно крайне болезненно для предприятия, однако решения такого рода должны приниматься достаточно быстро;

2) создавать или покупать технологию? Решением этой задачи является выбор способа приобретения технологии. При решении приобретать технологию у внешнего источника у предприятия возникает еще один вопрос: у кого покупать технологию? Хотя технологические проекты в значительной степени уникальны, тем не менее при развитом рынке может возникнуть несколько приемлемых для покупателя предложений, тогда важны и репутация поставщика, и другие внеценовые конкурентные условия (сроки, сопровождение и т. п.);

3) удерживать или продавать технологию? Решение этой задачи определяет тип распоряжения технологией;

4) какие организационные структуры необходимы для осуществления технологических решений? Обычно технологические решения принимаются на предприятии децентрализованно. В решении одной и той же проблемы участвуют разные лица на разных иерархических уровнях, с разной информационной базой. Структурные преобразования должны способствовать разработке интегрированной технологической стратегии предприятия.

Разработка, освоение и использование новых технологий на предприятии, как правило, требует существенных инвестиций. Эти инвестиции характеризуются долгосрочным характером и высокой неопределенностью относительно будущих доходов. Поскольку предприятие должно соблюдать баланс между обеспечением долгосрочной конкурентоспособности и текущей ликвидности, при инвестировании в новые технологии уместно применять портфельный подход. Это означает, что должен быть сформирован портфель реальных инвестиционных проектов по созданию или приобретению новых технологий.

Формирование портфеля и управление им охватывает принятие следующих общих решений:

• определение общей цели портфеля, основанной на потребностях владельца портфеля;

• определение приемлемой степени риска, принимаемого при формировании портфеля (будут ли инвестиции агрессивными или консервативными);

• определение приемлемой нормы доходности, которую предполагается получить на инвестирование в технологии;

• выбор определенных направлений инвестирования. Это постоянно продолжающийся процесс, поскольку по мере появления новых возможностей менее привлекательные проекты должны удаляться из портфеля и заменяться более привлекательными.

К основным проблемам, связанным с формированием портфеля проектов и управлением им, в большинстве организаций относятся [Кендалл, 2004, с. 285]:

– излишнее количество одновременно выполняемых проектов, которые зачастую дублируют друг друга (особенно в крупных организациях с децентрализованными структурами управления);

– неправильный выбор проектов, в результате чего реализуются проекты, не имеющие ценности для организации, не укрепляющие ее конкурентоспособность;

– отсутствие увязки выполняемых проектов со стратегическими целями организации;

– несбалансированность состава портфеля проектов, выражающаяся в:

а) излишнем количестве проектов, связанных с производственными технологическими процессами, при недостаточности проектов, затрагивающих рыночные аспекты деятельности организации;

б) излишнем числе проектов, направленных на разработку новой продукции, при недостатке исследовательских проектов;

в) слишком большом числе проектов с краткосрочными целями, при малом количестве проектов, нацеленных на долгосрочную перспективу;

г) несоответствии портфеля проектов наиболее важным активам организации;

д) его несоответствии стратегическим ресурсам организации;

е) недостаточном учете имеющихся основных возможностей для получения дохода, рисков и др.

Процедуры управления портфелем технологических инвестиционных проектов на предприятии должны обеспечивать выполнение следующих функций:

1. Установление жизнеспособного состава портфелей в проекте, который может обеспечить достижение целей организации.

2. Обеспечение сбалансированности портфеля, т. е. достижение равновесия между кратковременными и долгосрочными проектами, между рисками проектов и их доходностью и т. д.

3. Мониторинг процессов планирования и реализации проектов, отобранных в портфель.

4. Анализ эффективности портфеля проектов и поиск путей ее повышения.

5. Сравнение возможностей новых проектов между собой и по отношению к проектам, уже включенным в портфель, с учетом ресурсов организации в части выполнения дополнительных проектов.

6. Предоставление информации и рекомендаций руководителям всех уровней для принятия ими управленческих решений.

Таким образом, процедура формирования портфеля проектов и управления им должна включать следующие этапы, представленные на рис. 2.3. Состав исходной информации, необходимой для составления отчетов о состоянии портфеля проектов, представлен в приложении 1.
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Рис. 2.3. Процедура управления портфелем технологических проектов в организации




Современная конкуренция предприятий осуществляется в условиях возрастающей неопределенности, более коротких жизненных циклов продуктов и услуг, распределенных по всему миру источников знаний, характерных для современной глобальной экономики. Для сохранения конкурентоспособности большинство предприятий вынуждено комбинировать внутренние НИОКР с приобретением технологии у внешних источников [Cesaroni, 2003, с. 224]. Здесь возникает поле для сотрудничества крупных компаний с малыми инновационными предприятиями. Малые предприятия могут стать как источниками новых технологических решений, выступая поставщиками технологий, так и разрабатывать и выводить на рынок инновационные проекты крупной компании, при этом финансирование таких проектов может осуществляться на принципах корпоративного венчурного инвестирования, подробно рассматриваемых в части 5 данного учебного пособия.


2.3. Инновационный потенциал и инновационное развитие предприятия

Под инновационным потенциалом предприятия следует понимать совокупность его материальных, финансовых, кадровых, информационных, организационных и технических ресурсов, необходимых для организации инновационной деятельности. Инновационный потенциал предприятий в значительной степени обусловлен инновационностью и креативностью персонала, т. е. способностью работников вырабатывать и эффективно реализовывать как свои, так и сторонние новые идеи и проекты (рис. 2.4).

Инновационный потенциал предприятия характеризуется следующими показателями:

1. Кадровыми – количество и квалификация научно-технических специалистов, их творческие способности, опыт, эрудиция, знание прогрессивных технологий, стремление к повышению квалификации, готовность к разработке и внедрению нового и восприимчивость к нововведениям, приходящим в организацию извне.

2. Материально-техническими – ежегодные затраты на НИОКР, уровень оснащенности научно-технических работников оборудованием, материалами, приборами, организационной и электронно-вычислительной техникой и т. п.
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Рис. 2.4. Составляющие инновационного потенциала предприятия




3. Уровнем развития и возможностями системы научно-технической информации – количество и качество накопленных информационных фондов; возможности и качество работы органов распространения научно-технической информации; степень удовлетворения потребностей научно-технических специалистов в необходимой для работы информации; умение специалистов работать с информацией; доступность информации и т. п.

4. Организационно-управленческими, отражающими состояние планирования и управления в сфере НИОКР – степень соответствия организационной структуры предприятия решаемым им научно-техническим задачам; система мотивации и стимулирования персонала и т. д.

5. Экономическими – характеризуют функционирование и развитие научно-технического потенциала: рост производительности труда, повышение эффективности производства; количество внедренных за период научно-технических мероприятий; экономия от снижения себестоимости продукции от проведения научно-технических мероприятий и др.

6. Инновационными – количество открытий, изобретений за период, число полученных патентов на изобретения и промышленные образцы, свидетельств на полезные модели; проданных и приобретенных предприятием лицензий, в том числе за пределами данного региона и страны; показатели патентной чистоты и патентной защиты новых изделий и т. д.

Инновационный потенциал предприятия и персонала может рассматриваться как ключевой фактор будущего успеха фирмы. Вопрос стратегии развития – это всегда вопрос изменений, более или менее радикальных. Непрерывный поиск перспективных идей и направлений создает необходимую базу для осуществления оптимального выбора, идет ли речь о выборе портфеля товаров (услуг) для производства (реализации) в будущем, или о прогнозной структуре активов корпорации, или о перспективных методах и технологиях управления и производства (операционной деятельности).

Предприятие, которое обладает значительным инновационным потенциалом и(или) осознанно стремится его формировать и развивать, можно назвать инновационным. Инновационность предприятия является важным конкурентным преимуществом, ибо позволяет своевременно защитить бизнес от назревающих угроз со стороны внешней среды через систему опережающего и непрерывного поиска новых возможностей выживания и развития. При этом усиливаются адаптивные способности предприятия, расширяется горизонт принятия управленческих решений, возрастают разнообразие и вариативность продуктов и технологий.

Таким образом, инновационный потенциал предприятия можно рассматривать как меру его готовности выполнить задачи, обеспечивающие достижение поставленных инновационных целей.

Реализация инновационного потенциала должна приводить к конкретным финансовым результатам. Опыт ведущих мировых корпораций показывает, что компании, которые успешно осуществляют инновации, оказываются более успешными в финансовом плане, чем их конкуренты (табл. 2.2).

Интересно отметить, что компании, представленные в табл. 2.3, относятся как к высокотехнологичным отраслям экономики (производство компьютеров, программного обеспечения, интернет-технологии, электроника, медицинское оборудование, фармацевтика, автомобилестроение), так и к отраслям низкой технологичности (ритейл, услуги). Некоторые из представленных компаний являются одними из мировых лидеров по объему затрат на НИОКР, другие же инвестируют в исследования и разработки сравнительно небольшие суммы. Это позволяет сделать важный вывод о том, что с помощью относительно небольших затрат можно добиться значительных успехов путем полной реализации имеющегося у компаний инновационного потенциала.




Таблица 2.2. Финансовые показатели ведущих 20 инновационноактивных корпораций по результатам опроса топ-менеджеров компаний[9] (2004–2005 гг.)[10]
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Источник: [Maital, 2007, c. 39].




Реализация инновационного потенциала определяется уровнем инновационной активности предприятия, которая характеризует степень участия предприятия в осуществлении инновационной деятельности в целом или отдельных ее видов в течение определенного периода времени [Индикаторы, 2008, с. 421]. Инновационная активность характеризует готовность к обновлению основных элементов инновационного потенциала и условий их эффективного использования (структуры и культуры), а также восприимчивость ко всему новому (наращивание интеллектуального капитала).

Под инновационной активностью предприятия следует понимать комплексную характеристику его инновационной деятельности, включающую:

• восприимчивость предприятия к техническим и организационным новшествам;

• степень интенсивности и своевременность осуществляемых действий по созданию, внедрению и коммерциализации новшеств;

• способность мобилизовать ресурсный, финансовый, научно-технический и кадровый потенциал необходимого количества и качества;

• способность обеспечить обоснованность применяемых методов;

• рациональность технологии инновационного процесса по составу и последовательности операций.

Высокая инновационная активность компаний является фактором повышения эффективности их деятельности и конкурентоспособности.

Основными показателями, характеризующими уровень инновационной активности, являются:

– доля затрат на НИОКР в общем объеме затрат компании;

– доля инновационной продукции в объеме отгруженной продукции;

– доля научно-технического персонала в структуре персонала компании;

– соотношение приобретаемых и продаваемых технологий;

– коэффициент коммерциализации объектов интеллектуальной собственности;

– эффективность затрат на НИОКР.

Следует отметить, однако, что применение формальных критериев не всегда позволяет определить уровень инновационности российских предприятий. По данным агентства «Эксперт РА», среднее отношение затрат на НИОКР к доходам крупных российских компаний составляет 0,5 %, что, по меньшей мере, в три раза ниже, чем в зарубежных компаниях. Наиболее инновационно-активными являются предприятия оборонно-промышленного комплекса и автомобилестроения. Но и у них расходы на исследования составляют чуть более 2 % от выручки, в то время как нормальный показатель расходов на исследования и разработки у зарубежных компаний достигает 4–5 % от выручки.

Аналитическая рейтинговая компания Economics Intelligence Unit в качестве интегрирующего показателя инновационной активности бизнеса использует количество зарегистрированных в стране патентов на изобретения за определенный период времени, приходящееся на 1 млн жителей. За 2006 г. Россия заняла в данном рейтинге 37-е место (рис. 2.5).
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Рис. 2.5. Рейтинг инновационной активности бизнеса (2006 г.)[11]




Специалисты компании Booz & Со [Jaraselsky, 2009], которая формирует ежегодно рейтинг 1000 ведущих инновационных компаний мира, отмечают, что эффективность инновационной деятельности является многомерным процессом. В работе исследуется влияние динамики затрат на исследования и разработки на следующие показатели деятельности предприятий:

– объем продаж;

– маржинальную прибыль;

– операционную прибыль;

– чистую прибыль;

– рыночную капитализацию.

Эмпирические исследования Booz & Со показали, что далеко не все компании – лидеры по затратам на НИОКР эффективно используют свой инновационный потенциал. Безусловными лидерами по затратам являются 20 компаний, затраты на НИОКР в которых составляют 116 млрд долл. (28 % от общего объема затрат на НИОКР лидирующих компаний). Данные по затратам этих компаний и по отношению этих затрат к объему продаж представлены в табл. 2.3.




Таблица 2.3. Компании – мировые лидеры по уровню затрат на НИОКР (2008 г.)
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Анализ данных табл. 2.3 свидетельствует о четко выраженных отраслевых различиях по соотношению затрат на НИОКР и объемов продаж компаний: наименьшим это соотношение является у автомобильных компаний (в среднем 5 %), наибольшим – у фармацевтических (в среднем 16 %). Однако результаты исследования показали, что и крупные компании не всегда добиваются роста стоимости компании – вследствие увеличения затрат на НИОКР. Из 20 компаний – лидеров по объему инвестиций в НИОКР лишь одна – Toyota добилась увеличения всех показателей, характеризующих ценность компании.

Таким образом, объем затрат на НИОКР необязательно является показателем инновационности компании и не приводит к увеличению ее ценности для акционеров, если компания не использует эти средства эффективно. Это обусловливает внимание к эффективности инновационного менеджмента как базового условия инновационного развития предприятия.

Понятие «инновационное развитие предприятия» в трудах различных ученых пока не получило единого толкования. Поскольку одной из форм развития является эволюция (естественное развитие, в противовес «революции» как быстрому изменению), инновационное развитие предприятий наиболее корректно рассматривать с точки зрения эволюционной теории [Nelson, 1984], объясняющей развитие предприятий по аналогии с эволюцией биологических систем. Предприятия в процессе взаимодействия на рынке вырабатывают некий «генофонд» (опыт и навыки поведения), который помогает «выживать» им на рынке и в будущем. При этом инновационная активность предпринимателей, по мнению основоположника эволюционной экономической теории Й. Шумпетера [Шумпетер, 1982], является основным фактором выживания предприятий на рынке, поскольку именно предпринимательские инновации создают потенциал для развития, способствуют накапливанию производственного и коммерческого опыта.

Таким образом, инновационное развитие предприятия – это развитие (рост финансовых и нефинансовых показателей) на основе систематической инновационной деятельности. Инновационное развитие характеризуется как постоянным потоком инноваций (продуктов, технологий, маркетинговых и управленческих инноваций), так и более полным использованием инновационного потенциала предприятия.

Инновационное развитие возможно на основе предпринимательского подхода к инновациям, которое будет более подробно рассмотрено в третьей главе пособия. Однако прежде чем перейти к инновационному предпринимательству, следует уточнить, из каких источников предприятие может финансировать инновационную деятельность, которая, как мы отмечали выше, требует осуществления серьезных затрат, в том числе инвестиционного характера.


2.4. Источники финансирования инновационной деятельности

Как и в большинстве стран, в России можно выделить три основные секторы национальной инновационной системы – государственный, исследовательский и предпринимательский. В этих секторах преобладают разные источники финансирования инновационной деятельности.

Государственный сектор, отвечающий за формирование приоритетов инновационной политики, финансирование и стимулирование инноваций, представляет собой систему министерств, агентств и фондов.

Ведущим органом, призванным отвечать за формирование и реализацию инновационной политики, является Министерство образования и науки. Вместе с тем в России активно (хотя не всегда согласованно) разрабатывают инициативы в инновационной сфере Министерство экономического развития, Министерство промышленности и торговли, Министерство связи и массовых коммуникаций, Совет по науке, технологиям и образованию при Президенте России (совещательный орган) и Совет безопасности Российской Федерации.

Большинство гражданских НИОКР, финансируемых из федерального бюджета, контролируются государственными ведомствами – Российской академией наук, Российским космическим агентством, Федеральным агентством по промышленности, Федеральным агентством по науке и инновациям. С формированием государственных корпораций (Государственной корпорации «Ростехнологии», Объединенной авиастроительной корпорации, Объединенной судостроительной корпорации, Российской корпорации нанотехнологий) предполагается их активное участие в формировании приоритетов инновационной политики и ее реализации. Министерство обороны отвечает за федеральный военный бюджет НИОКР.

Часть средств федерального бюджета на финансирование НИОКР распределяется на конкурсной основе посредством федеральных целевых программ и фондов (Российский фонд фундаментальных исследований, Российский гуманитарный научный фонд, Фонд содействия развитию малых предприятий в научно-технической сфере). Кроме того, с формированием и началом функционирования механизмов государственно-частного партнерства (Инвестиционный фонд России, Российский банк развития, Российская венчурная компания) средства на реализацию инновационных инициатив стали распределяться и через эти механизмы на конкурсной основе.

Доля расходов на НИОКР в федеральном бюджете резко снизилась в середине 1990-х гг., прежде всего из-за сокращения военных

НИОКР, которые, как было сказано выше, являлись основой инновационной системы в СССР. Если в 1993 г. эта доля составляла 5,72 %, то в 1998 г. она опустилась ниже установленного законодательством минимума и составила 2,22 %. Впоследствии, благодаря высоким ценам на нефть и направлению правительством части доходов от экспорта углеводородов на НИОКР и поддержку инновационной деятельности объемы финансирования НИОКР из федерального бюджета постоянно увеличивались. В абсолютном выражении за период с 2000 по 2006 г. объемы финансирования научных исследований из федерального бюджета выросли в шесть раз (табл. 2.4), однако доля финансирования науки в расходах федерального бюджета остается практически неизменной.



Таблица 2.4. Финансирование науки из средств федерального бюджета
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Источник: [Российский статистический ежегодник, 2008].




Исследовательский сектор российской инновационной системы включает в себя 3957[12] научно-исследовательских учреждений (в том числе организации «заводской» и «вузовской» науки), распределение которых по секторам деятельности показано на рис. 2.6. Хотя формально почти 48 % организаций относятся к предпринимательскому сектору, де-факто большинство из них управляются государственными агентствами.
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Рис. 2.6. Распределение научно-исследовательских организаций в России по секторам деятельности




Предпринимательский сектор включает все организации, чья основная деятельность связана с производством продукции или услуг в целях продажи, в том числе находящиеся в собственности государства, а также частные некоммерческие организации, обслуживающие вышеназванные организации [Российский статистический ежегодник, 2008, с. 631[13]]. Следует отметить существенную неоднородность предпринимательского сектора российской экономики. Сложились различные типы инновационной активности в различных отраслях экономики.

1. Крупные российские корпорации, работающие в отраслях, связанных с добычей природных ресурсов. Эти компании располагают достаточными ресурсами для поддержки собственных и контрактных исследований и получения новых зарубежных технологий. Они ускоренными темпами изучают возможности стратегического использования партнерской сети и альянсов, их поддержка российских научно-исследовательских учреждений, а также высокотехнологичных малых и средних предприятий начинает расти.

2. Компании динамично развивающегося сектора информационных и телекоммуникационных технологий, рост которых происходил в рамках альянсов с зарубежными партнерами. В настоящее время они в наибольшей степени вовлечены в высокотехнологичный бизнес (включая телекоммуникационное, электронное оборудование, микроэлектронику, информационные и оборонные технологии, медицинское оборудование и т. п.).

3. Компании аэрокосмической промышленности, сохранившие передовые мировые технологии и прошедшие через процедуры реструктуризации. Имеют значительные возможности удержать превосходство, пользуясь мощной поддержкой правительства, а также за счет включения в международные партнерские сети и стратегические технологические альянсы. Объемы федеральной поддержки НИОКР в этом комплексе стремительно росли в течение последних лет.

4. Компании автомобильной промышленности занимают крайне слабые позиции по сравнению с зарубежными производителями по уровню и масштабам инновационной деятельности. Следует отметить, что автомобильная промышленность является наукоемкой, и крупнейшие зарубежные производители – лидеры среди транснациональных корпораций как по объему затрат на исследования и разработки, так и по уровню наукоемкости (измеряемому как доля затрат на исследования и разработки в объеме продаж). Так, в 2008 г. список мировых лидеров возглавляла компания Toyota с объемом затрат на НИОКР почти 9 млрд долл. В десятке лидеров были еще две компании – General Motors (8 млрд долл.) и Ford (7,3 млрд долл.). На этом фоне затраты российских компаний выглядят несущественными.

5. Среди отраслей, обслуживающих потребительские рынки, наиболее высокие показатели инновационной активности, связанной с модернизацией производства, имеет пищевая промышленность.

В большинстве развитых стран именно частный сектор финансирует и осуществляет основную долю исследований и разработок, а лидерами являются транснациональные корпорации. Например, в странах Европейского союза на долю крупных компаний приходится только 30 % общей занятости и 75 % расходов на НИОКР. В России же большинство крупных компаний инвестирует в НИОКР незначительные суммы.

Доля предпринимательского сектора в национальных расходах на НИОКР постепенно увеличивается (рис. 2.7). Однако количество научных и инновационных организаций предпринимательского сектора уменьшается (запериод 1997–2007 гг. оно сократилось с 2336 до 1742), при этом численность персонала в этом секторе за тот же период уменьшилась примерно на 30 тыс. человек.
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Рис. 2.7. Структура внутренних затрат на исследования и разработки по источникам финансирования




Инвестиции российских корпораций в проведение собственных НИОКР находятся на очень низком уровне. Несколько лучше ситуация в топливной и металлургической промышленности по сравнению с машиностроением, автомобильной промышленностью и другими наукоемкими отраслями. В авиационной и оборонной промышленности по-прежнему действует модель централизованного планирования – в этих отраслях государство устанавливает, финансирует и реализует приоритеты исследований и разработок.

Инновации российских частных компаний в основном финансируются из их собственных средств (рис. 2.8). Возможности привлечения заемных источников финансирования инновационных проектов ограничиваются особенностями таких проектов. К ним относятся:

– длительные сроки, на которые привлекается финансирование;

– необходимость осуществления серьезных управленческих усилий для достижения запланированного результата, а, следовательно, повышенные требования к менеджерам, отвечающим за реализацию проектов;

– высокие технические и коммерческие риски.
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Рис. 2.8. Структура источников финансирования инновационной деятельности российских компаний (2005 г.)[14]




Доступность финансовых ресурсов является ключевым фактором, позволяющим реализовывать инновационные проекты. Для создания механизмов финансирования инноваций необходимы:

• поиск, оценка, оптимизация и привлечение источников финансирования;

• построение эффективной системы распределения средств между проектами и ожидаемых (получаемых) от их реализации доходов между участниками.

Можно выделить две основные схемы долгового финансирования инновационных проектов – инвестиционные кредиты и проектное финансирование.

Возможность и целесообразность применения той или иной формы финансирования определяется, прежде всего, параметрами самого проекта, а также потенциалом компании с позиции возможности принятия на себя основной массы финансовых обязательств и влияния их бремени на результаты текущей финансово-хозяйственной или проектной деятельности. Достоинства и недостатки каждого метода финансирования инновационных проектов предприятий представлены в табл. 2.5 [Агафонова, 2006].




Таблица 2.5. Преимущества и недостатки схем финансирования инновационных проектов
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Однако заемные источники финансирования практически недоступны компаниям, осуществляющим инновационную деятельность «с нуля» – инновационным старт-апам, малым инновационным предприятиям. Особенности такого бизнеса будет рассмотрены в следующей главе.


Вопросы для обсуждения

1. Какова роль интеллектуального капитала в развитии предприятия? Можно ли установить прямые соотношения между интеллектуальным капиталом и инновационным потенциалом предприятия?

2. Как влияют новые технологии на развитие отраслей экономики? Может ли новая технология изменить структуру отрасли?

3. Какими показателями можно измерить уровень инновационной активности предприятия? В чем причины низкой инновационной активности российских компаний?

4. За счет каких источников финансирования могут осуществляться инновационные проекты в предпринимательском секторе экономики? Какие ограничения на привлечение заемных источников обусловлены специфическими чертами инновационной деятельности?

Глава 3

Инновационный бизнес: основные характеристики

Ключевые понятия:

Инновационный бизнес

Инновационный проект

Инновационный риск

«Долина смерти»

3.1. Роль инновационного бизнеса в экономике

Как отмечалось выше, развитие экономики в конце XX – начале XXI в. в существенной степени обеспечивалось ростом предпринимательской активности. Предпринимательство тесно связано с инновациями. Еще в 1912 г. Й. Шумпетер отмечал, что классическая политэкономия не учитывала главных особенностей предпринимателя – особых организационных умений, требуемых для ввода новых продуктов и процессов на рынок. Роль предпринимателя – «реформировать … способ производства путем поиска изобретений или … новых технологических возможностей» [Шумпетер, 1982]. Таким образом, предприниматель, создавая новые продукты, технологии и выводя их на рынок, обеспечивает инновационное лидерство, которое переходит от индивидов к крупным фирмам по мере созревания общества [Rickets, 2006]. Впоследствии Ф. Найт определил еще одну важнейшую черту предпринимательской деятельности, проведя различие между понятиями риска и неопределенности [Knight, 1921], – это готовность предпринимателей осуществлять деятельность, связанную с принятием рискованных решений, что, по мнению ряда исследователей, стало теоретическим обоснованием появления венчурного капитала, финансирующего инновационные старт-апы. Таким образом, инновации и предпринимательство являются очень близкими понятиями.

Предпринимательство – это деятельность, связанная с созданием и развитием новых предприятий, базирующаяся на новых технологических и рыночных возможностях и требующая мобилизации финансовых, кадровых, организационных и исследовательских ресурсов [Charron, 2008]. Такая трактовка подтверждает тезис П. Друкера о том, что предприниматель – это тот, кто способен воспринять и вывести на рынок инновационные идеи при условии осуществления систематической инновационной деятельности [Друкер, 2007]. Таким образом, инновационная деятельность берет свое начало в инновационном предпринимательстве.

Под инновационным бизнесом понимается форма предпринимательской активности, связанная с разработкой и выведением на рынок новых продуктов, технологий, новых методов организации производства, управления и маркетинга.

Инновационный старт-ап – предприятие, специально созданное для реализации инновационного проекта. Приближенным аналогом для понятия «инновационный старт-ап» в рамках российского законодательства является понятие «малого предприятия в научно-технической сфере». Статус малого предприятия подразумевает ряд налоговых льгот. Принадлежность малого предприятия к научно-технической сфере устанавливается классификатором ОКВЭД[15] (код 73,1—73,20). Данная классификация дает предприятиям доступ к ряду государственных программ поддержки.

Проект может быть определен как совокупность определенных элементов (объектов материального и нематериального характера) и связей между ними, обеспечивающих достижение поставленных целей.

Инновационный проект – это комплекс взаимосвязанных мероприятий, обеспечивающих в течение заданного периода времени создание и распространение нового вида продукции (технологии) с целью получения прибыли или иного полезного эффекта.

Инновационный проект характеризуется следующими чертами.

1. Высокая степень неопределенности параметров проекта (сроков достижения намеченных целей, предстоящих затрат, будущих доходов) уменьшает достоверность предварительной экономической оценки и предполагает применение дополнительных критериев оценки и отбора.

2. Инновационный проект ориентируется на долгосрочные результаты, что требует создания надежной базы прогнозирования и учета фактора времени в экономических расчетах.

3. Участие высококвалифицированных специалистов, творческих работников, уникальных ресурсов требует тщательной разработки отдельных этапов проекта.

4. Существует высокая вероятность получения неожиданных и представляющих потенциальную коммерческую ценность побочных результатов исследований. Это предопределяет дополнительные требования к гибкому управлению инновационным проектом, способности к быстрому вхождению в новые отрасли бизнеса, рынки и т. д.

Проект – это система, обладающая прямыми и обратными связями (рис. 3.1), а управление проектами основано на системном подходе.

Согласно системному подходу проект обладает рядом свойств, которые необходимо учитывать при организации работ по его реализации.

• Проект возникает, существует и развивается в определенном окружении, называемом внешней средой.

• Состав проекта не остается неизменным в процессе его реализации. Некоторые элементы могут появляться, а некоторые выходить из состава проекта.

• Проект, как и всякая система, может быть разделен на элементы. При этом между элементами должны существовать и поддерживаться определенные связи.

Инновационная деятельность предприятия в этом смысле может рассматриваться как совокупность осуществляемых инновационных проектов. Старт-ап же может быть создан для реализации единственного инновационного проекта. Следовательно, предприятия инновационного бизнеса преимущественно относятся к малым (хотя это не отменяет того факта, что крупные корпорации инвестируют значительные средства в исследования и разработки и являются держателями большей части патентов).

[image: ]

Рис. 3.1. Инновационный проект как система




Важность инновационного бизнеса для развития экономики подчеркивается всеми исследователями инновационного процесса. В 1970-х гг. американский экономист Д. Берч вывел так называемую теорию «газелей». Итоги опубликованного в 1979 г. исследования «Процесс создания рабочих мест» заключались в следующем:

– новые рабочие места в экономике США создаются почти исключительно малыми предприятиями. За последние 20 лет в американской экономике до 90 % новых рабочих мест создано именно малыми компаниями [Инновационная экономика, 2004];

– сама группа малых предприятий характеризуется существенной неоднородностью. Большинство из них, возникая как малые фирмы, в дальнейшем не увеличивают своих размеров (или увеличивают их незначительно). Решающий же вклад в экономическое развитие вносят так называемые «газели» (в противовес не растущим «мышам» или не динамичным крупным корпорациям – «слонам»). Это малые фирмы, которые за короткий промежуток времени вырастают до размеров крупных транснациональных корпораций, устойчиво поддерживая высокие темпы роста в течение длительного периода времени. В США в настоящее время к «газелям» относятся предприятия, которые не менее четырех лет подряд имели темп прироста объема продаж не менее 20 % ежегодно.

В 1998–2002 гг. «газели» (на тот период времени – 2 % всех американских фирм) обеспечивали 200 % прироста занятости в США. Это означает, что они не только обеспечивали весь фактически наблюдавшийся рост занятости, но и компенсировали уменьшение численности работающих на всех остальных предприятиях страны. Классические примеры «газелей» существуют и в других странах (например, компания Nokia Corporation обусловливает около 50 % роста ВВП Финляндии).

Методология исследования газелей разработана и в европейских статистических обследованиях [Measuring…, 2009].

Исследование по усовершенствованной методике Д. Берча было проведено и в России [Опыт конкуренции…, 2007]. Были выявлены примеры «газелей» в банковском секторе (банк «Русский стандарт»), в секторе телекоммуникаций (все три лидирующие операторы сотовой связи), в легкой промышленности (Ralf Ringer), в розничной торговле («Евросеть», «Пятерочка», «Топ-книга»), в интернет-бизнесе («Яндекс», РБК) и в ряде других отраслей экономики.

Появление «газелей» обусловлено макроэкономической конъюнктурой. Например, венчурные инвесторы предпочитают высокотехнологичные отрасли именно потому, что в них малые фирмы имеют все шансы превратиться в «газелей» и обеспечить инвесторам солидный учредительский доход. Исследователи отмечают высокую инновационную активность «газелей», которая заключается в осуществлении не только исследований и разработок, но и не технологических инноваций, дающих им устойчивые конкурентные преимущества. К таким инновациям могут быть отнесены новые системы сбыта, новые маркетинговые методы, методы организации производства и др. Исследования предпринимательства [Measuring…, 2009] позволяют оценить инновационную активность малых предприятий как достаточно высокую. В странах ЕС в 2007 г. она составляла от 8 % в Венгрии до 24 % во Франции (измерялась как доля малых предприятий, выведших на рынок новые продукты, к общему количеству малых предприятий).


3.2. Проблемы привлечения инвестиций в инновационный бизнес

Если для предприятия вообще роль инвестиций заключается в обеспечении долгосрочного развития, то для малых предприятий инвестиции служат, как правило, толчком к созданию и обеспечивают возможность не только развития, но и выживания. Это связано со специфической природой капитала в малом бизнесе.

Малое предприятие более динамично, чем крупное, и обладает большей стратегической гибкостью. Оно не вступает в открытую конкуренцию с уже действующими на рынке компаниями, а, как правило, находит свою рыночную нишу. Поэтому малому предприятию обычно требуется меньший объем инвестиций, чем крупной компании.

Малое предприятие менее стабильно, чем крупное. Простое запаздывание с оплатой счетов покупателями может стать для него жизненно важным. Поэтому своевременное получение требуемого объема инвестиций обеспечит необходимую устойчивость и создаст предпосылки к росту.

Для инновационного бизнеса многие из возможных источников финансирования инвестиций оказываются недоступны. Длительность проектов по доведению инновационных идей до стадии коммерчески применимых продуктов сопряжена с проблемами привлечения инвестиций, с серьезными кассовыми разрывами, которые, вследствие небольших размеров предприятий и ограниченности находящихся в их распоряжении ресурсов, могут привести инновационные фирмы к неплатежеспособности и финансовой несостоятельности. Эта серьезная проблема в экономической литературе получила название «долина смерти» (Valley of Death) [Auerswald, 2003; Branscomb, 2003] и схематически показана на рис. 3.2.

Причина возникновения «долины смерти» заключается в том, что предприниматели и инвесторы ориентируются, в большинстве, на близкий результат (прибыль). Разработчики же, как правило, ориентированы на получение «научного результата, никак не привязанного к его практическому применению в сфере производства».

О реальном существовании проблемы «долины смерти» свидетельствует, например, ситуация в США в 2002 г., когда наряду с избытком средств венчурных фондов в размере примерно 70 млрд долл. отмечался дефицит финансовых средств для инвестирования в инновационные проекты. Существование «долины смерти» подтверждается и российскими источниками.
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Рис. 3.2. «Долина смерти»




Проблема преодоления «долины смерти» возникает на ранних стадиях реализации инновационного проекта, когда компания переходит от создания прототипа нового продукта или технологии к стадии коммерческого освоения. На этой стадии неопределенность и, соответственно, риск инвестирования очень высоки, причем одновременно действует большое количество факторов как коммерческого, так и технического риска.

К проблемам, обусловленным коммерческими факторами, относится риск непринятия нового продукта (технологии) рынком. Эта проблема достаточно подробно освещена в литературе. В частности,

Э. Роджерс еще в 1962 г. исследовал диффузию инноваций — процесс, посредством которого нововведение передается по коммуникационным каналам между членами социальной системы во времени. Он обнаружил, что большая часть графиков принятия инноваций членами общества напоминает стандартную колокообразную кривую (нормальное распределение), разделенную на пять частей. Э. Роджерс дал название каждому сегменту, основываясь на стандартных девиациях, и примерную оценку для каждого их них.

1. Новаторы (2,5 %) – наиболее образованная и готовая рисковать часть общества. Новаторы активны в поиске источников информации, способны понимать и применять комплексные технические знания, не боятся провалов. Как правило, к новаторам относятся сами исследователи, которые могут стать основателями инновационных старт-апов, на их энтузиазме компания развивается на первом этапе своего существования.

2. Ранние последователи (13,5 %). К ним относятся социальные лидеры, которые стремятся использовать новые технологии, чтобы внедрить новинку в общество. Они рискованны, нечувствительны к цене и обеспечивают начальный период развития старт-апов.

3. Раннее большинство (34 %) – это широкие слои населения, которые склонны принять новый продукт, однако достаточно осмотрительные и не стремятся быть первыми. Именно для того, чтобы вывести инновационный старт-ап на такой рынок, нужны существенные инвестиции, и здесь возникает проблема преодоления «долины смерти».

4. Позднее большинство (34 %). Эта группа потребителей обычно имеет достаточно низкий социальный статус, они очень чувствительны к ценовой политике и принимают инновации под давлением большинства. Для проникновения на этот рынок нужны масштабные инвестиции.

5. Отстающие (16 %). Эти потребители традиционны, очень подозрительны к инновациям, не являются лидерами, имеют узконаправленные взгляды [Rogers, 1983].

На более ранних стадиях[16] развития инновационный бизнес может пользоваться поддержкой государства через специально созданные для этой цели организации инновационной инфраструктуры. Так, в России поддержку малым инновационным предприятиям, находящимся на ранних стадиях развития, оказывают:

– созданный еще в 1990-е гг. Фонд содействия развитию малых форм предприятий в научно-технической сфере и его региональные отделения;

– региональные инновационно-технологические центры, а так же создаваемые в последние годы технопарки и бизнес-инкубаторы;

– органы исполнительной власти регионов (через различные региональные программы содействия инновациям или поддержки малого бизнеса).

Пользуясь этими инструментами поддержки, перспективные инновационные предприятия имеют достаточно шансов, чтобы выжить и дорасти до годового объема реализации приблизительно в 0,5–1 млн долл. Однако дальнейшему росту компаний препятствуют трудности привлечения финансирования.

Традиционно считается, что источником финансирования высокотехнологичных малых фирм на ранней стадии является венчурный капитал. Однако доля институционального венчурного капитала в общей структуре инвестиций в раннее развитие технологий невелика. Даже в США, где индустрия венчурного капитала наиболее развита, доля венчурного капитала в финансировании высокотехнологичных предприятий колеблется, по разным оценкам, от 2,3 до 8 % [Auerswald, 2003]. В Европе же этот показатель еще ниже (табл. 3.1).

Как правило, ранняя стадия технологического развития финансируется корпорациями, бизнес-ангелами, в некоторых случаях – государством. Роль государства должна, прежде всего, заключаться не в прямом финансировании предпринимательских инновационных проектов, а в создании благоприятных условий для продвижения технологии к стадии коммерчески реализуемого продукта. Государство может выступать в качестве:

– организатора поиска партнера по технологическому альянсу;

– участника организации экспертизы возможного продвижения технологической продукции на рынок;

– организатора совместного с промышленностью процесса консультирования и управления ранней стадией развития технологии;

– проводника интересов государства и общества при выборе поддерживаемой тематики, обеспечивающего ее корреляцию с национальными приоритетами;

– соинвестора процессов продвижения технологии и технологического трансфера.




Таблица 3.1. Доступность венчурного капитала для инновационных компаний в некоторых европейских странах (2003 г.)

[image: ]

Источник: [Finance and Innovation, 2005, с. 117].




Однако и более крупные инновационные компании, прошедшие через «долину смерти», испытывают в России специфические трудности развития. Это связано с небольшой емкостью российского внутреннего инновационного рынка (так, один из известных инновационных инвесторов оценивает отечественный рынок информационных и телекоммуникационных технологий всего в 2–5 % от мирового [Имамутдинов, 2009]), высокой конкурентностью мирового рынка и недостаточной государственной поддержкой.


Вопросы для обсуждения

1. В чем, по вашему мнению, заключается ценность инновационного бизнеса и его влияние на экономику?

2. Перечислите основные отличия инновационных проектов от других видов проектов. Как эти отличия должны влиять на возможности управления инновационными проектами?

3. Почему инвесторы, как правило, не готовы финансировать инновационные старт-апы? Обоснуйте причины возникновения «долины смерти» и возможные пути ее преодоления. Как увязываются стадии принятия инноваций с проблемой преодоления «долины смерти»?

4. Какова роль государства в повышении устойчивости инновационных старт-апов?

Кейс к части 1: Институт стволовых клеток человека

ОАО «Институт стволовых клеток человека» (ИСКЧ)[17] создано в 2003 г. с целью реализации проектов в области клеточных технологий. Это предприятие, наряду с еще двумя компаниями – ООО «Криоцентр» и ООО «Флора-Мед», – создало в России рынок банков хранения стволовых клеток.

Генеральный директор и владелец контрольного пакета акций компании Артур Исаев является типичным представителем успешного инновационного менеджмента. Он имеет высшее медицинское образование, степень MBA, опыт работы директором двух аудиторско-консалтинговых фирм и как минимум одного успешного старт-апа (в качестве соинвестора участвовал в проекте, известном сейчас как «Яндекс. Пробки»),

В настоящее время акции компании распределены следующим образом: 51 % акций принадлежит Артуру Исаеву, 44,1 % – зарегистрированной в офшорной зоне First International Investment Group (по поручению First International Investment Group пакетом акций управляет Артур Исаев), 2,9 % акций принадлежат председателю совета директоров Андрею Исаеву и 2 % – директору Гемабанка Александру Приходько. Общий размер активов компании составляет, по данным РСБУ, около 100 млн руб. (на 30 июня 2009 г.). Прибыль до выплаты процентов, налогов и амортизации (EBITDA) оценивается за тот же период в 12,34 млн руб.

Первой стадией проекта было формирование банка стволовых клеток (Гемабанк) на базе ГУ Российского онкологического научного центра им. Н.Н. Блохина РАМН. На этом этапе компании потребовалось, по оценкам ее владельцев, около 500 тыс. долл. Поначалу услуга спросом не пользовалась. Для ее продвижения ИСКЧ активно вел просветительскую работу среди широких слоев населения: были созданы два интернет-портала (один – для специалистов) и организован выпуск научного журнала (журнал «Клеточная Трансплантология и Тканевая Инженерия»), Делалась ставка и на работу с сотрудниками родильных домов и других медицинских учреждений, формирующих общественное мнение. Первый желающий сдать пуповинную кровь в банк появился в 2004 г. В 2005 г. онкоцентр РАМН при участии Гемабанка провел первую трансплантацию стволовых клеток при нейробластоме (злокачественной опухоли), операция прошла успешно. В настоящее время в Банке хранится более 6 тыс. образцов стволовых клеток пуповинной крови. В 2008 г. в Москве были дополнительно открыты новые лаборатория и банк, оснащенные по стандартам GMP[18]. Гемабанк сегодня – это международный банк стволовых клеток с лабораториями, хранилищами и офисами в Москве, Санкт-Петербурге, Украине и Германии. Сегодня ИСКЧ, по оценкам ЗАО «Алор Инвест», занимает 54 % данного рынка.

Вторым проектом, стартовавшим в 2004 г., было создание Лаборатории клеточных технологий (ЛКТ), занимающейся научными исследованиями и инновационными разработками на основе стволовых клеток. Лабораторию возглавил профессор Сергей Киселев, признанный в России и за границей специалист в данной области. ЛКТ осуществляет разработку методов выделения, дифференцировки и экспансии клеточных культур с целью создания продуктов и услуг для здравоохранения и фармацевтики. В лаборатории создано восемь линий эмбриональных стволовых клеток человека (hESC). Разработаны методы репрограммирования клеток взрослого организма. Ученые ЛКТ разработали уникальную методику выделения и хранения в Гемабанке фибробластоподобных стволовых клеток и эндотелиоцитов из пупочного канатика. Это дает дополнительные возможности использования хранящихся клеток для репрограммирования и лечения тяжелых заболеваний. Были также разработаны методики дифференцировки эмбриональных стволовых клеток в различные типы клеток, такие как эндотелиоциты, пигментные клетки сетчатки, нейрональные клетки и ряд других. Результаты исследований запатентованы.

В 2008 г. ИСКЧ открыл еще один банк клеток на базе Института общей генетики РАН (объем инвестиций оценивается примерно в 1 млн евро).

Также была завершена первая часть сделки по приобретению блокирующего пакета (25,01 %) акций германской биотехнологической компании Symbiotec, объявлено об увеличении пакета акций до 44 %. Компания владеет рядом патентов, связанных с препаратом Oncohist. Препарат Oncohist разработан немецкими учеными на основе рекомбинантного гистона Н1 (ядерный белок клетки, необходимый для сборки и упаковки нитей ДНК в хромосомы) и уже прошел в Европе первую фазу клинических испытаний, доказавших его безопасность, а также косвенно подтверждающих эффективность данного лекарства при лечении острого миелоидного лейкоза. Oncohist имеет статус «орфанного препарата». Такой статус присваивается лекарственным средствам, предназначенным для лечения редких опасных заболеваний, и предполагает приоритетное положение препарата при проведении клинических испытаний в Европе, а также обеспечивает ускоренный порядок его регистрации.

В июле 2009 г. ИСКЧ получил официальное разрешение Росздравнадзора РФ на проведение клинических исследований Неоваскулгена – первого в России гентерапевтического препарата с геном VEGF 165 для лечения критической ишемии нижних конечностей, заболевания, при котором сосуды по тем или иным причинам становятся непроходимы. В России ежегодно около 300 ООО пациентам ставят такой диагноз. Препарат имеет в своей основе ген, вырабатывающий в клетках больного фактор роста эндотелиоцитов – вещество, стимулирующее рост сосудов. Для многих таких больных препарат может стать реальной альтернативой ампутации.

ИСКЧ также является соучредителем Центра репродукции и генетики «Фертимед», созданного в 2005 г. Центр работает совместно с Институтом репродуктивной генетики (Чикаго, США). Уникальность центра в том, что используется метод предимплантационной диагностики, позволяющий на стадии эмбриона отследить наличие генетических дефектов у зародыша.

К 2012 г. руководители компании рассчитывают завоевать 70 % российского рынка, а к 2014–2016 гг. – по 10 % рынков Европы и Азии. Для реализации этих стратегических планов компании требуются инвестиции в размере 8,8 млн долл. (рис. А).
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Рис. А. Распределение инвестиций в проекты по развитию ИСКЧ (млн долл.)




Половина расходов, как предполагается, будет профинансирована за счет доходов компании. Остальное компания надеется выручить за счет размещения акций (IPO). Объем предложения ориентировочно составит 15 млн обыкновенных акций, размещение пройдет на ММВБ. Уже установлен предварительный ценовой диапазон размещения акций на уровне 9—11 руб. за одну обыкновенную акцию.

Предполагается, что рыночная капитализация компании после проведения IPO будет находиться в диапазоне 675–825 млн руб., а объем акций в свободном обращении составит примерно 20 %. После завершения IPO генеральный директор ИСКЧ Артур Исаев сохранит за собой крупнейшую долю в компании. Организатором размещения выступает «Алор Инвест». На сегодняшний момент времени, по расчетам организатора размещения, потенциальная капитализация ИСКЧ составляет не менее 500 млн руб., при этом оценка патентов в российских условиях представляет собой достаточно сложную задачу. При этом учитывается хорошая, несмотря на кризис, динамика рынка биотехнологий (в частности, объем выручки зарегистрированных на бирже компаний этого сектора в мире увеличился с начала кризиса на 12 %).

Аналитики относятся к идее размещения достаточно скептически, указывая на узость рынка, неясные перспективы оценки патентов, высокие риски и длительные сроки реализации проектов (заявленные в проспекте эмиссии сроки в 1–2 года представляются большинству аналитиков чересчур оптимистичными).


Вопросы для обсуждения

1. Охарактеризуйте ИСКЧ как инновационный старт-ап. Было ли развитие компании успешным? Какие стадии развития можно выделить?

2. Подошла ли компания к «долине смерти»?

3. Насколько успешными и реалистичными являются планы компании по привлечению финансирования с фондового рынка? Какие источники финансирования может компания использовать как альтернативные?

Часть 2

Венчурный капитал: теория и организация функционирования

Глава 4

Основные черты венчурного капитала

Ключевые понятия:

Венчурный капитал

Венчурный инвестор

Венчурный фонд

Генеральный партнер

Партнеры с ограниченной ответственностью

Коммитмент

4.1. Венчурный капитал как источник финансирования инновационных проектов

По определению Национальной ассоциации венчурного капитала США «венчурный капитал – это финансовые ресурсы, предоставляемые профессиональными инвесторами, которые инвестируют в молодые, быстро растущие компании, обладающие потенциалом превращения в компании, вносящие значительный вклад в экономику. Венчурный капитал является важным источником собственных средств для начинающих компаний» [Хагерти].

Венчур – это особые экономические отношения, при которых ключевую роль в успехе компаний играет участие инвестора в управлении и передаче основателям компании опыта ведения бизнеса, полезных связей и навыков. Именно такие «умные» инвестиции и помогают молодым компаниям пройти через «долину смерти» – период, когда само существование компании находится под вопросом [Каширин, 2007, с. 21].

Венчурные инвесторы приобретают пакет акций компаний, в которые они вкладывают средства. Эти инвестиции являются долговременными (обычно от 5 до 10 лет). Венчурные капиталисты не требуют полного контроля над компанией и не заинтересованы в выплате дивидендов. Венчурное инвестирование основано на принципах поэтапности финансирования, беспроцентности предоставляемых средств, терпеливости к росту предприятия, тесного сотрудничества между венчурными капиталистами и создаваемыми с их участием предприятиями.

Хотя венчурные инвесторы осуществляют прямые инвестиции, само венчурное финансирование может предоставляться в различных формах:

– обыкновенные акции;

– привилегированные акции;

– кредит;

– гибридные инструменты.

В России предоставление инвестиций в форме кредита особенно широко распространено в силу особенностей акционерного и налогового законодательства. Дело в том, что уставные капиталы инновационных старт-апов, которые обычно регистрируются как общества с ограниченной ответственностью или закрытые акционерные общества, в большинстве случаев являются номинальными величинами и близки к минимальным, определенным законами, размерам. Это вызвано:

– особенностями бухгалтерского учета и налогообложения;

– малым объемом активов и наличных средств у основателей компаний (чаще всего основной актив предпринимателей – интеллектуальная собственность, которая на баланс не ставится);

– возможностью того, что получение крупной инвестиции может вывести предприятия из льготного режима налогообложения (упрощенная система налогообложения, льготы для малых предприятий по налогу на прибыль).

В подобной ситуации на практике наиболее распространенным является следующее решение. Инвестор предоставляет в виде вклада в уставный капитал ровно ту сумму, которая требуется, чтобы обеспечить его долю, а остальные средства даются в виде долгосрочного беззалогового кредита с льготной процентной ставкой. По законодательству существует принципиальная возможность конвертации кредита в акции или облигации.

Кроме того, предоставление финансовых средств в виде долга выгодно владельцам компании, поскольку выплата процентов по долгам не облагается налогом и занижает размер налогооблагаемой прибыли («налоговый щит») [Фирсов, 1994, с. 93].

Венчурный капитал, сочетая в себе различные формы капитала (акционерного, ссудного и предпринимательского), выступает посредником в отношениях инвесторов и компаний, нуждающихся в финансировании (рис. 4.1).

В ряде работ, например [Сергиенко, 2006, с. 115]), венчурное финансирование рассматривается как гибридная форма обеспечения инновационных компаний необходимыми инвестициями. Эта форма должна сочетать эффективные элементы функционирования как рынков капитала, так и банков.
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Рис. 4.1. Организация венчурного инвестирования




Будучи по сути прямыми инвестициями, венчурные инвестиции обладают специфическими особенностями, позволяющими отделить их от других видов инвестиций. Эти особенности заключаются в следующем:

1. Венчурные инвесторы (венчурные капиталисты) выступают как финансовые посредники, привлекая капитал инвесторов и вкладывая его непосредственно в акции компаний, входящих в их портфель.

2. Венчурные инвесторы вкладывают средства только в частные компании, не котирующиеся на фондовом рынке.

3. Венчурные инвесторы играют активную роль в управлении компаниями, оказывая им необходимую помощь, а также осуществляют мониторинг их деятельности.

4. Основной доход венчурные инвесторы извлекают при выходе из капитала финансируемых компаний, осуществляемом путем продажи своей доли стратегическим инвесторам либо на фондовом рынке (если компания выходит на фондовый рынок через процедуру первоначального публичного предложения акций[19]).

5. Венчурные инвесторы руководствуются учредительским подходом к прибыли компаний, вкладывая средства в их органический (внутренний) рост.

6. Для уменьшения риска венчурные инвесторы осуществляют инвестиции в финансируемые ими компаниями поэтапно.

В следующих разделах главы эти особенности будут рассмотрены более подробно.

Рынок венчурного капитала может быть подразделен на три сегмента:

• «классический» или институциональный венчурный капитал,

о котором пойдет речь в данной части работы;

• неформальный венчурный капитал (бизнес-ангелы), рассматриваемый в четвертой части пособия;

• корпоративный венчурный капитал, рассматриваемый в пятой части пособия.

Характеристики и отличительные черты этих сегментов приведены в табл. 4.1.




Таблица 4.1. Основные характеристики трех сегментов рынка венчурного капитала
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Источник: [Mason, 1999].




Почему венчурный капитал так важен для инновационного развития экономики? Это объясняется следующими факторами:

Во-первых, венчурный бизнес играет роль вехи, отмечающей наиболее перспективные направления технологического развития. Привлечение венчурного капитала служит сигнал ом для банков, крупных корпораций, государства, о возможности получения высокой доходности от объектов инвестирования. Таким образом, происходит перераспределение совокупного капитала в пользу наиболее перспективных отраслей экономики (технологий).

Во-вторых, венчурный капитал стимулирует конкуренцию, подталкивая корпорации к увеличению инновационной активности. Это, в конечном счете, повышает инновационную способность и конкурентоспособность экономики в целом.

В-третьих, венчурный бизнес формирует (особенно в условиях переходной экономики, на развивающихся рынках) новые представления о ценностях и деловой этике, новые модели организации деятельности. Возрастает значение личной инициативы, творчества. Особое значение приобретает мотивация на начальных стадиях, не связанных с получением прибыли. Примером таких новых моделей организации бизнеса служит внутренний венчур в корпорациях, который будет рассмотрен в других разделах.

В четвертых, создается инвестиционный механизм, адекватный потребностям быстрого развития на базе революционных изменений в технологии. Этот механизм, несмотря на свою сложность, обладает необходимой гибкостью, чтобы быстро реагировать на инновации.

Исследователи венчурного бизнеса [Storey, 1994; Sohl, 1999 и др.], подчеркивая невысокую долю венчурного капитала в структуре финансирования инновационных проектов, отмечают его ключевую роль как «точки роста» новых секторов экономики. Действительно, доля венчурного капитала в общем объеме инвестирования экономики кажется незначительной даже в США, где этот вид инвестирования получил наибольшее развитие (рис. 4.2). Однако, несмотря на эти достаточно скромные данные, роль венчурного капитала в развитии экономики трудно переоценить.

По данным Национальной ассоциации венчурного капитала США и аналитического центра Global Insight, американские компании, использовавшие венчурный капитал в период с 1970 по 2005 г., в совокупности создали 10 млн новых рабочих мест и принесли свыше 2,1 трлн долл. дохода. Сейчас в них занято 9 % рабочей силы частного сектора США и создается 16,6 % валового внутреннего продукта [Настас, 2007, с. 50].
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Рис. 4.2. Доля инвестиций венчурного капитала в экономику США[20]




Венчурные инвесторы инвестируют в новые высокотехнологичные предприятия (старт-апы), но основная их заслуга заключается в том, что они позволяют растущим компаниям, основанным на новых технологиях, выйти на рынок ценных бумаг через первоначальное публичное предложение (IPO). Именно эти компании впоследствии и определяют стандарты и технологического развития, и уровня жизни. «Взлеты венчурного рынка каждый раз происходят на иной основе. За период депрессии сектор консолидируется, старые технологии окончательно коммодитизируются, исследования делают шаг вперед. Через несколько лет рывок повторяется, уже на ином уровне и технологиях. Основой для бума 1960-х гг. была микроэлектроника, для бума 70—80-х – персональные компьютеры, для бума 90-х – Интернет. Фаворитом последних нескольких лет, бесспорно, являются мобильность и беспроводные технологии» [Аммосов, 2004]. Таким образом, именно венчурный бизнес во многом определяет контуры технологического развития.


4.2. Венчурные инвесторы как финансовые посредники

На рынке институционального венчурного капитала действуют профессиональные финансовые посредники, привлекающие финансовые ресурсы пенсионных фондов, банков, страховых компаний и других финансовых институтов и инвестирующие их в предпринимательские структуры [Mason, 1992]. Для этих целей создаются венчурные фонды, которыми и управляют профессиональные инвесторы – венчурные капиталисты.

Как правило, за рубежом венчурные фонды создаются в форме партнерств с ограниченной ответственностью (limited partnerships), имеющих ограниченную продолжительность существования (обычно не более десяти лет). Такие партнерства не являются юридическими лицами (это позволяет избежать двойного налогообложения, а также значительно упрощает процедуру регистрации и другие юридические процедуры). Тот же принцип был взят на вооружение и при создании венчурных фондов с участием государства в России.

В качестве генерального партнера, принимающего инвестиционные решения и организующего венчурный фонд, выступает управляющая компания (УК) – фирма венчурного капитала. Как правило, эффективно работающие фирмы венчурного капитала управляют несколькими последовательно создаваемыми, но параллельно работающими венчурными фондами. Генеральные партнеры инвестируют в компании, приобретая долю в их уставном капитале. Во многих случаях генеральные партнеры создают дочерние компании, выполняющие функции бэк-офиса и работающие с конкретными венчурными фондами.

Партнеры с ограниченной ответственностью – это, как правило, институциональные инвесторы, среди которых преобладают пенсионные фонды, страховые компании и банки. Однако в качестве таких партнеров могут выступать и другие организации (корпорации), если они не создают собственные венчурные фонды, попечительские советы и фонды университетов, физические лица и др. В последние годы в роли партнеров с ограниченной ответственностью в европейских странах все чаще выступают агентства, уполномоченные государством размещать бюджетные средства в целях стимулирования инновационной активности стран в целом или отдельных регионов и отраслей.

Схема функционирования венчурного фонда показана на рис. 4.3 [Зубченко, 2006].
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Рис. 4.3. Схема функционирования венчурного фонда




Преимуществом партнерства с ограниченной ответственностью, по сравнению с другими организационно-правовыми формами, является его налоговая прозрачность – отсутствие «двойного налогообложения», когда налоги выплачиваются лишь партнерами при получении ими дохода, а само партнерство налогами не облагается на уровне юридического лица.

Немаловажное значение имеет и организационная гибкость, позволяющая прописать все условия управления фондом на уровне договоров, которые могут варьироваться в зависимости от пожеланий партнеров. Это позволяет юридически закрепить правила управления таким образом, чтобы каждая из сторон (инвесторы и венчурный капиталист) была заинтересована в достижении общей конечной цели – получения максимального количества прибыли на «выходе». Подобные договоры позволяют защитить каждого участника от ошибочных или некорректных действий противоположной стороны.

Иногда для контроля за деятельностью управляющей компании (УК) со стороны представителей инвесторов может создаваться инвестиционный комитет фонда. В этом случае решения инвестиционного комитета для УК обязательны, и он утверждает все ее основные решения: выбор объектов инвестиций, объем выделяемых средств, время и порядок «выхода», раздел прибыли. Полномочия между инвестиционным комитетом и управляющей компанией разграничиваются по договоренности между сторонами и закрепляются в документах.

В процессе работы венчурного фонда при нем может создаваться консультативный совет, состоящий из экспертов по отраслям, интересующим фонд, или же специалистов по венчурному инвестированию. Участие известных в венчурном бизнесе лиц в консультативном совете существенно повышает репутацию венчурного фонда.

При создании фонда («закрытии подписки») партнеры с ограниченной ответственностью берут на себя обязательство предоставлять определенный объем финансовых ресурсов в конкретные сроки (график утверждается генеральным партнером по согласованию с инвесторами) или по требованию генерального партнера. Такое обязательство называется коммитментом. В тот момент времени, когда генеральному партнеру необходимы средства для очередного раунда финансирования компании, входящей в портфель, он направляет инвесторам требование сделать платеж в счет коммитмента. Таким образом решается несколько проблем:

• у фонда отсутствует проблема размещения свободных средств;

• деньги инвесторов не замораживаются на несколько лет;

• генеральный партнер обеспечивает высокую доходность инвестиций [Имамутдинов, 2007].

Генеральный партнер обычно также инвестирует в венчурный фонд, однако доля таких инвестиций в общем объеме незначительна – как правило, не более одного процента от всего подписанного капитала.

На этапе, когда круг инвесторов уже определен, составляется инвестиционный меморандум, в котором четко прописывается порядок создания и функционирования фонда, права и обязанности каждой стороны, механизм разрешения споров. Инвестиционный меморандум не является юридически обязывающим документом, хотя после его согласования всеми сторонами отступаться от него уже не принято. Часто этот документ имеет конфиденциальный характер.

После составления инвестиционного меморандума наступает фаза подписания юридических документов о правах и обязанностях сторон и объемах commitments. Завершение этого этапа называется closing, или закрытие фонда.

Закрытие фонда – это окончание этапа сбора средств, а не прекращение деятельности венчурного фонда. Closing лишь открывает процесс инвестиционной деятельности фонда.

После того как УК инвестирует все средства фонда, она, как правило, создает новый фонд, чтобы продолжать инвестировать в компании – венчуры, уже находящиеся в ее портфеле, либо искать новые, потенциально прибыльные проекты. Обычно генеральный партнер создает новый фонд каждые 3–5 лет, обращаясь как к уже существующим партнерам с ограниченной ответственностью, так и привлекая новых (рис. 4.4).
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Рис. 4.4. Стадии формирования венчурных фондов




Некоторые исследователи отмечают, что партнеры с ограниченной ответственностью в венчурном бизнесе не являются пассивными вкладчиками и склонны рассматривать их как достаточно активных игроков венчурного рынка. «Хотя ежедневное участие партнеров с ограниченной ответственностью в управлении фондом ограничено законом – иначе они потеряют свой удобный с точки зрения налогообложения статус, – многие из них в течение долгого времени осуществляют успешные венчурные инвестиции, накопили ценный опыт инвестирования в определенные сферы экономики, позволяющий им терпеливо пережидать кризисы, и находятся в постоянном взаимодействии со своими генеральными партнерами. Это позволяет генеральным партнерам быстрее формировать фонды и использовать эти преимущества, инвестируя в лучшие проекты» [Metrick, 2007, с. 29]. Как показали данные исследования европейских венчурных фондов, проведенного в рамках проекта Gate2Growth в 2002–2006 гг.[21], партнеры с ограниченной ответственностью подходят к выбору фирмы венчурного капитала с той же тщательностью, с которой последняя подходит к отбору компаний в свой портфель, опираясь на следующие критерии:

– объемы ресурсов и доходность венчурных фондов, находившихся под управлением фирмы венчурного капитала ранее;

– вхождение фирмы венчурного капитала в течение определенного периода времени в верхнюю часть рейтингов, составляемых специализированными агентствами и организациями (Национальная ассоциация венчурного капитала США, Европейская ассоциация венчурного капитала, база данных Venture Economics и др.);

– репутация фирмы венчурного капитала среди предпринимателей, прибегавших к их услугам, либо в предпринимательском сообществе в целом;

– профессиональная квалификация сотрудников фирмы венчурного капитала;

– условия, на которых организуется фонд (вознаграждение фирме венчурного капитала, сроки существования фонда, график инвестирования, ожидаемая доходность);

– собственная стратегия диверсификации инвестиционного портфеля [Barnes, 2007].

Если инвестиции в конкретный проект оказываются успешными, фирма венчурного капитала в благоприятный момент времени продает свою долю в уставном капитале компании, обеспечивая партнерам с ограниченной ответственностью требуемую доходность на инвестиции (в успешных проектах эта доходность, как правило, намного выше средней рыночной ставки доходности). После этого, если срок жизни фонда еще не истек и не все средства инвестированы, она ищет новый объект для вложения.

Управляя ресурсами фонда, генеральный партнер получает от партнеров с ограниченной ответственностью взносы, позволяющие ему осуществлять свою текущую деятельность (management fees). В западных странах размер такого взноса обычно устанавливается в размере 2–2,5 % от общего капитала фонда ежегодно. Кроме того, фирма венчурного капитала получает вознаграждение по итогам своей деятельности (carried interest) в виде доли от прибыли фонда при его ликвидации. Исследование, проведенное в США в 1996 г., показало, что 88 % американских венчурных фондов выплачивают в качестве итогового вознаграждения генеральному партнеру 20 % от прибыли [Gompers, 1996], что трактуется как своеобразное продолжение традиций финансирования рискованной деятельности, принятых в Средние века венецианскими ростовщиками. Однако в период бума интернет-компаний вознаграждение венчурным инвесторам доходило и до 30 %.

Денежные потоки при венчурном инвестировании распределяются так, как показано на рис. 4.5, что позволяет трактовать венчурных инвесторов как финансовых посредников между институциональными инвесторами и предприятиями, нуждающимися в финансировании.

К венчурным капиталистам довольно часто также относят и бизнес-ангелов. Их действия во многом схожи с действиями венчурных инвесторов, однако бизнес-ангелы отличаются от венчурных капиталистов тем, что инвестируют собственные средства, в то время как фирмы венчурного капитала размещают средства институциональных инвесторов. Можно выделить две крайние категории бизнес-ангелов, между которыми существует несколько промежуточных градаций.

Индивидуальные инвесторы, обладающие значительным личным состоянием и вкладывающие средства, как правило, в бизнес своих знакомых или родственников. Они могут также действовать через консультантов, подыскивающих им наиболее перспективные проекты, но решения об инвестировании принимают самостоятельно.
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Рис. 4.5. Финансовые потоки при венчурном инвестировании




Ассоциации лиц, которые, как правило, сами являются предпринимателями в определенной отрасли экономики или смежных с ней отраслях. Поскольку принимаемые ими инвестиционные решения оказывают положительное влияние на их собственный бизнес, такие инвесторы могут осуществлять инвестиции меньшего размера и с меньшей доходностью, чем классические венчурные капиталисты. Они также уделяют большее внимание ранним стадиям существования инновационных предприятий, позволяя им преодолеть так называемую «долину смерти». Одна из возможных схем деятельности такой ассоциации представлена на рис. 4.6 [Фияксель, 2007].

Хотя бизнес-ангелы обычно не афишируют свою деятельность, по некоторым оценкам, объем таких инвестиций не уступает объему формального венчурного капитала.


4.3. Венчурное инвестирование частных компаний

Вторая характеристика венчурного инвестирования определяет его как инвестирование исключительно в частные компании. Это компании, акции которых не могут торговаться на фондовых биржах или альтернативных площадках, что предполагает их закрытость (как информационную, так и инвестиционную).
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Рис. 4.6. Схема взаимоотношений бизнес-ангелов и предпринимателей




Поэтому очень часто венчурные инвесторы для снижения рисков, связанных с закрытостью, инвестируют только в те сектора, в которых являются специалистами (таким образом, значительное количество фирм венчурного капитала являются специализированными на определенных секторах). «Венчурные капиталисты… обычно сосредоточивают свои инвестиции в одной или двух отраслях. Частично это явление объясняется тем, что спрос на венчурный капитал в любое время обычно концентрируется в нескольких секторах, таких как новые «технологические акции» – в конце 1990-х гг., «биотехнологические акции» – в конце 1980-х. Другая часть объяснения состоит в том, что венчурные капиталисты используют свои знания как для оценки фирм, ищущих акционерный капитал, так и для оказания помощи в управлении этими активами» [Дамодаран, 2006, с. 856]. Структура приоритетных направлений инвестирования американских венчурных инвесторов показана на рис. 4.7 [OECD, 2002]. В России венчурные инвесторы тоже предпочитают определенные отрасли, хотя у венчурных инвестиций в России имеется определенная специфика, которая будет рассмотрена ниже. Структура направлений инвестирования венчурных инвесторов в России показана на рис. 4.8 [Каширин, 2007].
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Рис. 4.7. Структура инвестиций американских венчурных инвесторов (2004 г.)
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Рис. 4.8. Отраслевая структура инвестиций фондов прямого и венчурного инвестирования в России (2005–2006 гг.)




Закрытость инвестируемых компаний, с одной стороны, является конкурентным преимуществом венчурных капиталистов, поскольку они обладают инсайдерской информацией. С другой стороны, она обусловливает больший риск (так называемый риск отказа от диверсификации) инвестирования и более высокую требуемую ставку доходности.

По данным Национальной ассоциации венчурного капитала США, в 2006 г. средняя доходность венчурных фондов всех видов (с учетом всех фаз инвестирования) составила при 10-летнем сроке существования фондов 20,8 % годовых по сравнению с 11,4 % годовых для фондов прямых инвестиций того же срока [Аммосов, 2006]. Аналогичные данные характерны и для европейских венчурных фондов – их доходность колеблется по разным группам фондов от 13 до 25 % годовых (медиана составляет 22,06 %) [Kaserer, 2007, с. 47]. В России же требования к доходности инвестиций гораздо выше – подавляющее большинство управляющих компаний (фирм венчурного капитала) не работаете проектами, генерирующими доходность менее 35 % (рис. 4.9).
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Источник: РАВИ.

Рис. 4.9. Требования управляющих компаний к минимальной доходности[22] венчурных инвестиций

4.4. Участие венчурных инвесторов в управлении финансируемыми компаниями

Венчурные инвесторы играют активную роль в управлении компаниями, оказывая им необходимую помощь, а также осуществляют мониторинг их деятельности. Эта помощь может принимать различные формы. Как правило, фирма венчурного капитала вводит как минимум одного представителя в совет директоров каждой из финансируемых компаний. Это позволяет им обеспечить взаимопонимание с руководством этих компаний.

Венчурные капиталисты могут оказывать консультационные услуги, а также выступать посредниками и гарантами при решении различных проблем финансируемых компаний: при подборе специалистов, аутсорсинге различных функций, решении технических и технологических проблем фирма венчурного капитала может использовать уже наработанные контакты и связи, а ее репутация послужит залогом качества оказываемых компаниям услуг.

Фирма венчурного капитала, таким образом, всегда в курсе проблем финансируемой компании, имеет возможность осуществлять превентивные меры уже при ранних признаках наступления кризисных ситуаций и за счет этого обеспечивает себе долгосрочное конкурентное преимущество перед другими инвесторами. Кроме того, активные действия венчурного капиталиста позволяют повысить стоимость компаний, а следовательно, стоимость всего портфеля (рис. 4.10) [Кемпбелл, 2004, с. 54].

Венчурные капиталисты инвестируют в органический (внутренний) рост компаний, входящих в их портфель. Это означает, что объектом инвестирования являются новые, созданные с нуля, а не зрелые компании, давно существующие на рынке.

Данная особенность венчурного бизнеса также позволяет нам отделить венчурный капитал от других типов прямых инвестиций. Среди последних можно выделить собственно фонды прямых инвестиций и так называемые фонды дополнительного финансирования (mezzanine investments). Основные различия между венчурными фондами и фондами прямых инвестиций показаны в табл. 4.2 [Рогова, 2005; Шохина, 2003; Гурова, 2004].
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Рис. 4.10. Эффективная деятельность венчурного капиталиста по повышению стоимости портфеля




Что касается фондов и инструментов дополнительного финансирования, то их схожесть с венчурным капиталом заключается в том, что они также предоставляют необходимые для роста компаний инвестиции. Как правило, такие инвесторы используют структурированные финансовые ресурсы (определенная структура капитала с преобладанием долга) для того, чтобы предоставить заемное финансирование для выкупа компаний (leverage buyout). Таким образом, главное отличие такого финансирования от венчурных инвестиций заключается в том, что оно является заемным.

Венчурные инвесторы осуществляют несколько последовательных раундов финансирования. Как правило, раунды финансирования сопутствуют определенным вехам на пути развития компаний – созданию прототипа продукта, подписанию первых серьезных контрактов с потребителями, достижению безубыточности и тд. Количество раундов и их частота зависят от особенностей отрасли экономики, макроэкономической ситуации, а также от опыта работы конкретной фирмы венчурного капитала.




Таблица 4.2. Основные различия между венчурными фондами и фондами прямых инвестиций
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4.5. Извлечение дохода при выходе из финансируемых компаний

Поскольку, как отмечалось выше, венчурные капиталисты играют роль финансовых посредников, должен существовать механизм, посредством которого они возвращают деньги (и обеспечивают доход на них) инвесторам. Таким механизмом является выход из финансируемой компании. Отсюда вытекает четвертая особенность венчурного инвестирования – венчурные инвесторы всегда рассчитывают на выход из финансируемых компаний, избегая инвестировать в компании, которые демонстрируют хорошие показатели текущей деятельности (что ценно для предпринимателей – их основателей), но имеют слабые перспективы выхода на фондовый рынок или выгодной продажи. Для того чтобы получить финансирование из венчурного фонда, компании необходимо продемонстрировать хорошие возможности для будущего выхода, который может быть осуществлен следующими методами:

• продажа акций венчурных инвесторов на фондовом рынке, если компания осуществила выход на фондовый рынок через процедуру IPO;

• продажа компании (или доли в ней венчурных инвесторов) другому инвестору, например фонду прямых инвестиций;

• продажа компании (или доли в ней венчурных инвесторов) крупной корпорации, которая может выступить в роли стратегического инвестора или осуществить полное поглощение с интеграцией компании в свой бизнес;

• продажа доли венчурных инвесторов менеджменту финансируемой компании (т. е. процедура management buy-out). Нацеленность венчурных инвесторов на выход из финансируемых компаний дает дополнительное объяснение тому факту, что венчурные капиталисты специализируются на узком круге отраслей экономики, демонстрирующих высокие показатели роста. Реальные перспективы выхода на фондовый рынок либо продажи имеют, прежде всего, крупные компании. Однако крупные компании не испытывают такой острой потребности в прямом финансировании, как малые и средние предприятия (им доступны и другие инструменты внешнего финансирования – банковские кредиты, выпуск облигаций, структурированные финансовые инструменты и т. д.). Поэтому венчурные капиталисты инвестируют в малые компании, но такие, которые могут быстро вырасти вследствие того, что их продукция будет пользоваться спросом, и которые будут представлять интерес для инвесторов в перспективе. Отсюда вытекает нацеленность на высокотехнологичные отрасли, где создаются продукты, которые могут легко проникнуть на рынки или даже создать новые рынки.

Крупные корпорации для обеспечения конкурентоспособности осуществляют масштабные исследования и разработки, инвестируя в эту деятельность значительные средства. Так, в 2005 г. четыре автомобильные компании – Ford, Toyota, Daimler Chrysler и General Motors – потратили в сумме на исследования и разработки 28 897 млн долл., а три компании, работающие в области производства лекарств и товаров для здоровья – Pfizer, Johnson & Johnson, GlaxoSmithKline – 19 454 млн долл. [European Innovation, 2006]. Хотя из-за кризиса масштабы инвестирования в НИОКР существенно сократились, они остаются впечатляющими. Корпорации активно защищают результаты своих НИОКР патентами, пытаясь таким образом обеспечить себе монопольное положение на рынке. Однако история дает нам немало примеров того, как успешная новая фирма, выйдя на рынок, полностью вытеснила с него бывших лидеров. Поэтому большинство инвестиций венчурные инвесторы осуществляют в малые предприятия, имеющие перспективы быстрого роста (рис. 4.11) [EVCA, 2005].
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Рис. 4.11. Распределение по численности занятых в компаниях, финансируемых европейскими венчурными фондами (2004 г.)

4.6. Основные области венчурного менеджмента

Учитывая специфические особенности венчурного инвестирования, следует определиться с тем, что понимается под венчурным менеджментом.

Хотя управление капиталом венчурного фонда требует специфических инструментов, ключевым фактором успеха венчурных инвестиций выступает управление инновационными стартапами, осуществляемое фирмой венчурного капитала (управляющей компанией). Венчурный менеджмент включает:

– управление портфелем инновационных проектов (отбор, оценка, балансирование портфеля, оптимизация, мониторинг);

– управление непосредственно инновационным проектом (планирование, реализация, выход на рынок, финансирование, управление персоналом);

– управление финансовыми, коммерческими и техническими рисками;

– финансовый менеджмент инновационного предприятия;

– мониторинг и контроль.

Вопросы для обсуждения

1. В чем заключаются особенности венчурного инвестирования, его отличия от других форм инвестирования?

2. Почему венчурные инвесторы вкладывают средства в быстрорастущие инновационные компании?

3. Назовите основные преимущества венчурного капитала как источника финансирования инновационного бизнеса.

4. В чем заключаются особенности формы партнерства с ограниченной ответственностью? Почему именно эта форма характерна для организации венчурного капитала?

5. Почему венчурный капитал играет важную роль в инновационной экономике?

6. Опишите различия между венчурными фондами и фондами прямых инвестиций. Где взаимоотношения инвесторов и предприятий носят более тесный характер и почему это происходит?

Глава 5

Процессы венчурного инвестирования

Ключевые понятия:

Стадии жизненного цикла компании

Ранние стадии

Поздние стадии

Инвестирование

Мониторинг

Процедуры выхода

Фонд фондов

Объявленный капитал

Капитал, инвестируемый фондом

Плата генеральному партнеру за управление

Вознаграждение генерального партнера через участие в прибылях


5.1. Стадии венчурного инвестирования

Одним из распространенных представлений о венчурном инвестировании является то, что венчурные инвестиции осуществляются на ранних стадиях развития компании. В действительности процесс выглядит несколько сложнее, потому что портфель венчурного капиталиста содержит компании, находящиеся на различных стадиях (табл. 5.1) [NVCA, 2005, с. 113–14].

Также иногда выделяют следующую за expansion стадию реструктуризации бизнеса, если она имеет место. Общая продолжительность цикла от «посева» до «выхода» занимает 5—10 лет [Каширин, 2007, с. 19–20].

Рассмотрим данные стадии и проследим изменение финансового состояния компаний в зависимости от этапа «жизненного цикла» компаний (рис. 5.1).



Таблица 5.1. Стадии жизненного цикла компаний, входящих в портфель венчурного капиталиста
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Рис. 5.1. Изменение финансового положения компании




Приведенная выше схема показывает, что максимальные убытки (пик «долины смерти») приходятся на переход от стадии «стартап» к стадии «раннего роста». Это обусловлено началом устойчивого выпуска продукции и возрастающей необходимостью не только в инвестициях, но и в оборотных средствах. Поэтому именно этот этап развития является периодом, связанным с наибольшим риском для компании. Эти компании и являются основным объектом венчурного инвестирования.

Более поздние стадии развития компании предполагают существенно меньшие риски при значительно более крупных объемах инвестирования. Это позволяет привлекать в подобные проекты существенно большее число инвесторов (в том числе консервативных и институциональных – пенсионные фонды, страховые компании, банки), чем в сектор венчурных инвестиций. Результатом стало развитие отдельного сегмента прямых частных инвестиций (private equity), ориентированного на вложение в проекты стадий этих стадий, уже вышедших на прибыльность, но нуждающихся в дополнительных ресурсах. Различие между венчурными инвесторами и фондами прямых инвестиций обсуждалось в главе 4. Однако нужно заметить, что в европейской статистике венчурные инвестиции рассматриваются как составная часть прямых инвестиций, дополняя его также фондами LBO (leverage buy-out, фонды, предоставляющие заемные средства на выкуп компаний). Иногда понятия «прямые инвестиции» (private equity) и «венчурный капитал» (venture capital) употребляются как синонимы. То же смешивание происходит и в России, где все прямые инвестиции осуществляются с высоким уровнем риска и рассматриваются инвесторами как венчурные. В США же венчурные инвестиции и прямые инвестиции понятийно разделены, под ними понимаются разные сегменты инвестиционного рынка.

Для «посевной» стадии уровень риска столь высок, что будущая прибыль лишь с трудом поддается прогнозированию. Из-за этого даже венчурные инвесторы финансируют предприятия «посевной» стадии весьма редко. Коммерческий потенциал роста капитализации «посевных» проектов повлек за собой развитие особого сектора бизнес-ангелов, которое, наряду со «знакомыми инвесторами» (от английского 3F – family, friends, fools – семья, друзья, «наивные») и грантовым финансированием, является основным двигателем роста «посевных» предприятий.

Преобладающие типы инвесторов в зависимости от стадии развития компании приведены на рис. 5.2 [Каширин, 2007, с. 23]. Здесь показано, что система финансирования рискованных инновационных проектов (с точки зрения инвестиционного процесса) имеет трехзвенную структуру. Венчурные фонды занимают промежуточное место в цепочке, беря в качестве объектов инвестиций компании, профинансированные бизнес-ангелами, и готовя объекты для фондов поздних стадий (рис. 5.3).

Приведенная схема на рис. 5.3 [Каширин, 2007, с. 24] представляет собой лишь приближение к реальной картине. Разделение предприятий по стадиям является скорее методологическим, помогающим инвесторам осознать свое место в индустрии прямых и венчурных инвестиций, выделить доминирующую область вложения капитала и выработать для самих себя четкие критерии и принципы инвестирования. Предприниматели – претенденты на инвестиции, определив стадию развития своего предприятия, также могут решить, к кому стоит обращаться в первую очередь: к бизнес-ангелам, венчурным инвесторам или фондам прямых инвестиций.
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Рис. 5.2. Объемы и источники инвестиций в зависимости от стадий развития компании и риски вложений
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Рис. 5.3. Инвестиции в проекты повышенного риска
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Рис. 5.4. Распределение прямых и венчурных инвестиций по стадиям (по суммам инвестиций) в России (2005 г.)




В действительности процесс выглядит несколько сложнее, потому что портфель венчурного капиталиста содержит компании, находящиеся на различных стадиях.

Хотя пропорции в портфеле изменяются в зависимости оттого, на какой стадии своего жизненного цикла находится сам венчурный бизнес [Аммосов, 2004], все же преобладающими являются компании, находящиеся на средней стадии развития. Особенно четко проявляется такая структура портфеля на развивающихся рынках, в частности в России (рис. 5.4) [Каширин, 2007, с. 58]. Однако эта стадия сама по себе неоднородна, что влияет и на оценку компании, и на поведение венчурных инвесторов.

5.2. Направления деятельности венчурного инвестора

Можно выделить три ключевые направления деятельности венчурных инвесторов:

– инвестирование;

– мониторинг;

– управление выходом из компании.

Эти процессы для каждой компании осуществляются последовательно, но поскольку фирма венчурного капитала формирует портфель проектов (компаний, находящихся на разных стадиях жизненного цикла), как правило, внутри фирмы создаются группы специалистов по каждому направлению.

Группа процессов инвестирования включает в себя процедуры скрининга, оценки и отбора проектов, подписание предварительных соглашений, финансовый анализ, комплексный анализ компании (due diligence), подписание окончательных соглашений и собственно инвестирование капитала. Поскольку инвестирование осуществляется в несколько раундов, часть процедур повторяется перед каждым раундом.

Процессы мониторинга включают деятельность по техническому и финансовому консультированию, участию венчурных инвесторов в работе совета директоров, организации связей с общественностью, поиску ценных специалистов. Именно эта деятельность, по мнению многих специалистов, и позволяет наращивать стоимость компаний, финансируемых венчурным капиталом [Metrick, 2007, с. 9].

Наконец, процессы выхода венчурных инвесторов из компании включают финансовый анализ и оценку компании, поиск стратегических инвесторов и совместную деятельность с инвестиционными банками по подготовке компаний к выходу на фондовый рынок.


5.3. Структура венчурного фонда

Венчурный фонд (фонд венчурного капитала) – инвестиционный фонд с ограниченным периодом существования (lifetime). Обычно срок жизни венчурного фонда составляет 10 лет, но может быть продлен.

Существуют и так называемые «вечнозеленые фонды» (evergreen funds), которые не распределяют автоматически дивиденды и средства от реализации инвестиций, а вместо этого реинвестируют эти средства в новые проекты. Это может длиться длительное время или до какой-то заранее согласованной даты ликвидации. Для инвесторов это означает, что они не смогут сами реинвестировать средства от продажи инвестиций, осуществленных фондом. Свои инвестиции в фонд инвесторы смогут реализовать, только продав целиком свою долю в фонде либо дождавшись даты его ликвидации. По этой причине многие из таких фондов котируются на фондовой бирже [Родионов, 2005].

Как правило, венчурный фонд создается в форме партнерства с ограниченной ответственностью, управляемого профессиональными инвесторами – управляющей компанией или фирмой венчурного капитала.

Обычно фонды специализируются по следующим признакам.

1. Стадия инвестирования (см. п. 5.1). Хотя в типовом портфеле венчурного фонда могут быть компании на разных стадиях жизненного цикла, обычно фонды отдают приоритет определенным стадиям. Так, фонды ранних стадий осуществляют инвестиции в компании, находящиеся на стадиях seed или early stage, резервируя часть собранного капитала для последующих инвестиций в эти же компании на более поздних стадиях. Фонды поздних стадий фокусируются в основном на стадиях expansion, late stage и bridge, избегая ранних стадий. Иногда фирмы венчурного капитала смешивают эти стратегии, формируя мультистадийные фонды. Если фирма венчурного капитала управляет одновременно фондами ранних и поздних стадий, то для этих фондов она нанимает разные команды менеджеров.

2. Отрасль экономики. Например, существуют фонды, специализирующиеся на информационных и телекоммуникационных технологиях, на биотехнологиях и т. п. Предпочтения управляющих компаний обусловлены компетенциями их менеджеров, такими как знание технологий и рынка. Однако некоторые фонды не имеют отраслевой специализации, диверсифицируя инвестиции и тем самым снижая специфические отраслевые риски.

3. Географический регион. Фонды могут специализироваться на американском, европейском, азиатском рынках, а также развивающихся стран (например, Индии или России, странах Центральной и Восточной Европы). Возможны и более узкие географические границы фондов венчурных инвестиций, особенно в тех случаях, когда в качестве инвесторов выступают органы исполнительной власти регионов.

Как правило, основными поставщиками венчурного капитала в американские и европейские венчурные фонды выступают институциональные инвесторы – пенсионные фонды, страховые компании, отделения банков, инвестиционные фонды, крупные корпорации, университетские эндаумент-фонды. Однако через венчурные фонды могут осуществлять инвестирование и частные инвесторы. Часто такие инвесторы инвестируют не напрямую, а через различных финансовых посредников, среди которых наиболее распространенным является фонд фондов (fund-offunds, FOF).
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Рис. 5.5. Схема организации венчурного фонда




Фонд фондов действует по тем же правилам, что и другие венчурные фонды, но его управляющая компания инвестирует средства фонда не в инновационные предприятия напрямую, а в другие венчурные фонды, в которых являются партнерами с ограниченной ответственностью. Инвестируя через фонды фондов, частные и институциональные инвесторы могут воспользоваться преимуществами диверсификации и существенно снизить риски.

Как уже говорилось, предпочтительной формой функционирования венчурного фонда является партнерство с ограниченной ответственностью (коммадитное товарищество, Limited Partnership, LP). Схема функционирования венчурного фонда в форме LP показана на рис. 5.5 [Каширин, 2007, с. 35].

При формировании и определении организационно-правовой формы фонда венчурного капитала возникает проблема дополнительного налогообложения. Основные аспекты этой проблемы заключаются в следующем:

– при инвестировании через венчурный фонд налогами могут облагаться как доходы от продажи управляющей компанией своих инвестиций, так и доходы от продажи самими инвесторами долей в венчурном фонде;

– распределение между инвесторами выручки от продажи отдельных компаний в течение срока существования фонда с налоговой точки зрения могут рассматриваться как выплата дивидендов, т. е. возникает налогообложение дивидендов;

– также возникают серьезные налоговые ограничения на деятельность в стране инвесторов-нерезидентов.

Следовательно, необходимо стремиться создавать инвесторам,

осуществляющим вложения через венчурные фонды, условия не менее выгодные, чем при альтернативных стратегиях инвестирования (например, самостоятельных инвестиционных действиях). Для действующих в России венчурных фондов предпочтительной формой является существование в виде закрытых паевых инвестиционных фондов (простых товариществ).

5.4. Вознаграждение управляющей компании

Вознаграждение генерального партнера – профессионалов, осуществляющих венчурное инвестирование (фирмы венчурного капитала, управляющей компании), складывается из двух элементов: платы за управление (management fees) и участия в прибылях (carried interest).

Плата за управление. Венчурные инвестиции являются долгосрочными, и от момента инвестирования средств до момента распределения доходов проходит несколько лет. Однако фирма венчурного капитала начинает нести издержки с момента создания фонда: необходимо искать и отбирать проекты, проводить экспертизу компаний, оплачивать арендную плату и коммунальные услуги, выплачивать заработную плату и т. д. Поэтому взносы венчурных инвесторов в виде платы за управление генеральному партнеру являются основой формирования его бюджета.

Как правило, плата за управление взимается с партнеров с ограниченной ответственностью и составляет 2,5 % от объявленного капитала фонда (committed capital, СС) ежегодно. Размер платы может варьироваться в зависимости от условий соглашения с генеральным партнером. Величина платы может оставаться постоянной каждый год существования фонда, но чаще она является переменной и снижается после того, как капитал фонда в основном инвестирован (после пяти лет существования фонда).

Таким образом, общая величина платы за управление (lifetime fees, LF) – это сумма ежегодных отчислений генеральному партнеру за весь период существования фонда. Капитал, инвестируемый фондом (investment capital, /С), оказывается равным объявленному капиталу за минусом общей величины платы за управление:

IC =CC–LF. (5.1)

Например, если венчурный фонд имеет объявленный капитал 100 млн долл., срок его существования составляет 10 лет, а размер ежегодной платы за управление – 2 % от объявленного капитала, то общая плата за управление LF составит:

LF = 2 % х 100 х 10 = 20 млн долл.

Величина капитала, инвестируемого фондом, таким образом, составит 80 млн долл. (100 млн долл. – 20 млн долл.).

Отсюда несложно сделать вывод, что для того чтобы окупить затраты на управление, инвестируемый капитал фонда должен генерировать доходность за весь срок жизни, равную 25 % (20 млн долл. / 80 млн долл.).

В случае, если величина ежегодной платы за управление меняется от года к году, расчеты несколько усложняются (см. пример 5.1).




Пример 5.1

Фирма венчурного капитала Successful Ventures (SV) формирует венчурный фонд SV I с объявленным капиталом 500 млн долл. Ежегодные платежи за управление (в процентах от объявленного капитала) составляют: 2 % за первый и второй годы, 2,25 % за третий и четвертый годы, 2 % за пятый год, 1,75 % за шестой год, 1,5 % за седьмой год, 1,25 % за восьмой год, 1 % за девятый год и 0,75 % за десятый год. Какими будут общий размер платы за управление и размер инвестируемого капитала?

Решение:

Чтобы вычислить размер платы за управление, необходимо сложить размер платы (в процентах) за весь период существования фонда и умножить на величину объявленного капитала:

LF = СС х (0,02 + 0,02 + 0,0225 + 0,0225 + 0,02 + 0,0175 + 0,015 + 0,0125 + 0,01 + 0,075) = 500 х 0,1675 = 83,75 млн долл.

Тогда величина капитала, инвестируемого фондом, составит:

1C = СС – LP = 500 – 83,75 = 416,25 млн долл.,

а требуемая доходность составит: 83,75/416,25 = 0,2012, т. е. 20,12 %.

Альтернативным методом определения размера платы за управление выступает установление в качестве базы чистого инвестированного капитала (рассчитывается как разница между объемом объявленного капитала и капитала, инвестированного в уже существующие компании).

Вознаграждение – в форме участия в распределении прибыли. Исследование, проведенное в США в 1996 г., показало, что 88 % американских венчурных фондов выплачивают в качестве итогового вознаграждения генеральному партнеру 20 % от прибыли [Gompers, 1996], что трактуется как своеобразное продолжение традиций финансирования рискованной деятельности, принятых в Средние века венецианскими ростовщиками. Однако в период бума интернет-компаний вознаграждение венчурным инвесторам доходило и до 30 %. В большинстве случаев расчет этой формы вознаграждения осуществляется исходя из разницы между итоговым доходом венчурного фонда от выхода из компаний и суммой объявленного капитала. Так, если объявленный капитал фонда составляет 100 млн долл., а в результате всех процедур выхода было получено 200 млн долл., то прибыль фонда составит (200–100) = 100 млн долл. Таким образом, генеральный партнер, получающий 20 % от прибыли, получит 20 млн долл. Однако иногда базой для исчисления вознаграждения выступает не объявленный, а инвестируемый фондом капитал (см. пример 5.2).




Пример 5.2

Фирма венчурного капитала Successful Ventures (SV) формирует новый венчурный фонд SV II с объявленным капиталом 500 млн долл. и рассматривает два альтернативных варианта выплаты вознаграждения генеральному партнеру. Плата за управление в обоих случаях составляет 2,5 % в год от объявленного капитала, срок существования фонда – 10 лет. По первому варианту вознаграждение генерального партнера составит 25 % от прибыли, исчисляемой на основе объявленного капитала. По второму варианту – 20 % от прибыли, исчисляемой на основе капитала, инвестируемого фондом.

Предположим, что общий доход фонда от выхода из финансируемых компаний составит за 10 лет 150 млн долл. Какое вознаграждение будет выплачено генеральному партнеру по каждому из вариантов?

Решение:

По первому варианту генеральный партнер получает 25 % от разницы между доходом от выхода и суммой объявленного капитала, т. е.: 0,25 х (150–100) = = 12,5 млн долл.

По второму варианту необходимо сначала определить величину капитала, инвестируемого фондом. Она составит, с учетом 2,5-процентной ежегодной платы за участие в управлении: 100 – (0,025 х 100 х 10) = 75 млн долл. Тогда вознаграждение генерального партнера будет составлять:

0, 20 х (150 – 75) = 15 млн долл.




Хотя исходя из сути вознаграждения путем участия в прибылях логично предположить, что оно выплачивается генеральному партнеру после того, как осуществлены процедуры выхода и получена прибыль венчурного фонда, генеральные партнеры, руководствуясь базовым принципом корпоративных финансов об обесценивании денег во времени, стремятся получить определенную часть вознаграждения (hurdle returns или preferred returns) еще до того, как будут осуществлены процедуры выхода. Условия выплаты такого вознаграждения прописываются в договоре о создании венчурного фонда.


Вопросы для обсуждения

1. Перечислите основные стадии развития инновационного стартапа. Какие стадии предпочитают венчурные инвесторы? Чем вы можете объяснить их предпочтения?

2. Назовите основные направления деятельности венчурных инвесторов. На какие факторы необходимо обращать внимание при осуществлении деятельности по каждому из направлений?

3. Как вы считаете, какие фонды более успешны – специализированные или диверсифицированные? Обоснуйте свое суждение.

4. В чем заключаются функции фонда фондов?

5. Назовите основные виды вознаграждения генерального партнера. Что может являться базой для исчисления каждого из видов вознаграждений?

Упражнения

1. Предположим, что объявленный капитал венчурного фонда составляет 300 млн долл., плата за управление в первые пять лет составляет 2 % ежегодно, а в последующие пять лет (срок существования фонда – 10 лет) она снижается ежегодно на 0,25 %. Плата за управление исчисляется на основе объявленного капитала. Рассчитайте общую величину платы за управление и сумму капитала, инвестируемого фондом.

2. На материалах примера 5.2 определите, какой доход от выхода из финансируемых компаний должен получить фонд SV II, чтобы вознаграждение генерального партнера было одинаковым при обоих вариантах выплаты.

3. Фирма венчурного капитала создает венчурный фонд с объявленным капиталом 500 млн долл. Плата за участие в управлении составляет 2 % ежегодно, срок существования фонда – 10 лет. По первому варианту выплаты вознаграждения оно составит Xпроцентов от объявленного капитала. По второму варианту оно составит Yпроцентов от капитала, инвестируемого фондом. Если общий доход фонда за 10 лет составит Zмлн долл., определите величину вознаграждения при обоих вариантах.

4. Определите, что выгоднее для фирмы венчурного капитала. В первом случае объем инвестиций составляет 100 млн долл., доход от выхода – 300 млн долл., период, в течение которого извлекается доход, – четыре года. Во втором случае при том же объеме инвестиций доход извлекается через год, его величина – 150 млн долл. Вознаграждение венчурного инвестора составляет 20 %, ежегодная плата за управление – 2 %.

Глава 6

Оценка инновационной компании и доли в ней венчурного инвестора

Ключевые понятия:

Рыночные мультипликаторы

Мультипликаторы прибыли

Мультипликаторы денежных потоков

Мультипликаторы роста

Метод дисконтированных денежных потоков

Ставка доходности

Венчурный метод

Успешный выход из компании

Текущая стоимость на выходе из компании

Оценка доли инвестора

Реальные опционы

6.1. Общие подходы к оценке компаний

В основе рыночной цены сделки, выступающей результатом согласования цен продавца и покупателя, лежит внутренняя величина – стоимость, которая, будучи количественно определенной в условиях конкретного рынка, представляет собой рыночную стоимость. Однако следует учитывать, что стоимость компании определяется доходами от ее деятельности, емкостью рынка, устойчивостью конкурентных преимуществ и другими фундаментальными факторами. В случае с венчурными инвесторами речь идет об оценке новых компаний, осуществляющих инновации, т. е. часто открывающих ранее не существующие рынки. Судить о емкости таких рынков, о конкуренции, обустойчивости конкурентных преимуществ инновационных старт-апов зачастую можно только приблизительно. Поэтому традиционные подходы к оценке бизнеса «в чистом виде» [Оценка бизнеса, 2004; Коупленд, 2008 и др.] не всегда могут быть применены венчурными инвесторами. Подходы, используемые венчурными инвесторами, базируются на традиционных, однако они должны быть модифицированы по сравнению с обычной практикой, поскольку призваны оценивать молодые непубличные компании. Методы оценки компаний в венчурном инвестировании представлены в табл. 6.1.



Таблица 6.1. Методы оценки компаний в венчурном инвестировании
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Договорный метод является наиболее простым, так как не требует применения каких-либо формализованных расчетных процедур, а опирается в основном на интуицию инвестора и на его знание рынка, а так же на способность предпринимателя (менеджмента) компании представить ее в выгодном свете в глазах инвестора. Как правило, этот метод применяется для оценки компаний, находящихся на самых ранних ступенях ранней стадии развития, а поскольку венчурные фонды неохотно инвестируют в такие проекты, то договорный метод применяется в основном бизнес-ангелами или корпорациями при оценке стратегически перспективных инвестиций в инновационные проекты.

Остальные методы требуют более подробного рассмотрения.

6.2. Метод мультипликаторов

Метод мультипликаторов (рыночных сопоставлений) является аналогом сравнительного подхода к оценке бизнеса. В наиболее простом виде стоимость компании на основе рыночных мультипликаторов может быть оценена при помощи следующих соотношений:
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где MV — стоимость компании, рассчитанная на основе рыночных мультипликаторов;

S — объем продаж компании за период;

EBIT — прибыль до выплаты процентов и налогов (иногда используется показатель EBITDA, учитывающий амортизацию в составе денежных поступлений).

Показатели ‘/г и 5 являются рыночными мультипликаторами, взятыми по всем компаниям, ожидающим рыночных инвестиций [Каширин, 2007].

Более обоснованные результаты можно получить, если осуществить последовательность операций, представленную на рис. 6.1.

Обычно система мультипликаторов, используемая венчурными капиталистами, сложнее, чем представленная в формуле (6.1). Как правило, используются следующие показатели:

– прибыль до выплаты процентов и налогов (EBIT);

– общий показатель прибыли компании (прибыль до выплаты процентов, налогов, начисления износа и амортизации, EBITDA);

– стоимость предприятия (enterprise value, EV), рассчитываемая

как рыночная стоимость собственного капитала компании за вычетом рыночной стоимости ее долга и величины денежных средств);

– рыночная капитализация (рыночная стоимость собственного капитала);

– чистая прибыль компании;

– количество работников и др.
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Рис. 6.1. Алгоритм применения метода мультипликаторов при оценке компаний




На основе этих показателей рассчитывается ряд мультипликаторов.

1. Мультипликатор «стоимость предприятия / прибыль до выплаты процентов и налогов» (EV/EBIT).

Показатель «стоимость предприятия» отражает рыночную стоимость всех рыночных активов компании, выражаемых в ее обыкновенных и привилегированных акциях, облигациях, долгосрочной задолженности. Однако для непубличных компаний его оценка затруднена и опирается на анализ денежных потоков компании. Показатель «прибыль до выплаты процентов и налогов» может рассматриваться как мера роста денежных потоков. В целом мультипликатор может рассматриваться как отношение рыночной стоимости компании к генерируемым ею денежным потокам.

2. Мультипликатор «стоимость предприятия / прибыль до выплаты процентов, налогов, начисления износа и амортизации» (EV/ EBITDA) в последние годы приобрел много сторонников среди аналитиков в силу следующих причин:

– фирм с отрицательной величиной EBITDA гораздо меньше, чем компаний с отрицательной величиной чистой прибыли (net income, NI или чистая прибыль на акцию, earnings per share, EPS). Таким образом, использование показателя EBITDA позволяет обеспечить более представительную и сопоставимую выборку для анализа;

– различия в методах начисления амортизации у разных фирм (некоторые предприятия используют линейный метод начисления, другие прибегают к различным формам нелинейного начисления амортизации, в том числе ускоренного) могут оказать значительное влияние на показатели операционной и чистой прибыли, но не влияют на показатель EBITDA',

– при сравнении фирм с разным уровнем финансового рычага этот показатель прибыли легче сопоставлять, чем другие [Дамодаран, 2006, с. 669].

Однако рассмотрение этого мультипликатора как аналога первому возможно только для краткосрочного периода времени, когда темпы инвестирования в активы соответствуют темпам их обесценивания в результате износа, учитываемого амортизационной политикой.

Указанные два мультипликатора, как можно заключить из состава включаемых в них показателей, уменьшаются при увеличении стоимости капитала компании и снижении темпов ее роста. Поэтому их использование для оценки венчурных фирм может привести к противоречивым результатам.

3. Разновидностью приведенных выше мультипликаторов является мультипликатор «стоимость предприятия / выручка», iiF/revenues. Хотя, на первый взгляд, этот коэффициент не может быть информативным, поскольку не содержит сведений о прибыльности компании и, следовательно, не показывает ее денежные потоки, венчурные инвесторы, как это показано в формуле (6.1), достаточно часто прибегают к нему для быстрой оценки перспектив компании. В быстро растущих высокотехнологичных отраслях экономики, предпочитаемых венчурными инвесторами, период окупаемости инвестиций достаточно велик, и многие компании в течение длительного времени демонстрируют отрицательные прибыли при высоких темпах роста выручки.

4. Мультипликатор «цена/прибыль» (price/eamings multiple), РЕ является самым распространенным в инвестиционном анализе. Он рассчитывается как отношение рыночной цены акции к прибыли, приходящейся на одну акцию. Однако для венчурных фирм расчет этого показателя может оказаться бесполезным, так как в силу длительной окупаемости вложений такие фирмы часто бесприбыльны в течение длительного периода времени и коэффициент, таким образом, оказывается заведомо завышенным. Кроме того, трудно ожидать высокой сопоставимости показателей по группе компаний в силу различий в методике расчета показателя «прибыль на одну акцию» (EPS). Этот показатель может рассчитываться по первоначальной, форвардной, отслеживаемой, полностью разбавленной и другим характеристикам прибыли. Еще одной проблемой, связанной с данным мультипликатором, является то, что он характеризует стоимость предприятия только по собственному капиталу и не учитывает стоимость долга.

5. Мультипликатор «цена/прибыль/темпы роста» (РЕ ratio to growth), PEG рассчитывается как частное отделения мультипликатора «цена/прибыль» на ожидаемые темпы роста прибыли на акцию. Он используется для сопоставления значений расчетной стоимости предприятий, функционирующих в одном и том же секторе экономики.

Следует отметить, что мультипликаторы прибыли (РЕ, PEG и их модификации), в конечном счете, определяются теми же переменными, которые определяют и стоимость фирмы, рассчитываемую на основе дисконтируемых денежных потоков. Это операционная доходность, риск и ожидаемые темпы роста. Фирмы с более высокими темпами роста, меньшим риском и более высокими коэффициентами выплат должны оцениваться по более высоким значениям мультипликаторов прибыли, чем сопоставимые компании. Однако практика показывает, что очень часто использование этих мультипликаторов приводит к ошибочным заключениям. В целом используемые аналитиками методики несовершенны и, несмотря на глубину изучения бизнеса компаний, часто приводят к грубым ошибкам при оценке [Говорун, 2006].

6. Мультипликатор «стоимость предприятия, приходящаяся на одного работника» рассчитывается как отношение стоимости предприятия к численности его персонала. Логика использования этого показателя заключается в том, что рост численности персонала является самым чувствительным показателем, характеризующим потенциальный рост фирмы. Недаром в законодательстве большинства стран именно количество работников является официально установленной характеристикой размера предприятия.

Таким образом, мы определили шесть показателей, позволяющих оценивать стоимость компании с точки зрения инвесторов (рис. 6.2). Однако на практике показателей может быть больше, и порядок их использования во многом определяется личными предпочтениями инвестора (аналитика).

Метод мультипликаторов достаточно широко распространен при оценке компаний инвестиционными институтами в силу своей простоты, доступности и ориентированности на рынок. Однако у этого метода есть и серьезные недостатки. Достоинства и недостатки метода мультипликаторов представлены в табл. 6.2.

В случае венчурного бизнеса следует учитывать и то, что оценка должна проводиться по непубличным компаниям либо по сопоставимым публичным (но их может и не быть, если компания инновационна). Следовательно, для случая венчурного инвестирования нужно выбирать компании с показателями, близкими к оцениваемой, если реализуется благоприятный сценарий выхода для оцениваемой компании.

Существенную проблему составляет также выбор самого базового параметра, с которым производятся сопоставления. Большинство аналитиков сходятся во мнении, что для высокотехнологичных компаний наилучшим параметром будет соотношение PEG (цена акции /прибыль/рост). Однако, учитывая, что финансируемые фирмами венчурного капитала компании на ранних стадиях бесприбыльны, возможно, лучшим показателем будет соотношение цены к объему продаж или стоимости к объему продаж [Теплова, 2007].
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Рис. 6.2. Мультипликаторы стоимости компании




Таблица 6.2. Достоинства и недостатки метода мультипликаторов
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Пример 6.1

Пусть компания «Новые решения» получила финансирование от венчурного капиталиста. При благоприятном развитии событий прогнозируется, что на период оценки компания будет генерировать выручку от реализации, равную 80 млн долл., прибыль до выплаты процентов и налогов (EBIT) 8 млн долл., прибыль до выплаты процентов, налогов и амортизации (EBITDA) 13 млн долл., чистую прибыль (N1) 4,8 млн долл. Балансовая стоимость собственного капитала компании составит 50 млн долл. Количество занятых в компании работников составит 100 человек.

Для оценки методом мультипликаторов были найдены четыре сопоставимые компании (А, В, С и D), показатели деятельности которых представлены в таблице.




Финансовая информация по сопоставимым компаниям (в млн долл.)
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На основании данных в таблице мы можем рассчитать значения мультипликаторов для каждой из компаний – аналогов, представленных в следующей таблице.
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По каждой компании, а также по средним значениям мы можем рассчитать стоимость компании «Новые решения».
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Как видно из таблицы, разброс результатов достаточно велик. Поэтому выбор лучшего показателя представляет собой отдельную проблему. Однако мы получили хорошую базу, позволяющую обосновывать такие оценки. По конкретному примеру с компанией «Новые решения» в качестве оптимистической оценки можно взять значение 318,9 (среднее по параметру «Стоимость / Выручка»), В качестве пессимистического – 172,5 (среднее по параметру «Стоимость / Прибыль до выплаты процентов, налогов и амортизации»).




Однако для высокотехнологичных компаний исторические показатели (как это показано в примере 6.1) не всегда применимы, а прогнозировать будущие показатели достаточно сложно. Проблему представляет и выбор финансово сопоставимых компаний. Поэтому иногда оценки делают, опираясь на качественные показатели, которые косвенно свидетельствуют о финансовом благополучии компании, например количество посещений сайта компании.


6.3. Метод дисконтированных денежных потоков

В отличие от метода мультипликаторов метод дисконтированных денежных потоков позволяет получить так называемую оценку фундаментальной стоимости, не зависящей от текущей ситуации на рынке.

Рыночная оценка бизнеса во многом зависит оттого, каковы его перспективы. При определении рыночной стоимости бизнеса учитывается только та часть его капитала, которая может приносить доходы в той или иной форме в будущем. При этом очень важно, когда именно собственник будет получать данные доходы и с каким риском это сопряжено. Все эти факторы, влияющие на оценку бизнеса, позволяют учесть метод дисконтирования денежных потоков (далее – метод DCF)[23].

Определение стоимости бизнеса методом DCF основано на предположении о том, что потенциальный инвестор не заплатит заданный бизнес сумму, большую, чем текущая стоимость будущих доходов от этого бизнеса. Собственник не продаст свой бизнес по цене ниже текущей стоимости прогнозируемых будущих доходов. Считается, что в результате взаимодействия стороны придут к соглашению о рыночной цене, равной текущей стоимости будущих доходов.

Данный метод оценки считается наиболее приемлемым с учетом инвестиционных мотивов, поскольку любой инвестор, вкладывающий деньги в действующее предприятие, в конечном счете покупает не набор активов, состоящий из зданий, сооружений, машин, оборудования, нематериальных ценностей и т. д., а поток будущих доходов, позволяющих ему окупить вложенные средства, получить прибыль и повысить свое благосостояние. С этой точки зрения все предприятия, к каким бы отраслям экономики они ни принадлежали, производят всего один вид товарной продукции – деньги.

Метод дисконтирования денежных потоков может быть использован для оценки любого действующего предприятия. Тем не менее существуют ситуации, когда он объективно дает максимально точный результат рыночной стоимости предприятия. Применение данного метода наиболее обоснованно для оценки предприятий, имеющих определенную историю хозяйственной деятельности (желательно прибыльной) и находящихся на стадии стабильного экономического развития.

Метод DCF в меньшей степени применим к оценке предприятий, терпящих систематические убытки (хотя и отрицательная величина стоимости бизнеса может быть фактом для принятия управленческих решений).

Следует соблюдать разумную осторожность в применении этого метода для оценки новых предприятий, пусть даже и многообещающих. Отсутствие ретроспективы прибылей затрудняет объективное прогнозирование будущих денежных потоков бизнеса.

Основные этапы оценки предприятия методом дисконтирования денежных потоков показаны на рис. 6.3.
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Рис. 6.3. Основные этапы проведения оценки методом DCF




Ниже рассмотрены данные этапы в более подробной форме.

Выбор модели денежного потока. При оценке бизнеса можно применять одну из двух моделей денежного потока:

– для собственного капитала;

– для всего инвестированного капитала.

Согласно модели денежного потока для всего инвестированного капитала (таблица ниже) стоимость собственного капитала предприятия определяется как стоимость его операций (инвестированного капитала) за вычетом стоимости заемного капитала и привилегированных акций.

Данная модель особенно пригодна для оценки многопрофильного бизнеса. Применяя модель денежного потока для всего инвестированного капитала, условно можно не различать собственный и заемный капиталы предприятия и считать совокупный денежный поток. Исходя из этого расчет начинается не с чистой прибыли, а с прибыли до уплаты процентов и налогов, т. е. условно принимается, что проценты также подлежат обложению налогом на прибыль. Такая трактовка зафиксирована в Международных стандартах оценки. Кроме того, поскольку в этой модели условно не различают собственный и заемный капиталы предприятия, изменение долгосрочной задолженности не учитывается при расчете денежного потока. Итогом расчета по второй модели является рыночная стоимость всего инвестированного капитала предприятия.

В обеих моделях денежный поток может быть рассчитан как на номинальной основе (в текущих ценах), так и на реальной основе (с учетом фактора инфляции).




Таблица 6.3. Модель денежного потока для собственного капитала
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Таблица 6.4. Модель денежного потока для всего инвестированного капитала
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Определение длительности прогнозного периода. Согласно методу DCF стоимость предприятия основывается на будущих, а не на прошлых денежных потоках. Поэтому задачей оценщика является выработка прогноза денежного потока (на основе прогнозных отчетов о движении денежных средств) на какой-то будущий временной период начиная с текущего года. В качестве прогнозного берется период, продолжающийся до тех пор, пока темпы роста компании не стабилизируются (предполагается, что в постпрогнозный период должны иметь место стабильные долгосрочные темпы роста или бесконечный поток доходов).

Ретроспективный анализ и прогноз валовой выручки от реализации. Анализ валовой выручки и ее прогноз требуют детального рассмотрения и учета ряда факторов, среди которых:

– номенклатура выпускаемой продукции;

– объемы производства и цены на продукцию;

– ретроспективные темпы роста предприятия;

– спрос на продукцию;

– темпы инфляции;

– имеющиеся производственные мощности;

– перспективы и возможные последствия капитальных вложений;

– общая ситуация в экономике, определяющая перспективы

спроса;

– ситуация в конкретной отрасли с учетом существующего уровня конкуренции;

– доля оцениваемого предприятия на рынке;

– долгосрочные темпы роста в постпрогнозный период;

– планы менеджеров данного предприятия.

Следует придерживаться общего правила, заключающегося в том, что прогноз валовой выручки должен быть логически совместимым с ретроспективными показателями деятельности предприятия и отрасли в целом. Оценки, основанные на прогнозах, которые заметно расходятся с историческими тенденциями, представляются неточными.

Анализ и прогноз расходов. На данном этапе необходимо:

• учесть ретроспективные взаимозависимости и тенденции;

• изучить структуру расходов, в особенности соотношение постоянных и переменных издержек;

• оценить инфляционные ожидания для каждой категории издержек;

• изучить единовременные и чрезвычайные статьи расходов, которые могут фигурировать в финансовой отчетности за прошлые годы, но в будущем не встречаться;

• определить амортизационные отчисления исходя из нынешнего наличия активов и из будущего их прироста и выбытия;

• рассчитать затраты на выплату процентов на основе прогнозируемых уровней задолженности;

• сравнить прогнозируемые расходы с соответствующими показателями для предприятий-конкурентов или с аналогичными среднеотраслевыми показателями.

Анализ и прогноз инвестиций. Такой анализ включает три основные компонента и осуществляется в порядке, представленном ниже на рис. 6.4.

Величина собственного оборотного капитала (в западной литературе применяются термины «рабочий капитал» или «чистый оборотный капитал») – это разность между текущими активами и обязательствами. Она показывает, какая сумма оборотных средств финансируется за счет средств предприятия.

Расчет величины денежного потока для каждого года прогнозного периода. На практике целесообразно использовать расчет денежного потока предприятия по разным сценариям развития, например, по трем возможным сценариям: пессимистическому, наиболее вероятному и оптимистическому.
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Рис. 6.4. Анализ и прогноз инвестиций




Не вдаваясь здесь в тонкости оценки компании на основе метода дисконтированного денежного потока, отметим особенности, присущие оценке компаний венчурными капиталистами на основе данного метода.

Выбор ставки дисконтирования. В качестве обоснования для ставки дисконтирования следует учитывать, что оценивается стоимость акционерного (собственного) капитала, так как венчурные капиталисты инвестируют в акции компании. Поскольку венчурный капиталист формирует портфель компаний, следует использовать портфельный подход к формированию ставки дисконтирования. Наиболее простой моделью оценки ставки дисконтирования является модель оценки капитальных активов У. Шарпа, позволяющая учитывать премию инвестора за риск в зависимости от уровня систематического (рыночного) риска, который не устраняется диверсификацией:

re = rf + βi (rm − rf), (6.2)




где re – требуемая (и ожидаемая) ставка доходности;

rf – безрисковая ставка доходности, т. е. это такой вариант рыночного инвестирования, который при всех колебаниях цен в исторической перспективе дает оценку риска (среднеквадратическое отклонение доходности), близкую к нулю;

rm – рыночная ставка доходности (доходность рыночного портфеля или фондового индекса с наибольшей возможностью диверсификации);

rm – rf– премия за рыночный (систематический) риск на данном рынке;

β – мера оценки систематического риска актива (проекта):

βi = (Co varim) / σm




Однако на практике использование этой модели может привести к не совсем корректным результатам.

Во-первых, в ней не учитывается риск локальных рынков. Этим можно пренебречь, если венчурный капиталист действует как глобальный инвестор. Однако в том случае, если инвестиции осуществляются в стране с высокими барьерами на приток капитала либо венчурный капиталист действует как локальный инвестор (компании не планируют выходить на международные рынки), необходимо учитывать страновую премию за риск, CRP, рассчитываемую обычно как страновой спред риска дефолта. Необходимую информацию дают кредитные рейтинги, составляемые независимыми рейтинговыми агентствами. Суверенные рейтинги стран, рассчитываемые агентством S&P, представлены в табл. 6.5 [Теплова, 2007].

Премия за страновой риск рассчитывается следующим образом.

1. По стране рассчитывается суверенный спред дефолта как разница между доходностью государственныхдолларовых облигаций страны и доходностью казначейских облигаций США того же срока.

2. Рассчитывается типичный (усредненный) спред дефолта в пределах группы стран с одинаковым кредитным рейтингом.




Таблица 6.5. Суверенные кредитные рейтинги агентства S&P (2006 г.)[24]. (для долларовых заимствований)[25]
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3. Страновая премия задается на основе типичного спреда дефолта [Дамодаран, 2006].

Во-вторых, для венчурных компаний важное значение имеют и специфические риски, связанные с данным видом бизнеса. Следовательно, необходимо перейти от однофакторной модели оценки капитальных активов к многофакторным регрессионным моделям. Таким образом, модель расчета стоимости капитала (доходности) для компаний приобретает вид:
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где j= 1;

п — количество факторов несистематического риска, принимаемых во внимание венчурным капиталистом;

βi – чувствительность к j-му фактору;

Fi – значение (в процентах) j-го фактора.

Следует отметить, что Российская ассоциация прямого и венчурного инвестирования (РАВИ) предлагает следующие варианты ставок дисконтирования, наиболее актуальных для России в 2006 г. Они представлены в табл. 6.6. Выбор ставки осуществляется в зависимости от того, какими темпами растет компания (т. е. в какое количество раз увеличивается капитализация компании, рассчитываемая как стоимость ее чистых активов) [Евдокимов, 2006].




Таблица 6.6. Зависимость ставки дисконтирования от темпов роста капитализации (за определенное число лет)
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Также возникает необходимость учитывать различные стадии жизненного цикла финансируемых компаний. Компания проходит в процессе роста через определенные стадии развития, из которых венчурный капиталист поддерживает только начальную стадию. Эти стадии показаны на рис. 6.5. На разных стадиях требования к доходности инвестиций, а также факторы, формирующие денежные потоки, различны. Так, для ранних стадий венчурного инвестирования требования к доходности (определяющие ставку дисконтирования) могут, как уже упоминалось, оказаться очень высокими. В работе [Sahlman, 1989] эти требования определены следующим образом: до-стартовая ступень – свыше 80 % годовых, стартовая ступень – 50–70 % годовых, раннее финансирование – 40–60 % годовых.

Стадия венчурного финансирования завершается выходом инвестора из капитала компании (теоретически лучший выход – IPO, поскольку в случае перепродажи компания может прекратить самостоятельное существование, тогда дальнейшая ее оценка должна осуществляться по другим правилам). Стадия быстрого роста завершается тогда, когда рентабельность компании приблизится к среднеотраслевым показателям.
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Рис. 6.5. Стадии жизненного цикла компании




Необходимость корректного расчета показателей, входящих в денежный поток, и их прогнозирования на долгосрочную перспективу.

В наиболее общем случае формула для расчета денежного потока выглядит следующим образом:




СFt = NOPAT + DA −CAPEX − ΔNWC, (6.4)

где NOPAT – чистая операционная прибыль после налогообложения, рассчитывается как прибыль до выплаты процентов и налогов (EBIT), уменьшенная на величину налога на прибыль, исчисляемого по ставке τ:




NOPAT = EBIT(1– τ);




DA – амортизация (основных средств и нематериальных активов);




CAPEX – инвестиции во внеоборотные активы;

ΔNWC – инвестиции в чистый оборотный капитал.




Целесообразно предположить, что на стадии венчурного финансирования бизнес-план компании дает возможность прогнозировать денежные потоки по годам с достаточно высокой степенью точности. На более поздних стадиях такое прогнозирование невозможно и нецелесообразно. Однако существует возможность определить темпы роста компании – g.

Таким образом, можно рассчитывать стоимость компании на основе дисконтированных денежных потоков следующим образом:
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где: гe – ставка дисконтирования (требуемая доходность акционерного капитала), рассчитываемая по формуле (6.3);

WACC — средневзвешенная стоимость капитала (ставка доходности для всех источников финансирования компании). Использование этого показателя здесь представляется уместным, поскольку после выхода венчурных инвесторов компания привлекает альтернативные источники финансирования, в том числе заемные. Однако здесь следует принимать во внимание, что для расчетов по формуле предполагается, что компания будет сохранять целевую структуру капитала. В противном случае использование показателя средневзвешенной стоимости капитала невозможно;

g — темп роста компании. Эта характеристика очень важна для венчурных компаний, так как во многом именно темп роста определяет успех венчурного инвестирования. Поэтому в следующем разделе исследования влияние темпов роста на стоимость компании будет рассмотрено более подробно.


6.4. Венчурный метод

Венчурный метод является модификацией метода дисконтированных денежных потоков, учитывающей только стоимость компании на период выхода из нее венчурного капиталиста.

Стоимость компании на момент выхода может быть найдена методом дисконтированных денежных потоков либо методом рыночных аналогов. В последнем случае необходимо учитывать также вероятность успешного выхода. Таким образом, можно построить следующую модель оценки.

Пусть EVE (expected value of exit) – ожидаемая стоимость компании на момент выхода из нее венчурного инвестора; р — вероятность успешного выхода. Если этот выход ожидается через Т лет и дополнительных раундов финансирования не предвидится, то текущая стоимость компании на момент выхода, PVE, может быть найдена следующим образом:
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где rvc – ставка дисконтирования для венчурного капиталиста (может быть рассчитана по формуле (6.3), однако возможны и другие ее интерпретации, поскольку данный метод учитывает не только фундаментальные, но и рыночные факторы, оказывающие влияние на стоимость компании.

Выражение [image: ] представляет собой эффективный коэффициент дисконтирования для оценки стоимости компании на момент выхода венчурного капиталиста. Выражение, обратное этому показателю, – будущая желаемая стоимость денег для венчурного капиталиста, М:
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Тогда чистая дисконтированная стоимость компании по венчурному методу может быть найдена так:

NPVvc = PVE-K0, (6.7)

где К0 – объем первоначальных инвестиций венчурного капиталиста.





Венчурный метод позволяет оценить и текущую стоимость объема венчурных инвестиций как доли в акционерном капитале инвестируемой компании:
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где RCOP (required current ownership percentage) – текущая доля венчурного капитала в капитале инвестируемой компании; RFOP (required final ownership percentage) – доля венчурного капитала на момент выхода из компании с учетом нескольких раундов финансирования. Однако на практике доля венчурного капитала в акционерном капитале инвестируемых компаний редко опускается ниже 20 %[26].




Пример 6.1

Пусть фирма венчурного капитала Successful Ventures инвестирует средства венчурного фонда SV II в компанию «Новые решения». Объем финансирования составляет 6 млн долл., структура инвестирования – 5 млн акций (конвертируемые привилегированные акции). Основателям компании в настоящее время принадлежит 10 млн обыкновенных акций. Таким образом, после конвертации привилегированных акций капитал компании «Новые решения» составят 15 млн акций. Фирма венчурного капитала предполагает выйти из компании через пять лет и оценивает вероятность успешного выхода в 30 %. Выход может быть осуществлен через IPO, в среднем стоимость акций после IPO в отрасли составляет 300 млн долл. Стоимость капитала для венчурного инвестора составляет 15 %. Стоит ли инвестировать в компанию на таких условиях?

Решение:

Прежде всего рассчитаем будущую желаемую стоимость денег для венчурного инвестора:
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Текущая стоимость компании с учетом выхода составит:

PVE = EVE / М = 300 / 6,7 = 44,78 млн долл.

Доля венчурного инвестора составляет на сегодняшний день:

5 млн акций / 15 млн акций = 33,3 %.

Следовательно, ее текущая стоимость RCOP составит:

RCOP = 44,78x0,33 = 14,92 млн долл.

Учитывая, что венчурный инвестор предполагает вложить в компанию 6 млн долл., чистая текущая стоимость инвестирования составит 8,92 млн долл., и рекомендуется не только осуществить инвестиции, но впоследствии провести дополнительные раунды финансирования и увеличить долю венчурного инвестора в компании.

6.5. Метод реальных опционов

Метод реальных опционов (real options valuation, ROV) позволяет учитывать ценность различных управленческих решений (прекращение проекта, расширение, привлечение дополнительных инвестиций, перенос сроков на более благоприятное время) в ходе реализации инвестиционного проекта.

Понятие реального опциона определяется как право (но не обязательство) его владельца на совершение определенного действия в будущем [Лимитовский, 2004; Высоцкая, 2006 и др.].

Важнейшей особенностью метода ROV является его соответствие реалиям быстро меняющейся экономической среды, в которой функционируют предприятия, и необходимости адаптации к ней. В настоящее время данный метод еще не признан в полной мере – о возможностях и пределах его применения продолжаются активные дискуссии. Тем не менее само внимание к методу, проявляемое специалистами в различных странах, позволяет сделать вывод, что его исследование является актуальной задачей и для России.

Реальный опцион создается всегда, когда возникает необходимость принятия последовательных инвестиционных решений. Собственно говоря, управление технологическим портфелем может рассматриваться как управление портфелем опционов. Инвестиции в новые технологии необходимы не столько потому, что обеспечивают предприятию положительную чистую текущую стоимость, т. е. увеличение его рыночной стоимости, сколько потому, что они укрепляют конкурентные позиции предприятия на рынке и создают возможности для будущих инвестиций.

При формировании портфеля проектов, таким образом, может осуществляться двухуровневый процесс принятия инвестиционных решений. На втором уровне осуществляется стандартная процедура оценки инвестиционных проектов с чистой дисконтированной стоимостью в качестве основного критерия. На первом уровне «проекты могут представлять определенную ценность для компании прежде всего из-за тех возможностей, которые они способны открыть в будущем» [Брейли, 1997].

Рассмотрение проекта с точки зрения концепции реальных опционов является поиском дополнительных возможностей, которые не были учтены при классическом анализе. В целом опционная теория выделяет две группы дополнительных возможностей, содержащихся в инвестиционном проекте.

Первая группа – возможности изменения параметров инвестиционного проекта с течением времени. Это может быть расширение или сокращение проекта, изменение источников сырья или отказ от реализации проекта после получения дополнительной информации.

Вторая группа возможностей характеризует внешнюю сторону проекта, т. е. выполнение одного проекта делает возможным другой проект, который был бы нереален без завершения первого. Таким образом, возможность в широком смысле этого слова может иметь свою стоимость, при этом чем больше подобных возможностей содержится в проекте, тем большую стоимость он имеет. Концепция реальных опционов позволяет количественно оценить имеющиеся в проекте возможности и тем самым включить их в расчет стоимости инвестиционного проекта.

В теории оценки опционов описаны следующие виды реальных опционов, заложенных в инвестиционных проектах [Охрименко, 2000].

1. Опцион на выбор времени реализации проекта присутствует, если решение о начале основных инвестиций может быть отложено. Это позволяет менеджменту определить точную дату в будущем, когда необходимо начать основные инвестиции.

2. Опцион на отказ от проекта. В методах традиционного анализа проекта предполагается, что он будет осуществляться в течение всего предусмотренного времени. Однако на практике зачастую имеется возможность прекратить проект в этот период, в чем и состоит суть данного вида реальных опционов. Опцион на отказ от проекта, дающий право продать денежные потоки, начиная с определенного момента времени, дает компании возможность прервать проект в случае негативной рыночной ситуации. При этом компания может распродать все имеющиеся в ее распоряжении активы или использовать эти активы для других проектов, получив в обоих случаях определенные компенсирующие выплаты.

Эти опционы важно учитывать для проектов, характеризующихся необходимостью осуществления крупных долгосрочных инвестаций. Опционы данного вида также важны для инновационных проектов, когда нет уверенности в том, что продукт проекта будет пользоваться спросом.

3. Опцион на осуществление последовательных инвестиций возникает, когда инвестиции в ходе проекта осуществляются последовательно друг за другом и при этом есть возможность прервать его на любой стадии в случае негативного развития ситуации. Подобный проект может быть представлен как серия реальных опционов. Каждая отдельная стадия проекта содержит в себе опцион на стоимость будущих стадий инвестирования.

Характерным примером использования опционов на осуществление последовательных инвестиций является фармацевтическая отрасль. Производство нового лекарства требует проведения нескольких серий исследований и тестов. При этом вероятность конечного успеха увеличивается по мере перехода к новой стадии проверки.

4. Опционы роста также являются важнейшим элементом корпоративных стратегий. Опцион роста используется, когда начальные инвестиции служат необходимым условием будущего развития. При этом текущий проект может рассматриваться как звено в цепи связанных друг с другом проектов. Следует отметить, что очень часто подобные проекты имеют отрицательную чистую дисконтированную стоимость, если их рассматривать автономно. Опционы роста, как отмечалось выше, имеют особую ценность при рассмотрении проектов, связанных с технологическими инновациями.

5. Опцион на расширение возможностей использования проекта по своей сути является оценкой наличия у проекта своеобразных резервов, избыточных мощностей либо ресурсов, которые могут быть использованы в случае благоприятного развития конъюнктуры. Соответственно проект, содержащий опцион на расширение, обладает большей стоимостью, поскольку позволяет в случае позитивной рыночной конъюнктуры путем ввода дополнительных мощностей получить большую отдачу от позитивного движения рынка.

6. Опцион на сокращение является обратным опциону на расширение. В нем содержится возможность уменьшить, не отказываясь полностью, использование проекта (например, объем выпускаемой продукции) в случае негативной конъюнктуры рынка. Это позволяет сократить издержки по сравнению с проектом, не содержащим в себе данного реального опциона.

7. Опцион на приостановку проекта дает возможность приостановить реализацию проекта на период негативной конъюнктуры рынка.

8. Опцион на изменение используемых для реализации проекта ресурсов (например, сырья).

9. Опцион на изменение конечного продукта при постоянных ресурсах.

Некоторые проекты могут содержать в себе более одного реального опциона. При оценке подобного проекта следует учитывать все виды реальных опционов, содержащихся в нем. При количественной оценке общий результат можно получить простым суммированием стоимости всех имеющихся видов опционов.

Наиболее очевидными в случае внедрения инновационных технологий являются опцион роста и опцион на осуществление последовательных инвестиций (по своей сущности это опционы на покупку права инвестировать, «колл»). Описывающие этот вид опциона Р. Брейли и С. Майерс [Брейли, 1997, с. 558–560] изучают случай, когда первый проект является убыточным по критерию чистой дисконтированной стоимости, но дает возможность предприятию выйти на рынок с другим проектом. Общая стоимость первого проекта определяется следующим образом:




С1 = NPV1 +Cop, (6.9)

где NPV1 – чистая дисконтированная стоимость проекта 1 (в данном случае она имеет отрицательное значение);

Сор – стоимость опциона на инвестирование во второй проект.

Стоимость опциона на инвестирование во второй проект рассчитывается по формуле:




Сор = kc × PV2, (6.10)




где кс – коэффициент стоимости опциона;

PV2 – приведенные денежные потоки от второго проекта (на момент начала осуществления первого проекта).

Для определения коэффициента стоимости опциона колл используется формула Блэка – Шоулза и основанные на ней специальные таблицы[27]:
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где σ – стандартное отклонение цен на акции предприятия (уровень риска, связанный с данным предприятием);

Т— период времени, через который становится возможной реализация второго проекта;

PVEX– приведенная цена исполнения опциона (объем инвестиций в проект 2).


Вопросы для обсуждения

1. Назовите основные методы оценки бизнеса. В чем заключаются проблемы их применения при оценке компаний, финансируемых венчурными инвесторами?

2. Какой метод оценки компании представляется вам наиболее адекватным?

3. При осуществлении оценки методом мультипликаторов какие показатели представляются вам наиболее подходящими для венчурных компаний?

4. В чем заключаются трудности применения метода дисконтируемых денежных потоков?

5. Перечислите основные виды реальных опционов. Какие из них присутствуют при инвестировании в высокотехнологичные старт-апы?

Упражнения

1. Компания SoftPro является разработчиком и поставщиком программ и технологических платформ для оптимизации бизнес-процессов. Помимо традиционных показателей, учитываемых в методе мультипликаторов, аналитики предложили еще ряд показателей:

– число посетителей веб-сайта;

– количество патентов, принадлежащих компании;

– уровень дивидендных выплат владельцам обыкновенных акций;

– количество скачиваний с сайта демо-версий программ за месяц.

Если рассматривать каждый из этих показателей как знаменатель при

расчете мультипликаторов, какие показатели могут служить для них числителями? И какие из этих показателей действительно позволят получить лучшие оценки стоимости бизнеса?

2. Та же компания претендует на финансирование из венчурного фонда. Если показатели, заложенные в бизнес-план, будут достигнуты, через пять лет планируется выход из компании. В этот год выручка компании составит 75 млн долл., прибыль до выплаты процентов и налогов – 15 млн долл., ставка налога составит 20 % и величина чистых активов 75 млн долл. После выхода компания, по расчетам аналитиков, будет расти в течение семи лет на 3 % в год. При требуемой норме доходности в 15 % оцените стоимость компании методом дисконтированных денежных потоков.

3. При тех же показателях венчурный инвестор рассчитывает на доход от выхода в 400 млн долл. Реалистична ли эта сумма? Какие базовые предположения следует изменить, чтобы претендовать на получение такого результата?

Глава 7

Управление эффективностью венчурного бизнеса

Ключевые понятия:

J-кривая внутренней нормы доходности

«Золотое сечение» корпоративных финансов

Ценностно ориентированный менеджмент

Драйверы стоимости

Типы венчурных инвесторов

Скрининг

Аудит компании (due diligence)

7.1. Драйверы стоимости венчурных компаний

Участие венчурных инвесторов в капитале старт-апов представляется привлекательным по нескольким причинам. Во-первых, наличие венчурных фондов в акционерах говорит партнерам и потенциальным сотрудникам, что проведен аудит компании, значит бизнес прозрачен и фонды рискнули своими деньгами в расчете на перспективы роста. Во-вторых, известно, что венчурные инвесторы (если выбрать правильный тип) помогают в управлении. Ведь у них есть опыт поддержки и развития аналогичных старт-апов. Можно воспользоваться реальным опытом компаний фонда, например при организации продаж или подготовке к IPO. Наконец, связи инвесторов открывают возможности для завязывания партнерских отношений с другими компаниями, привлечения опытных специалистов, например на позиции маркетолога, коммерческого, финансового, исполнительного директора. Но специалисты идут только в проекты с понятной структурой бизнеса, а венчурные фонды своим присутствием ее гарантируют [Анищук, 2009].

Поскольку венчурные инвесторы, как упоминалось выше, отличаются учредительским подходом к финансируемым ими компаниям и изначально нацелены на выход из компании путем продажи своего пакета акций стратегическому инвестору, менеджменту компании или на фондовом рынке, ключевым фактором успеха для них, с нашей точки зрения, выступает рост стоимости компании.

Известно: для того чтобы компания смогла осуществить первичное размещение акций на фондовом рынке, она должна довести свой объем продаж до минимального порога для публичных компаний (в США – 10 млн долл.), работать в течение нескольких лет (желательно с прибылью) и демонстрировать высокие темпы роста как объемов продаж, так и активов. При этом даже в США лишь у 4–5 % компаний объем продаж превышает 10 млн долл. [Настас, 2007, с. 52]. Общая внутренняя доходность венчурного фонда, его внутренняя норма доходности (internal rate of return, IRR) изменяются по годам существования венчурного фонда, график ее изменения имеет вид так называемой «J-кривой» [Meyer, 2007, с. 12], или «хоккейной клюшки» (показано на рис. 7.1).
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Рис. 7.1. Кривая внутренней нормы доходности венчурного фонда




При этом следует помнить, что кривая доходности венчурного фонда складывается из кривых доходностей компаний, входящих в портфель венчурного инвестора и имеющих в случае успеха такой же вид (неудачные компании могут не сгенерировать требуемой нормы доходности).

Основные подходы к оценке стоимости были рассмотрены нами в предыдущем разделе исследования. Фирма обладает стоимостью, поскольку ее активы могут приносить денежные потоки, либо в будущем она приобретет такие активы. Схема финансового баланса компании показана на рис. 7.2.
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Рис. 7.2. Финансовый баланс предприятия[28]




Для компаний с быстрыми темпами роста основной компонент стоимости создается будущими инвестициями. Особенно справедливо это в отношении высокотехнологичных фирм, поскольку балансовая стоимость, отражающая уже совершенные инвестиции, не включает их наиболее важный актив – исследовательский, интеллектуальный капитал.

«Проблема с молодыми фирмами состоит не в том, что они теряют деньги, не обладают историей или не располагают значительными активами. Проблема в другом: они находятся на гораздо более ранней стадии своего жизненного цикла, чем устоявшиеся фирмы, и оценивать их приходится еще до того, как за их продукцией закрепится определенный рынок. Фактически в некоторых случаях оцениваемые фирмы имеют интересную идею, которая могла бы иметь коммерческий успех, но еще не была проверена. Однако эта проблема не имеет концептуального характера, а сводится только к оценке. Стоимость фирмы равна все-таки приведенной стоимости будущих денежных потоков от ее активов, но эти поступления, возможно, оценить гораздо труднее» [Дамодаран, 2006, с. 853].

Хотя очень часто венчурные капиталисты говорят о том, что они напрямую менее заинтересованы в финансовой составляющей проекта, чем в потенциале команды, его реализующей, очевидно, что они ищут компании, способные к быстрому росту и, в то же время, – к генерации значительных финансовых потоков. «Очевидно, что старт-апы не могут делать деньги с момента своего основания – иначе они не обращались бы к венчурным капиталистам. Но мы должны быть совершенно уверены, что в долгосрочной перспективе они способны приносить деньги» [Camp, 2002, с. 86].

Соответственно, на разных стадиях жизненного цикла компании существуют разные драйверы ее стоимости (табл. 7.1).




Таблица 7.1. Факторы стоимости на различных фазах жизненного цикла компании
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Таким образом, для молодых компаний важнейшее значение приобретают темпы роста. Эти темпы, в свою очередь, определяются объемами инвестиций в компанию и эффективностью их использования.

Допустим, что за период времени Т фирма венчурного капитала инвестировала в компанию А определенное количество денежных средств К и получила на эти инвестиции доходность, равную R процентов. Тогда новые инвестиции обеспечивают компании А дополнительную прибыль Е:

ЕТ = К х R. (7.1)

Если предположить, что в течение периода Т компания сможет поддерживать заданный уровень прибыли без дополнительных инвестиций (т. е. инвестиции будут направляться исключительно на возмещение амортизируемого капитала), то прибыль в период Т+1 может быть выражена как:

ЕТ+1 = ЕТ + К х R. (7.2)

Тогда темп роста прибыли, g, можно выразить как:
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где IR = К/ЕТ – норма инвестирования.

Если предположить, что инвестиции в компанию А генерируют одинаковую доходность в течение рассматриваемых периодов времени (R = const), то для того чтобы увеличить темпы роста, венчурным капиталистам нужно увеличить норму инвестирования в компанию. Увеличение объема инвестиций, однако, приведет к снижению денежного потока, который может быть определен как:

СЕ = Е – К = Е – IR x E = (1 – IR) x E. (7.4)

Если инвестиции К в компанию А будут генерировать постоянную доходность R в течение бесконечного периода времени, то чистая дисконтированная стоимость таких инвестиций будет равна:
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где г – ставка дисконтирования (средневзвешенная стоимость капитала или требуемая доходность собственного капитала в случае, если компания финансируется только венчурными инвесторами).

Отсюда можно сделать вывод, что чистая дисконтированная стоимость будет положительной только в том случае, если R > r, т. е. новые инвестиции будут увеличивать стоимость компании, только если доходность инвестированного капитала будет выше ставки дисконтирования, применяемой инвесторами.

Как отмечалось в главе 6 (формула 6.5), стоимость компании в период наступления стабильности: [image: ]

Если предположить, что r = WACC и выразить g из формулы (7.3), получим:
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Уравнение (7.6) иногда называется [Koller, 2005, с. 204] «золотым сечением корпоративных финансов». Оно показывает, что компания не может контролировать одновременно темпы роста и норму инвестирования. Увеличение темпов роста невозможно без увеличения объемов инвестиций. Однако такое увеличение приведет к сокращению денежных потоков компании и снижению доходности инвестиций. Увеличение доходности инвестиций возможно за счет сокращения объема инвестиционных вложений, но такое сокращение не позволит достичь намеченных темпов роста.

Венчурный капитал в данном контексте имеет для инновационных старт-апов существенное преимущество перед другими видами финансирования – инвестирование осуществляется поэтапно, в несколько раундов, а значит, существует возможность лучше увязать объемы финансирования с результатами деятельности на каждом этапе реализации проекта и скорректированными темпами роста.

Описывая особенности венчурного бизнеса (глава 4), мы отмечали, что стоимость компании может быть существенно повышена, если фирма венчурного капитала оказывает компании поддержку на протяжении ее жизненного цикла. Формы этой поддержки должны оговариваться при заключении соглашений об инвестировании. Процесс повышения стоимости компании в ходе такого взаимодействия представлен на рис. 7.3.
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Рис. 7.3. Процесс наращивания стоимости компании, входящей в портфель (КП) фирмы венчурного капитала (ФВК)




Важным фактором повышения инвестиционной привлекательности компаний, входящих в портфель венчурных инвесторов, является внедрение в них принципов ценностно ориентированного менеджмента.

Ценностно ориентированный менеджмент (value-based management, VBM) определяется как формальный и систематический подход к управлению компаниями, направленный на достижение цели максимизации создания ценности и максимизации ценности для акционеров в долгосрочном плане [McTaggart, 1994]. В работе [Коупленд, 2008] ценностно ориентированный менеджмент определяется как подход к управлению, при котором общие устремления компании, аналитические техники и управленческие процессы нацелены на то, чтобы помочь компании максимизировать ее стоимость путем фокусирования принятия управленческих решений на ключевых факторах (драйверах) создания стоимости.

Основные положения VBM, таким образом, заключаются в следующем.

1. Основная цель компании – максимизация благосостояния ее собственников (shareholders wealth), что, в свою очередь, предполагает рост стоимости компании для акционеров, или акционерной стоимости (shareholders value) [McTaggart, 1994; Теплова, 2007]. Это очень важно для компаний, финансируемых венчурным капиталом, поскольку венчурные инвесторы выступают в качестве собственников, с одной стороны, а с другой – нацелены на выход из компании через определенное время путем продажи своего пакета акций по максимальной стоимости.

2. Для компании ценностно ориентированный менеджмент предопределяет совокупность стратегических и тактических управленческих решений, которые могут быть сгруппированы в четыре модуля – оценивание, стратегия, финансы, корпоративное управление.

3. Для нацеливания организации на создание ценности для собственников необходимо построить адекватную систему ее измерения, которая, с одной стороны, должна стать источником достоверной информации о создании (или уменьшении) ценности для акционеров, а с другой – быть приемлемой в качестве инструмента управления организацией.

В качестве такой системы измерения ценностей А. Раппапортом [Rappaport, 1986] были предложены так называемые ключевые факторы – драйверы стоимости (рис. 7.4).
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Рис. 7.4. Ключевые факторы стоимости




Требование превышения доходности инвестированного капитала над ставкой дисконтирования, востребованной инвесторами, будет выполняться только тогда, когда компания обладает долгосрочными конкурентными преимуществами. В случае венчурного бизнеса логично предположить, что такими преимуществами являются нематериальные активы компании – патенты, лицензии, ноу-хау, уникальные технологии и т. д. Однако не менее важную роль играет и венчурный менеджмент, усилия венчурных капиталистов по повышению эффективности управления компанией.


7.2. Факторы успеха венчурных инвестиций

Важнейшими условиями успешности венчурных инвестиций являются:

• избирательность (количество потенциально успешных проектов, входящих в портфель венчурного фонда);

• темпы роста компаний, получающих инвестиции венчурного капитала;

• качество управления компаниями.

Процесс управления показан на рис. 7.5. На каждой стадии данного процесса необходим индивидуальный набор инструментов управления.
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Рис. 7.5. Процесс управления портфелем венчурного инвестора




Вероятность успеха венчурных инвестиций определяется сочетанием факторов, каждый из которых может стать причиной провала (табл. 7.2). Шансы на успех падают до 10 %, если хотя бы по одному из факторов вероятность снижается с 80 до 50 % [Настас, 2007, с. 53]

Следует отметить, что среди венчурных капиталистов не наблюдается единогласия в вопросе о том, какие именно стороны деятельности финансируемых компаний для них приоритетны и, следовательно, в какие компании следует инвестировать и как поддерживать их развитие. В числе критериев, наиболее часто указываемых венчурными капиталистами (как зарубежными, так и отечественными) в качестве значимых при отборе компаний и проектов для инвестирования, можно выделить следующие:

• перспективы рыночного роста компании;

• перспективы выхода из компании;

• рынок (географический, сегментарный), на который может выйти компания со своим продуктом или технологией;




Таблица 7.2. Составляющие успеха в венчурном бизнесе[29]
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• уникальность продукта (технологии), его новизна и востребованность рынком;

• техническое совершенство продукта (технологии);

• возможность защиты прав интеллектуальной собственности (количество регионов, где эта защита возможна);

• качество команды, реализующей проект (опыт, квалификация, слаженность работы);

• личные качества предпринимателя (менеджера), управляющего компанией;

• срок окупаемости инвестиций в компанию;

• доходность инвестиций в компанию;

• риски, связанные с инвестированием в компанию.

В целом можно выделить три типа венчурных инвесторов, в зависимости от того, на какие стороны деятельности инвестируемых компаний они ориентируются в первую очередь (рис. 7.6).
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Рис. 7.6. Типы венчурных инвесторов в зависимости от их предпочтений




Технологически ориентированные инвесторы, как правило, сами имеют за плечами опыт инновационного предпринимательства, который служит им базой для создания собственной сети агентов, с помощью которых они поддерживают начинающие компании. Как правило, они более охотно инвестируют в компании, находящиеся на ранней стадии развития, чем другие типы инвесторов. Обычно такие инвесторы в прошлом сами были основателями инновационных компаний, имевших успешный опыт сотрудничества с венчурными капиталистами. Например, А. Юхин, основатель одного из самых известных российских венчурных проектов (компании A4Vision), после продажи компании стал вице-президентом инвестиционной группы «Тройка Диалог» по венчурному инвестированию. Одновременно он выступает и как частный инвестор и предприниматель, являясь собственником технологической компании Artec Group, специализирующейся на 3D-технологиях [Фалалеев, 2007].

Командно ориентированные инвесторы уделяют особое внимание факторам, влияющим на человеческий капитал в компании, полагая, что опытная и компетентная команда может правильно оценить финансовые перспективы проекта и его рыночный потенциал, а при наступлении проблемных ситуаций вовремя предпримет правильные управляющие воздействия. Как правило, такие инвесторы либо давно работают в венчурных управляющих компаниях, либо имеют опыт работы в банках или инвестиционных институтах. К командно ориентированным инвесторам относится, например, один из основателей американской Силиконовой Долины Франклин «Питч» Джонсон. «Венчурный капитал сам по себе не имеет никакого значения – это просто деньги. Венчурные фонды лишь помогают создавать компании. Главная же фигура здесь – предприниматель, который должен совместить технологию с маркетингом и производством» [Фиалковский, 2007].

Финансово ориентированные инвесторы наибольшее внимание уделяют финансовым аспектам бизнес-плана компаний. Как правило, такие инвесторы неохотно инвестируют в компании, находящиеся на ранней стадии развития.

Венчурные инвестиции в силу своих особенностей являются высокорискованным видом инвестиционного бизнеса. Для венчурного инвестирования характерно так называемое соглашение «2–6(2:4) – 2», когда на 10 проинвестированных компаний:

– две неудачны (прекращают существование уже в первый год после начала инвестирования);

– из следующих шести две становятся «не живыми и не мертвыми», те. непонятно, будут ли они успешными или прекратят существование; четыре приносят умеренную (среднеотраслевую) доходность;

– и, наконец, две являются выдающимися, приносят очень высокую доходность, измеряемую сотнями процентов, и именно они обеспечивают хорошую доходность венчурному фонду по всему портфелю инвестиций [Фияксель, 2006][30].

Однако для того чтобы это правило действительно воплощалось в жизнь, необходимо уделять серьезное внимание отбору компаний для финансирования.


7.3. Процесс отбора компаний

Процесс отбора компаний проходит в несколько стадий.

Скрининг – первоначальный этап поиска конкурентоспособных проектов и компаний. Основными источниками информации о компаниях являются их резюме, поступающие инвестору. С другой стороны, инвестор сам ищет компании через мониторинг средств массовой информации, баз данных, личные контакты. Инвесторы также посещают выставки и венчурные ярмарки, где могут составить первое впечатление о большом количестве претендентов на финансирование. В некоторых компаниях и венчурных фондах практикуются так называемые «дни старт-апов», в которые происходят встречи начинающих предпринимателей, нуждающихся в финансировании, с венчурными капиталистами. В процессе скрининга в поле зрения венчурного капиталиста может попасть достаточно большое количество компаний. По некоторым оценкам, для того чтобы профинансировать одну компанию, венчурный капиталист первоначально отбирает до 100 компаний. Иногда поле отбора еще более широкое. Так, в Mangrove Capital Partners, известной тем, что в числе ее проектов был успешный проект Skype, из 1500 компаний на этапе скрининга финансирование получают только пять компаний, т. е. 0,3 % [Аммосов, 2007].

Изучение бизнес-планов отобранных компаний. Следует отметить, что венчурные капиталисты не стремятся при принятии решений полагаться исключительно на данные бизнес-плана – существенная доля в принятии решения принадлежит интуиции. Особенно это касается инновационных проектов, где нет достаточного количества аналогов, нет статистики, чтобы ее проанализировать. Нужно чутье, чтобы решить, заниматься данным проектом/бизнесом или нет. Понятно, что это чутье базируется и на предыдущем опыте, и на информации, которая носится в воздухе, и на интуиции человека. Тем не менее исследования показывают, что бизнес-планы позволяют получить ответы на два важных вопроса:

– каким будет рынок (объем, перспективы роста, доля) компании («рыночный тест»);

– способен ли предприниматель (команда менеджеров) успешно довести проект до стадии выхода венчурного капиталиста из компании («тест на качество управления»). Основные аспекты, которые должны быть включены в бизнес-план, представлены в приложении 2.

Первоначальное изучение компаний, прошедших через отбор на предыдущем этапе. Как правило, важной процедурой на данном этапе становится так называемая «первая встреча» (pitch meeting) венчурного капиталиста и представителей компании. Если ожидания инвестора от бизнес-плана совпадают с его личным впечатлением от команды менеджеров, за первой встречей следует подписание предварительного соглашения (соглашения о намерениях, в котором излагаются условия инвестиционной сделки). Иногда для подписания такого соглашения требуется еще несколько дополнительных встреч. Для того чтобы принять решение об инвестировании, в фирмах венчурного капитала разработаны различные процедуры, но наиболее популярным является единогласное решение всех партнеров фирмы.

Тщательный анализ компании (due diligence), в процессе которого венчурный капиталист должен:

– понять бизнес и оценить его стоимость;

– оценить риски, связанные с данным проектом;

– проанализировать финансовое состояние проекта;

– оценить перспективы бизнеса и конкурентную среду;

– оценить способности менеджмента к управлению данной компанией;

– определить возможные каналы для продвижения продукта на рынок;

– определить ключевых партнеров компании и убедиться, что отношения с ними стабильны и не вызывают опасений в долгосрочной перспективе;

– определить возможности защиты интеллектуальной собственности, создаваемой в процессе развития компании;

– определить объемы финансирования и основные вехи развития компаний, к которым это финансирование должно поступить;

– определить сроки и пути выхода из компании и т. п.

Как правило, отбор компаний является достаточно длительным и трудоемким процессом для всех участников, однако следует учитывать, что отношения венчурных инвесторов и компаний строятся как партнерские, и достижение взаимопонимания уже на ранних стадиях является залогом успеха деятельности в будущем.

На последнем этапе принимается решение о первом раунде инвестирования.

Таким образом, процедура отбора компаний включает в себя несколько этапов, представленных в табл. 7.3.



Таблица 7.3. Основные этапы отбора компаний венчурным капиталистом
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В различных фирмах венчурного капитала существует специфика при отборе компаний. Так, для уже упоминавшейся выше Mangrove Capital Partners процедура отбора компаний представлена на рис. 7.7.

Параметры процесса отбора включают несколько ключевых моментов (см. также приложения 7, 8, главу 12).
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Рис. 7.7. Процедура отбора компаний для инвестирования в Mangrove Capital Partners




Ключевая информация о проекте. Эта стадия относится к «первой встрече» между венчурным инвестором и предпринимателем. В ее ходе инвестор знакомится с сутью проекта, основателями компании.

Рассматривая проект, инвестор хочет увидеть прежде всего:

– наличие хорошей, слаженной и опытной команды;

– серьезные перспективы инновационной технологии, которой

обладает компания;

– высокий потенциал рынка.

В России при разработке инвестиционного предложения и бизнес-плана основной акцент делается на технологию, что является в большинстве случаев ошибочным. Правильный подход – отталкиваться от рынка.

Команда. Поскольку венчурные инвестиции – это, прежде всего, «инвестиции в команду», то ее компетенция, возможности и предыдущий опыт станут первоочередной областью интереса инвестора в процессе «знакомства» с компанией. Компаниям, ищущим венчурные инвестиции, нужно показать, что их команда дееспособна, и опыт ее членов достаточен для реализации научных и деловых проектов.

Команда должна содержать специалистов по каждому аспекту «жизни» проекта: научно-производственной деятельности; управлению; маркетингу и продвижению продукта; финансам и отчетности.

В силу этого необходимо предоставить информацию о генеральном директоре, директоре по производству (или директоре по научно-производственной деятельности), директоре по стратегии и развитию бизнеса, директоре по маркетингу и продажам, финансовом директоре, главном бухгалтере. Следует помнить, что в небольших командах несколько компетенций часто совмещаются одним человеком, и имеет смысл говорить не о должности, а о роли того и иного человека в проекте. Например, генеральный директор, являясь основателем компании, может выполнять и функцию директора по научно-производственной деятельности.

Бизнес и стратегия. Важнейшим направлением анализа являются сам бизнес компании, рынок, его текущее состояние, стратегия продвижения продукции. На этом этапе инвестора интересует:

– сущность бизнеса компании;

– рынок продукции и услуг компании;

– конкуренты и конкурентные преимущества;

– маркетинг и система продаж;

– отраслевые риски.

Инвестор должен четко видеть рынок продукта, предлагаемого к производству, и differentiator – показатель того, чем этот продукт лучше аналогов.

Российские предприниматели склонны продавать не продукт, а проблему. В резюме инновационных старт-апов часто встречаются научные описания проблем, причем с использованием формул и терминов, понятных лишь специалистам. Такого быть не должно.

Следует обратить внимание на еще одно слабое место в российских бизнес-планах – отсутствие маркетинговых исследований, столь необходимых для определения численности и конъюнктуры выбранной рыночной ниши.

В глазах инвестора преимущество имеет работа на рынках со следующими характеристиками:

– рост – не менее 15 % в год;

– наличие большого количества потребителей;

– высокий «барьер для входа» конкурентов.

Интеллектуальная собственность. Инвестор интересуется состоянием интеллектуальной собственности фирмы – патентами, авторскими свидетельствами, ноу-хау. Рекомендуется подробно описать используемые технологии, исследования и разработки, которые велись или ведутся в компании. Также нужно заострить внимание на расходах на НИОКР, времени для завершения исследований и разработок, выгодах компании в случае удачного их внедрения.

Производство/операции. Инвестор подробно интересуется всем, что относится непосредственно к производственному процессу: его основными принципами, оборудованием, сырьем, ценами, его поставщиками. Также он поинтересуется информацией о персонале, занятом в компании.

Много внимания (при наличии или создании серийного производства) должно быть уделено контролю качества. Недостаточное качество серийно выпускаемой продукции – известное «слабое звено» российских предприятий, и предпринимателю нужно доказать, что в его конкретном случае все обстоит по-другому.

Финансы. Инвестор детально знакомится с финансовым состоянием компании. Если у компании уже имеется действующий бизнес, то большое внимание уделяется текущим показателям: объему продаж и выручке, прибыли, налогам, процентам по кредитам. В случае старт-апа упор делается на прогнозные значения этих показателей на несколько лет вперед, включая год «выхода».

При прохождении проекта через «долину смерти» следует рассмотреть риск того, что отрицательные значения превысят прогнозные пороги и потребуется дополнительное финансирование проекта сверх запланированного объема инвестиций. Целесообразно обсудить возможное возникновение подобной ситуации с инвестором и «запастись» несколькими сценариями выхода из кризиса.

«Узким местом» прогноза денежных потоков являются промежуточные отрицательные оборотные средства, так как должен быть некоторый «запас прочности» компании.

Именно на этапе финансового анализа происходят длительные переговоры об оценке бизнеса, поскольку (особенно в случае венчурного инвестирования) она основывается на прогнозных показателях денежных потоков. В ходе оценки определяется доля в проекте, передаваемая инвестору. При переговорах с инвестором обсуждаются вопросы бухгалтерии, корпоративной отчетности и аудита, взаимоотношения с налоговой инспекцией, степень финансовой прозрачности.

Инвестиции. Анализируются параметры инвестиционной составляющей проекта: объем инвестиций, структура и средневзвешенная стоимость капитала, стоимость проекта на «выходе» и ликвидационная стоимость, срок и форма возврата инвестиций, внутренняя норма доходности (IRR).

На данном этапе также происходит обсуждение текущего места регистрации (российское/зарубежное) и формы регистрации проекта – ООО/ЗАО/формы, предусмотренные иностранным законодательством).

Одним из определяющих критериев для инвестора является готовность предпринимателя реинвестировать всю прибыль от проекта в период совместного «проживания» с венчурным инвестором на развитие проекта [Каширин, с. 179–187].

В результате переговоров, после того как будут достигнуты соглашения по всем пунктам, принимается решение о заключении сделки о венчурном инвестировании.

Хотя не все венчурные капиталисты указывают на приоритетность финансовых критериев перед рыночными и качеством управления, принятие решения о целесообразности инвестирования во многом опирается именно на финансовые показатели деятельности компаний, т. е. на оценку инвестируемых компаний.


Вопросы для обсуждения

1. Каким образом может участие венчурного инвестора создать предпосылки к росту ценности компаний, входящих в его портфель?

2. Почему венчурное инвестирование может способствовать соблюдению инновационными компаниями правильного соотношения между темпами роста и нормой инвестирования («золотого сечения»)?

3. Как действия венчурных инвесторов можно охарактеризовать с позиций ценностно ориентированного менеджмента?

4. Перечислите основные типы венчурных инвесторов. Какие факторы наиболее важны для каждого типа при отборе компаний и почему?

5. Почему для венчурных инвесторов процедура отбора проектов имеет такое важное значение? Перечислите основные этапы процедуры отбора проектов.

6. Как инновационному старт-апу увеличить свои шансы на попадание в портфель венчурного инвестора?

Кейс к части 2: ОАО «Нижфарм»

Сегодня компания «Нижфарм» – одна из ведущих фармацевтических компаний России. «Нижфарм» занимает второе место в ТОР-10 российских производственных компаний по объему производства по итогам 2008 г., занимая долю в 11,16 % от всего российского фармацевтического производства. По итогам 2008 г. выручка составила 4,304 млрд руб. (38 % роста), прибыль до налогообложения – 762 236 млн. руб., чистая прибыль – 534 953~млн руб. За первый квартал 2009 г. выручка компании выросла на 64 % по сравнению с аналогичным периодом 2008 г. и составила 1 254 млрд руб., прибыль до налогообложения – 93 877 млн руб., чистая прибыль – 50 957 млн руб.[31] Компания связывает рост показателей своей деятельности с запуском новых продуктов. ОАО «Нижфарм» занимает лидирующие позиции не только на отечественном рынке, но и активно выходит на зарубежные. По итогам конкурса на звание «Лучший экспортер отрасли», организованного Министерством промышленности и торговли РФ, компания «Нижфарм» признана лучшим российским экспортером фармацевтической отрасли. Как компания достигла такого успеха?



История компании (1919–1998 гг.)[32]

В 1919 г. в Нижнем Новгороде был образован химико-фармацевти-ческий завод № 10 на базе химико-фармацевтической лаборатории, который занимался изготовлением галеновых препаратов из растительного и животного сырья. За последующие десять лет был расширен ассортимент продукции и увеличен объем производства, запущено производство медицинских свечей и мазей. Во время Великой Отечественной войны 1941–1945 гг. завод выпускал санитарные сумки и аптечки для оказания первой медицинской помощи раненным бойцам. После войны была произведена масштабная модернизация производства, открыт ряд представительств в России, налажен экспорт лекарственных средств в Монголию, Северную Корею, Албанию, Ирак.

В 1970-х гг. компания вышла на уровень ведущего предприятия в России по выпуску мягких лекарственных средств: мазей, линиментов, медицинских свечей, желатиновых капсул. Были введены новые тубные, тубонаполняющие и фасовочные линии. В 1980-х гг. было произведено техническое перевооружение основного производства завода, который осуществлял поставки лекарственных средств практически во все страны СЭВ, а также во многие страны Африки и Азии.

В 1994 г. были произведены приватизация компании и ее акционирование. В 1995 г. в компанию вошла новая команда менеджеров, которая начала предпринимать действия по ее выведению на лидерские позиции. Так, в 1996–1997 гг. были начаты работы по созданию определенных условий обеспечения правил организации производства лекарств в соответствии с требованиями европейских стандартов качества (GMP). Было создано первое «чистое» помещение площадью 66 кв. м, установлены тамбур-шлюзы во всех аппаратных отделениях основных цехов. В 1998 г. было освоено производство лекарственных средств твердых форм (таблеток) по мировым стандартам качества GMP.

1998 год можно назвать переломным для компании. Именно тогда определилась будущая судьба компании. Было подписано инвестиционное соглашение с Европейским банком реконструкции и развития о внесении 10 млн долл. в обмен на 25 % акций компании, которые позволили провести полную реконструкцию завода, заменить оборудование и открыть новые производства в соответствии с международными стандартами GMP и ISO 9000, внедрить новые современные технологии и значительно расширить ассортимент выпускаемой продукции.



Компания на пороге перемен

В 1998 г. компания «Нижфарм» заключила соглашение с Европейским банком реконструкции и развития о прямых инвестициях в размере 10 млн долл. Интересы ЕБРР в Центральном регионе России представляла компания Quadriga Central Russia Regional Ventured Fund (QCRRVF)[33]. По словам главы Quadriga Central Russia г-на Кендрика Д. Уайта, «Нижфарм» попал в поле нашего зрения в середине 1990-х. Больше всего нас впечатлила динамика темпов изменений на предприятии. В отличие от многих предприятий, которые постоянно находились в кризисных ситуациях, «Нижфарм» не был вовлечен в антикризисное управление и точно следовал своей программе».

Однако перед заключением инвестиционного соглашения была проделана существенная работа. В июле было заключено соглашение о намерениях между ОАО «Нижфарм» и «Quadriga Central Russia». В соответствии с данным соглашением компания «Нижфарм» обязуется сосредоточить все свои усилия на выведении компании в лидеры среди фармацевтических компаний России. Для достижения данной цели компания должна повысить прибыльность в течение 1998–2000 гг. за счет обновления оборудования и расширения ассортимента производимой продукции, улучшить качество продукции и получить международный фармацевтический сертификат «GMP», увеличить привлекательность компании для российских и иностранных инвесторов за счет внедрения эффективной системы управления, контроля и отчетности.

Для выполнения данных требований от «Нижфарма» потребовалось приготовить предварительный вариант бизнес-плана развития компании к началу октября 1998 г. Также компания разработала стратегию. Бизнес-план по согласованию с руководством Quadriga Central Russia раскрывал следующие моменты:

• анализ текущей деятельности компании и ее конкурентной позиции;

• тенденции российского фармацевтического рынка, влияющие на

деятельность компании;

• сценарии развития компании на пять лет;

• оценка приведенных сценариев;

• план реализации.



Взгляд со стороны инвестора

По словам руководителя Quadriga Central Russia Кендрика Д. Уайта, ОАО «Нижфарм» привлек внимание к себе талантливой группы менеджеров. Компания на момент принятия решения об инвестициях входила в группу лидеров фармацевтических компаний, была безусловным лидером в сегменте мазей (60–70 % российского рынка) и свечей (более 80 % российского рынка). Объем продаж компании в 1997 г. превысил 29 млн долл. Результаты аудиторской проверки, проводимой компанией KPMG, показали, что операционная прибыль предприятия находится на уровне 9 млн долл. и предприятие является высокоприбыльным.

Компания ставила перед собой амбициозную цель и предпринимала все шаги к ее осуществлению. Так, за 1995–1997 гг. были предприняты меры по модернизации завода, которые финансировались из прибыли предприятия. И 10 млн долл. требовались компании для расширения своего производства. Также благодаря этим инвестициям компания планировала привести свое производство в соответствие с требованиями качества западной фармацевтической отрасли (GMP, ISO 9000), существенно расширить ассортимент, улучшить маркетинг и дистрибуцию своих товаров, что, по планам компании, должно было привести через пять лет к увеличению выручки до 100 млн долл.

Прочная лидерская позиция в России должна была обеспечить продажу компании стратегическому партнеру или IPO на местной или западной бирже в 2002–2003 гг.

Именно эти планы по развитию компании и способности управленческой команды, возглавляемой А. Младенцевым, так впечатлили QCRRVF, что его руководство захотело сотрудничать с «Нижфармом» в осуществлении данных планов.

Руководство QCRRVF прекрасно понимало, что работать с компанией «Нижфарм» придется во время кризиса. По их ожиданиям в предстоящие два года темпы роста экономики России будут либо отрицательными, либо нулевыми. Высокий уровень инфляции, сильное обесценивание рубля, сокращение расходов, низкие расходы на здравоохранение, сохраняющаяся задолженность – все это только замедляло экономику. Поэтому целью QCRRVF было разработать реалистичный сценарий развития компании, с учетом всех факторов, влияющих на развитие бизнеса в России. В соответствии с данными планами компания должна достичь следующих показателей (в млн долл.) в 1997–2003 гг.:

[image: ]

«Мягкие» инвестиции подразумевают под собой инвестиции в тренинги, маркетинг и усиление продаж с целью увеличения выручки и достижения плановых показателей к 2003 г.

В результате переговоров оценка компании pre-money – 30 млн долл., QCRRVF инвестирует 10 млн долл. в обмен на 25 % +1 акция. Инвестиции вносятся в виде оборудования. В совет директоров входят два представителя QCRRVF с правом голоса и один представитель фонда без права голоса. В декабре 1998 г. была заключена сделка.




История компании с 1999 по 2004 г.

В 1999 г. была реализована новая маркетинговая политика по выведению на рынок собственных брендов, было открыто совместное предприятие «FPI-Ташкент» (Узбекистан). 2000–2001 годы характеризовались: реконструкцией основных производственных помещений в соответствии с нормами GMP; подтверждением соответствия производства твердых лекарственных форм российскому стандарту ОСТ 42-510-98 «Правила организации производства и контроля качества лекарственных средств (GMP)»; сертификацией системы качества на соответствие международному стандарту ИСО 9001:1994 и российскому стандарту ГОСТ Р ИСО 9001:1996. Также в этот период был подписан первый контракт с иностранным производителем NABROS PHARMA по препарату «Эссливер Форте». В 2003 г. было получено Заключение ВОЗ о соответствии системы обеспечения качества компании требованиям GMP ВОЗ, проведена сертификация системы менеджмента качества (производство) в соответствии с требованиями нормативных документов системы добровольной сертификации системы менеджмента качества «ЛЕКСИСТЕМС», сертификация интегрированной системы менеджмента качества и окружающей среды в соответствии с международными стандартами ИСО 9001:2000 и ИСО 14001:1996 при участии международной группы «Бюро Веритас». За 2002–2004 гг. были открыты представительства «Нижфарма» на Украине, в Латвии и Казахстане.




Подготовка к стратегической продаже

С начала 2004 г. компания «Нижфарм» начала поиск стратегического инвестора. Какой же компания предстала перед возможными инвесторами? За пять лет модернизации и быстрого развития компания достигла многого. В 2003 г. «Нижфарм» достиг объема продаж в 48 млн долл. и занимал 1,6 % всего российского фармацевтического рынка. Компания являлась четвертой крупнейшей российской фармацевтической компанией по показателям выпуска, а также одной из самых быстрорастущих в отрасли со средними темпами роста 28 % за период 1999–2003 гг.

В продуктовый портфель компании, распределенный по четырем группам, на конец 2003 г. входило более ста наименований:

• дерматология (12 млн долл., 7,3 % рынка);

• мочеполовая система (10 млн долл., 4,7 % рынка);

• опорно-двигательная система (9 млн долл., 6,4 % рынка);

• пищеварительный тракт и метаболизм (8 млн долл., 1,2 % рынка).

Топ-15 продуктов компании обеспечивали 58 % (27,4 млн долл.) выручки компании в 2003 г. По опросам среди врачей и фармацевтов компания «Нижфарм» занимала первое место по узнаваемости брендов, а также по количеству рекомендаций на отечественном рынке. На брендовые товары компании в 2003 г. приходилось 65 % выручки.

Для обеспечения стремительного роста продаж «Нижфарм» открыл 126 представительств, покрывающих все основные регионы России. Кроме того, Нижфарм активно вел экспортную деятельность в Казахстане, Украине, странах Балтии.

В результате продуманной стратегии «Нижфарм» выполнил все требования стандартов GMP до установленных на март 2005 г. сроков.

Благодаря усилиям управленческой команды и смещению фокуса на маркетинг и продажи компания значительно улучшила свои показатели деятельности: выручка в 2003 г. выросла на 40 % по сравнению с 2002 г., EBITDA 22 %, EBIT 17 %. Вся финансовая отчетность компании ведется в соответствии с нормами МСФО. Аудит компании осуществляли компании KPMG (1998–2002 гг.), Ernst & Young (с 2002 г.).




Показатели деятельности компании (в млн долл.) в 2001–2003 гг.
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К 2004 г. изменилась и общая экономическая ситуация в России. Темпы прироста ВВП составили 7,3 %. Прогноз темпов роста ВВП до 2008 г. – не менее 5 % в год. Инфляция находилась на уровне 12 %. Перспективы роста экономики России, повышение уровня жизни должны были стимулировать рост фармацевтического рынка в последующие годы.

Таким образом, компания «Нижфарм» являлась самым заметным случаем успеха на Российском фармацевтическом рынке и рынке СНГ. Команда менеджеров с поддержкой ЕБРР создала лидирующую маркетинге ориентированную фармацевтическую компанию с сильной позицией в фокусных сегментах, демонстрирующую выдающиеся финансовые результаты и темпы роста.

Компания решила продать 93 % своих акций стратегическому инвестору, который будет способен развить успех «Нижфарма».

В ноябре 2004 г. германская фармацевтическая компания Stada подписала предварительное соглашение о приобретении почти полного пакета акций ОАО «Нижфарм», одного из лидеров российского рынка. Сделка по приобретению 97 % акций ОАО «Нижфарм» должна завершиться к концу января 2005 г. «Нижфарм» в составе германской компании обретет дополнительные ресурсы для развития. По предварительным данным цена сделки равняется 80–85 млн евро. Открытие информации о сделке повлекло ряд публикаций в отечественной и зарубежной прессе. Так, в журнале «Эксперт» вышла статья «Продано, продано, продано!»[34], в которой говорится:

«ОАО «Нижфарм» – одно из немногих предприятий отечественной фармацевтической отрасли, сумевших вписаться в тенденции развития мировой фармацевтики. К началу нынешнего века из двух тысяч бывших советских фармпроизводителей лишь несколько десятков сохранили себя на рынке. Первая десятка производит около половины отечественных лекарств – и нижегородцы в их числе. ОАО «Нижфарм» занимало в 2003 г. 3,4 % российского рынка дженериков.

Вывести нижегородское предприятие в число лидеров удалось благодаря тому, что в 1994 г. одна из компаний, участвовавших в его приватизации, привела сюда энергичную команду молодых управленцев во главе с Андреем Младенцевым, ныне он – генеральный директор ОАО «Нижфарм». В 1999 г. в составе акционеров ОАО «Нижфарм» появился Европейский банк реконструкции и развития (ЕБРР). Банк за 10 млн долл. стал собственником 25 % акций предприятия. Дела на предприятии постепенно улучшались: налаживалось финансовое управление, внедрялась автоматизированная информационная система, совершенствовался маркетинг. Компания приобрела прозрачность: на ней проводился необходимый для привлечения инвестиций из зарубежных источников международный финансовый, экологический и юридический аудит. К моменту прихода ЕБРР «Нижфарм» уже показывал хорошую динамику: обороты выросли – с 7 млн долл. в 1995 г. до 21 млн долл. в 1998 г.

Последний срок, когда ЕБРР должен выйти из состава акционеров ОАО «Нижфарм», – 31 января 2005 г. А потому некоторое время назад инвесторы начали подыскивать покупателя на свои акции «Нижфарма». Среди претендентов было несколько известных производителей, но победила немецкая компания. «Предложение Stada, – заметил Андрей Младенцев, – было наиболее привлекательным».

Стратегия, разработанная «Нижфармом», сыграла главную роль в решении Stada сделать его своим российским активом. Представитель Stada сообщил «Эксперту», что эта стратегия принципиально сходна с их собственной стратегией. Дело в том, что и для германского производителя ключевые слова – «дженерик» и «бренд». Stada не ведет масштабных исследований и не имеет в своем активе инновационных патентованных разработок. Немецкая компания занимает в фармацевтической табели о рангах достойное место производителя качественных брендированных дженериков.

По всей видимости, свою роль в определении цены сделки сыграла и величина пакета, выставленного на продажу. Консолидация пакета была на руку и ЕБРР: понятно, что при любых иных условиях продажи он не получил бы такой же цены за свою четверть «Нижфарма», как теперь, когда покупатель получает контроль над предприятием. Остальные собственники, похоже, тоже с легкостью согласились на консолидацию, поскольку ни у одного из них пакет не превышал 15 %.

В Stada к достоинствам приобретаемого актива относят и его соответствие международным стандартам GMP (Good Manufacturing Practice), динамичное развитие, высокую рентабельность. Учитывая это, новые собственники оставляют у руля нынешний состав менеджмента и предоставляют новой единице автономность.

В декабре 2004 г. 97,8 % акций компании «Нижфарм» были куплены немецкой компанией Stada AG, публично-квотируемым производителем дженериков. Компания Rothchild выступила советником акционеров «Нижфарма». QCRRVF получил доход в размере 24 млн долл. при валовом IRR 19,05 %.


Вопросы по кейсу

1. Что способствовало успешному развитию компании «Нижфарм»?

2. Из каких источников происходило финансирование развития компании?

3. Какие факторы влияли на оценку компании?

4. Справедлива ли оценка доли инвестора в компании?

5. Какие факторы повлияли на эффективность деятельности компании «Нижфарм»?

6. По открытым материалам оцените, насколько успешной была деятельность компании после выхода из нее венчурного инвестора.

Часть 3

Венчурный проект: оценка и управление

Глава 8

Инновационный венчурный проект: основные особенности

Ключевые понятия:

Инновационный венчурный проект

Стадии реализации проекта

Управление проектом

Анализ рисков

Процессы управления

8.1. Понятие и стадии реализации венчурного проекта

Под венчурным проектом понимается инновационный проект, т. е. комплекс работ, взаимоувязанный по ресурсам, исполнителям и срокам осуществления, способный обеспечить значимый экономический эффект и высокую доходность, в финансировании которых участвует венчурный инвестор.

Таким образом, одной из основных особенностей венчурного проекта является его инновационность. Инновационный проект – это проект создания уникальных продуктов, технологий или услуг. Их уникальность обусловливает необходимость «выращивания» информации и последовательного уточнения их характеристик по мере выполнения проекта.

Можно выделить несколько особенностей инновационного венчурного проекта, обусловливающих внимание к проблемам эффективного управления им.

1. Инновационная технология может быть уникальной, т. е. изначально иметь достаточно узкую область применения и, следовательно, предназначаться для узкого круга потенциальных потребителей, из которых, как правило, сначала удается заинтересовать одного. Следовательно, необходимо четко увязать стадии реализации проекта с результатами, которые можно получить на каждой стадии.

2. Потенциальный потребитель технологии или других результатов инновационного проекта, рассчитывая на монопольные конкурентные преимущества от ее использования, может настаивать на предоставлении ему исключительных прав собственности в виде полной исключительной лицензии. В этом случае разработчик не имеет возможности передать данную технологию другим лицам без ее существенного изменения, что требует дополнительных инвестиций. То же происходит и при заключении соответствующего договора на передачу непатентованного ноу-хау.

3. Даже если создаваемая технология рассчитана на массовое применение, риск, связанный с ее внедрением, достаточно высок (особенно если технология, как это часто бывает с российскими разработками, не доведена до промышленной стадии). Поэтому одновременная передача созданной технологии нескольким пользователям практически неосуществима. Однако разработчик, затрачивающий на создание технологии длительное время и существенные материальные, финансовые и кадровые ресурсы, часто не может ждать, пока будут заключены другие сделки, и рассчитывает окупить сделанные вложения в ходе первой передачи технологии.

Как правило, реализация инновационного проекта проходит через ряд стадий. Одно из представлений о стадийности такого проекта показано на рис. 8.1.



Пример 8.1

Проект разработки генетической вакцины

Стадия «сырых идей»

Компания «Альфа» обладает патентом на «генное ружье», способное механическим путем внедрять ДНК в живые клетки и придавать им новые свойства. Один из исследователей, работающих в компании, читает о новой научной концепции, называемой «генетические вакцины», и предполагает, что «генное ружье» можно использовать и для введения в клетки вакцин ДНК. ДНК вызовет вытеснение чуждых антигенов, запустив иммунную реакцию.

Концептуальная стадия

Концепция «генетической вакцины» имеет огромный потенциал, позволяя осуществлять иммунизацию против ВИЧ (существует огромный пустой рынок) и великолепные результаты в борьбе против других заболеваний, для которых уже существуют традиционные вакцины.
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Рис. 8.1. Стадии инновационного проекта[35]




Однако разработка вакцины требует времени, а потенциальные конкуренты владеют другими методиками и способны блокировать работу над дорогостоящим и многостадийным проектом. Необходимо продемонстрировать и запатентовать концепцию, получить доступ к генному материалу и разрешение на эксперименты с животными. Риск того, что проект «захлебнется» на этой стадии, достаточно велик, а возможности привлечения венчурных инвесторов не очень высоки, учитывая то, что проект далек от коммерческой стадии. Стадия технико-экономического обоснования

Стадия начинается с решения развивать дальше результаты успешных предварительных испытаний на животных по целевой болезни («ведущее применение»). Существует потребность оптимизировать ген и систему его «транспортировки» (одноразовые генные кассеты, прототип портативного «генного ружья» и технологию их использования). Должны быть разработаны планы производства генных продуктов в соответствии со стандартами GMP и нормативными документами контролирующих органов, разработаны планы набора добровольцев для испытания на людях и планы проведения этих испытаний. Поскольку уже имеются результаты проекта и возможности определить как объемы привлекаемых инвестиций, так и расходы по проекту, а также, хотя бы отдаленно, период получения результатов и возможные финансовые результаты, вероятность привлечения венчурного инвестора существенно возрастает.

Стадия разработки

Стадия начинается с подготовки запроса в контролирующие органы на разрешение проведения клинических испытаний. Эта стадия проходит в несколько этапов (сначала тесты проводятся в небольших объемах, а по их результатам дается разрешение на переход ко второй и третьей фазам испытаний, которые действительно могут подтвердить успешность и эффективность разработки) и длится достаточно долго. Ее результатом в случае успеха может стать решение контролирующего органа об утверждении средства в качестве разрешенного к использованию препарата.

Стадия ранней коммерциализации

Стадия ранней коммерциализации должна быть достаточно короткой, так как статистические материалы для разработки плана внедрения и необходимые контакты складываются еще на стадии клинических испытаний. Однако постепенно в рамках этой стадии необходимо переходить от узкого круга клиентов, с которыми отношения сложились еще в ходе испытаний, к более широкому, а со временем подключить и активный маркетинг. На этом же этапе следует продумать и изменения в организационно-правовой форме компании, реализующей проект, чтобы подготовить ее к будущему выходу из нее венчурного инвестора (либо привлечь такового, если ранее проект финансировался государством или материнской компанией).

Стадия коммерческого успеха

Как правило, эта стадия связана с массовым производством препарата и требует значительных финансовых ресурсов. Кроме венчурных инвесторов компания может привлечь банковские кредиты. Если план проекта реализован успешно, закономерным результатом может стать вывод компании на биржу, через который будет реализован выход из проекта венчурного инвестора.


8.2. Управление инновационными венчурными проектами

Инновационный проект может преследовать как одну, так и несколько целей (конечные результаты проекта, выбранные пути достижения этих результатов). Достижение целей инновационного проекта может быть реализовано различными способами. Для сравнения этих способов используются критерии оценки – качество, сроки и стоимость достижения результатов, гибкость.

Воздействовать на результаты инновационного проекта, цели, качество, сроки и стоимость исполнения работ можно, выбирая возможные технологии, состав, характеристики и назначения ресурсов на выполнение тех или иных работ. Применяемые технологии и ресурсы инновационного проекта можно отнести к основным средствам управления проектами. Существуют и вспомогательные средства – например, контракты, которые позволяют привлечь нужные ресурсы в нужные сроки. Для управления ресурсами необходимо также обеспечить эффективную организацию работ, в частности упорядочить структуру управления проектом, организацию информационного взаимодействия участников инновационного проекта, управления персоналом.

Информация, используемая в управлении инновационными проектами, как правило, является не совсем точной, что необходимо учитывать при планировании инновационного проекта и при заключении контрактов.

Управление инновационными проектами – интегрированный процесс. Действия (или бездействие) в одном направлении обычно обусловливают таковые и на остальных направлениях. Эта взаимосвязь заставляет балансировать между задачами проекта – часто улучшение в одной области может быть достигнуто лишь за счет ухудшения в другой.

В соответствии со стандартами ИСО 9004:2000, введенными с 2001 г., организация, проектируя и(или) разрабатывая новые продукты или процессы, должна учитывать жизненный цикл, безопасность, надежность, долговечность, ремонтопригодность, эргономику, внешнюю среду, утилизацию и другие риски. Организация должна гарантировать, что запросы всех заинтересованных сторон (клиентов, партнеров, региональных властей, персонала и собственника) могут быть удовлетворены.

Необходимо оценивать риски, чтобы предусмотреть возможность их появления и последствия вероятных отказов в продукции или процессах. Результаты должны использоваться для определения и осуществления предупреждающих действий с целью уменьшения выявленных рисков.

Средствами оценивания рисков проектирования и(или) разработок являются, в частности:

• анализ причин и последствий отказов инновационного проекта;

• анализ дерева отказов;

• оценка безотказности;

• диаграммы зависимости;

• методы классификации;

• методы моделирования.

Организация должна идентифицировать входные данные процесса, влияющие на проектирование и (или) разработку продукции, с целью удовлетворения запросов и ожиданий заинтересованных сторон:

а) внутренние входные данные:

– политика, стандарты и спецификации;

– требования к навыкам;

– требования к надежности;

– документальные данные о существующей продукции;

– входные данные других процессов и др.;

б) внешние входные данные:

– запросы и ожидания потребителей и рынка;

– контрактные требования и технические условия заинтересованных сторон;

– установленные законом регламентирующие требования;

– международные и национальные стандарты;

– свод правил промышленности;

в) другие входные данные, выявляющие те характеристики продукции или процесса, которые являются критическими для их безопасности и правильного функционирования:

– работа, монтаж и применение;

– хранение, погрузочно-разгрузочные работы, техническое обслуживание и ремонт, поставка;

– физические параметры и внешняя среда;

– требования к утилизации.

В соответствии с методологией процессного подхода проект можно разделить на отдельные процессы.

Процесс – это логическая последовательность операций/видов деятельности, приносящая результат. В инновационных проектах процессы управления проектами и процессы, ориентированные на новые изделия/услуги, накладываются друг на друга и взаимодействуют. Так, цели инновационного проекта не могут быть определены при отсутствии понимания того, как создать новое изделие.

Процессы управления инновационными проектами могут быть разделены на этапы, реализующие различные функции управления:

• процессы инициации выполнения инновационного проекта;

• процессы планирования (определение целей и критериев успеха инновационного проекта и разработка рабочих схем их достижения);

• процессы осуществления (координация деятельности персонала и других ресурсов при выполнении проекта);

• процессы анализа (определение соответствия плана и исполнения инновационного проекта поставленным целям и критериям успеха и принятие решений о необходимости применения корректирующих воздействий);

• процессы управления (определение необходимых корректирующих воздействий, их согласование, утверждение и применение);

• процессы завершения (достижение конечной цели проекта). Процессы управления инновационными проектами накладываются друг на друга, осуществляются с разной интенсивностью на всех стадиях проекта и связаны своими результатами – результат выполнения одного процесса становится исходной информацией для другого.

Учитываются взаимосвязи групп процессов различных фаз проекта. Например, закрытие одной фазы может являться входом для инициации следующей фазы (например, завершение фазы проектирования требует одобрения заказчиком проектной документации, которая необходима для начала реализации).

В реальном проекте фазы могут не только предшествовать друг другу, но и накладываться друг на друга.

Повторение инициации в критических точках проекта (предшествующих очередному финансированию этапа) помогает контролировать актуальность выполнения проекта. Если необходимость его осуществления отпала, очередная инициация позволяет вовремя это установить и избежать излишних затрат.

Планирование имеет большое значение для проекта, поскольку подразумевает внедрение некоторых новшеств. Естественно, что планирование включает сравнительно много процессов. Усилия, прилагаемые для планирования, следует соизмерять с целями проекта и полезностью полученной информации.

В ходе исполнения проекта эти процессы многократно повторяются. Изменениям могут подвергнуться цели проекта, его бюджет, ресурсы и т. д. Кроме того, различные команды проектировщиков могут разработать различные планы для одного и того же проекта. А пакеты управления проектами могут содержать различные расписания выполнения работ при одних и тех же исходных данных.

Некоторые процессы планирования имеют четкие логические и информационные взаимосвязи и выполняются в определенном порядке практически во всех проектах. Так, сначала следует определить, из каких работ состоит проект, а уже затем рассчитывать сроки выполнения и стоимость проекта. Эти основные процессы выполняются многократно на протяжении каждой фазы проекта.

Кроме перечисленных основных процессов планирования существует ряд вспомогательных процессов, необходимость в использовании которых в значительной степени зависит от природы конкретного проекта – планирование качества; планирование организации; назначение персонала на выполнение работ; идентификация, оценка и компенсация рисков; выработка требований к поставкам и определение потенциальных поставщиков.

Под исполнением подразумеваются процессы реализации составленного плана. Исполнение проекта должно регулярно измеряться и анализироваться для того, чтобы выявить отклонения от намеченного плана и оценить их влияние на проект. Регулярное измерение параметров проекта и идентификация возникающих отклонений также относятся к процессам исполнения и именуются контролем исполнения. Контроль исполнения следует проводить по всем параметрам, входящим в план проекта.

К основным параметрам можно отнести сам процесс осуществления плана проекта, к вспомогательным – учет выполнения, подтверждение качества, подготовку предложений, выбор поставщиков, контроль контрактов, развитие команды проекта.

Процессы анализа включают как анализ плана, так и анализ исполнения проекта.

Анализ плана означает определение того, удовлетворяет ли составленный план исполнения проекта предъявляемым к проекту требованиям и ожиданиям участников проекта, на основе оценки показателей плана командой и другими участниками проекта. На стадии планирования результатом анализа плана может быть принятие решения о необходимости изменения начальных условий и составления новой версии плана либо принятие разработанной версии в качестве базового плана проекта, который в дальнейшем служит основой для измерения исполнения. В дальнейшем изложении анализ плана не выделяется в качестве отдельной группы, а включается в группу процессов планирования, в связи с чем она становится по своей природе итеративной.

Анализ исполнения проекта предназначен для оценки состояния и прогноза успешности исполнения проекта согласно критериям и ограничениям, определенным на стадии планирования. В силу уникальности проектов эти критерии не являются универсальными, но для большинства проектов основные ограничения и критерии успеха – это цели, сроки, качество и стоимость работ проекта. При отрицательном прогнозе принимается решение о необходимости корректирующих воздействий, выбор которых осуществляется в процессах управления изменениями.

Процессы анализа также можно разделить на основные и вспомогательные.

К основным относятся те процессы анализа, которые непосредственно связаны с целями проекта и показателями, характеризующими успешность исполнения проекта: анализ сроков, анализ стоимости, анализ качества, подтверждение целей.

Вспомогательные процессы анализа связаны с анализом факторов, влияющих на цели и критерии успеха проекта, и включают оценку осуществления и анализ ресурсов.

В результате анализа принимается решение либо о продолжении осуществления проекта по намеченному ранее плану, либо о необходимости применения корректирующих воздействий.

Управление осуществлением проекта – это определение и применение необходимых управляющих воздействий с целью успешной реализации проекта. Если исполнение проекта происходит в соответствии с намеченным планом, то управление фактически сводится к исполнению – доведению до участников проекта плановых заданий и контролю их реализации. Эти процессы включены в процессы исполнения.

Если в процессе реализации возникли отклонения, анализ которых показал, что необходимо определение и применение корректирующих воздействий, то требуется найти оптимальные корректирующие воздействия, скорректировать план оставшихся работ и согласовать намеченные изменения со всеми участниками проекта. Процессы управления предназначаются для определения, согласования и внесения необходимых изменений в план проекта. Такие процессы управления часто называются управлением изменениями и инициируются процессами анализа.

К основным процессам, встречающимся практически в каждом проекте, относятся:

• общее управление изменениями (определение, согласование, утверждение и принятие к исполнению корректирующих воздействий и координация изменений по всему проекту);

• управление ресурсами (внесение изменений в состав и назначение ресурсов на работы проекта);

• управление целями (корректировка целей проекта по результатам процессов анализа);

• управление качеством (разработка мероприятий по устранению причин неудовлетворительного исполнения).

К вспомогательным процессам относятся:

• управление рисками (реагирование на события и изменение рисков в процессе исполнения проекта);

• управление контрактами (координация работы субподрядчиков, корректировка контрактов, разрешение конфликтов). Методы и технологии реализации перечисленных процессов, их интеграция составляют сущность управления инновационными проектами. Нужно отметить, что успешное внедрение системы управления проектами связано с определенной организационной перестройкой и внедрением специализированных программных средств.

Как показывает практика, при управлении инновационными венчурными проектами весьма часто встречаются такие ошибки, как недооценка требуемых временных, материальных и кадровых ресурсов, а так же переоценка ожидаемой экономической эффективности. Из опыта работы авторов следует, что при подготовке технико-экономического обоснования проекта для венчурных инвесторов эффект завышается в два-три раза по сравнению с конечным результатом.


Вопросы для обсуждения

1. В чем заключаются особенности инновационных проектов (для обсуждения этого вопроса вам также могут пригодиться материалы главы 3 данного пособия)?

2. Через какие стадии проходит инновационный проект? Что может быть наиболее интересным отрезком его жизненного цикла для венчурного инвестора?

3. Назовите основные процессы управления инновационным проектом. Почему важно обращать особое внимание на экономические аспекты инновационных проектов?

Глава 9

Моделирование денежных потоков венчурного проекта

Ключевые понятия:

Общая модель принятия решений

Денежный поток

Чистый денежный поток

Новые управленческие решения

9.1. Модель принятия инвестиционных решений

Прежде чем приступать к построению любой модели, необходимо ответить на вопрос, что является результатом моделирования. Принятие внутреннего решения будет достигнуто, если, во-первых, можно определить, является ли проект жизнеспособным и финансово реализуемым, а, во-вторых, финансовую привлекательность данного проекта можно оценить (и ранжировать) по отношению к другим проектам [Боер, 2007, с. 229–230].

Важной составной частью венчурного менеджмента является принятие инвестиционного решения. Согласно общей модели принятия решений (General Decision Model) этот процесс состоит из следующих элементов.

1. Цели и задачи, поставленные лицами, принимающими решения. Система целей охватывает, с одной стороны, целевые функции, т. е. критериальные величины, лежащие в основе принятия инвестиционных решений, с другой – включает приоритетные соотношения, показывающие относительную интенсивность достижения различных целей, а также характерные проявления целевых функций. Фиксация приоритетных соотношений необходима в следующих случаях:

– возможны альтернативные варианты действий, позволяющие в различной степени достичь поставленной цели;

– одновременно преследуются несколько целей, частично противоречащих друг другу;

– результаты достигаются в различные периоды времени;

– существует неопределенность в отношении результатов.

2. Формирование совокупности альтернативных вариантов (отдельных действий или комплексных мероприятий). Для того чтобы решение проблемы было однозначным, необходимо соблюдение следующих условий:

– альтернативы взаимно исключают друг друга;

– в каждом случае можно выбрать только один вариант принятия решения.

3. Оценка состояния внешней среды (нынешняя ситуация, положение в будущем, факторы влияния). Все взаимоисключающие друг друга состояния образуют пространство состояний. Количество состояний может варьироваться. В случае необходимости учета нескольких вариантов существует либо ситуация риска, либо ситуация неопределенности. При ситуации риска существует субъективная или объективная вероятность наступления событий внешнего характера.

4. Оценка результатов, связанных с каждой альтернативой. Они могут быть определенными (одно решение – один конкретный результат) и неопределенными (одно решение – несколько результатов).

5. Выбор ограничений на альтернативы, осуществляемый лицом, принимающим решения. К таким ограничениям относятся:

– ограничение модели одной целевой функцией;

– ограничение осуществления платежей по времени;

– игнорирование взаимосвязей с внешними факторами, другими сферами деятельности предприятия и прочими инвестиционными возможностями.

6. Определение круга лиц, принимающих решения, – инвестор, руководитель или менеджер предприятия, менеджер проекта и другие лица, в компетенции которых находится руководство инвестиционной деятельностью.

В общем виде модель представляет собой матрицу, в строках которой – инвестиционные проекты, а в столбцах – различные состояния внешней среды (рис. 9.1).

[image: ]

Рис. 9.1. Общая модель принятия инвестиционных решений

Если выбран проект Xi, следовательно, возможно получение любого из результатов от Y1i до Ymi, в зависимости от состояния окружающей среды. Цель – выбрать такой проект Xs, при котором ΣYs → max.

Реализации любого инновационного проекта в условиях рыночной экономики должно предшествовать решение двух взаимосвязанных задач:

1) оценка выгодности каждого из возможных вариантов осуществления проекта;

2) сравнение вариантов и выбор наилучшего из них.

При отборе инновационных проектов следует различать отбор в широком и узком смысле слова. Поскольку предприятие обладает ограниченными ресурсами, отбор в узком смысле означает выбор проекта для разработки и определения последовательности этапов его выполнения и финансирования. Но поскольку инновации являются инструментом развития предприятия, можно говорить об отборе в широком смысле как о формировании портфеля инновационных проектов с учетом имеющихся ресурсов и потенциальных рыночных возможностей каждого проекта.

Обычно критерием отбора проектов выступает их экономическая эффективность, т. е. соотношение результатов от реализации инновационного проекта с затратами на его осуществление. Однако кроме количественных показателей для инновационных проектов важны также так называемые стратегические критерии, слабо формализуемые в момент отбора проекта, но которые могут оказать значительное влияние на будущую деятельность фирмы.

Помимо финансовой реализуемости и экономической эффективности при оценке и отборе инновационных проектов должны учитываться:

– принципиальная новизна продукта, услуги или технологии;

– патентная чистота;

– лицензионная защита;

– приоритетность направления инновационной деятельности;

– конкурентоспособность внедряемого новшества и т. д.

Поэтому на практике получили широкое распространение многофакторные модели, использующие наряду с количественными параметрами и экономико-математическими методами качественные параметры и экспертные оценки.

Важным условием проведения отбора является обеспечение сопоставимости инновационных проектов. Она определяется по следующим направлениям:

– по объему работ, производимых с применением новых методов (технологий, оборудования и т. д.);

– по качественным параметрам инноваций;

– по фактору времени;

– по уровню цен и тарифов;

– по условиям оплаты труда.


9.2. Формирование денежных потоков инвестиционного проекта и управление ими

Понятие денежного потока (cash flow) широко применяется при количественном анализе различных экономических процессов. В наибольшей степени это относится к определению эффективности инвестиционных проектов. При осуществлении проекта выделяется три вида деятельности: инвестиционная, операционная и финансовая. В рамках каждого вида деятельности происходят приток и отток денежных средств.

Денежные потоки могут быть как положительными (поступления), так и отрицательными (выплаты) величинами, которые относятся к конкретным моментам времени (отсчитываемым от некоторого заданного начального момента). При этом доходные платежи по времени могут следовать за расходными платежами или опережать их. Принято считать, что в стандартной модели денежного потока доходная часть непосредственно следует за расходной.

Потоком реальных денег CFt (чистым денежным потоком NCFt) называется разность между притоком и оттоком денежных средств от инвестиционной и операционной деятельности в каждом периоде осуществления проекта (на каждом шаге расчета).



CFt = (COFot – CIFot) + (COFit – CIFit), (9.1)

где COFit, COFot – денежные поступления от операционной и инвестиционной деятельности за период t; CIFit, CIFot – выплаты от соответствующих видов деятельности за тот же период.

Сальдо реальных денег – разность между притоком и оттоком денежных средств от всех трех видов деятельности на каждом шаге расчета.

С точки зрения предприятия, денежные потоки проекта определяются как разность между денежными потоками фирмы за каждый период в случае реализации проекта и денежными потоками в случае отказа от проекта:

Денежный поток проекта (CFt) = CFt фирмы при принятии проекта – CFt фирмы без принятия проекта.

Таким образом, денежные потоки проекта должны обеспечивать приращение денежных потоков фирмы.

При оценке эффективности инвестиций учитываются только релевантные денежные потоки — разница между перспективным движением наличности, связанным с реализацией проекта и, соответственно, при отсутствии проекта. Поскольку релевантное движение наличности определяется изменениями (приращениями) капитала, его также называют приростным движением наличности, связанным с проектом.

При оценке проекта приростное движение наличности включает в себя любые изменения в перспективных денежных потоках компании, непосредственно связанные с реализацией проекта.

Отсюда следует вывод, что любые движения наличности, существующие независимо от принятия или отклонения проекта, являются несущественными.

Чистый операционный денежный поток CFt состоит из двух слагаемых:

1) денежные доходы за вычетом денежных издержек, уменьшенные на сумму налогов;

2) амортизационный денежный поток, равный амортизационным отчислениям заданный период времени, умноженным на ставку налога. Отсюда видно, что амортизация оказывает влияние на денежные потоки, потому что она уменьшает налоги, и чем выше налоговая ставка, тем больше полезный эффект амортизации.

Оценка денежных потоков является одним из самых важных элементов управления инвестиционным процессом. Прогноз денежных потоков должен составляться на много лет вперед, что вызывает неизбежные ошибки в оценках. Менеджеры в своих прогнозах склонны к чрезмерному оптимизму, и в результате доходы имеют тенденцию к завышению, а издержки – к занижению. В результате происходит смещение чистых операционных денежных потоков вверх и, следовательно, смещение вверх оценочных показателей эффективности инвестиционных проектов. Часто это случается потому, что заработная плата менеджеров зависит от размеров компании, поэтому они заинтересованы в максимизации размеров фирмы, а не ее прибыльности. Кроме того, менеджеры часто эмоционально привязываются к проекту и, таким образом, не могут объективно оценить потенциальные негативные факторы проекта.

Другая проблема, возникающая при анализе денежного потока, заключается в занижении реальной рентабельности проекта в результате недооценки возможности новых управленческих решений. Многие проекты имеют потенциал, способный обеспечить преимущества, выходящие за рамки первоначальной оценки. Эти преимущества могут включать:

– разработку новых продуктов в русле начатого проекта;

– расширение рынков сбыта продукции;

– расширение или переоснащение производства;

– прекращение проекта и т. д.

Некоторые управленческие возможности сопряжены со стратегическим выходом компании на новые изделия или рынки. Ценность такой возможности часто называется стратегической ценностью. Так как управленческие возможности многочисленны и многообразны, а время их использования неопределенно, обычно нецелесообразно включать их непосредственно в оценки денежных потоков проекта.

В некоторых случаях ценность управленческих возможностей можно выразить количественно.

Проекты обычно анализируются в предположении, что фирма будет эксплуатировать проект на протяжении его физического срока действия. Однако это может быть не лучшим способом. Лучше всего, может быть, отказаться от проекта до окончания его потенциального срока действия, и эта возможность может материально повлиять на расчетный показатель рентабельности проекта.

По общему правилу, от любого проекта следует отказаться, когда чистая стоимость прекращения проекта больше, чем современная ценность всех денежных потоков за пределами года прекращения данного проекта, дисконтированная до момента принятия решения о прекращении. Стоимость прекращения проекта следует рассматривать в процессе формирования бюджета капиталовложений, потому что бывают случаи, когда признание необходимости прекращения проекта может сделать приемлемым проект, в других условиях неприемлемый. Действительно, такой вид анализа необходим для установления экономического срока действия проекта, в течение которого его результат максимален, как и доходы акционеров.

Прекращение проекта бывает двух типов:

– продажа первоначальным пользователем все еще ценных активов какой-либо другой стороне, которая может извлечь из этих активов определенные денежные потоки;

– отказ от имущества потому, что проект приносит денежный ущерб.

Второй тип прекращения проекта – закрытие убыточных предприятий – может сократить убытки и таким путем уменьшить степень риска проекта.

Риски инновационных проектов

Инновационный бизнес традиционно считается высокорискованным. Риск возникает при определенных условиях, называемых ситуацией риска. Эти условия взаимосвязаны и включают в себя:

– наличие неопределенности, т. е. недостаток информации о сегодняшнем состоянии или будущем развитии ситуации;

– необходимость выбора решения из имеющегося набора альтернативных вариантов;

– возможность оценить вероятность осуществления каждого из имеющихся вариантов (рис. 9.2).
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Рис. 9.2. Ситуация риска




Таким образом, риск можно определить как преодоление неопределенности в ситуации неизбежного, т. е. обязательного, выбора.

В ситуации риска возможна оценка следующих основных моментов:

– вероятность получения желаемого результата (удачи);

– вероятность наступления нежелательного исхода;

– вероятность отклонения от выбранной цели;

– возможные благоприятные и неблагоприятные последствия действий.

Риск в инновационном предпринимательстве можно определить как вероятность потерь, возникающих при инвестировании в производство новых товаров и услуг, в разработку новой техники и технологии (которые могут не найти ожидаемого спроса на рынке), а также в разработку новых управленческих решений (которые могут не принести ожидаемого эффекта).

Инновационный риск возникает в следующих случаях.

• При внедрении более дешевого метода производства товара или услуги по сравнению с уже использующимся. Подобные инвестиции приносят предприятию сверхприбыль в течение того периода времени, когда оно является единственным обладателем новой технологии. В данной ситуации предприятие сталкивается с такими видами риска, как несоответствие новой технологии существующей организационной и производственной структуре, а также неправильная оценка спроса на производимый товар.

• При создании нового товара или услуги на старом оборудовании. В данном случае к риску неправильной оценки спроса на новый товар или услугу добавляется риск несоответствия качества товара или услуги в связи с использованием старого оборудования.

• При производстве нового товара или услуги с помощью новой техники (технологии). Здесь можно выделить следующие виды рисков: отсутствие должного спроса на новый товар или услугу; несоответствие нового оборудования и технологии требованиям для производства товара или услуги; невозможность реализации нового оборудования вследствие его узкой специализации и т. п.

В целом риски в инновационном предпринимательстве бывают следующих видов:

– риски ошибочного выбора инновационного проекта;

– риски необеспечения проекта достаточным уровнем финансирования;

– маркетинговые риски текущего снабжения по инновационному проекту;

– маркетинговые риски сбыта по инновационному проекту;

– риски неисполнения хозяйственных договоров (контрактов);

– риски возникновения непредвиденных затрат и снижения доходов;

– риски усиления конкуренции;

– риски, связанные с обеспечением прав интеллектуальной собственности по проекту и т. д.

Кроме того, следует выделить ряд специфических рисков, возникающих при инвестировании в инновационные старт-апы.

• Необходимость одновременной оценки как технической реализуемости проекта, так и рыночной привлекательности его результата– продукта или технологии. При этом следует учитывать, что на ранних стадиях продукт может существовать лишь в виде прототипа, который будет несколько раз переработан, прежде чем (и если) дойдет до стадии рыночной коммерциализации.

• Сложность экономической оценки инвестиционных проектов, денежные потоки которых подвержены высокой неопределенности (а в некоторых случаях результаты проекта вообще с трудом формализуются в виде денежных потоков).

• Несмотря на неопределенность результатов, проекты должны реализовываться достаточно быстро, так как в высокотехнологичных отраслях смена технологических парадигм происходит очень часто, что приводит к моральному устареванию зачастую даже не осуществленных проектов.

• Недостаток у руководителей таких предприятий (как правило, ученых или технических специалистов) знаний и навыков в области экономики и менеджмента, что часто приводит к существенным ошибкам при оценке перспектив развития предприятий и текущем управлении его деятельностью.

При оценке инновационных проектов применяются различные процедуры экспертных оценок при установлении интегральных критериев успешности и критериев оптимального соответствия предпринятых усилий и полученного результата. При этом на протяжении жизненного цикла инновационного проекта критерии могут неоднократно пересматриваться.

Разновидностью методов оценки риска является подход, предложенный американскими специалистами для оценки технических нововведений. Эффективность реализации нововведений определяется по следующей формуле:
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где П – ежегодный объем продаж нового изделия; С – продажная цена изделия; Т — жизненный цикл новшества; Рт – вероятность технического успеха; Рк – вероятность коммерческого успеха; Eз – сумма затрат на реализацию, включая затраты на разработку, освоение продукции и текущие производственные затраты.

Вероятность технического и коммерческого успеха определяется в зависимости от класса продукции (табл. 9.1).




Таблица 9.1. Факторы, влияющие на оценку вероятности успеха проекта
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В результате анализа рисков менеджеры предприятия должны сделать выводы о принятии данного проекта или отказе от него, а также о выделении в рамках бюджета инновационного проекта определенной суммы, позволяющей при условии действенных методов управления снизить риск до уровня, отвечающего представлениям инвестора (кредитора) об оптимальном сочетании доходности и рискованности инвестиций. Также необходимо проранжировать риски по значимости с целью распределения средств на их сокращение.

Результаты оценки эффективности и риска служат основанием для отбора проектов с целью их дальнейшей реализации.


Вопросы для обсуждения

1. Какие цели должно преследовать моделирование денежных потоков инновационного проекта?

2. Какие ограничения на проект могут быть выдвинуты при принятии инвестиционных решений?

3. Из каких элементов формируются денежные потоки инвестиционного проекта?

4. Как можно в денежных потоках учесть ценность управленческих возможностей?

5. Когда может возникать инновационный риск, и какие возможные виды риска он включает?

Глава 10

Основные методы оценки венчурных проектов

Ключевые понятия:

Чистая дисконтированная стоимость

Норма доходности проекта

Внутренняя норма доходности

Рентабельность инвестиций

Стратегическая ценность управленческих решений

Экономическая добавленная стоимость

Технологический аудит

10.1. Метод чистой дисконтированной стоимости

Чистая дисконтированная (текущая) стоимость (NPV, net present value of cash flows) – это разница между рыночной стоимостью проекта и затратами на его реализацию. Она представляет собой сумму дисконтированных по годам денежных потоков за все периоды реализации проекта:
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где NCFt – чистый денежный поток для года I (см. главу 9); г – процентная ставка, использующаяся для данного проекта (норма дисконтирования); Т — период реализации проекта; Т = 0 – период осуществления первоначальных инвестиций в проект.

Нетрудно заметить, что соответствующее значение чистой дисконтированной стоимости может быть получено путем умножения чистых денежных потоков за каждый период на соответствующий коэффициент дисконтирования.

Чистая дисконтированная стоимость показывает настоящую стоимость разновременных результатов от реализации конкретного проекта. Другими словами, чистая дисконтированная стоимость – это мера той добавочной или вновь создаваемой стоимости, которую мы получим, финансируя сегодня первоначальные затраты проекта.

Инвестиционное предложение следует рассматривать, если чистая дисконтированная стоимость проекта положительная. Если чистая текущая стоимость проекта меньше 0, проект должен быть отклонен. Из нескольких альтернативных проектов следует выбирать тот, у которого, при прочих равных условиях, больше чистая текущая стоимость.

Положительная величина чистой текущей стоимости свидетельствует не только о полном возмещении затрат на инвестиционный проект при прогнозируемом уровне доходности капитала, но и о получении дополнительного дохода, т. е. об увеличении активов предприятия вследствие принятия проекта.

При расчете дисконтированной стоимости принято делать некоторые допущения, которые значительно упрощают инвестиционные расчеты.

• Капитал можно привлечь и разместить под один и тот же процент.

• Денежные притоки и оттоки происходят в начале или конце каждого периода, а не возникают в течение всего периода.

• Денежные потоки точно определены и нет необходимости делать поправку на риск.

• В качестве стратегической цели принимается максимизация благосостояния фирмы.

Если не учитывать фактор налогообложения, чистую текущую стоимость инвестиционного проекта можно определить как максимальную сумму, которую может заплатить фирма за возможность инвестировать капитал без ухудшения своего финансового положения. Ожидаемая чистая текущая стоимость является нереализованным приростом капитала в части, превышающей расчетные затраты на инвестиционный проект. Реализованным этот прирост капитала станет в том случае, если ожидаемые денежные доходы станут реальными денежными доходами.

С точки зрения инвестора, чистая дисконтированная стоимость является сверхприбылью, поскольку положительная ее величина свидетельствует не только о полном возмещении затрат на инвестиционный проект при прогнозируемом уровне доходности капитала, но и о получении дополнительного дохода.

В условиях совершенной конкуренции не существует возможностей для получения какого-либо дохода сверх нормальной величины, поэтому величина чистой текущей стоимости не должна превышать нуля. Однако в условиях реальной рыночной экономики существуют некоторые возможности для максимизации прибыли (новые рынки, новые продуктовые ниши, новые технологические решения и т. п.).




Пример 10.1

Предприятие рассматривает инвестиционный проект, объем инвестируемого капитала по которому составляет 700 тыс. д.е., при этом за последующие пять лет ожидаются следующие чистые денежные потоки от реализации проекта: в первый год – 200 тыс. д.е., во второй год – 300 тыс. д.е., в третий год – 300 тыс. д.е., в четвертый год – 200 тыс. д.е., в пятый год – 100 тыс. д.е. Требуется найти чистую дисконтированную стоимость инвестиционного проекта при условии, что норма дисконтирования составляет 14 %. Решение приводится в таблице.




Расчет чистой дисконтированной стоимости по проекту
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Метод чистой дисконтированной стоимости рассматривается в теории инвестиционного менеджмента как наиболее правильно отражающий влияние инвестиционного проекта на рыночную стоимость предприятия [Брейли, 1997; Бригхем, 1997] по следующим причинам.

Во-первых, он учитывает изменение ценности денег во времени, а следовательно, является корректным с точки зрения экономической теории.

Во-вторых, показатель NPV определяется исключительно величиной генерируемых проектом чистых денежных потоков и альтернативными издержками, указывающими на возможную ставку дисконтирования. Он свободен от влияния таких факторов, как предпочтения менеджеров, выбранные предприятием принципы учетной политики, рентабельность уже осуществляемой деятельности, рентабельность независимых от данного инвестиционных проектов и т. д.

В-трегьих, критерий является аддитивным (можно складывать дисконтированные денежные потоки по различным элементам проекта). Это позволяет оценивать эффективность комбинированных инвестиций (а венчурные проекты, как правило, являются комплексными, состоящими из различных подпроектов, о чем подробнее сказано в главе 6). Другие аналогичные NPV критерии (например, срок окупаемости, рентабельность инвестиций или внутренняя норма доходности) имеют ограничения при использовании в сложных случаях и могут привести к ошибочному результату. Однако этот теоретически безупречный критерий не всегда может быть использован на практике, особенно при оценке инноваций.

Можно выделить три основные проблемы, связанные с использованием показателя чистой дисконтированной стоимости для оценки инвестиций в новые технологии.

1. Правильность оценки генерируемых проектом денежных потоков. Оценка денежных потоков является одним из самых важных элементов управления инвестиционным процессом. Прогноз денежных потоков должен составляться на несколько лет вперед, что вызывает неизбежные ошибки в оценках. На самом деле прогнозы денежных потоков не лишены смещений в оценках. Менеджеры в своих прогнозах склонны к чрезмерному оптимизму, и в результате доходы имеют тенденцию к завышению, а издержки – к занижению. В результате происходит смещение чистых операционных денежных потоков вверх и, следовательно, смещение вверх оценочных NPV. Часто это случается потому, что заработная плата менеджеров зависит от размеров компании, поэтому они заинтересованы в максимизации размеров фирмы, а не в ее прибыльности. Кроме того, менеджеры часто эмоционально привязываются к проекту и, таким образом, не могут объективно оценить его потенциальные риски. Последний фактор имеет большое значение для инноваторов, что может привести к их завышенным ожиданиям и стать препятствием для осуществления венчурных инвестиций.

2. Критерий чистой дисконтированной стоимости «пассивен» по отношению к стратегическим управленческим решениям. Использование критерия NPVдля оценки инвестиционных решений не учитывает управленческих возможностей, заложенных в тех или иных активах предприятия. Эти возможности, при условии их использования, могут принести предприятию существенные преимущества, например:

– разработку новых продуктов в русле начатого проекта;

– расширение рынков сбыта продукции;

– расширение или переоснащение производства;

– прекращение проекта и т. д.

Некоторые управленческие возможности сопряжены со стратегическим выходом компании на новые рынки. Ценность такой возможности часто называется стратегической ценностью [Бригхем, 1997]. Так как управленческие возможности многочисленны и многообразны, а время их использования неопределенно, обычно нецелесообразно включать их непосредственно в оценки денежных потоков проекта. Однако концептуально можно представить реальную стоимость проекта как сумму дисконтированных чистых денежных потоков и ценности заключенных в проекте управленческих возможностей (рис. 10.1):
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Рис. 10.1. Стоимость инвестиционного проекта с учетом стратегической ценности управленческих возможностей




В некоторых случаях стратегическую ценность управленческих возможностей можно выразить количественно, на основе теории оценки реальных опционов.

3. Существуют мнения, что с помощью чистой приведенной стоимости невозможно учесть фактор риска [Волков, 1998]. Для анализа инвестиционного проекта в качестве дополнения метода NPV предлагается использовать различные методы анализа: анализ чувствительности, анализ безубыточности, модель Монте-Карло и «дерево решений». Эти методы позволяют оценить влияние факторов риска на денежные потоки, генерируемые проектом, и определить границы, в которых может находиться бюджет противорисковых мероприятий.

4. Одна из важнейших проблем при использовании критерия чистой дисконтированной стоимости – выбор ставки дисконтирования. С теоретической точки зрения она представляет собой стоимость капитала предприятия, т. е. те альтернативные издержки, которые связаны с инвестированием в данный проект. «Альтернативные издержки осуществления проекта представляют собой доход, который могли бы получить акционеры, если бы инвестировали свои средства по собственному усмотрению. Когда мы дисконтируем потоки денежных средств по ожидаемой норме доходности сопоставимых финансовых активов, мы определяем, сколько инвесторы были бы готовы заплатить за ваш проект» [Брейли, 1997, с. 77]. Сопоставимость активов означает, что им присуща та же степень риска, что и инвестициям в проекты предприятия. Такая теоретическая концепция представлена на рис. 10.2.

В качестве распространенных методов определения ставки доходности используются следующие модели:

– модель оценки капитальных активов (Capital Asset Pricing Model – САРМ);

– метод кумулятивного построения (Build-up Approach);

– метод средневзвешенной стоимости капитала (Weighted Average Cost of Capital – IVACC).

Все эти модели опираются на ряд общих допущений, которые не могут быть осуществлены на практике (например, предполагается существование эффективного рынка и отсутствие трансакционных издержек). Кроме того, каждая из них может использоваться в российских условиях с существенными ограничениями.
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Рис. 10.2. Интерпретация нормы доходности как альтернативных издержек, которые акционеры могли бы получить, самостоятельно инвестируя средства в финансовые активы




Модель оценки капитальных активов исходит из того, что требуемая инвестором норма доходности капитала г определяется следующими факторами – безрисковой ставкой доходности rf; премией за риск rm – rf (rт – среднерыночная ставка доходности); уровнем систематического риска проекта (предприятия) βi:

ri = rf + βi(rm-rf). (10.2)

Теоретически безрисковая ставка равна доходности ценной бумаги или портфеля ценных бумаг, ни при каких обстоятельствах не подверженных риску невыполнения обязательств. Эта ставка не коррелирует с иными ставками доходов. Экономисты США рекомендуют использовать процентную ставку десятилетних казначейских облигаций и достаточно убедительно аргументируют такой выбор. Надежность и объективность использования ставок по государственным долговым обязательствам в России затруднена по известным причинам. Вопрос выбора безрисковой ставки дохода дискутируется. Рекомендуемые значения безрисковой ставки по ряду стран (с учетом коэффициента странового риска) представлены в табл. 10.1.




Таблица 10.1. Безрисковая ставка с премией за страновые риски (псевдобезрисковые уровни доходности)[36]
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Рыночная премия за риск (цена риска) представляет собой разницу между ожидаемой доходностью рыночного портфеля и безрисковой процентной ставкой. Применительно к инвестициям в США рекомендовано исходить из 5–6 % рыночной премии за риск. Обоснование этой величины получено при анализе доходности рыночного индекса S&P по сравнению с доходностью долгосрочных государственных ценных бумаг за период с 1926 по 1992 г. [Сычева, 2002]. В отечественных условиях провести такого рода расчеты затруднительно в силу недолговечности существования фондового рынка и его подверженности существенным рискам несистематического характера невозможно. По данным Российской торговой системы (РТС) уровень средней рыночной доходности диверсифицированного портфеля акций, рассчитанный по изменению индекса РТС за период с 1995 по 2000 г., составлял приблизительно 18 %. Приблизительные рекомендуемые данные для расчета ставки доходности на основе модели оценки капитальных активов приведены в табл. 10.2 [Лимитовский, 2003].




Таблица 10.2. Безрисковый уровень доходности и рыночные премии по странам бывшего СССР (номинальная оценка в долл. США)
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Коэффициент р отражает уровень систематического риска, который невозможно устранить путем диверсификации. Выбор метода оценки β зависит оттого, обращаются ли акции компании на открытом рынке. Если да, то можно воспользоваться публикуемыми показателями. Так, в США BARRA ежеквартально обновляет свои прогнозы значений [5 для 7 тыс. компаний, акции которых котируются на Нью-Йоркской фондовой бирже, Американской фондовой бирже и NASDAQ. Эти показатели систематического риска основаны на финансовых коэффициентах каждой компании, изменяются по мере изменения этих коэффициентов и отражают актуальные рыночные оценки риска акций. Также случается, что оценки β, выполненные разными организациями, различаются между собой. Примеры таких различий показаны в табл. 10.3. В России получить данные для расчета величины этого коэффициента можно, например, у известных информационных агентств, таких как АК&М или РБК.

Если компания является закрытой, данные, публикуемые организациями, должны быть скорректированы. Тоже самое должно происходить и в том случае, если проект является инновационным, так как иначе трудно подобрать базу для сравнения.




Таблица 10.3. Коэффициенты систематического риска (р) по отраслям экономики
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В результате практической проверки достоверности расчетов ставки дисконтирования с помощью модели САРМ западные экономисты пришли к выводу, что модель оценки долгосрочных активов следует дополнить таким многофакторным методом, как модель арбитражного ценообразования. В этой модели систематический риск измеряется не один раз, а некоторое количество раз. Каждая рассчитанная величина [5 отражает чувствительность доходности акций компании к изменению некоторых основных экономических факторов, таких как: индекс промышленного производства, краткосрочная реальная процентная ставка, краткосрочные темпы инфляции, долгосрочные темпы инфляции, риск невыполнения обязательств.

В случае, если невозможно применить данные фондового рынка, в условиях развивающегося рынка для расчета ставки дисконтирования используют метод кумулятивного построения. Согласно этому методу к безрисковой ставке доходности прибавляются премии, отражающие риски инвестирования в конкретный бизнес (табл. 10.4) [Коупленд, 2008].

Отметим, что данному методу присуща значительная субъективность оценок, так как часть информации о состоянии исследуемого бизнеса и его перспективах собирается путем опроса менеджеров компании. Кроме того, субъективная интерпретация получаемых результатов со стороны аналитика усиливает погрешность результата. Тем не менее это наиболее распространенный способ расчета ставки дисконтирования в российской экономике. Кроме вышеперечисленных рисков в ставке дисконтирования учитываются риски инвестирования в малые компании и риски инвестирования в экономику конкретной страны.

Средневзвешенная стоимость капитала представляет собой требуемую доходность для фирмы в целом и является усредненным показателем. Сторонники этого метода рекомендуют принять инвестиционный проект, если ожидаемая доходность его больше или равна стоимости капитала фирмы. Применение средневзвешенной стоимости капитала оправданно, если предприятие активно использует заемный капитал, что нередко встречается в проектах, связанных с технологическими инновациями.




Таблица 10.4. Виды риска, учитываемые в методе кумулятивного построения ставки дисконтирования
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Значение средневзвешенной стоимости капитала определяется исходя из структуры капитала инвестора, т. е. соотношения собственных (E) и заемных (D) средств, используемых им для формирования портфеля или конкретного проекта. Использование заемного капитала приводит к увеличению денежного потока, однако ввиду большего риска одновременно должна возрасти ставка доходности. Поэтому процентная ставка, требуемая кредиторами фирмы (гd), отличается от той доходности, которая устроила бы собственника капитала (rе).

Общая формула для расчета средневзвешенной стоимости капитала выглядит следующим образом:
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где τ – ставка налога на прибыль (выполняется условие налоговой защиты).




На рис. 10.3 показаны графики средневзвешенной стоимости капитала (WACC) и линии рынка ценных бумаг (отражающей построение ставки доходности по модели оценки капитальных активов). Каждый из показателей подразумевает свой критерий, в обоих случаях линия – это граница между областями приемлемых (выше линии) и неприемлемых (ниже линии) проектов [Рогова, 2001].
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Рис. 10.3. Графики средневзвешенной стоимости капитала и модели оценки капитальных активов




График показывает различия в управленческих решениях относительно принятия проектов. Одинаковые решения, исходя из обеих моделей, могут быть приняты для проектов D и G. Инвестиционные проекты F и E будут отвергнуты, если применяется критерий средневзвешенной стоимости капитала, но они будут приняты, если используется модель САРМ (несмотря на низкую доходность проекта Е). Инвестиционный проект С приемлем при использовании средневзвешенной стоимости капитала, но использование метода САРМ заставит инвестора отказаться от него.

График, представленный на рис. 10.3, иллюстрирует серьезное ограничение, свойственное методу средневзвешенной стоимости капитала: он не учитывает различий в уровнях риска различных проектов. Корректные оценки по данному методу возможны только в том случае, если структура капитала проекта и уровень его риска совпадают со структурой капитала и уровнем риска предприятия на протяжении всего его жизненного цикла. В остальных случаях ответ получается лишь приблизительно верным, и формула WACC может использоваться только в качестве некоего исходного ориентира. Учитывая то, что риск технологических инноваций, как правило, высок, а при венчурном финансировании структура капитала проекта подвержена изменениям, использование данной модели затруднено. Однако в качестве исходного пункта для расчета средневзвешенная стоимость капитала предприятия может применяться на практике.

Таким образом, использование критерия чистой дисконтированной стоимости при оценке экономической эффективности инновационных проектов связано с определенными трудностями. Пути преодоления этих трудностей показаны в табл. 10.5.




Таблица 10.5. Проблемы использования критерия NPV и пути их преодоления
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10.2. Внутренняя норма доходности

Критерий внутренней нормы доходности (internal rate of return, IRR) широко используется в венчурном менеджменте для оценки эффективности венчурного фонда. Соответственно, его можно применять и при оценке отдельных проектов, финансируемых венчурными инвесторами. Этот критерий тесно связан с обсуждавшимся в предыдущем разделе критерием чистой дисконтированной стоимости с NPV).

Величина чистой дисконтированной стоимости обратно пропорциональна процентной ставке (норме доходности капитала). Графически эта зависимость проиллюстрирована на рис. 10.4.
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Рис. 10.4. Диаграмма чистой текущей стоимости




Точка, в которой график чистой дисконтированной стоимости пересекает ось абсцисс, называется внутренней нормой доходности проекта (IRR – internal rate of return). Уравнение для расчета внутренней нормы доходности выглядит следующим образом:
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Проект является приемлемым, если его внутренняя норма доходности превышает уровень доходности, требуемый инвестором.

В случае, когда IRR равна или больше требуемой инвестором нормы дохода на капитал, инвестиции в данный инвестиционный проект оправданны, и может рассматриваться вопрос о его принятии. В противном случае инвестиции в данный проект нецелесообразны.

Если сравнение альтернативных (взаимоисключающих) вариантов проекта по критериям чистой дисконтированной стоимости и внутренней нормы доходности приводят к противоположным результатам, предпочтение следует отдавать показателю чистой дисконтированной стоимости.




Пример 10.2

На производственном предприятии имеются следующие плановые данные по проекту А на ближайшие шесть лет:
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В настоящее время рассматривается вопрос о приобретении оборудования, с помощью которого можно сократить уровень средних переменных издержек на 10 % при сохранении постоянных затрат на прежнем уровне. Закупочная стоимость оборудования составляет 700 тыс. руб., а ликвидационная стоимость через шесть лет эксплуатации, по оценкам экспертов, составит 60 тыс. руб.

Подобная постановка задачи требует определения чистых денежных потоков проекта на основе планируемой величины экономии на издержках, расчет которой приведен в таблице.
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На основе показателей объема инвестиционных затрат, ликвидационной стоимости и экономии на издержках составляется поток платежей и поступлений инвестиционного цикла, элементы которого необходимо дисконтировать на основе различных ставок процента до тех пор, пока не будет найдена та процентная ставка, при которой чистая дисконтированная стоимость денежных потоков проекта будет равна нулю. Необходимые расчеты приведены в таблице (в денежных единицах).
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Таким образом, внутренняя норма доходности составляет приблизительно 14 %.





Внутреннюю норму доходности проекта можно интерпретировать следующим образом:

1. Наивысшая ставка процента, которую может заплатить заемщик без ущерба для своего финансового положения, если все средства для реализации инвестиционного проекта являются заемными.

2. Нижний гарантированный уровень прибыльности инвестиционного проекта. Таким образом, если внутренняя норма доходности превышает среднюю стоимость капитала в данной отрасли и с учетом инвестиционного риска данного проекта, то проект можно считать привлекательным.

3. Максимальная ставка платы за привлекаемые источники финансирования проекта, при которой последний остается безубыточным.

4. Предельный уровень доходности инвестиций, что может быть критерием целесообразности дополнительных вложений в проект.




К достоинствам этого критерия можно отнести объективность, независимость от абсолютного размера инвестиций, оценку относительной прибыльности проекта, информативность. Кроме того, он легко может быть приспособлен для сравнения проектов с различными уровнями риска – проекты с большим уровнем риска должны иметь большую внутреннюю норму доходности. Однако у него есть и недостатки: сложность «бескомпьютерных» расчетов и возможная объективность выбора нормативной доходности, большая зависимость от точности оценки будущих денежных потоков.

10.3. Метод рентабельности инвестиций (ROI)

Рентабельность инвестиций (return on investments, ROI) характеризует эффективность использования инвестиционных ресурсов и определяется как отношение получаемой среднегодовой прибыли к объему используемого капитала. Этот объем может быть выражен либо величиной авансируемого капитала (в большинстве случаев он равен стоимости приобретаемого инвестиционного объекта), либо величиной среднего связанного капитала за период эксплуатации инвестиционного объекта (расчет его величины рассматривался выше). Поскольку чем больше авансированный капитал, тем больше средний связанный капитал за период эксплуатации, то с формальной точки зрения не имеет значения, какой показатель использовать – рентабельность авансированного или среднего связанного капитала. Оптимальные значения по этим показателям будут указывать на один проект.

Следует учитывать, что инвестиционный проект, обеспечивающий получение максимальной среднегодовой прибыли, может не обладать наибольшей рентабельностью вследствие значительной величины применяемого капитала. Может оказаться, что проект, приносящий большую среднегодовую прибыль, обладает меньшим уровнем рентабельности. Поэтому использование определенного метода сравнительных инвестиционных расчетов для выбора оптимального инвестиционного проекта зависит от цели, преследуемой инвестором, – максимальная среднегодовая прибыль или максимальная отдача используемого капитала.

Поскольку в расчетах рентабельности используется среднегодовая прибыль, то корректное использование этого метода требует выполнения тех же условий, что и сравнительные расчеты прибыли. Рассматриваемые инвестиционные альтернативы должны быть сопоставимы по объему инвестиционных затрат и сроку использования или эксплуатации объекта.

Показатель рентабельности инвестиций является очень распространенным критерием оценки экономической эффективности инвестиций в проекты, связанные с информационными технологиями. Однако R()! обладает рядом важных недостатков, из-за чего к его использованию в качестве критерия следует подходить с осторожностью.

1. Важнейшей проблемой при использования показателя ROI является его статический характер, вследствие чего при оценке долгосрочных проектов могут возникнуть значительные ошибки [Аншина, 2003].

2. Значение ROI может существенно искажаться в зависимости от учетной политики предприятия, в частности из-за выбранного метода начисления амортизации (учитывая, что в инновационных проектах существенную роль играют нематериальные активы, можно достаточно свободно определять амортизационную политику для таких проектов).

3. При использовании ROI в качестве критерия оценки эффективности инвестиций не могут быть учтены так называемые «мягкие преимущества» (soft benefits) реализации проекта для компании, которые состоят в повышении удовлетворенности клиентов, росте квалификации сотрудников, улучшении морального климата в коллективе, получении конкурентных преимуществ. Не могут быть приняты и проекты, обладающие высокой стратегической ценностью, но не приносящие краткосрочных прибылей.

Распространенность ROI, однако, объясняется его значительными преимуществами. Будучи достаточно простым в расчете, он характеризуется наглядностью, позволяя определить срок окупаемости проекта, а также проранжировать возможные проекты по их рентабельности.

Таким образом, ROI играет важную роль при необходимости проведения быстрой оценки эффективности инновационных проектов, однако не может быть принят в качестве единственного критерия, так как при этом упускаются стратегические преимущества, влияющие на долгосрочную конкурентоспособность предприятия.


10.4. Экономическая добавленная стоимость

Показатель «экономическая добавленная стоимость» (economic value added, EVA), введенный в 1996 г. компанией Stem Stewart & Со, становится в последние годы все более широкораспространенным. EVA измеряет разницу между рентабельностью активов, созданных с помощью привлеченного извне капитала, и стоимостью капитала компании. Рентабельность инвестированного капитала должна быть больше, чем стоимость привлеченного капитала. Экономическая добавленная стоимость может быть найдена из следующих соотношений:
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где ROIC — рентабельность инвестированного капитала.
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NOPAT — чистая прибыль предприятия после уплаты налогов, но до выплаты процентов по кредиту (условный показатель, показывающий экономию на налогообложении при использовании финансового рычага);

IC — величина инвестированного капитала (сумма чистых внеоборотных активов и чистых оборотных средств, либо сумма собственного капитала предприятия и чистой долгосрочной задолженности);

WACC — средневзвешенная стоимость капитала.

Для того чтобы принять проект, необходимо убедиться, что он создает предприятию дополнительную стоимость, т. е. что с его помощью предприятие заработает большую доходность, чем стоимость его капитала. Это значит, что значение экономической добавленной стоимости должно быть положительным.

Можно выявить взаимосвязь между показателями экономической добавленной стоимости и чистой дисконтированной стоимости (NPV). Если выбрать в качестве ставки дисконтирования средневзвешенную стоимость капитала и предположить, что срок жизни проекта бесконечен; все капитальные вложения будут амортизированы полностью; изменений чистого оборотного капитала в результате осуществления проекта не предвидится, то все чистые денежные потоки, генерируемые проектом, могут рассчитываться как величина чистой прибыли после налогообложения до уплаты процентов (EBIT), а величина NPV может быть выражена следующим образом:
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Это совпадает с определением экономической добавленной стоимости и означает, что последняя может использоваться как статическая мера, при которой учитываются основные особенности анализа дисконтированных денежных оттоков в стабильном состоянии, при отсутствии роста.

Преимуществами показателя EVA являются простота для понимания и легкость расчета, что обусловливает широкие возможности его применения. Однако, как и показатель чистой дисконтированной стоимости, экономическая добавленная стоимость определяется с учетом всех инвестиций в проект и требует корректности в расчетах. Что касается прибыли, используемой для расчета EVA, то в качестве нее можно использовать как величину роста прибыли компании в результате реализации проекта (хотя ее всегда непросто вычленить из общей прибыли), так и сокращение расходов (часто это подсчитать намного проще).

Кроме уже рассмотренных существует достаточно широкий спектр методов оценки инновационных проектов. Основная информация по этим методам приведена в приложении 3.

10.5. Основные подходы к оценке инновационной технологии

Одной из важнейших задач при венчурном инвестировании выступает оценка собственно технологии. Разработчики, хорошо понимая технические достоинства предлагаемой разработки, не всегда могут определить точно ее эксплуатационные свойства (преимущества и риски), а также оценить коммерческий потенциал. В то же время инвестор не всегда является специалистом в области знания, из которой «выделена» та или иная технология.

Наибольшую сложность при оценке технологии представляет оценка ее «интеллектуальной части», т. е. интеллектуальной собственности.

Значительную роль в становлении методологии и методик оценки интеллектуальной собственности сыграла деятельность Международного комитета по стандартам оценки имущества, подготовившего и частично внедрившего в практику комплекс Международных стандартов оценки, в том числе стандарт 1А «Оценка нематериальных активов». На основе этого комплекса стандартов Российским обществом оценщиков и рядом других заинтересованных организаций осуществляется подготовка российского государственного стандарта оценки нематериальных активов [Леонтьев, 2002; Козырев, 2003]. Эти документы, вместе с принятыми в отечественной и зарубежной практике подходами, позволили выработать методы оценки объектов интеллектуальной собственности (ОИС). Общая характеристика этих методов приведена в приложении 4.

Отметим, что специфика венчурного инвестирования налагает некоторые ограничения на определение стоимости ОИС (классификация видов и типов оценочных стоимостей приведена в приложении 5). Так, при определении стоимости по типу использования объекта оценки (стоимость в пользовании и стоимость в обмене) в операциях венчурного инвестирования основным типом оценочной стоимости становится стоимость в пользовании (разработчик намерен использовать технологию самостоятельно). Что касается вида стоимости в зависимости от цели оценки, то, учитывая особенности венчурного инвестирования, речь должна идти, прежде всего, об инвестиционной стоимости, отличия которой от обоснованной рыночной стоимости заключаются в следующем:

– в оценке будущей доходности, которая опирается на представления инвесторов (участников ТТ) о предполагаемом объеме реализации продукции по передаваемой технологии;

– в оценке уровня риска (учитывается при расчете чистой дисконтированной стоимости в ставке дисконтирования и моделировании денежных потоков);

– в наличии эффекта наложения, связанного с сопутствующими видами деятельности, оказывающими влияние на формирование денежных потоков [Девитайкин, 2002, с. 38].

Оценочная деятельность на разных этапах реализации проекта может осуществляться различными его участниками. Однако, учитывая ограниченный доступ разработчика и пользователя к коммерческой информации, характеризующей рынок технологий, наилучшим вариантом является сторонняя оценка, проводимая независимыми экспертами или посредническими организациями, участвующими в отношениях по ТТ. Такая оценка получила название «технологический аудит».

Технологический аудит – это процесс, посредством которого компания может подвергнуть аудиту собственные технологические ресурсы и сравнить их с возможностями тех компаний, с которыми она конкурирует, или с теми, которые могут оказать на нее воздействие в будущем [Ford, 2001]. Технологический аудит может включать в себя несколько комплексных процессов:

• оценка технологического потенциала компании-разработчика технологии и определение на этой основе ее инвестиционной привлекательности;

• оценка определенной технологии, лежащей в основе проекта;

• оценка технологического потенциала потенциальных покупателей технологии.

По сравнению с классическим финансовым или маркетинговым аудитом (описанным, например, в работе [Kotler, 1977]), технологический аудит предъявляет большие требования к разносторонности образования исполнителей и отличается рядом специфических сложностей [Черенков, 2003]. К таким сложностям относятся:

1. Выбор базиса технологического сравнения. Например, необходимо сравнить разработку с предлагаемыми аналогами у конкурентов на протяжении определенного историч\уеского периода, а также с теми, которые могут появиться в ближайшее время, для чего возможно использовать методы технологического предвидения (Форсайта). Если говорить о предприятии, внедряющем новую технологию, то необходимо сравнивать эту технологию с прежними, ранее освоенными данным предприятием, а также с технологиями непосредственных конкурентов.

2. Необходимо оценить не только технологию саму по себе, но и «вписать» ее в технологическую систему потенциальных покупателей, а также определить направления ее возможной перестройки. Последнее соображение выводит на первый план необходимость сопоставления затрат и результатов, связанных с внедрением новой технологии, т. е. оценки соответствующего инвестиционного проекта. При этом следует учитывать свойство многих проектов не приносить дохода в краткосрочном периоде, но обеспечивать долгосрочные конкурентные преимущества, что требует дополнять классическую оценку эффективности инвестиций на основе показателей чистой текущей стоимости, внутренней нормы доходности, срока окупаемости и т. п. дополнительными методами количественного и качественного характера (например, методом опционов).

3. Следует определить возможности, время и усилия, требуемые на преодоление технологического разрыва, который может возникать:

• между технологическим уровнем инновационной разработки и возможностями приема ее у потенциальных покупателей;

• между технологическим уровнем потенциального покупателя после внедрения инновационной технологии и уровнем потребителей его продукции.

Алгоритм проведения оценки технологии показан на рис. 10.5. Основные мероприятия в рамках каждого из этапов приведены в приложении 6.


Вопросы для обсуждения

1. Назовите основные проблемы, которые могут возникнуть при оценке инновационных проектов методом чистой дисконтированной стоимости. Как можно их решить, если проект будет финансироваться венчурным инвестором?

2. Почему, на ваш взгляд, венчурные инвесторы часто используют для оценки проектов метод внутренней нормы доходности?

3. Как согласуются правила оценки компаний венчурными инвесторами (глава 6) и метод экономической добавленной стоимости при оценке конкретного проекта?
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Рис. 10.5. Алгоритм проведения оценки технологии




4. Для каких целей при оценке проектов может применяться метод рентабельности инвестиций? Может ли он быть выбран в качестве определяющего критерия?

5. Перечислите основные этапы технологического аудита. В чем заключаются его особенности по сравнению с другими видами аудита?

Упражнения

1. Компания планирует освоить производство новой продукции. Затраты на приобретение оборудования составят 6000 тыс. долл.; условнопостоянные издержки – 2 млн долл. в год. Маржинальная прибыль (разница между ценой и переменными издержками на единицу продукции) от реализации одного изделия составляет 1,5 тыс. долл. Затраты на монтаж и установку оборудования составят 600 тыс. долл. Затраты на обучение персонала в первый год составят 400 долл. Ликвидационная стоимость оборудования – 1 млн долл. Выпуск продукции по годам в штуках составит: 1-й – 1500, 2-й – 3000, 3-й – 4000, 4-й – 1000. Норма амортизации составляет 15 %, норма доходности инвестиций по аналогичным проектам – 16 %. Определить эффективность инвестиционного проекта методами чистой текущей стоимости и внутренней нормы доходности.

2. Выберите наиболее подходящие дополнительные критерии для оценки представленного выше инвестиционного проекта.

Кейс к части 3: Проекты для венчурного инвестирования

1. Проект «Создание и организация производства новых конкурентоспособных кондитерских изделий»[37].

Сведения о компании: действующая компания, ООО, г. Энгельс Саратовской области.

Краткое описание проекта', разработаны и запатентованы конкурентоспособные и обладающие высокими потребительскими свойствами новые кондитерские изделия и технологии их производства. Созданы опытные производства и осуществляется мелкосерийный выпуск. Проявлен интерес региональных потребителей к новой продукции. Инвестиции необходимы для расширения производства и вывода продукции на зарубежные рынки.

Запрашиваемый капитал: 1 млн долл.

Минимальный объем разового финансирования'. 50 тыс. долл.

Область применения инновации № 1: продукты народного потребления.

Область применения инновации № 2: рестораны.

Ожидаемая рентабельность инвестиций: до 30 %.




2. Проект «Магнитная оперативная память с произвольным доступом».

Сведения о компании: группа частных лиц, не имеет формального статуса, г. Москва.

Краткое описание проекта: мировой рынок магнитной памяти сегодня оценивается в 70—100 млрд долл. Впервые разработано новое техническое решение в виде ноу-хау и опытного образца, позволяющее создать магнитную оперативную память, сочетающую в себе лучшие свойства всех существующих и запоминающих устройств: быстродействие и произвольный доступ оперативной памяти; энергонезависимость и емкость накопителей на жестких дисках, габариты флэш-памяти.

По таким характеристикам, как энергопотребление, надежность и цена, данное решение обладает лучшими показателями, чем все ныне существующие типы памяти. Мы предлагаем решение проблемы создания качественных и дешевых твердотельных накопителей с более высоким быстродействием и емкостью, что существенно уменьшает энергопотребление, стоимость хранения бита информации и повышает производительность различных устройств, используемых в таких областях, как телекоммуникации, фото – и видеотехника. Компьютеры, мобильные системы связи и т. д. Предлагаемый подход заключается в изменении алгоритма работы устройства управления памятью, что кардинально отличает его от общепринятых технологических разработок, связанных с созданием сложной ячейки памяти с использованием новых материалов и (или) физических эффектов (MRAM, FeRAM и т. д.).

Принципиальными преимуществами данного решения являются:

– более высокое быстродействие и емкость;

– предельно упрощенная конструкция ячейки памяти;

– отсутствие необходимости в транзисторе на каждый элемент памяти, что существенно увеличивает плотность упаковки;

– возможность снизить напряжение питания до любого необходимого уровня;

– нечувствительность к разбросу параметров, что существенно увеличит выход годных изделий и, соответственно, снизит стоимость. Современный уровень технологии позволяет начать производство полноценной энергонезависимой магнитной памяти с произвольным доступом в короткие сроки без существенных затрат на НИОКР и производство.

Запрашиваемый капитал: 1,5 млн долл.

Минимальный объем разового финансирования'. 500 тыс. долл.

Область применения инновации: компьютерное оборудование, программное обеспечение.

Ожидаемая рентабельность инвестиций: более 100 %.




3. Проект «Разработка и производство биологически активных пищевых добавок и лекарственных препаратов».

Сведения о компании: действующая компания, ООО, г. Иркутск. Краткое описание проекта: проект предусматривает окончание разработки и организацию производства и сбыта следующих лекарственных средств:

– салсоколлин – средство лечения болезней желчного пузыря. Более эффективен, чем конкурирующая продукция аналогичного назначения;

– салсоколлин-микрон – менее затратный в производстве, чем салсоколлин (российский патент), но столь же эффективный препарат;

– сольвирис – средство лечения гепатита С, отличающееся от конкурентной продукции простотой технологии и низкой себестоимостью производства (проект находится в стадии патентования);

– баякон – единственное сегодня средство безрецидивного лечения псориаза, негормональное лечение болезней щитовидной железы, противометастатическое средство (патент), разрабатывается биотехнологический способ получения;

– иммунорегулятор К214 – средство коррекции иммунодефицитов и аутоимунных заболеваний.

Запрашиваемый капитал: 6,5 млн долл.

Минимальный объем разового финансирования'. 2 млн долл.

Область применения инновации: биотехнологии/медицина/здравоохранение.

Ожидаемая рентабельность инвестиций: не менее 30 %.




4. Проект «Создание центра диагностики по оценке и прогнозу технического состояния авиационных двигателей».

Сведения о компании: действующая компания, ООО, г. Иркутск. Краткое описание проекта: создан прибор (сцинтилляционный спектрометр), позволяющий получить 15 характеристик износных частиц по восьми элементам металла в любых специальных жидкостях (масло, топливо и т. д.). Получаемая информация позволила создать технологию диагностирования маслосистемы авиационных двигателей для самолетов ТУ-134, ТУ-154, ИЛ-76, ТУ-204, ТУ-214, ИЛ-62, ИЛ-96, способную оценивать и прогнозировать техническое состояние двигателей с доказанной эффективностью 97 %. В планах – создание диагностического центра авиационных двигателей.

Запрашиваемый капитал: 1 млн долл.

Минимальный объем разового финансирования: 300 тыс. долл.

Область применения инновации № 1: авиационная.

Область применения инновации № 2: авто/узлы и агрегаты/сервис. Ожидаемая рентабельность инвестиций: 40–60 %, в зависимости от сроков инвестирования.


Задание к кейсу

Ранжируйте компании по приоритетности предоставления инвестиций с позиций венчурного инвестора.

Часть 4

Неформальный венчурный капитал как финансовый ресурс для начинающих инновационных предпринимателей

Глава 11

Рынок неформального венчурного капитала

Ключевые понятия:

Неформальный венчурный капитал

Индивидуальный венчурный инвестор (бизнес-ангел)

Инвестирование ранних стадий

11.1. Рынок неформального венчурного капитала: понятие и структура

Среди важнейших источников финансирования инновационных компаний на начальных этапах их развития особое место занимают денежные средства индивидуальных венчурных инвесторов, представляющие собой неформальный венчурный капитал. Среди негосударственных источников финансирования на таких этапах развития компании, как «создание концепции» и «регистрация компании» (в терминологии венчурных инвесторов – стадии pre-seed и seed), капитал индивидуальных венчурных инвесторов занимает третье место по своей значимости после средств инициаторов проекта и источников финансирования «родственники, сослуживцы, друзья, соседи» [Bygrave, 2004].

Рынок неформального венчурного капитала – это особая форма реализации венчурного капитала посредством его предоставления индивидуальными венчурными инвесторами инновационным компаниям, имеющим значительный потенциал роста.

Неформальные венчурные инвесторы и профессионалы (фирмы венчурного капитала, являющиеся генеральными партнерами венчурных фондов) действуют на различных, но неразрывно взаимосвязанных этапах непрерывного процесса развития финансируемых ими предприятий. Неформальные инвесторы финансируют более ранние стадии развития бизнеса, вкладывая меньшие суммы, тогда как фирмы венчурного капитала обычно предоставляют тем же предприятиям более крупные последующие инвестиции. Таким образом, эти сегменты рынка венчурного капитала дополняют друг друга, что оказывается очень важным для тех и других. Фирмы венчурного капитала обеспечивают дальнейшее финансирование предприятиям, уже получившим средства от неформальных инвесторов, в то время как неформальные инвесторы направляют в фирмы венчурного капитала уже подготовленные к получению венчурного финансирования компании [Harrison, 2000]. Это предполагает, что эффективное взаимодействие между неформальными инвесторами и венчурными капиталистами, при удовлетворительном уровне работы каждого из этих инвестиционных игроков, является важным связующим звеном в цикле финансирования ранних стадий.



Рынок неформального венчурного капитала может быть структурирован следующим образом (рис. 11.1) [Reynolds, 2007].

Частные инвесторы, вкладывающие часть своих активов в высоко – рискованные и высокодоходные предприятия, чаще всего инновационные. Кроме финансовых ресурсов бизнес-ангелы привносят в компанию опыт, контакты, управленческие технологии и часто играют активную роль в управлении

Частные инвесторы, инвестирующие средства в непубличные компании, с владельцами которых они не связаны родственными отношениями. Кроме бизнес-ангелов сюда входят индивидуальные инвесторы, вкладывающие относительно небольшие суммы денег

Включают всех инвесторов, кто вкладывает средства не в собственный бизнес, с одной стороны, и не в акции компаний или фонды коллективного инвестирования – с другой

[image: ]

Рис. 11.1. Определение на рынке неформального венчурного капитала




Фундаментальная экономическая роль неформального венчурного капитала в развитии инновационного бизнеса определяется тем, что он используется в значительных объемах на ранних этапах развития инновационной компании, когда малодоступны другие источники финансирования. Кроме того, индивидуальные венчурные инвесторы формируют необходимый уровень инвестиционной привлекательности инновационных компаний для выхода на институциональных венчурных инвесторов.

Чаще всего понятия «индивидуальный венчурный инвестор» и «бизнес-ангел» понимаются как синонимы.

Индивидуальный венчурный инвестор – это физическое лицо, предоставляющее из личных средств средне-и долгосрочные прямые инвестиции инновационным компаниям, находящимся на ранних этапах своего развития. Цель инвестора – содействовать повышению капитализации компании и получить прибыль от продажи своей доли в ней.

Индивидуальные венчурные инвесторы, в отличие от институциональных (фирм венчурного капитала), инвестируют личные средства.

Несмотря на то что бизнес-ангелы не склонны к публичной деятельности и собрать статистические данные по таким инвестициям достаточно сложно, результаты многочисленных исследований [Freear, 1994; Kelly, 2003; Каширин, 2007; Головин, 2009] позволяют установить следующее:

• объем рынка неформального венчурного капитала значителен, и инвесторы на нем занимают активную позицию;

• неформальное венчурное инвестирование – глобальное явление, бизнес-ангелы присутствуют во всех обследованных регионах;

• хотя рынок и неоднороден по составу, бизнес-ангелы во всех обследованных регионах обладают определенными «типовыми» чертами.

Большинство бизнес-ангелов – это успешные предприниматели, имеющие значительный опыт развития собственного бизнеса. Меньшая часть – высокооплачиваемые специалисты в крупных компаниях, такие как топ-менеджеры, консультанты, адвокаты и т. д. Согласно зарубежным исследованиям средний возраст бизнес-ангелов составляет 45–65 лет: 99 % из них – мужчины, каждый пятый – миллионер.

Бизнес-ангелы являются важнейшим классом инвесторов, заполняющим разрыв между первоначальными вложениями собственников компаний с последующими источниками финансирования, такими как традиционный венчурный капитал, банковское финансирование, размещение акций на бирже и т. д.

В основном бизнес-ангелы приобретают миноритарный пакет акций (долей) компаний, так как они заинтересованы в том, чтобы предприниматель был достаточно мотивирован для реализации своего проекта. Чтобы обеспечить контроль над своими инвестициями, они редко покупают меньше, чем блокирующий пакет.

Размер инвестиций бизнес-ангелов находится в пределах от 20 тыс. до нескольких миллионов долларов и обычно составляет 5—20 % имеющихся у них средств. Бизнес-ангелы совершают несколько инвестиций, тем самым распределяя свои вложения и снижая риск. Примерно треть инвестиций осуществляется путем вовлечения двух или более бизнес-ангелов. В значительном количестве стран и регионов существуют также сетевые структуры, объединяющие бизнес-ангелов. Таким образом, могут быть профинансированы более крупные проекты и снижен риск для инвесторов.

Что касается основных секторов для финансирования неформальным венчурным капиталом – это информационные и телекоммуникационные технологии, сфера услуг, промышленное производство, розничная и оптовая торговля, финансы и страхование. Так, согласно данным сети бизнес-ангелов Германии из более 100 поданных заявок на участие в Дне бизнес-ангелов, который состоится 13 ноября в г. Вольфсбурге, основную группу (27 %) представляют предприятия в сфере IT – развитие программного обеспечения, технологии безопасности, платформы Commerce, VoIP. Второе место (24 %) занимает группа l ife Sciences (фармакология, биотехнология и медицинская техника), а третье – сфера услуг (13 %). Также поданы заявки на финансирование проектов в сфере автомобильной и авиационной промышленности, средств массовой информации, пищевой и перерабатывающей промышленности.

Две трети бизнес-ангелов рассматривают проекты, расположенные в своем регионе, т. е. в пределах 1–2 часов пути до компании.

Если инвесторы имеют определенные инвестиционные интересы или инвестируют в высокотехнологичные сектора, то готовы рассматривать и более удаленные проекты. Это характерно для предприятий в сфере импорта (экспорта) и проектов, связанных с внедрением зарубежных технологий, для которых бизнес-ангел сможет использовать преимущества своего места расположения.

Помимо финансов бизнес-ангелы привносят в компанию ценнейший вклад – опыт в сфере ее деятельности и управленческие навыки (чего обычно не хватает компаниям на начальных стадиях), а также свои связи. Многие предприниматели говорят о том, что знания и опыт бизнес-ангелов являются для них более важными, чем финансы. Некоторые из них могут быть вовлечены в повседневное управление компанией или просто быть пассивными инвесторами. В 80 % случаев бизнес-ангелы активно участвуют в управлении проинвестированными компаниями.

Существуют достаточно надежные оценки объема формального рынка венчурного капитала. Так, объем инвестиций формального венчурного капитала в 2006 г. составил в США 25 922 млн долл. [BVK, 2006а], а в Европейском союзе – 17 254 млн евро [BVK, 2006Ь].

В США в 2006 г. число индивидуальных венчурных инвесторов составило 234 000 человек, они инвестировали 25,6 млрд долл. в 51000 проектов. Отношение объема инвестированного неформального венчурного капитала к объему инвестированного формального венчурного капитала составило в 2006 г. в США 0,99 [Sohl, 2006].

В Великобритании в 2000 г. насчитывалось, по разным оценкам, от 20 000 до 40 000 индивидуальных венчурных инвесторов, которые инвестировали 0,8–1,6 млрд евро в 3000–6000 компаний [Mason, 2000]. Объем инвестиций неформального венчурного капитала в 2004 г. составил, по разным оценкам экономистов, 1,2–2,3 млрд евро [Finanzierung…, 2006]. Отношение объема инвестированного неформального венчурного капитала к объему инвестированного формального венчурного капитала составило в 2004 г. в Великобритании 0,3–0, 6 [BVK, 2004].

По оценкам аналитиков, сделанным в 2000 г., объем инвестиций неформального венчурного капитала ФРГ был равен примерно половине всех инвестиций формального венчурного капитала [Klandt, 2000]. Исходя из этого объем инвестиций немецкого неформального венчурного капитала в 2004 г. можно оценить в размере 482,69 млн евро, а в 2006 г. – в размере 469,9 млн евро [BVK, 2006b, р. 11].

Эксперты оценивают количество активных бизнес-ангелов в Европе в 125 тыс. человек, а потенциальных – более миллиона. В одной Великобритании более 18 тыс. бизнес-ангелов ежегодно вкладывают порядка 500 млн фунтов (750 млн долл.) в 3,5 тысячи компаний [Statistics compendium, 2007]. Ежегодный объем венчурных инвестиций в Европейском союзе оценивается примерно в 3 млрд евро.

Исследования, проведенные в Великобритании и Финляндии, показывают, что по объемам инвестиций в малые и средние предприятия бизнес-ангелы инвестируют по крайней мере в два раза больше, чем институциональные венчурные фонды, а количество совершаемых ими сделок в 30–40 раз превышает количество проектов, финансируемых венчурными фондами.

Результаты исследования, проведенного в США компанией Pricewaterhouse Coopers и Национальной ассоциацией венчурного капитала (NVCA), продемонстрировали падение объемов инвестирования и количества профинансированных сделок в I квартале 2009 г. на 53 и 60,5 % по сравнению с аналогичным периодом 2008 г. Тем не менее бизнес-ангелами заключено за этот период 47 сделок на сумму 169 млн долл. [Головин, 2009].


11.2. Отличия бизнес-ангелов от институциональных инвесторов

Специфика экономических характеристик индивидуальных венчурных инвесторов по сравнению с экономическими характеристиками институциональных венчурных инвесторов проявляется в следующем:

– индивидуальный венчурный инвестор является физическим лицом, а институциональный венчурный инвестор – юридическим;

– индивидуальный венчурный инвестор инвестирует личные средства, а институциональный венчурный инвестор – средства других физических и юридических лиц (венчурный фонд) либо

средства юридического лица (венчурные инвестиционные компании, корпоративный венчурный капитал);

– индивидуальный венчурный инвестор предоставляет инвестиции инновационным компаниям, находящимся преимущественно на этапах создания концепции и регистрации компании, а институциональный венчурный инвестор – на этапе выхода на рынок (этапы развития инновационной компании в соответствии с классификацией Европейской ассоциации прямого и венчурного инвестирования);

– индивидуальным венчурным инвестором движут коммерческие и некоммерческие мотивы, а институциональным венчурным инвестором – исключительно коммерческие;

– индивидуальный венчурный инвестор предпочитает высокотехнологичные проекты, в то время как институциональный венчурный инвестор в Европейском союзе – быстрорастущие компании, вне зависимости от их принадлежности к высокотехнологичным отраслям. Так в 2006 г. лишь 19 % объема прямых и венчурных инвестиций из институциональных источников Европейского союза было направлено в высокотехнологичные отрасли [BVK, 2006b, р. 6];

– индивидуальный венчурный инвестор предоставляет инвестиции относительно небольшого объема (в зависимости от страны средний объем инвестиций может колебаться от 30 до 500 тыс. долл.), а институциональный венчурный инвестор предоставляет инвестиции более значительного объема (средний объем инвестиций составляет от 2,2 до 8,9 млн долл.);

– три четверти зарубежных индивидуальных венчурных инвесторов приобретают доли в компании в размере до 25 %, а институциональный венчурный инвестор – 25 % и выше;

– для индивидуального венчурного инвестора характерны высокая скорость, невысокая стоимость проведения экспертизы проекта, непродолжительные переговоры с инициатором проекта, а для институционального венчурного инвестора – длительный процесс и высокая стоимость проведения экспертизы проекта, продолжительные переговоры с его инициатором;

– индивидуальный венчурный инвестор обычно оказывает более значительную нефинансовую поддержку проинвестированной компании, чем институциональный венчурный инвестор, у которого в последние годы наблюдается снижение уровня нефинансового участия в развитии профинансированной компании.

11.3. Особенности деятельности бизнес-ангелов в России

Развитие малого инновационного бизнеса – важный фактор повышения международной конкурентоспособности страны. Количество малых предприятий в России растет незначительными темпами, а число малых предприятий в отрасли «Наука и научное обслуживание» сокращается как в абсолютном, так и в относительном выражении. Важнейшее значение для развития малого инновационного бизнеса России имеет доступ малых инновационных компаний к внешнему достартовому и стартовому финансированию. В России существуют источники достартового и стартового финансирования инновационных компаний, однако их недостаточно, поэтому неформальный венчурный капитал является особенно востребованным.

Отличительные особенности российских индивидуальных венчурных инвесторов по сравнению с зарубежными заключаются в следующем:

1. Для российских индивидуальных венчурных инвесторов наиболее важными источниками информации о проектах являются самостоятельные поиски и обращение к ним инициаторов проектов. Для индивидуальных венчурных инвесторов за рубежом наиболее важными источниками информации об объектах для инвестирования являются партнеры по бизнесу, сети индивидуальных венчурных инвесторов и личный круг общения в рамках организованного инвестиционного сообщества. Роль сетей индивидуальных венчурных инвесторов в России значительно ниже, чем за рубежом.

2. Доля российских индивидуальных венчурных инвесторов, поддерживающих высокотехнологичные проекты, выше, чем за рубежом, где более четверти индивидуальных венчурных инвесторов предпочитают инвестировать в быстрорастущие компании вне зависимости от их принадлежности к высокотехнологичным отраслям (рис. 11.2). В России до 90 % проектов, финансируемых бизнес-ангелами, относятся к высокотехнологичным отраслям.
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Источник: Европейская ассоциация прямого и венчурного капитала, EVCA.

Рис. 11.2. Приоритетные направления инвестиций европейских бизнес-ангелов (% от объема инвестиций)




3. В отличие от зарубежных российские индивидуальные венчурные инвесторы более склонны к поддержке компаний на самых ранних этапах их развития. Все 100 % опрошенных предоставляют компаниям достартовое и стартовое финансирование. За рубежом такое финансирование предоставляют в среднем 56 % индивидуальных венчурных инвесторов, а остальные индивидуальные венчурные инвесторы инвестируют в компании, находящиеся на более поздних этапах развития.

4. Российские индивидуальные венчурные инвесторы приобретают в обмен на инвестиции более высокую долю в компании, чем зарубежные. Приобретаемая большинством российских индивидуальных венчурных инвесторов (90 %) доля в компании составляет 25 % и выше, в отличие от зарубежных индивидуальных венчурных инвесторов, большинство которых (72 %) приобретают в обмен на инвестиции долю в компании в размере менее 25 % (рис. 11.3).

5. Выживаемость проектов, проинвестированных российскими индивидуальными венчурными инвесторами, выше, чем у зарубежных индивидуальных венчурных инвесторов. Полная потеря вложений российских индивидуальных венчурных инвесторов не превышает 20 % всех случаев инвестирования, а у зарубежных может достигать от 25 до 54 %.
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Рис. 11.3. Предпочтения российских индивидуальных венчурных инвесторов по размеру приобретаемой доли в компании




6. Среди российских индивидуальных венчурных инвесторов отсутствуют женщины, в то время как в некоторых странах Европейского союза число индивидуальных венчурных инвесторов-женщин достигает 20 % [Avdeitchikova, 2004].

7. Российские индивидуальные венчурные инвесторы значительно моложе зарубежных индивидуальных венчурных инвесторов, их средний возраст составляет 41 год, в то время как за рубежом средний возраст индивидуальных венчурных инвесторов составляет 49 лет (рис. 11.4).
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Рис. 11.4. Возрастной состав российских индивидуальных венчурных инвесторов




Приведенные выше различия в характеристиках российских индивидуальных венчурных инвесторов по сравнению с зарубежной практикой объясняются меньшей степенью зрелости неформального рынка венчурного капитала, более низким уровнем конкуренции среди источников неформального венчурного капитала по сравнению с другими странами мира, а так же особенностями законодательного поля.


11.4. Проблемы неформального рынка венчурного капитала в России

В России рынок неформального венчурного капитала пока находится на начальной стадии развития. Бизнес-ангелы еще не идентифицированы как субъекты экономической жизни ни государством, ни обществом. Многие физические и юридические лица, которые могли бы стать бизнес-ангелами, инвестируя в перспективные «посевные» проекты, еще не осознают, что это высокоприбыльный инвестиционный сектор, доходность от вложения в который превышает доходность от вложения в недвижимость, в потребительский сектор, в акции сырьевых компаний. Причина тому – разобщенность существующих ныне бизнес-ангелов, недостаточный объем информации об их деятельности и «историях» успеха. Основными препятствиями к развитию индустрии неформального венчурного капитала в России являются следующие моменты:

• Недостаточный уровень развития инфраструктуры неформального рынка венчурного капитала – малое количество сетей и других объединений индивидуальных венчурных инвесторов; отсутствие общероссийской ассоциации сетей индивидуальных венчурных инвесторов, объединяющей региональные сети.

• Низкий спрос на российские инновационные разработки со стороны российских компаний (российские промышленные предприятия решают вопросы своего технического перевооружения путем заимствования зарубежных технических решений).

• Острый недостаток проектов, пригодных для коммерческого освоения. Множество разработок представляют из себя интеллектуальное сырье, они не доведены до уровня патентов и лицензий и продаются за бесценок. Российское законодательство не мотивирует разработчиков инновационных технологий к их коммерциализации. Государственные научно-исследовательские институты и вътстттие учебные заведения не имеют права получать доход от продажи лицензий, а также становиться соучредителями малых инновационных компаний.

• Традиционные секторы экономики (сырьевой, потребительский, финансовый, недвижимости) являются наиболее инвестиционно привлекательными, так как обеспечивают высокую доходность при относительно низких рисках. Это обусловливает выбор инвесторов не в пользу инновационных проектов.

• Императивный характер правового регулирования инвестиционной деятельности посредством законов об акционерных обществах и об обществах с ограниченной ответственностью, недостаточная детализация законодательных положений о партнерствах и товариществах.

• Отсутствие традиций, культуры ведения бизнеса в интересах владельцев компании. Во многих компаниях права миноритарных акционеров нарушаются.

• Отсутствие системы налоговых льгот для инвесторов, осуществляющих финансирование малых инновационных компаний.

• Низкий уровень предпринимательской культуры инициаторов инновационных проектов, что не позволяет им эффективно представлять инвестиционные проекты потенциальным инвесторам и ведет к завышению стоимости, нежеланию уступать управленческие позиции в создаваемой инновационной компании, к невозможности разрешения споров в правовом поле в случае возникновения конфликта из-за отсутствия надлежащего документального оформления достигнутых договоренностей.

• Недостаток специалистов в области инновационного бизнеса. Отсутствие квалифицированных менеджеров, которым можно передать управление компанией. Высшая школа практически не готовит технологических менеджеров.

• Недостаточное предложение квалифицированного консалтинга в инновационной сфере, в котором нуждаются как инициаторы проектов, так и инвесторы.

• Отсутствие традиций, опыта индивидуального венчурного инвестирования у инвесторов.

• Недостаток информации об успешных проектах, реализованных индивидуальными венчурными инвесторами.

Вопросы для обсуждения

1. Охарактеризуйте основные типы инвесторов, действующих на рынке неформального венчурного капитала.

2. Почему бизнес-ангелы предпочитают инвестировать в ранние стадии развития предприятий? Способны ли такие инвестиции помочь предприятию преодолеть «долину смерти»?

3. В чем заключаются отличия российских бизнес-ангелов от зарубежных и чем они обусловлены?

4. Какие препятствия мешают развитию рынка неформального венчурного капитала в России?

Глава 12

Отбор проектов неформальными венчурными инвесторами

12.1. Критерии отбора проектов

Критерии отбора проектов неформальными венчурными инвесторами близки к тем, которыми руководствуются инвесторы институциональные. Проект считается привлекательным при соблюдении следующих критериев.

I. Основные критерии

1. Большой потенциал роста (капитализация, рост стоимости компании на выходе):

• рост стоимости компании в год более 100 %;

• рост стоимости компании при выходе более 10 раз;

• быстрый (в рамках инвестиционного периода) выход на «точку безубыточности».

2. Наличие команды, способной реализовать проект:

• лидер (руководитель) имеет опыт руководства компанией в данном секторе;

• лидер (команда) имеет опыт успешной реализации аналогичных проектов;

• лидер (команда) вложил или готов вложить в проект свои средства.

3. Существование потенциальных покупателей компании при выходе (корпоративные инвесторы, венчурные инвесторы и фонды, фонды прямого частного инвестирования, стратегические инвесторы).

II. Дополнительные критерии

4. Произведено позиционирование на рынке:

– определена география рынка (российский рынок, рынок стран СНГ, зарубежный рынок);

– определены потребители и произведена идентификация рынка – «широкий рынок» (большое количество разнообразных потребителей); «нишевый рынок» или определенная ограниченная группа потребителей, дающая возможность экспоненциального роста, ограничен объемом ниши, величину которой необходимо оценить); корпоративный (единичный) потребитель со стабильными или растущими объемами; имеются заказы или предварительные договоренности на поставки;

– определен объем и темп роста рынка (не менее 10 % в год);

– определена степень насыщения рынка аналогичным продуктом;

– определены задачи – занять значительную долю «широкого рынка»; занять лидирующую (доминирующую) позицию на «нишевом рынке»; стать основным поставщиком корпоративному потребителю; сформировать новый рынок или новую нишу на рынке, заняв ее.

5. Определены основные конкуренты и их место на рынке – конкурентов мало и занята небольшая доля рынка; качество продукта конкурентов не удовлетворяет; конкуренты за рубежом и их товар имеют высокую цену.

6. Определены конкурентные преимущества продукта – значительно дешевле, но лучшего качества; несколько дороже, но значительно лучшего качества, обладающий новыми потребительскими свойствами; сложен при копировании, обладает высоким барьером для конкурентов.

7. Интеллектуальная собственность – патент и «ноу-хау» принадлежат авторам проекта или компании; имеется возможность патентования за рубежом.

8. Определены возможные риски и пути их минимизации.


12.2. Процедура отбора проектов

Процедура отбора проектов бизнес-ангелами близка к процедуре, осуществляемой институциональными венчурными инвесторами. Хотя по данным исследования, проведенного в США компанией International Capital Resources, 35 % из опрошенных 1200 неформальных инвесторов заявили, что могли бы вложить деньги в компанию, не предоставившую бизнес-план [Бенджамин, 2007]. Большинство инвесторов тщательно относятся к отбору проектов и опираются именно на бизнес-план, так как венчурное инвестирование, особенно неформальное, связано с высокими рисками. Основные различия между бизнес-ангелами и институциональными венчурными инвесторами по процедуре принятия инвестиционных решений показаны в табл. 12.1.

Таблица 12.1. Процесс принятия инвестиционных решений

Эти различия достаточно формальны, обычно действия бизнес-ангелов и профессиональных венчурных инвесторов схожи. Алгоритм отбора проектов на примере российской ассоциации бизнес-ангелов «Стартовые инвестиции» показан в табл. 12.2. Документы, регламентирующие процесс отбора, представлены в приложениях.

Вопросы для обсуждения

1. Через какие стадии проходит отбор проектов? В чем заключаются различия в процедуре отбора у институциональных венчурных инвесторов и у бизнес-ангелов?

2. Какими критериями руководствуются бизнес-ангелы при отборе проектов?



Таблица 12.2. Процесс отбора инновационных проектов



[image: ]

[image: ]

Эти различия достаточно формальны, обычно действия бизнес-ангелов и профессиональных венчурных инвесторов схожи. Алгоритм отбора проектов на примере российской ассоциации бизнес-ангелов «Стартовые инвестиции» показан в табл. 12.2. Документы, регламентирующие процесс отбора, представлены в приложениях.

Вопросы для обсуждения

1. Через какие стадии проходит отбор проектов? В чем заключаются различия в процедуре отбора у институциональных венчурных инвесторов и у бизнес-ангелов?

2. Какими критериями руководствуются бизнес-ангелы при отборе проектов?




Таблица 12.2. Процесс отбора инновационных проектов Ассоциацией бизнес-ангелов «Стартовые инвестиции»[38]
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Глава 13

Роль ассоциаций бизнес-ангелов в формировании инновационных региональных кластеров

Ключевые понятия:

Сети (ассоциации) бизнес-ангелов

Модели формирования сетей

Функции сетей

Кластер

Инновационный кластер

13.1. Неформальные объединения бизнес-ангелов

Сети (ассоциации) индивидуальных венчурных инвесторов являются формализованными инфраструктурными образованиями неформального рынка венчурного капитала. Основная цель деятельности сетей заключается в установлении контактов между инициаторами проектов и индивидуальными венчурными инвесторами, в преодолении асимметрии информации на этапе, предшествующем осуществлению инвестиций, что обеспечивает снижение рисков индивидуального венчурного инвестирования и повышение эффективности функционирования неформального рынка венчурного капитала.

Важной задачей сети или ассоциации бизнес-ангелов являются совместное проведение due diligence и поддержка процесса инвестирования. Прединвестиционная оценка сделки – очень трудоемкий процесс. Отдельный бизнес-ангел может не обладать всеми необходимыми знаниями и навыками для точной оценки ситуации. При совместной оценке возникает возможность проведения всестороннего и сбалансированного анализа, учета всего многообразия информации о рынке, управлении, финансовых решениях, критического взгляда на предлагаемые решения с самых разных позиций.

За последние годы в мире произошло активное развитие сетей индивидуальных венчурных инвесторов. Так, в Европейском союзе в период с 1999 по 2007 г. количество сетей индивидуальных венчурных инвесторов увеличилось в 3,5 раза и составило 234 по данным на середину 2007 г. [Statistics compendium, 2007, с. 3]. Число объединений индивидуальных венчурных инвесторов в США и Канаде достигло в 2006 г. 265, увеличившись на 67 % по сравнению с 1999 г.[39] В Японии насчитывается 15 форумов индивидуальных венчурных инвесторов[40], в Австралии – 15 сетей индивидуальных венчурных инвесторов[41]. Существуют две модели организации инфраструктуры неформального рынка венчурного капитала – одноуровневая и двухуровневая.

В большинстве стран мира сложилась двухуровневая система инфраструктуры неформального рынка венчурного капитала – региональные сети индивидуальных венчурных инвесторов и общенациональная ассоциация сетей индивидуальных венчурных инвесторов, объединяющая региональные сети. Такая форма организации инфраструктуры неформального рынка венчурного капитала представляется оптимальной, так как содействует росту конкуренции между сетями и препятствует монополизации отрасли.

Сети индивидуальных венчурных инвесторов в Европейском союзе в значительной степени получают федеральное и региональное государственное финансирование. Так, финансирование из федерального бюджета получают 18 % сетей; финансирование из регионального бюджета – 35 % сетей; финансирование из средств Европейского союза – 22 % сетей. Членские взносы с индивидуальных венчурных инвесторов взимают 56 % сетей; членские взносы с инициаторов проектов – 34 % сетей; дополнительное финансирование от спонсоров получают 46 % сетей; доходы от проведения мероприятий, комиссионное вознаграждение – 32 % сетей [Statistics compendium, 2007, с. 4].

В России процесс формирования сетей также осуществляется по двухуровневой модели. В 2007 г. при содействии Российской Ассоциации прямого и венчурного инвестирования создано Национальное содружество бизнес-ангелов (СБАР). Также существует значительное количество региональных ассоциаций венчурных инвесторов, между которыми складываются неформальные контакты. Среди них можно выделить Ассоциацию «Стартовые инвестиции» в Нижнем Новгороде, Байкальское сообщество бизнес-ангелов, Сеть рискового финансирования «Бизнес-ангелы» (Томск), Санкт-Петербургскую ассоциацию бизнес-ангелов, московскую сеть «Частный капитал» и т. д. В 2009 г. создана Некоммерческая организация «Национальная ассоциация индивидуальных венчурных инвесторов (бизнес-ангелов) РУБАН», в которую вошли московские Национальная сеть бизнес-ангелов «Частный капитал», Национальное содружество бизнес-ангелов СБАР (Москва), Фонд бизнес-ангелов AddVenture (Москва) и нижегородская Ассоциация бизнес-ангелов «Стартовые инвестиции».


13.2. Функции объединений бизнес-ангелов

Сети индивидуальных венчурных инвесторов в России выполняют следующие функции:

– привлечение индивидуальных и институциональных венчурных инвесторов и инициаторов проектов;

– предварительный отбор проектов;

– составление резюме бизнес-планов, установление контактов между венчурными инвесторами и инициаторами проектов;

– оказание правовой и методической поддержки венчурным инвесторам и инициаторам проектов;

– содействие в формировании синдикатов индивидуальных венчурных инвесторов для осуществления совместных инвестиций;

– организация обмена опытом среди участников сетей;

– поддержка связи с российскими и зарубежными сетями индивидуальных венчурных инвесторов;

– организация обучения инвесторов и инициаторов проектов по проблемам инвестиционного процесса, оказание консалтинговых услуг (разработка бизнес-планов, проведение маркетинговых исследований, проведение углубленной экспертизы проектов);

– содействие в комплектовании реализующего инновационный проект коллектива;

– организация презентаций наиболее интересных проектов в средствах массовой информации.

Этот набор функций несколько шире, чем у зарубежных сетей, что обусловлено неразвитостью венчурной индустрии в России и общими проблемами ее инновационного развития. Целесообразно участие объединений бизнес-ангелов в формировании региональных инновационных систем.

На рис. 13.1 показано участие ассоциации «Стартовые инвестиции» в региональной инновационной системе Нижегородской области.
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Рис. 13.1. Ассоциация бизнес-ангелов «Стартовые инвестиции» в региональной инновационной системе Нижегородской области




Основной целью деятельности Ассоциации является организация системы, создающей необходимые условия для привлечения частного капитала в инновационные и перспективные проекты, предприятия, нуждающиеся в финансировании. В основные задачи ассоциации входят не только экспертиза, отбор проектов и организация презентационных сессий, но и помощь авторам проектов в составлении бизнес-планов, оказание консалтинговых услуг, формирование команд менеджеров в случае необходимости, а также формирование общественного мнения о бизнес-ангелах.

Ассоциация сотрудничает с министерством поддержки и развития малого предпринимательства, потребительского рынка и услуг Нижегородской области; с Нижегородским областным региональным отделением общероссийской общественной организации «Деловая Россия», председатель совета которого стал одним из учредителей Ассоциации, а также с Торгово-промышленной палатой Нижегородской области.

Взаимодействие региональной ассоциации бизнес-ангелов «Стартовые инвестиции» с региональным венчурным фондом ЗПИФ особо рисковых (венчурных) инвестиций (Региональный венчурный фонд инвестиций в малые предприятия в научно-технической сфере Нижегородской области) происходит следующим образом. Существуют проекты, переходные от стадии развития «Посев» к стадии «Старт», зачастую требующие в сумме больше инвестиций, чем могут предоставить бизнес-ангелы. Каждый институциональный инвестор больше доверяет структуре, чем частному лицу, а также для него важно понимание того, кто был инвестором до его вхождения в проект и кто будет после. Венчурный фонд охотнее идет на взаимодействие с Ассоциацией, чем с отдельным бизнес-ангелом. Кроме того, проект, отобранный экспертами ассоциации и выдержавший презентацию перед членами Ассоциации (профессионалами в различных сферах бизнеса), заслуживает большего доверия и внимания со стороны венчурного фонда.

Если в нижегородском регионе будет решен вопрос предпосевного и посевного финансирования, то закончится формирование инвестиционной составляющей инновационной системы, которая будет обеспечивать развитие проектов в успешные малые инновационные предприятия. В настоящее время проекты посевной стадии финансируются через государственные федеральные грантовые программы (самая главная – программа «СТАРТ», проводимая «Фондом содействия развитию малых форм предприятий в научно-технической сфере», далее – Фонд), существуют также и региональные программы, однако размер гранта не позволяет развиваться молодому инновационному предприятию.

Тем не менее на данном этапе Фонд сотрудничает с ассоциацией бизнес-ангелов «Стартовые инвестиции», члены которой входят в экспертный совет по анализу проектов. Проект, отобранный комиссией Фонда, финансируется, и чтобы компании перейти на следующий этап (навторой год программы «СТАРТ»), необходимо привлечь частного инвестора.

Поиск инновационных проектов происходит частично при помощи активного сотрудничества с научными структурами региона. Взаимодействие с образовательными учреждениями происходит с целью формирования команд менеджеров для реализации проектов, если у авторов проектов на инвестирование есть в этом необходимость. Существуют также взаимоотношения Ассоциации с организационной составляющей инновационной системы региона.

По опыту Нижегородской области вновь созданное инновационное предприятие размещается в «Нижегородском инновационном бизнес-инкубаторе», созданном региональными властями или в бизнес-инкубаторе «БИНАР», образованном частным инвестором. В инкубаторах бизнеса кроме льготных условий по аренде площадей и оборудования, бухгалтерскому учету, юридическому сопровождению специалисты ассоциации бизнес-ангелов осуществляют коучинг предпринимателей – обучение маркетингу, управлению финансами, менеджменту, работе с персоналом, коммерции. Именно на МИП, находящиеся в бизнес-инкубаторе, обращают впервые внимание корпоративные венчурные инвесторы. В бизнес-инкубаторе МИПы находятся не более трех лет, за это время они должны перейти в стадию роста. На этом этапе «вынянченный» в инкубаторе проект переходит в отраслевой технопарк «Анкудиновка», создаваемый на принципе частногосударственного партнерства, либо в частные технопарки («Орбита», Объединение «БИНАР»), Здесь инновационное предприятие получает следующие раунды финансирования стадий роста и расширения от корпоративных венчурных инвесторов или венчурных фондов.

Наиболее активно Ассоциация сотрудничает с Нижегородским инновационным бизнес-инкубатором (НИБИ). Так, еще до открытия НИБИ стало очевидно, что для его успешного функционирования необходимо сотрудничество с частными и институциональными инвесторами. Проекты, помещаемые в НИБИ, проходят экспертную оценку. В состав экспертной комиссии в основном входят известные представители нижегородского бизнеса, большая часть которых являются членами Ассоциации бизнес-ангелов «Стартовые инвестиции». Между НИБИ и Ассоциацией заключено соглашение о сотрудничестве. В его основе лежит экспертиза проектов, отбор инновационных компаний, обучение основам инновационной деятельности и венчурного менеджмента резидентов бизнес-инкубатора. Взаимный интерес здесь очевиден – инновационные компании, бизнес-инкубаторы и бизнес-ангелы являются необходимыми составляющими процесса ранних стадий развития высокотехнологичного инновационного бизнеса (проект – условия – средства), звеньями одной цепи конвейера венчурной индустрии.

На базе продукта, созданного в технопарке, на площадях индустриального парка должно создаться серийное производство, финансируемое фондами прямых инвестиций или корпоративными инвесторами. На данный момент на территории Нижегородской области не создано индустриального парка, но его строительство планируется.

В целях осуществления контакта с заинтересованной аудиторией и формирования общественного мнения о бизнес-ангелах Ассоциация активно взаимодействует с информационными ресурсами, связанными с индустрией инноваций и венчурного бизнеса при помощи таких печатных изданий, как журнал «The Angel Investor», «Инвестиционный путеводитель по России», «Инновации» и др.

Одним из основных направлений деятельности Ассоциации являются экспертиза и отбор инновационных проектов. Представители Ассоциации являются членами жюри или экспертных комиссий региональных венчурных ярмарок и форумов, конкурса «БИТ – Поволжье», грантовых конкурсных программ «Нижегородского Научно-информационного центра».

Из вышесказанного можно сделать вывод, что ассоциации бизнес-ангелов являются необходимым звеном в процессе развития инновационных компаний ранних стадий, которые помогают авторам проектов преодолеть «инкубационную пропасть». Для создания полноценной инфраструктуры поддержки и развития малого предпринимательства каждого региона страны необходимо организовать региональные ассоциации бизнес-ангелов.

По мнению членов «Стартовых инвестиций», в том числе имеющих международный опыт (МАРЧМОНТ Капитал Партнере, Квадрига Капитал Россия, представительство в Нижнем Новгороде), эффективно работающей будет структура, основой которой являются региональные ассоциации бизнес-ангелов. Региональные ассоциации должны объединиться на межрегиональном уровне в рамках Федеральных округов, поскольку их связывают и объединяют организационная система, взаимоотношения и интересы, влияющие на развитие инновационного бизнеса, инновационная структура и развитие инновационной сферы округа в целом. Завершить картину может объединение Ассоциаций бизнес-ангелов в Содружество бизнес-ангелов России.


13.3. Образование региональных инновационных кластеров с участием венчурного капитала

Кластер – это группа соседствующих взаимосвязанных компаний и связанных с ними организаций, взаимодополняющих друг друга и действующих в определенной сфере, а также характеризующихся общностью деятельности [Портер, 2001].

Одной из основных задач современной российской экономики является активизация инновационных процессов и в перспективе – переход к инновационному развитию. В связи с этим нельзя обойти вопросы, связанные с выделением в качестве самостоятельного явления инновационных кластеров.

Инновационный кластер представляет собой объединение различных организаций (промышленных компаний, исследовательских центров, органов государственного управления, общественных организаций и т. д.), которое позволяет использовать преимущества двух способов координации экономической системы – внутрифирменной иерархии и рыночного механизма, что дает возможность более быстро и эффективно распределять новые знания, научные открытия и изобретения [Мигранян, 2002].

Основными идентификационными признаками кластера являются:

1) производственно-технологическая взаимосвязь компаний, формирующих кластер;

2) территориально-производственная общность взаимосвязей;

3) наличие развитой инфраструктуры, обеспечивающей трансфер знаний и технологий;

4) гибкость состава и структуры, отсутствие жестких формальных ограничений и барьеров, препятствующих расширению и сужению кластера;

5) открытость кластера как системы.

В формировании региональных инновационных кластеров венчурный капитал играет важную роль. Опыт практической работы в области инвестиционной деятельности в инновационные проекты показал, что необходимо использовать существующие элементы развития инноваций и дополнить их новыми элементами, функциями и связями (рис. 13.2).

На сегодняшний день инновационные проекты разрабатываются в НИИ, вузах, лабораториях, изобретателями-одиночками и группами, объединенными в малые инновационные предприятия. Именно они подают заявки на получение грантов в фонд содействия малым формам предприятий в научно-технической сфере (программа «СТАРТ»),

На сегодняшний день жюри конкурса в подавляющем большинстве представлено представителями академической и вузовской науки, которые отбирают проекты по принципу их научной весомости или маститости авторов. Представители бизнес-ангелов находятся в меньшинстве в жюри и их голоса тонут в хоре мнений ученых из жюри и привлеченных экспертов (также из научной среды). Необходимо, чтобы бизнес-составляющие проектов были решающими в определении перспективности разработок, тем более, что на втором этапе финансирования Фонд подразумевает наличие частного соинвестора (бизнес-ангела). На сегодняшний день не более 5 % проектов выходят на второй этап финансирования. Если изменить качественный состав жюри в пользу частных инвесторов, члены которого применят методики оценки проектов (описанные в главе 3), то количество профинансированных на первом этапе проектов, прошедших на второй раунд финансирования, увеличится до 20–30 %.
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Рис. 13.2. Структура регионального инновационного кластера




Кроме системы отбора проектов существует проблема отсутствия менеджеров проектов. Для решения этой задачи необходимо при содействии частных инвесторов (бизнес-ангелам) создавать на базе передовых университетов базовые кафедры для подготовки современных менеджеров инновационных проектов, где студенты получали бы не только теоретические, но и практические знания от топ-менеджеров, собственников и консультантов инновационных компаний. Студенты также в рамках системы обучения должны работать над реальными инновационными проектами, осваивать командные методы работы, проектные формы, вырабатывать умение управлять реальными Hi-Tech проектами.

Одной из задач, которую нужно решать частным инвесторам, – объединение в ассоциации бизнес-ангелов по региональному принципу. Такая ассоциация работает в тесной взаимосвязи с региональной венчурной ассоциацией, описанной выше, или является ее участником.

Основной целью Ассоциации является объединение необходимых ресурсов – капитала, делового опыта и знаний частных инвесторов с перспективными инновационными идеями и проектами. В качестве основных задач такой ассоциации можно представить следующие:

– экспертиза инновационных бизнес-проектов, поступающих из инновационно-технологическихцентров вузов, институтов РАН, технопарков, с венчурных ярмарок, авторов проектов и т. д.;

– организация дополнительной (углубленной) экспертизы проектов по заявкам авторов и членов Ассоциации;

– консалтинговые услуги инноваторам, инновационным компаниям и инвесторам; помощь авторам перспективных проектов и предпринимателям в подготовке презентационных материалов;

– организация обучения инноваторов, менеджеров и руководителей инновационных предприятий особенностям инновационной деятельности и венчурного инвестирования;

– создание менеджерских команд для реализации проектов;

– формирование общественного мнения о деятельности бизнес-ангелов через соответствующие публикации в специализированных изданиях;

– участие в выставках, ярмарках, форумах;

– налаживание партнерских взаимоотношений с инновационными структурами (участие в экспертных комиссиях и жюри венчурных ярмарок и форумов).

Создание и финансирование малых инновационных предприятий на стадии посева и старт-апа должно осуществляться за счет средств государственных грантов (программа «СТАРТ») и частных инвесторов. Вновь созданное инновационное предприятие должно размещаться в бизнес-инкубаторе (созданном государством или муниципалитетом), где кроме льготных условий по аренде площадей и оборудования, бухгалтерскому учету, юридическому сопровождению, специалисты ассоциации бизнес-ангелов осуществляют коучинг предпринимателей – обучают их маркетингу, управлению финансами, менеджменту, работе с персоналом, коммерции. В бизнес-инкубаторе МИПы находятся не более трех лет, за это время они должны перейти в стадию роста. На этом этапе проект переходит в отраслевой технопарк, созданный на принципе частногосударственного партнерства. Здесь инновационное предприятие получает следующие раунды финансирования стадий роста и расширения от корпоративных венчурных инвесторов или венчурных фондов. На основе созданного в технопарке продукта создается серийное производство на базе индустриальных парков, финансируемое фондами прямых инвестиций или корпоративными инвесторами. Именно на этой стадии осуществляется первичное размещение акций на бирже (IPO) или полная продажа компании стратегическому инвестору. Цикл завершен, из идеи выращена крупная корпорация, срок реализации проекта – 7—10 лет.


Вопросы для обсуждения

1. Почему бизнес-ангелы стремятся объединяться в сети или ассоциации? В чем преимущества такого объединения?

2. Какие функции выполняют ассоциации бизнес-ангелов?

3. Как могут влиять ассоциации бизнес-ангелов на развитие инновационной деятельности в регионе?

4. Какую роль играют ассоциации и сети бизнес-ангелов в формировании инновационных кластеров?

Глава 14

Модели партнерства государства и венчурных инвесторов

Ключевые понятия:

Государственно-частное партнерство

Распределение рисков

Модель «фонда фондов»

Модель «пилотного региона»

Модель «инвестиционных инновационных компаний»

Региональные венчурные фонды

Российская венчурная компания

Закрытый паевой инвестиционный фонд

14.1. Государственно-частные партнерства и их роль в экономике

Развитие венчурного бизнеса является одним из ключевых факторов инновационной активности в стране. Его нацеленность на быстрорастущие компании, преимущественно в инновационном секторе экономики, а также присущие этому виду инвестиционной активности достоинства (готовность к риску, гибкость, мобильность, учредительский подход к финансированию) вызывают интерес к этой индустрии со стороны государства. Развитие венчурного бизнеса рассматривается в большинстве стран как важный фактор инновационной политики.

Для венчурных инвесторов участие и поддержка государства представляются важным фактором повышения жизнеспособности и привлекательности инвестиций.

Механизмом кооперации государства и частных инвесторов при осуществлении крупномасштабных или приоритетных инвестиций, широкораспространенным в зарубежной практике и использующимся в России, выступает государственно-частное партнерство (Public Private Partnership, РРР).

Государственно-частное партнерство (далее – ГЧП) – это институциональный и организационный альянс между государством и бизнесом в целях реализации общественно значимых проектов и программ в широком спектре отраслей (от промышленности и НИОКР до сферы услуг). В соответствии с Законом Санкт-Петербурга «Об участии Санкт-Петербурга в государственно-частных партнерствах (с изменениями на 10 апреля 2008 г.)» государственно-частное партнерство – это взаимовыгодное сотрудничество Санкт-Петербурга[42] с российским или иностранным юридическим или физическим лицом либо с действующим без образования юридического лица по договору простого товарищества (договору о совместной деятельности) объединением юридических лиц в реализации социально значимых проектов, которое осуществляется путем заключения и исполнения соглашений, в том числе концессионных. Правовая база для существования ГЧП в России заложена в 2005 г., когда был принят Федеральный закон «О концессионных соглашениях» [Федеральный закон, 2005–2009 гг.].

Не вдаваясь в особенности типов и видов ГЧП, выделим основные функции государства и частных инвесторов в этом инвестиционном механизме (табл. 14.1) [Public/Private…, 2000].

Выбор формы партнерства с участием частного капитала зависит от целей, поставленных государством. При этом окончательная форма партнерства может определяться в зависимости от:

– желаемого распределения инвестиционных рисков;

– требуемого опыта для организации необходимых для партнерства контрактных отношений;

– определения плательщиков за услуги объекта и последствий выбранной формы для них.

С начала 1990-х гг. в развивающихся странах и странах с переходной экономикой, по данным Всемирного Банка, было удачно выполнено 2,7 млн проектов по механизму ГЧП, которые позволили привлечь более 60 млрд долл. США [Лопес-Коралл, 2004]. Позитивные результаты проектов связаны с более низкими затратами на инвестиции и с более низкой стоимостью оказываемых общественных услуг. Устойчивость этих преимуществ с учетом накопленного опыта реализации проектов ГЧП можно считать доказанной.



Таблица 14.1. Партнерство государства и частного сектора распределение ролей
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Процесс управления проектом ГЧП включает в себя решение ряда задач.

1. Выбор формы ГЧП (т. е. определение объема работ, которые государство планирует передать инвестору).

2. Разделение ответственности и рисков между сторонами соглашения (разработка матрица рисков).

3. Определение структуры финансирования проекта.

4. Определение механизма оплаты концессионеру.

5. Разработка конкурсной документации и проведение конкурса на присуждение концессионного соглашения.

Распределение рисков – центральная задача составителей концессионного соглашения. При их реализации правовые отношения должны обеспечить следующее:

– четкое определение требований к качеству и количеству услуг;

– регулирование процедур оказания дополнительных или модифицированных услуг;

– проработку адекватных форм участия государства в планировании и реализации проекта (например, путем создания консультационных советов).

Связанные с проектом риски должен нести тот партнер, который в состоянии наилучшим образом контролировать их и управлять ими. Это создает стимул для эффективного распределения доходов от проекта. Под углом зрения издержек неэффективно перекладывать все риски на частного партнера; прежде всего это касается рисков, на уровень которых непосредственно воздействует государственная политика. Определение границ и детальное распределение доходов и рисков при ГЧП могут варьироваться в зависимости от сектора экономики, состояния и формы рынка и местных рамочных условий.

Таким образом, ГЧП рассматривается как концепция, позволяющая, с одной стороны, избавить государство от специфических рисков, связанных с выполнением проектов, но, с другой стороны, не снимающая с государства ответственность за успешность реализации проекта. Поэтому на государство возлагаются функция контроля над деятельностью частного инвестора и функция гаранта положительного результата для частного инвестора. Чем большее значение имеет общественная услуга, тем ниже рыночные риски, связанные с ее оказанием, и тем выше потребности в государственном регулировании.


14.2. Инструменты и модели государственно-частного партнерства в венчурной индустрии

Инструменты государственной поддержки инновационной деятельности, основанные на партнерстве государства и венчурных фондов, разработаны и действуют в большинстве развитых и развивающихся стран. Наиболее известны программы SBIC (инновационные компании малого бизнеса) и SBIR (инновационные исследования в малом бизнесе) в США, программа Yozma в Израиле[43], программа «Европейский инвестиционный фонд» и др.

В целом сотрудничество государства и частных инвесторов при создании венчурных фондов, нацеленных на повышение инновационной активности и конкурентоспособности национальных экономик, осуществляется по двум ключевым направлениям.

1. Финансирование создаваемых в странах венчурных фондов с участием государственного капитала[44] из государственного бюджета либо внебюджетных фондов. Данные по объему собранных различными государственно-частными формами партнерства финансовых ресурсов приведены в табл. 14.2 [Finance and Innovation, 2005, с. 85].

Анализ данных, приведенных в табл. 14.2, позволяет сделать вывод о значительном разнообразии как механизмов сотрудничества государства и частных инвесторов при формировании венчурных фондов, так и объемов финансирования.



Таблица 14.2. Финансовые ресурсы, аккумулированные в рамках различных форм партнерства государства и венчурного бизнеса (в млн евро)
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2. Участие государственных и региональных органов власти в управлении венчурными фондами. Формы такого участия тоже достаточно разнообразны и включают в себя:

– формы прямого участия – введение представителей государства в совет директоров управляющих компаний, помощь в решении критических проблем инновационных фирм, содействие коммерциализации результатов НИОКР, лежащих в основе проектов, финансируемых венчурными фондами, и т. д.;

– формы косвенного участия: развитие национальных и региональных сетей венчурных инвесторов; запуск и управление программами бизнес-инкубаторов; содействие технологическому трансферу; разработка и проведение инновационной, промышленной политики, политики региональной кластеризации и Т.П.

Не претендуя на полноту охвата всех форм и моделей сотрудничества государства и венчурного капитала для повышения инновационной активности (в частности, не рассматривая интересный и поучительный опыт азиатских стран), выделим следующие модели такого сотрудничества.

1. Модель «фонда фондов» – государство формирует национальный венчурный фонд (финансирование из государственного бюджета либо внебюджетных фондов), средства которого распределяются впоследствии по регионам, где создаются региональные венчурные фонды с участием частных инвесторов (либо по отраслям, где создаются отраслевые венчурные фонды, также с участием частного капитала). Эта модель является наиболее распространенной в Европе, где с 1994 г. действует также Европейский инвестиционный фонд (EIF) – результат партнерства между Европейским союзом и Европейским инвестиционным банком. Для управления средствами фонда фондов создается управляющая компания, которая может быть полностью государственной (группа Yozma в Израиле в первый период своего существования, Enterprise Ireland в Ирландии), государственно-частной (CDС Enterprises во Франции) либо полностью частной (Westport Private Equity Ltd. в Великобритании). В большинстве стран управляющие компании осуществляют также прямые инвестиции в компании, находящиеся на стадии создания либо раннего развития, выступая в качестве их миноритарных акционеров. Общая схема деятельности по модели «фонда фондов» представлена на рис. 14.1.

Модель «фонда фондов» получила широкое распространение во всех странах, правительства которых ставили целью повышение инновационной активности за счет партнерства государства и венчурного капитала. Результаты ее применения различны, однако успешность этой модели в таких странах, как Ирландия, Израиль, Финляндия, Великобритания, позволяет говорить о целесообразности ее применения.
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Рис. 14.1. Модель «фонда фондов»




Модель «фонда фондов» получила наибольшее признание в странах с сильным государственным регулированием экономики. Наиболее успешным здесь считается опыт Израиля, где формирование «фонда фондов» (Yozma) осуществлялось на основе тщательного анализа опыта других стран, с применением бенчмаркинга, поэтапно, в течение длительного периода времени. Результаты деятельности Yozma за период 1997–2003 гг. (на этапе реализации программы «фонда фондов») могут быть охарактеризованы следующими данными:

– при объеме государственного финансирования 100 млн долл. было собрано венчурного капитала на 8500 млн долл. в региональных венчурных фондах, при этом 6500 млн долл. было проинвестировано (вложено в высокотехнологичные предприятия и инновационные проекты);

– создано 2500 высокотехнологичных фирм, из которых 126 предприятий прошли через процедуру первоначального публичного предложения акций (в том числе три компании на NASDAQ), 75 компаний было приобретено мультинациональными корпорациями;

– за рассматриваемый период доля информационных и коммуникационных технологий в израильском экспорте возросла до 54 %, доля затрат на НИОКР гражданского назначения в ВВП составила 4,8 %, что является самым высоким показателем в мире.

2. Модель «пилотного региона» применяется в странах с неравномерным региональным экономическим развитием. В данном случае возможны две стратегии, используемые, как правило, параллельно.

Первая стратегия. Государственно-частный венчурный фонд (с финансированием как из государственного бюджета, так и из бюджета региона, а также из средств частных инвесторов) создается в наиболее экономически развитом районе страны. Под давлением конкуренции и в поиске перспективных объектов для инвестирования происходит экспансия венчурного капитала и в другие регионы. Таким образом осуществляется стратегия рыночного «вытягивания» (market pull) менее развитых регионов за счет капитала из развитых регионов (рис. 14.2).

Помимо прямого финансирования региональные власти также используют и косвенные меры поддержки региональных фондов, такие как система гарантий и налоговые льготы. В качестве примера деятельности таких фондов в пилотных развитых регионах можно привести венчурный фонд NEXT, созданный в наиболее развитом районе Италии – Ломбардии. Фонд управляется государственно-частной управляющей компанией Finlombardia, учредителями которой выступают Торгово-промышленная палата Милана, Консорциум итальянских банков, в том числе Банк Италии, Правительство Ломбардии и Консорциум университетов и центров технологического трансфера региона. Целью фонда является «развитие рынка венчурного капитала в Ломбардии, ориентированного на инновации, коммерциализацию новых технологий, а также повышение конкурентоспособности региона»[45].
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Рис. 14.2. Модель «пилотного региона» с «рыночным вытягиванием»




На аналогичных принципах действует венчурный фонд Fonslnnocat, управляемый государственно-частной компанией Highgrowth в испанской Каталонии. В качестве инвесторов, помимо Правительства Каталонии и банков, выступает ряд предприятий региона, а также региональный Союз инженеров и Европейский инвестиционный фонд[46].

Вторая стратегия. Государственно-частный венчурный фонд (и система гарантий для венчурных инвесторов) создается в депрессивном регионе, где венчурный капитал играет роль катализатора для формирования высокотехнологичных инновационных кластеров. Таким образом, происходит «технологическое подталкивание» (technology push) экономического развития депрессивного региона за счет венчурного капитала. Успех такой политики зависит от четкости проработки государственной и региональной экономической, промышленной, инновационной политики. В качестве примеров успешной реализации таких программ можно привести Тулузу во Франции, Сардинию в Италии, Западную Паннонию в Австрии [European Innovation, 2006, с. 18–19].

3. Модель «инвестиционных инновационных компаний», создаваемых и управляемых частными инвесторами, использующими в своей деятельности средства федеральных министерств и ведомств на конкурсной основе. Эти компании действуют на принципах венчурного бизнеса и часто служат катализатором для роста как инновационной активности в регионах, так и внимания к ней со стороны органов регионального управления. Они также выступают посредниками, обеспечивающими доступ малых исследовательских компаний к средствам федерального бюджета при условии участия их в реализации государственных целевых программ. Эта модель в чистом виде получила развитие в США, где ее успешность обусловливается строгой и полной законодательской базой, а также тяготением американской инновационной системы к предпринимательской модели.

Рассмотренные модели не противоречивы и могут использоваться в экономике страны одновременно, взаимно дополняя друг друга, и сопровождаются другими мерами государственной поддержки в виде налоговых, амортизационных, таможенных и имущественных льгот.


14.3. Использование механизмов партнерства в России

Развитию венчурного бизнеса в России препятствовал целый ряд факторов:

– общая неразвитость инвестиционного рынка вообще и механизма прямого инвестирования в частности;

– недостаток финансовых ресурсов;

– низкий уровень правовой защиты интеллектуальной собственности;

– большое количество технологий двойного применения, коммерциализация которых сталкивалась с серьезными трудностями;

– неразвитость инфраструктуры, что не позволяло венчурным инвесторам получить информацию о большей части малых инновационных предприятий;

– неразвитость законодательства;

– отсутствие экономических стимулов для привлечения инвестиций в высокотехнологичные предприятия с приемлемым для венчурных инвесторов уровнем риска;

– недостаток квалифицированных менеджеров для управления как венчурными фондами, так и финансируемыми венчурным капиталом предприятиями.

Большинство этих проблем остается неразрешенным до настоящего времени и не может быть решено без участия государства в венчурном инвестировании.

Венчурный инновационный фонд. Формально говорить о государственно-частном партнерстве в области венчурного бизнеса можно с момента создания Венчурного инновационного фонда (ВИФ), который был учрежден 10 марта 2000 г.[47] Основными источниками формирования имущества ВИФ являлись: целевой взнос Министерства науки и технологий Российской Федерации из средств Российского фонда технологического развития; целевой взнос Фонда содействия развитию малых форм предприятий в научно-технической сфере (государственный) за счет средств, полученных на возвратной основе; добровольные имущественные взносы отечественных инвесторов (фондов, банков и т. п.); целевые ассигнования федерального, регионального и местного бюджетов для решения задач, связанных с потребностями Российской Федерации и регионов, а также целевые средства отечественных и зарубежных партнеров и инвесторов, привлекаемые для выполнения целей и задач фонда[48].

ВИФ являлся «фондом фондов», призванным участвовать в создании венчурных инвестиционных институтов, вкладывающих средства в инновационный бизнес. Региональные и отраслевые венчурные фонды, которые создавались при софинансировании со стороны ВИФ и могут получать из него 10 % капитала (что соответствует 1 млндолл.). Поскольку модель ВИФ была взята из опыта работы Yozma в Израиле, где в течение года на базе фонда фондов было создано 10 региональных фондов, то ожидался подобный результат и в нашей стране. Однако было создано лишь два фонда. Это – первый региональный венчурный фонд «Лидинг» с общим бюджетом 11 млн долл. (в Санкт-Петербурге), а также первый отраслевой венчурный фонд, созданный ОАО «Корпорация «Аэрокосмическое оборудование». Первоначальный объем «Венчурного фонда аэрокосмической и оборонной промышленности» составил 10 млн долл. В настоящее время он функционирует как корпоративный венчурный фонд.

Региональные венчурные фонды. Проект создания региональных венчурных фондов реализуется под эгидой Министерства по экономическому развитию РФ. Идея состоит в формировании региональных государственно-частных венчурных фондов объемом 10–50 млн долл. каждый. Фонды ориентируются на инновационные проекты на ранних стадиях развития. Планируется следующая структура финансирования этих фондов: 25 % – средства федерального бюджета, 25 % – из регионального бюджета, 50 % – от частных инвесторов. Бюджетные средства должны поступать через промежуточные региональные Фонды содействия развитию венчурных инвестиций в малые предприятия в научно-технической сфере. Необходимость промежуточных фондов обусловлена особенностями российского бюджетного законодательства. Такие фонды содействия развитию венчурных инвестиций уже созданы в Москве, Республике Татарстан, Томской и Пермской областях, Санкт-Петербурге и других регионах [О принципах…, 2007].

Программа создания региональных венчурных фондов привязана к более широкой программе формирования в России особых экономических зон (ОЭЗ). Это позволяет сделать вывод о близости модели МЭРТ к модели «пилотного региона», ориентированной на «рыночное подтягивание».

Российский инвестиционный фонд информационно-коммуникационных технологий (РИФИКТ). Этот фонд создавался по инициативе Министерства информационных технологий и связи МО (в настоящий момент – Министерство связи и массовых коммуникаций Российской Федерации), которое должно было осуществлять права акционера от имени Российской Федерации. Первоначально 100 % капитала фонда должны находиться в государственной собственности. После завершения организационных процедур должна быть проведена дополнительная эмиссия в объеме 100 % уставного капитала минус одна акция. К 2010 г. частный капитал в фонде должен был стать преобладающим.

Согласования по формированию фонда были закончены в августе 2007 г. Однако из-за кризиса он не развернул деятельность в мало-мальски значимом объеме.

Российская венчурная компания. Российская венчурная компания (РВК) была зарегистрирована в августе 2007 г. Она создавалась как фонд венчурных фондов (рис. 14.3) по образцу израильской Yozma.
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Рис. 14.3. Российская венчурная компания как фонд венчурных фондов




Финансовое участие РВК в венчурных фондах ограничено объемом 49 % от ее средств, а остальные 51 % должны быть предоставлены частными венчурными инвесторами. Таким образом, руководство венчурными фондами будут осуществлять частные инвесторы, а РВК сохранит необходимый контроль за целевым назначением такого фонда.

По мнению Минэкономразвития РФ РВК будет выполнять две основные функции: отбирать частные венчурные управляющие компании на конкурсной основе и приобретать паи венчурных фондов, создаваемых ими. Отбор управляющих компаний фонда производится на конкурсной основе.

Российская венчурная компания вкладывает средства только в закрытые паевые инвестиционные фонды, созданные по российскому законодательству и регулируемые Федеральной службой по фондовым рынкам (ФСФР). Каждым из них должна руководить специальная управляющая компания (УК). На регулярно проводимых конкурсах УК должны конкурировать за право продать инвестиционные паи своего фонда Российской венчурной компании. Всего таких фондов должно быть создано от восьми до 15. При этом будет соблюдаться принцип «одна компания – один фонд», т. е. РВК будет участвовать только в одном фонде каждой управляющей компании. Размер каждого венчурного фонда, создаваемого с участием РВК, предполагается ограничить суммами от 600 млн до 1,5 млрд руб., что позволит гарантировать достаточную диверсификацию портфеля фонда.

После формирования венчурных фондов их управляющие компании будут отбирать объекты инвестиций – инновационные компании, занятые деятельностью в таких сферах, как микроэлектроника, информационные, телекоммуникационные, медицинские технологии, биотехнологии, нанотехнологии, экологически чистая энергетика и т. д. УК каждого фонда сможет профинансировать за несколько лет до 10–15 инновационных компаний.

УК получает вознаграждение за руководство фондом – 2,5 % от его активов в год и 20 % от чистой прибыли фонда по итогам работы, что соответствует общепринятой мировой практике.

Кроме того, венчурные управляющие, т. е. руководители, которые будут организовывать инвестиционную деятельность фонда, и его частные вкладчики смогут выкупить у РВК 49 % ее паев по фиксированной доходности. Для этого им придется вернуть РВК ее деньги и доход за каждый год по ставке 3 % годовых.

Средняя доходность венчурного фонда, по международной статистике, составляет 30–40 % годовых. По мнению представителей Минэкономразвития, такой механизм позволит снизить для инвесторов риск вклада денег в российские инновационные компании. Власти планируют с помощью этого механизма заставить управляющих отработать в фонде то время, которое нужно, чтобы поставить «портфельные» компании на ноги и вывести на уровень прибыльности. Полностью использовать свое право на покупку они смогут только после пяти лет работы в фонде.

Другим механизмом, который планируется задействовать в работе РВК, является институт независимых директоров. Организовывать текущую деятельность будут отобранный по конкурсу генеральный директор, защищающий интересы российской инновационной политики, и три руководителя компании, представляющие интересы государства. Все ключевые решения по инвестированию средств РВК будут приниматься совместно с независимыми директорами.

К октябрю 2008 г. деятельность РВК характеризовалась следующими показателями (табл. 14.3).




Таблица 14.3. Показатели деятельности РВК на 30 сентября 2008 г.
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Фонд «ВТБ – Фонд венчурный» профинансировал 12 проектов, фонд «Биопроцесс капитал венчурс» – один. Еще четыре фонда, управляющие компании которых победили на конкурсах РВК, находились в стадии формирования. Под влиянием мирового финансового кризиса и без того достаточно вялый процесс формирования государственно-частных партнерств в сфере венчурного инвестирования практически остановился.

Венчурные фонды с участием государства регистрируются в России как закрытые паевые инвестиционные фонды (ЗПИФ). Эта форма наиболее близка к партнерствам с ограниченной ответственностью, распространенным в зарубежных странах. Однако ЗПИФ присущ ряд серьезных недостатков в случае венчурного инвестирования:

– невозможность практической реализации принципа commitments (по закону ЗПИФ должен быть закрыт к определенному моменту времени);

– необходимость ежемесячно представлять отчетность об активах фонда и ежеквартально – бухгалтерскую отчетность и отчет о владельцах паев;

– отсутствие возможности организации инвестиционного комитета;

– жесткий внешний контроль со стороны независимого депозитария, регистратора, аудитора;

– необходимость подвергаться оценке стоимости чистых активов (и регулярной переоценке) независимым оценщиком;

– объем собственных средств управляющей компании должен составлять не менее 20 млн руб.;

– высокие управленческие издержки.

Объемы российского государственно-частного финансирования венчурной деятельности невелики, и без серьезных усилий по поддержке (в частности, изменения законодательства) ситуацию улучшить невозможно.


Вопросы для обсуждения

1. Охарактеризуйте роль государственно-частных партнерств в экономике. Почему они могут сыграть важную роль при организации венчурного финансирования ранних стадий?

2. Какие модели государственно-частного партнерства в венчурном инвестировании можно выделить? Как они могут повлиять на экономику стран и регионов, где применяется та или иная модель?

3. В чем заключаются особенности деятельности Российской венчурной компании? Какие основные препятствия реализации ее планов существуют в настоящее время?

Кейс к части 4: Проект «Производство сырья для производства материалов «Л» для ювелирной, оптической, микроэлектронной, светотехнической отраслей»

Описание бизнес-идеи и продукта

Бизнес-идея основывается на использовании оригинальных, не имеющих аналогов в мире технологий, позволяющих существенно снизить затраты на производство при высоком качестве полученного продукта. В дальнейшем компания планирует создание собственного производства по переработке сырья в материал «Л». Центром компетентности и собственником патентов на технологии является центр инновационных технологий, входящий в группу компаний «N».

Производство предлагаемого сырья направлено на решение проблемы дефицита сырья высокого качества для изготовления материала «Л» на российском рынке. Наличие потребности в таком продукте подтверждено маркетинговыми исследованиями и переговорами с потенциальными потребителями. Основаниями для уверенности в успехе проекта служит наличие оригинальных технологий, опытных образцов продукта, компетентной команды менеджеров и отраслевых специалистов, имеющих богатый опыт успешной совместной работы.

Коммерческая ценность этой идеи заключается в использовании новых технологий, существенно снижающих затраты на производство при соответствии качества продукта требованиям потребителя..

В результате реализации данного проекта будет организовано производство сырья, которое используется для изготовления материалов «Л», а также может являться сырьем для косметической и фармацевтической промышленностей. Продукт уникален своей чистотой, при этом низкая себестоимость производства позволит продавать порошок по конкурентной цене – сырье будет продаваться по цене в 1,5 раза ниже существующих аналогов.

Произведенный нанопорошок является высококачественным сырьем для производства материала «Л».

Работа над исследованиями и опытным производством сырья была начата в 2003 г. А в 2004 г. были получены первые результаты в виде методик и технологий производства. Опытная установка была построена в 2005 г., а в 2006 г. были получены патенты на методики и технологии изготовления.

Бизнес-идея обладает интересными перспективами для дальнейшего развития, поскольку открывает возможность организации собственного производства материалов, имеющих возрастающий спрос на соответствующих растущих рынках.

Интеллектуальная собственность заключается в ноу-хау изготовления продукта нужного качества по конкурентоспособной цене. Ведется оформление комплекта патентов. Часть патентов получена.



Потенциал рынка и рыночные позиции компании

Позиционирование на рынке. На российский рынок, в первую очередь, уже поступают запросы на готовую продукцию из Украины и Белоруссии, таким образом, возможен выход и на рынок стран СНГ.

Потребители и идентификация рынка «нишевый рынок».

Рынок имеет мультисегментную структуру. Основными потребителями являются компании – производители материалов «Л». Материал «Л» используется в светотехнической, электронной, химической, оптической, ювелирной отраслях. Это сравнительно новый и бурно развивающийся рынок. Рост рынка – 30 % в год. Наблюдается медленный, но устойчивый рост цен в этом сегменте. Значительные сегменты рынка представляют производства специальных видов керамики, медицину, каталитическую химию.

В настоящее время на российском рынке действуют восемь крупных заводов-потребителей, производящих материал «Л». Потребность российского рынка в предлагаемом продукте для производства материала «Л» составляет порядка 40 т в месяц. Потребители готовы покупать большие объемы продукта по конкурентоспособной цене.

Этот сегмент монополизирован зарубежными поставщиками – фирмами из США, Германии и Чехии, поставляющими в СНГ порядка 40 т в месяц порошка такого класса по цене в 1,5 раза выше предлагаемого аналога. Они и являются конкурентами на российском сегменте.

Предприятие претендует на 15–20 % рынка порошка для производства материала «Л». Компании-производители ищут пути снижения издержек и заинтересовались более дешевым сырьем. Имеются предварительные договоренности с производителями материала «Л» в России и СНГ.

Существуют и другие, менее изученные нами сегменты потребителей, такие как, например, рынок производителей лекарств в фармацевтической отрасли или рынок производителей кремов в косметической промышленности. Объем этой отрасли в России составляет 5—15 т порошка в месяц.

Представляется перспективным со временем реализовать наносвойства получаемого по оригинальной методике порошка. Основу порошка составляют частицы размером 10–50 нм. К сожалению, в настоящее время это качество нашего продукта востребовано рынком в количествах порядка десятков килограммов.

Рынок производства материала «Л» растет на 30 % в год, соответственно растет и спрос на исходное сырье. Предварительные переговоры показали, что компании – производители материала «Л» заинтересованы в приобретении порошка по конкурентной цене.



Конкурентные преимущества

Существующие в России технологии позволяют получать лишь граммы чистого нанопорошка. Основными поставщиками порошка для российских предприятий являются предприятия США, Германии, Чехии. Основные конкуренты приведены в таблице.
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Каналы продаж – маркетинг (план)

Для продвижения товара на рынке в штате компании будут работать два менеджера по продажам. Уже проведены предварительные переговоры, в ходе которых были получены заявки на 10 т порошка в месяц.

При выборе стратегии охвата рынка были учтены:

– ресурсы предприятия;

– особенности внутреннего и внешнего рынков;

– маркетинговые стратегии конкурентов.

Как уже упоминалось ранее, предприятие готово производить до 15–17 т порошка в месяц при выходе на полную мощность. Особенностями рынка потребителей является тот факт, что оборудование для производства требует сырье различного вида (пудра, порошок, гранулы, «таблетки» и т. д.). Компания уже выбрала потенциальных клиентов, которых устроит производимый порошок. При необходимости будет рассматриваться вопрос о закупке дополнительного оборудования для дальнейшего передела порошка либо о выходе на рынки СНГ, на которых существует спрос на порошок того вида, какой будут производить наши установки.

Учитывая тот факт, что цена на исходное сырье по прогнозам вырастет на 30 %, цена на порошок также будет расти. Для данного проекта взята цена с большим запасом прочности, увеличение отпускной цены позволит ускорить окупаемость проекта. С другой стороны, удорожание сырья, скорее всего, не позволит западным компаниям демпинговать цену на рынке.

Так как потребители производимого продукта немногочисленны и составляют собственную нишу, важной задачей является налаживание активных связей. Для этого в команду проекта привлечены сотрудники с богатым опытом продаж корпоративным клиентам. Важным инструментом рекламной кампании будет WEB-сайт, работа над которым уже выполняется.




Риски

Данный проект характеризуется средними рисками. Научно-технические риски снижены наличием собственной работающей экспериментальной установки по получению нанопорошка. Полученный порошок отправлен в лабораторию для анализа и сертификации.

Компания уже имеет участок в промышленной зоне, на котором будет располагаться производство. Администрация благосклонно относится к инновационным проектам, и уже достигнуты устные договоренности о получении необходимых разрешений для запуска производства.

Рыночные риски для проекта низкие, так как в отпускную цену заложен значительный запас для маневра уровнем цены, даже при том, что для данного проекта отпускная цена продукта была выбрана на 30 % ниже рыночной.

Риск невозврата инвестиций минимизирован тем, что значительная часть инвестиций используется для приобретения капитальных средств (сложное технологическое оборудование с длинным циклом использования). Даже в случае нереализуемое™ проекта по форс-мажорным или иным, непредусмотренным в данном плане причинам реализация капитальных средств позволит вернуть инвестиции в значительном объеме.

Для уменьшения производственных рисков проекта цены на все услуги и материалы принимаются с превышением текущего значения на 20–30 %. Мы надеемся, что при размещении оптовых заказов на сырье и оборудование и подписании долгосрочных договоров реальные цены будут на 10–15 % ниже запланированных. Таким образом, сейчас расходы заложены с избытком, который составляет финансовый резерв проекта и позволит при необходимости покрыть возросшие расходы, связанные с ростом цен на сырье или труд.

Для уменьшения организационных рисков проекта предусмотрен тщательный отбор персонала, занятого в проекте, в календарный план заложен резерв по времени. Риски, связанные с конкурентным окружением, уменьшаются за счет финансирования маркетинговой деятельности и совершенствования технологии с самого начала проекта.




Команда

Генеральный директор компании Иванов И. И. имеет богатый опыт руководства собственными компаниями-производствами в малом бизнесе. Команда вложила в проект свои средства – объем уже осуществленных инвестиций на этапе «посева» (НИОКР) составляет 16,7 млн руб., стоимость интеллектуальной собственности и ноу-хау – 13,3 млн руб.

В состав команды входят лучшие отраслевые специалисты, принимавшие непосредственное участие в разработке оборудования. На работающем прототипе они отработали схемные и конструкторские решения. Хорошее знание организации рабочего процесса позволит участникам проекта наладить производство.

Этапы проекта, связанные с закупкой и установкой оборудования, запуском производства, а также внедрением и развитием технологии, будут осуществляться ООО «NNN».




Ключевые участники проекта

Петров П.П. – руководитель проекта.

Ранее работал на должности начальника отдела, руководителя международных проектов в области программирования и компьютерного зрения. Имел собственный бизнес по компьютерному образованию. Начальник группы разработки АСУ. Тьютор Школы бизнеса Открытого университета Великобритании. Имеет опыт успешной реализации инновационных международных проектов, работы в проектных командах, управления креативным персоналом. Высокая целеустремленность, работоспособность, ответственность, инициативность.

Иванов И.И. – генеральный директор.

Собственный бизнес по разработке АСУиТП, инновационный бизнес. Опыт работы начальником отдела. Имеет обширный опыт успешной реализации инновационных и производственных проектов. Успешный предприниматель, харизматичный лидер, ориентированный на получение результата менеджер.

Сидоров С.С. – директор по технологиям.

Ранее работал директором, ведущим научным сотрудником. Также имеет навыки руководства коллективом, умеет ставить четкие цели перед своими сотрудниками и добиваться их достижения. Обладает высокой работоспособностью и оригинальным мышлением. Умеет находить смелые и неординарные решения сложных технических и организационных проблем.

Морозова М.М. – менеджер по продажам.

Ранее работала менеджером по продажам. В характере Морозовой М. М. удачно сочетаются динамичность, профессиональная культура и умение работать в команде. Опыт организации продаж в новой компании, богатый опыт продаж корпоративным клиентам и великолепное владение коммуникативными навыками позволяют считать ее ключевой фигурой для организации сбыта продукции компании в данном проекте.




Стратегия развития компании

Стратегия развития компании нацелена на завоевание лидерства в качестве предлагаемого продукта и развитие тесных долгосрочных связей с потребителем. Завоевание лидерства в продукции предполагает в первую очередь достижения высоких показателей качества продукта, а также широкого ассортимента (порошок, гранулы, суспензия и т. д.) в различных упаковках, удобных потребителю, обеспечивающих длительный срок хранения. Количество продукции на рынке СНГ в терминах удовлетворенного спроса на сырье оценивается в 40 т в месяц. Спрос на порошок для производства материала «Л» растет пропорционально росту рынка самого материала «Л» до 30 % в год. Однако для сбалансированного развития бизнеса на ближайшие пять лет стратегически верным будет ориентироваться на производство 15–17 т в месяц, что составит примерно 10–15 % от объема рынка. Привлечение потребителя к продукту предполагается осуществить с помощью более низкого уровня цен, чем цены конкурентов (в 1,5 раза дешевле). Имеется значительный запас прочности для ведения ценовой войны за целевой сегмент рынка. При таком запасе прочности возможна реализация гибкой системы цен (скидки, специальные ценовые предложения, специальные условия оплаты).

Установку и развитие тесных связей с потребителем предполагается проводить через нацеливание и концентрацию на сегмент производителей материала «Л», выстраивая с каждым из них индивидуальные взаимоотношения и продвигая потребителя по «лестнице взаимоотношений с потребителем» от ступени «потенциальный потребитель» к ступени «партнер по бизнесу». В качестве основного средства продвижения продукта и взаимоотношений с потребителем используется обеспечение постоянной доступности информации о деятельности предприятия, продукте, персонале, маркетинговых акциях, каналах сбыта, размещенных на информационном фирменном сайте, который может быть использован как площадка для осуществления формальных процедур купли-продажи с последующей отправкой оплаченного товара в адрес потребителя.

Взаимоотношения с поставщиками сырья для производства порошка также предполагается развивать на основе формирования долгосрочного партнерства. Стратегия сбыта продукта ориентирована на вертикальную интеграцию бизнеса и предполагает два этапа последовательного освоения рынка.

На первом этапе поставку порошка планируется осуществлять производителям материала «Л» в СНГ. (Имеются клиенты, которые дали подтверждение на приобретение нанопорошка в оговоренных объемах.) Постепенное увеличение доли в поставке предполагается производить за счет агрессивной ценовой политики (есть партнеры, которые готовы участвовать в продвижении и расширении проекта как в страны СНГ, так и в другие страны).

На втором этапе планируется продвижение нанопорошка и материала «Л» в новые области технического применения.

Реализацию выхода на рынок и продвижение продукта в рамках первого этапа стратегии планируется проводить последовательно, наращивая производственные мощности, за пять шагов длительностью один календарный год каждый.

Шаг 1 (1-й год)

Подготовка производства. Закупка, монтажи пуско-наладка оборудования первой очереди производства. Запуск производства продукта на оборудовании первой очереди.

Шаг 2 (2-й год)

Производство продукта на оборудовании первой очереди и его сбыт (5–6 т в месяц). Закупка, монтаж и пуско-наладка оборудования второй очереди производства. Запуск производства продукта на оборудовании второй очереди.

Шаг 3 (3-й год)

Производство продукта на оборудовании первой и второй очереди. Сбыт продукта (10–12 т в месяц). Закупка, монтаж и пуско-наладка оборудования третьей очереди производства. Запуск производства продукта на оборудовании третьей очереди.

Шаг 4 (4-й год)

Производство продукта на оборудовании первой, второй и третьей очереди. Сбыт продукта (15–17 т в месяц).

Шаг 5 (5-й год)

Производство продукта на оборудовании первой, второй и третьей очереди. Сбыт продукта (15–17 т в месяц). Подготовка к расширению производства порошка. Разработка линии по собственному производству материала «Л».

Реализация проекта в форме трех последовательных очередей позволяет минимизировать потребности в инвестициях, оптимизировать финансирование, реализуемое как за счет внешних инвестиций, так и за счет прибыли, а также снизить риски превышения производства над сбытом.

Рост продаж будет обеспечиваться как за счет гибкой ценовой политики, так и за счет адаптации технологий производства под требования клиентов.

По умеренно-пессимистической оценке предполагается выход на «точку безубыточности» проекта через три года и увеличение дохода от продаж в течение пяти лет примерно с 36 до 110 млн руб. в год (4-й и последующие годы).

При этом рост стоимости компании предполагается до уровня в 433 382 тыс. руб., рассчитанного по методу сопоставимых оценок, с использованием рыночного мультипликатора стоимости компании.




История успеха проекта

Знакомство с данной компанией состоялось, когда представители компании обратились за инвестициями в НП «Ассоциация бизнес-ангелов «Стартовые инвестиции». Проект имеет большие рыночные перспективы и интересен с коммерческой точки зрения. Однако проблема была в том, что запрашиваемые инвестиции на производство линейки готовой продукции составляли около 300 млн руб. Изучив данный проект, специалисты ассоциации сделали вывод, что такой большой объем инвестиций члены ассоциации не смогут вложить, даже если решат соинвестировать. Коллективу предложили разбить проект на этапы, чтобы сделать возможным вхождение в него частного инвестора на первом этапе с небольшим размером инвестиции. В результате выделили из проекта часть с требуемыми инвестициями 30 млн руб. и подготовили его к презентации (производство сырья, которое на сегодняшний день полностью импортируется из-за границы и по применяемым новым технологиям будет стоить в 1,5–2 раза дешевле импортного и будет лучшего качества). После презентации члены ассоциации посоветовались и решили, что таких средств недостаточно для реализации задуманного, и реальные потребности проекта на первом этапе должны составить порядка 40 млн руб., а недовложение средств может привести к провалу всего проекта. Члены ассоциации отметили в качестве одной из сильных сторон проекта опытную команду профессионалов, которая будет заниматься его реализацией, однако смогли помочь авторам проекта только консультациями по организации, управлению и продвижению подобного бизнеса.

После встречи с бизнес-ангелами специалисты ассоциации посоветовали авторам проекта обратиться за инвестициями во вновь открывшийся региональный венчурный фонд Нижегородской области (РВФ НО), который интересуется нижегородскими инновационными проектами стадии развития «старт» или «ранний рост». На тот момент компания проводила подготовительные работы по данному проекту за счет собственных средств инициаторов. Проект находился на стадии «старт» (имелся опытный образец продукта, а также конструкторская документация, проведены испытания, подобрана команда, началось исследование рынка и потребителей), руководством было принято решение подать заявку в РВФ НО.

Экспертами управляющей компании фонда было определено, что для реализации проекта необходимо 40 млн руб., что соответствует возможностям фонда[49]. Поэтому проект был отмечен как привлекательный для инвестирования, и принято решение о его презентации управляющим директорам фонда. Для реализации проекта было принято решение выделить первый этап (подготовка производства, закупка части оборудования, операционные затраты первого года, прочие затраты на продвижение продукта и технологий в первый год проекта), на реализацию которого необходимо 40 млн руб. Таким образом решался вопрос о начале деятельности компании и открытии производства сырья.

После проведения процедуры due diligence и убеждения, что продукт будет востребован на рынке, экспертами управляющей компании фонда была оценена его привлекательность по следующим параметрам: инновационность (включая основные инновационные ниши), адекватность IRR, объем привлекаемого финансирования, характеристика выхода инвестора из компании, профессионализм команды. Из 24 возможных баллов проект набрал 15. Тем не менее было принято решение о его финансировании.

Решающими аргументами в пользу данного проекта стали:

– наличие компетентного научно-технического персонала;

– наличие исследовательских лабораторий для проведения экспериментов;

– наличие опытного образца установки;

– наличие менеджеров, имеющих опыт ведения бизнеса и управления проектами;

– наличие производственных помещений и земли для строительства под расширение производственных помещений;

– наличие спроса и рост рынка продукта;

– наличие стратегии дальнейшего развития бизнеса;

– возможно развитие проекта;

– уникальность технологии.

После согласования с командой всех условий сделки данный проект был профинансирован РВФ НО в 2008 г. Так как стоимость компании, по оценкам независимых оценщиков, составляла 38,4 млн руб., а размер необходимых инвестиций оставлял 40 млн руб. (по законодательству фонд должен обладать более 50 % компании в форме ООО или более 25 % компании в форме ЗАО), то было принято решение о передачи 51 % компании фонду. Таким образом, во вновь образованную компанию, зарегистрированную на территории Нижегородской области, было инвестировано 40 млн руб. Компания была образована в форме общества с ограниченной ответственностью, в обмен на инвестиции фонд получил долю 51 %. Другим условием сделки была степень участия в управлении компанией. Представители управляющей компании получили два места из пяти в совете директоров. Обсуждению представился также выход инвестора из компании. Было оговорено, что не позднее чем через пять лет фонд продаст свою долю стратегическому инвестору или менеджмент компании выкупит долю фонда. Предполагается, что за инвестиционный период фонд увеличит размер вложенных в компанию средств более чем в 12 раз.

На данный момент компания функционирует, открыто собственное производство сырья для производства материалов ювелирной, оптической, микроэлектронной, светотехнической отраслей. Получены первые партии сырья, которые отправлены на исследование характеристик. Для реализации следующего этапа компания начинает поиск инвестиций для открытия производства линейки готовой продукции. Сейчас в связи с изменившейся рыночной ситуацией необходимо порядка 500 млн руб.

Постановка задачи:

1) составить на основе имеющейся информации резюме инновационного проекта для ассоциации бизнес-ангелов или для регионального венчурного фонда. При необходимости произвести поиск дополнительной информации. Шаблоны и требования к резюме прилагаются в приложениях 7, 8;

2) представить инвестиционное предложение в формате презентации на рассмотрение инвесторам (региональному венчурному фонду и бизнес-ангелам). Быть готовыми ответить на вопросы инвесторов (приложение 12).


Часть 5

Корпоративное венчурное инвестирование

Глава 15

Модели и механизмы корпоративного венчурного инвестирования

Ключевые понятия:

Корпоративное венчурное инвестирование

Прямое корпоративное венчурное инвестирование

Инвестирование через корпоративные венчурные фонды

Корпоративный венчурный проект

Механизмы управления корпоративными венчурными инвестициями

15.1. Сущность корпоративных венчурных инвестиций

Одна из ключевых проблем, связанных с инвестициями в высокотехнологичные проекты, опирающиеся на результаты НИОКР, заключается в том, что с позиций оценки денежных потоков многие такие проекты оказываются несостоятельными. Высокая ставка дисконтирования, обусловленная длительностью реализации, высокими рисками и невозможностью привлечь в такие проекты дешевые заемные источники финансирования, «работает» против таких проектов. Кроме того, инновационные компании, как правило, являются быстрорастущими, что приводит к отсутствию у них свободных денежных потоков для инвестирования в НИОКР.

Тем не менее крупные корпорации (как упоминалось в главе 2), осуществляют значительные инвестиции в исследования и разработки, сохраняя в своей структуре исследовательские подразделения или создавая новые. Поскольку основным критерием жизнеспособности корпорации является возможность создавать стоимость для акционеров, следует предположить, что инновационные проекты и подразделения, специализирующиеся на них, способны создавать стоимость. Поскольку мы уделили этому факту внимание в главе 7, не будем еще раз останавливаться на его доказательстве.

Руководство компании при принятии инвестиционных и финансовых решений должно постоянно делать выбор между темпами роста и доходностью. С точки зрения крупной корпорации сбалансированная структура входящих в нее бизнес-единиц (предприятий) до некоторой степени может решить эту дилемму. Такая сбалансированная структура должна включать следующее.

• А – предприятия, растущие медленно, но генерирующие значительные денежные потоки;

• Б – предприятия, отличающиеся устойчивым ростом и высокой доходностью инвестиций;

• В – быстрорастущие предприятия с отрицательными денежными потоками, которые поддерживают рост и увеличивают стоимость для акционеров по мере их развития. Как правило, такие предприятия требуют внешнего финансирования, поступающего из денежных потоков предприятий первой группы [Боер, 2007].

Если воспользоваться терминологией известной матрицы Boston Consulting Group [Стратегии…, 2007], корпоративная структура приобретает следующий вид (рис. 15.1):
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Рис. 15.1. Структура корпорации с позиций роста и доходности, матрица BCG (БЕ – бизнес-единицы, предприятия, входящие в корпорацию)




Требование превышения доходности инвестированного капитала над ставкой дисконтирования, востребованной инвесторами, будет выполняться только тогда, когда компания обладает долгосрочными конкурентными преимуществами. Именно эти преимущества в стратегическом плане и способны обеспечить инновационные проекты. Именно инновационные проекты дают корпорации возможности повышения темпов роста, а впоследствии – увеличения доходности. В табл. 15.1 показано влияние исследовательских проектов на возможности роста корпорации [Боер, 2007].




Таблица 15.1. Источники корпоративного роста
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Разрабатывая и выводя на рынок инновационные продукты и технологии, компания может, таким образом, дифференцироваться от конкурентов, особенно если эти продукты и технологии защищены надлежащим образом с помощью патентов [Smit, 2004].

Таким образом, инвестирование в инновационные проекты может рассматриваться как важнейшая часть корпоративной инвестационной стратегии и принимает характер стратегических инвестиций. Эти инвестиции осуществляются в условиях высокой неопределенности, что накладывает существенный отпечаток на методы их финансирования и само обоснование целесообразности их осуществления. Исходя из сформированных финансовых ограничений и стратегических альтернатив, строится отбор проектов и формируется инвестиционная программа, как показано на рис. 15.2 [Теплова, 2007, с. 201].
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Рис. 15.2. Инвестиционная стратегия и инвестиционные проекты в системе корпоративного менеджмента




Если подходить к формированию технологического портфеля с позиций сбалансированности доходности и темпов роста, становится очевидной целесообразность включения в портфель проектов, потенциально интересных для предприятия, но обладающих повышенным уровнем риска, либо не отвечающих общему направлению инновационной стратегии развития. В случае успеха таких проектов возрастает стоимость компании, высокая же волатильность результатов оказывает положительное влияние на ценность «встраиваемого» реального опциона (например, удерживать или продавать технологию).

Очевидно, что, инвестируя в такие проекты, корпорация повышает общий риск инвестирования. Таким образом, для реализации таких проектов требуются особые финансовые, инвестиционные и управленческие механизмы. В качестве одного из таких механизмов, получивших значительное распространение в зарубежной практике, выступает корпоративное венчурное инвестирование.

Понятие «корпоративное венчурное инвестирование» (далее – КВИ) в зарубежной теории и практике имеет различные трактовки. Как правило, под КВИ понимается деятельность венчурного фонда (КВФ), созданного корпорацией, по поиску привлекательных для инвестирования проектов (как внутри самой корпорации, так и вне ее) и инвестированию в них средств. Хотя венчурные фонды финансируются корпорациями, их управляющие компании могут привлекать и средства сторонних инвесторов (с одобрения руководства корпораций). Иногда управление фондом отдается на аутсорсинг сторонней управляющей компании. Однако корпорация сохраняет контроль за направлением инвестиций, вводя своих представителей в совет директоров управляющей компании.

Возможно и осуществление корпоративных венчурных инвестиций напрямую, без создания профессиональной инвестиционной структуры. По результатам опроса, проведенного в 2004 г. [Mcnally, 2006], такие инвестиции осуществляло 61 % принимавших участие в опросе корпораций, проводивших венчурные инвестиции (всего было опрошено 84 компании). Распределение корпораций по стратегиям инвестирования показано на рис. 15.3.

Классификация корпоративных венчурных инвестиций в зависимости от стратегии инвестирования представлена в табл. 15.2.
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Рис. 15.3. Распределение корпораций по стратегиям инвестирования




Таблица 15.2. Характеристики корпоративных венчурных инвестиций
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Корпоративное венчурное инвестирование осуществляется в подразделения предприятия или в новые компании, создаваемые внутри корпорации командами, реализующими инновационные проекты («внутренние венчуры»), В качестве выхода из инвестируемой компании может рассматриваться выделение команды проекта в отдельное независимое предприятие «спин-офф» (spin-off company), однако в силу стратегической направленности таких инвестиций в значительном числе случаев процедура выхода вообще не осуществляется.

КВИ рассматриваются корпорациями как элементы, скорее, инновационной стратегии, чем финансовой, хотя следует учесть, что финансовые мотивы являются основой для инвестиционных решений. Такие инвестиции дают корпорациям возможность:

• сократить затраты на приобретение технологий;

• разделить риски по разработке и внедрению новых технологий с разработчиком технологии и партнерами по стратегическому альянсу;

• иметь доступ к информации о последних достижениях науки и техники;

• развивать проекты, не относящиеся к основной области деятельности корпорации, и извлекать дополнительные доходы (по данным исследований, доходность таких инвестиций в среднем составляет 7 %, но может быть и гораздо выше);

• развивать компетенции персонала и предпринимательскую организационную культуру

В последние годы среди преимуществ КВИ выделяют также реализацию функций социальной ответственности бизнеса (через создание новых рабочих мест, развитие карьеры работников корпорации и др.).

Эти многочисленные преимущества объясняют приверженность крупных корпораций к формированию различных моделей КВИ. В частности, в табл. 15.3 приведены формы корпоративного венчурного инвестирования крупных европейских корпораций.




Таблица 15.3. Корпоративные венчурные инвестиции европейских корпораций
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Источник: European Venture Capital Journal, 2000.




Многие эксперты считают модель корпоративного венчурного инвестирования весьма перспективной для России в силу доминирования крупного бизнеса в экономике и наличия у крупных корпораций достаточного объема инвестиционных ресурсов [Каширин, 2007].

Чем более зрелым является рынок, тем труднее компании увеличить на нем свою рыночную долю либо защитить ее от усилий конкурентов. Следовательно, повышение инновационной активности для нее становится жизненной необходимостью.

В современных условиях быстрых технологических изменений у компаний появляется еще один серьезный стимул для создания внутренних венчуров. Для укрепления конкурентных преимуществ компании вынуждены осваивать и развивать новые технологии, поскольку иначе в случае смены технологической базы производства они не смогут обеспечить свою конкурентоспособность. Новые знания и технологии являются продуктом как внутренних исследований, так и различного рода стратегических альянсов, а также приобретаются компаниями в процессах технологического трансфера. Однако они часто не воплощаются в конкретные коммерчески реализуемые продукты до тех пор, пока для этих целей компания не создаст специальное бизнес-подразделение – внутренний венчур.

Однако следует отметить, что крупные корпорации (а именно они обладают достаточным объемом ресурсов для осуществления внутренних инвестиций в проекты с повышенной степенью риска), как правило, консервативны по структуре, корпоративной культуре, бизнес-процессам. Например, компания ЗМ, 25 % объема продаж которой создается продуктами, не существовавшими пять лет назад на рынке, и которые в большинстве разработаны и внедрены на принципах интрапренерства. Компания остается в современном корпоративном мире скорее исключением из общего правила. Венчурный подход к развитию бизнеса является предпринимательским, инновационным, противоречащим консервативному укладу крупных корпораций. Это противоречие стало источником серьезных препятствий для развития корпоративного венчурного бизнеса, наиболее серьезными из которых являются следующие.

1. Неспособность четко определить роль и место корпоративных инвестиций в общей стратегии развития бизнеса. Ошибки и неудачные проекты внутренне присущи венчурному бизнесу Как известно, в практике профессиональных венчурных инвесторов действует правило «2–6(2:4) – 2» (или «3–3 – 3–1), о чем упоминалось в главе 7.

Однако менеджмент компании, учитывая взаимосвязь ее денежных потоков и необходимость отвлечения денег от основной деятельности, неизбежно настраивается на успех, а неудачные проекты рассматривает как пустую трату денег. Это вызывает сомнения в результатах деятельности корпоративныхвенчуров, а так же в целесообразности корпоративных венчурных инвестиций.

2. Короткий период времени, в течение которого ожидаются результаты. Период существования профессионального венчурного фонда в среднем составляет 10 лет. Корпорации в большинстве случаев ограничиваются пятилетним стратегическим планированием, а период бюджетирования составляет по инвестиционным проектам трехлетний срок. Если же корпорация находится под давлением конкуренции либо других угроз, то ее потребность в быстрых результатах усиливается, что заставляет менеджеров оказывать давление на корпоративные венчуры либо признавать их нецелесообразность.

3. Недооценка риска, связанного с венчурными проектами, что приводит к большому числу неудач.

4. Недостаточная гибкость корпоративных процедур, что проявляется, например, при необходимости отступления от плана или внесения значительных изменений в утвержденный бюджет.

Все эти проблемы в совокупности со значительными рисками, присущими венчурному бизнесу как виду деятельности вообще, приводят к неудовлетворительным результатам работы большого количества корпоративных венчурных программ.

В 2003 г. объем корпоративных венчурных инвестиций составлял в США 17 % от общего объема венчурных инвестиций (по сравнению с 2 % в 1994 г.). В Европе этот показатель в 2004 г. составлял 10 % по сравнению с 0,8 % в 1994 г. [Corporate Venture Investing, 2005]. В России достоверная статистика по корпоративным венчурным инвестициям отсутствует. Однако такие инвестиции осуществляются и в России, причем существуют обе модели – как прямые инвестиции, так и через корпоративные венчурные фонды. Примеры таких инвестиций и реализованные проекты приведены в табл. 15.4.




Таблица 15.4. Корпоративные венчурные инвестиции российских компаний[50]
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15.2. Корпоративный венчурный проект

Под корпоративным венчурным проектом понимается проект, обладающий следующими отличительными характеристиками:

• он связан с осуществлением новой для материнской организации[51] деятельности;

• он инициируется и в большинстве случаев осуществляется (управляется) внутри материнской организации;

• проект связан с существенно большим риском (техническим, коммерческим или финансовым), чем основной бизнес организации;

• результаты проекта характеризуются высоким уровнем неопределенности;

• проект требует (на определенной стадии своего жизненного цикла) создания отдельной структуры управления и отдельной команды, вовлеченной в его реализацию;

• проект предпринимается ради увеличения выручки, прибыли, роста производительности или повышения конкурентоспособности организации.

Таким образом, основными отличительными характеристиками корпоративных венчурных проектов выступают: неопределенность, риск, новизна продукции или рынка, высокая значимость для организации.

В соответствии с известным подходом И. Ансоффа (табл. 15.5) возможны следующие пути обеспечения роста компании в долгосрочном периоде и, соответственно, долгосрочной конкурентоспособности [Ansoff, 1965, с. 99]:

• увеличение рыночной доли для известной продукции на освоенном рынке;

• выход с новыми продуктами на освоенный рынок;

• выход на новый рынок с существующими продуктами;

• выход на новый рынок с новыми продуктами (в исключительных случаях – создание новых рынков).



Таблица 15.5. Пути роста компаний в долгосрочном периоде
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15.3. Механизмы управления корпоративными венчурными инвестициями

Разнообразные исследования корпоративных венчурных инвестиций, проведенные в США и в Европе, дают различные, часто противоречивые результаты, которые обобщены в работе [Block, 2003, с. 24]. Эти результаты заключаются в следующем.

1. Несмотря на высокий риск корпоративных венчурных инвестиций, при эффективном менеджменте они оказываются более успешными, чем поглощения высокотехнологичных инновационных компаний, рассматриваемые как альтернативная стратегия инвестирования (табл. 15.5).

2. Вопреки распространенному мнению нет необходимости ждать в течение 5–8 лет, чтобы получить прибыли от новых венчурных компаний. Значительная часть таких компаний достигает точки безубыточности уже в первые 2–3 года существования, а в течение 6-летнего периода на приемлемый уровень прибыльности выходят более чем 50 % новых компаний или проектов (исследование проводилось по американским компаниям).

3. Лишь одна из семи новых компаний, профинансированных корпорациями или корпоративными венчурными фондами, через шесть лет своего существования показывала более высокую рентабельность инвестиций, чем основное направление деятельности материнских корпораций. Средний период окупаемости таких проектов составлял при этом 2,8 лет.




Таблица 15.5. Доля неудач при корпоративном инвестировании в инновационные проекты, 1990–2000 гг.
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4. Примерно половина из новых компаний, созданных при помощи материнских корпораций или корпоративных венчурных фондов, за шестилетний период прекращает свое существование.

Противоречивость полученных результатов заставляет нас обратиться к механизмам управления корпоративными венчурными проектами.

Механизмы стимулирования и формирования команды проекта. Корпоративное венчурное инвестирование как стратегия развития компании и реализации ее инновационного потенциала опирается на проектный подход к созданию новых предприятий для разработки и коммерциализации инноваций и требует создания в организации особой корпоративной культуры, сочетающей в себе предпринимательскую и обучающуюся культуру. Для успеха КВИ необходимо уделять серьезное внимание управлению развитием венчурных фирм, создающихся в рамках материнской корпорации.

С точки зрения материнской корпорации, успешное развитие корпоративной венчурной фирмы оказывает прямое влияние на денежные потоки и прибыль. Как правило, даже эффективные в целом инвестиции в первые годы генерируют отрицательные денежные потоки, т. е. изымают деньги из оборота материнской корпорации. Это происходит при всех моделях КВИ (как в случае прямых инвестиций, таки при инвестировании через корпоративные венчурные фонды). Поэтому оттого, насколько успешно организовано управление этими предприятиями, зависят скорость формирования и величина положительных денежных потоков организации.

Однако если в случае классических венчурных инвестиций предприниматели, получающие венчурный капитал, не зависят от венчурных инвесторов (те, как правило, имеют своих представителей в совете директоров, но не вмешиваются в оперативную деятельность), при КВИ руководители венчурных проектов являются работниками материнской корпорации, зачастую назначаемыми на эти должности в принудительном порядке. У руководителей проектов нет иных ресурсов, кроме инвестиций материнской корпорации, они «встроены» в ее иерархическую организационную структуру и не имеют ни экономической свободы, ни возможности и желания принимать на себя предпринимательские риски.

Таким образом, возникает проблема поиска эффективных управляющих внутри материнской корпорации и формирования механизмов их стимулирования, прежде всего, в области принятия предпринимательских рисков и управления ими.

При формировании управленческой команды венчурного проекта следует учитывать, что для успеха проекта важно, чтобы в ее составе были люди, выполняющие следующие функции [Corporate venturing, с. 115]:

– руководитель (менеджер) – внутрикорпоративный предприниматель, отвечающий за продвижение проекта и берущий на себя предпринимательские риски, связанные с его реализацией;

– изобретатель (разработчик) – человек (группа люд ей), являющийся автором инновационной идеи и ответственный за научно-технические аспекты ее разработки;

– «спонсор» – представитель материнской корпорации или корпоративного венчурного фонда, отвечающий за данный проект и контролирующий выделение и распределение ресурсов. Он также отвечает за отношения с материнской организацией, в частности, защищает проект, продвигает его и добивается необходимых изменений в плане предоставления ресурсов.

Поиск кандидатур на эти позиции тесно связан с системой стимулирования. Очевидно, что компания должна или принять меры по защите менеджеров венчурных проектов от рисков, либо предложить им высокую компенсацию за принимаемые риски. В первом случае компания на время реализации венчурных проектов сохраняет за менеджерами их позиции в штатном расписании и предлагает им заработную плату не ниже той, что была у них на первоначальной позиции. Во втором случае компания не сохраняет за менеджером его первоначальную позицию, но предлагает участие в прибылях и в капитале венчурного проекта.

Исследование 42 корпораций, входящих в первую тысячу крупнейших из списка Fortune и использующих в качестве стратегии развития КВИ [Block, 1987], показало следующее:

• Более чем в 30 % исследуемых фирм вознаграждение менеджерам корпоративных венчурных проектов осуществлялось по иной схеме, чем другим менеджерам.

• Более чем в 50 % фирм использовались программы вознаграждения менеджеров венчурных проектов, увязывающие размер вознаграждения с показателями эффективности КВИ (в качестве базового показателя, как правило, используется рентабельность инвестиций – ROI).

• Более чем в 50 % фирм размер вознаграждения ограничивался определенным верхним пределом (величина этого «потолка» зависела от размера оклада менеджера и составляла в разных компаниях от 50 до 200 % этого оклада).

В целом можно выделить четыре возможные схемы вознаграждения менеджеров венчурных проектов.

1. Участие в капитане (в акционерном капитале материнской корпорации или в квазиакционерном капитале внутренних венчурных компаний). Этот подход для российских корпораций представляется наиболее маловероятным в силу высокой степени контроля над акционерным капиталом ключевых акционеров (особенно в корпорациях с государственным капиталом). Эта система является долгосрочной и обладает более существенным потенциалом, чем другие, однако она связана и с большим риском, если капитализация венчурного предприятия не будет расти.

2. Премии и бонусы. Как правило, факт их выплаты должен быть обусловлен результатами венчурного проекта. Размер премии может быть зафиксирован заранее или исчисляться в процентах от определенного показателя проекта. Обычно в качестве таких показателей используются:

– объем продаж продукции венчурного предприятия;

– рентабельность (операционная рентабельность или рентабельность инвестиций);

– размер прибыли (прибыли до выплаты процентов и налогов или чистой прибыли);

– величина чистого или остаточного денежного потока, генерируемого венчурным проектом.

3. Установление надбавок к заработной плате. Использование этой схемы базируется на предположении, что управление венчурным проектом не отличается в принципе от других видов управленческой деятельности в материнской корпорации. Система вознаграждения таких менеджеров, следовательно, не отличается от вознаграждения других. Как правило, такая система принята в компаниях, где общая корпоративная культура является инновационной, а организационная структура управления – проектной. В этих компаниях эффективный инновационный менеджмент и управление проектами являются стандартными функциями управления.

4. Нефинансовые схемы вознаграждения (карьерный рост, общественное признание, увеличение автономии в деятельности и др.). В ряде случаев нефинансовые мотивы признаются не менее важными, чем финансовые схемы вознаграждения (так, компания DuPont ежегодно устраивает церемонию награждения лучших венчурных менеджеров, и победа в этом соревновании считается очень почетной). Однако, как правило, нефинансовые схемы должны сочетаться с финансовыми для повышения эффективности и роста мотивации венчурных менеджеров.

Наращивание интеллектуального капитала и инновационного потенциала. Решающим фактором успеха КВИ является концентрация на обучении, позволяющем получать нужную информацию и находить верные решения проблемных ситуаций. Следовательно, при организации и управлении корпоративными венчурными проектами важно обеспечить такие механизмы взаимосвязи между материнской корпорацией и венчурными предприятиями (проектами), которые, во-первых, обеспечивали бы быстрый трансфер информации и ноу-хау от материнской корпорации венчурному предприятию (и обратный трансфер, если новые знания создаются на венчурном предприятии); во-вторых, обеспечивали бы помощь со стороны материнской корпорации в разрешении проблемных ситуаций, которые неизбежно возникают у венчурного предприятия в ходе реализации проекта. Такие проблемные ситуации различаются по вероятности возникновения, предсказуемости и частоте появления. В целом их можно разделить на три группы:

– проблемы, связанные с продуктом;

– проблемы, связанные с рынком;

– проблемы технологического характера (рис. 15.5).

В-третьих, важно, чтобы знания, полученные в результате преодоления проблем, накапливались в материнской организации с целью наращивания организационного потенциала.

Таким образом, в системе «Материнская корпорация – корпоративные венчурные проекты» должна быть создана «спираль знаний», где неизвестные (неявные) знания необходимо выявлять и распространять, чтобы они стали частью каждой индивидуализированной базы знаний. «Спираль знаний» возобновляется для подъема на новые и новые уровни, расширяя знания, применимые к разным областям деятельности организации.

Созданные знания должны быть защищены с помощью имеющихся правовых инструментов. Формирование портфеля прав интеллектуальной собственности и управление им включает в себя ряд этапов.

Первый этап. Спецификация прав интеллектуальной собственности, вносимых в уставный капитал создаваемого венчурного предприятия или учитываемых в качестве капитала корпоративного венчурного проекта:

• оформление патентов на изобретения, промышленные образцы и свидетельств на полезные модели;

• введение специальных мер по охране незапатентованных производственных и управленческих технологий, в первую очередь технологических ноу-хау, в режиме коммерческой тайны.
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Рис. 15.5. Проблемы при реализации корпоративных венчурных проектов, решаемые с помощью материнской корпорации




Второй этап. Согласование интересов участников корпоративных венчурных проектов в части прав на объекты интеллектуальной собственности. Хотя очевидно, что основным владельцем прав выступает материнская корпорация, четкое согласование необходимо на стадии быстрого расширения проекта, когда становится критически важным привлечение средств сторонних инвесторов либо заемного капитала.

Третий этап. Пополнение портфеля прав интеллектуальной собственности за счет создаваемых и приобретаемых в ходе реализации проекта объектов. Формами такого пополнения могут быть:

• получение патентов на новые открытия и изобретения, сделанные в ходе реализации проекта;

• появление технологических и управленческих ноу-хау;

• патентование разработок в ходе формирования CAD-стратегии (Computer-Assisted Design), включая безбумажные технологии представления информации, компьютеризацию информационной базы данных инновационного процесса, информационное обеспечение систем автоматизированного проектирования конструкторских и технологических решений (САПР) и т. д. [Иванов, 2008, с. 432].

Механизмы контроля деятельности корпоративных венчурных компаний со стороны материнской корпорации. Механизмы контроля, используемые для КВИ, должны отличаться от традиционных, используемых в корпоративном менеджменте. Если традиционные механизмы контроля всегда нацелены на сравнение достигнутых результатов с запланированными (через систему процедур, бюджетирование, установление контрольных показателей, анализ сценариев и т. п.) в рамках действующей организации, то для новых развивающихся бизнес-единиц с правами автономии требуются другие механизмы контроля. Поскольку в ходе реализации корпоративных венчурных проектов менеджмент как этих проектов, так и корпорации в целом сталкивается с необходимостью решения целого ряда проблем, установление контрольных показателей зачастую оказывается бессмысленным. Механизмы контроля должны быть гибкими, однако в то же время менеджмент материнской корпорации должен обладать всей полнотой информации для принятия инвестиционных решений.

Степень контроля и используемые инструменты зависят от стадии жизненного цикла корпоративного венчурного проекта. На ранних стадиях важно, чтобы административные процедуры были сведены к минимуму, а процедуры контроля были максимально гибкими. В этом случае руководители корпоративных венчуров будут иметь возможности для реализации своего предпринимательского потенциала, в том числе такой важной его составляющей, как риск. По мере развития проекта его менеджмент будет нуждаться в делегировании части функций материнской корпорации, что позволит разрешать более эффективно проблемы, связанные с продуктом, технологией и рынком. Это требует более тесной координации, формализации связей и установления более жестких и формальных процедур контроля.

Механизмы контроля должны быть нацелены на решение следующих задач:

– повышение вероятности успеха корпоративного венчурного проекта, увеличение его эффективности;

– минимизация вероятности неудачи и возможных потерь корпорации от неэффективной реализации корпоративного венчурного проекта;

– обеспечение методической и информационной базы для принятия решений о будущем корпоративного венчурного проекта, в том числе решений, связанных с финансированием. Основные процессы контроля и распределения ответственности за их реализацию показаны в табл. 15.6.




Таблица 15.6. Механизмы контроля и распределения ответственности
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Примечание. ++ – ответственность за принятие решений; + – участие в принятии решений.




Гибкость процедур контроля и принятия управленческих решений является важнейшим условием для оценки успешности корпоративных венчурных инвестиций, базирующейся на методологии реальных опционов.

Таким образом, для эффективного управления корпоративными венчурными проектами должна быть разработана система механизмов управления, представленная схематично на рис. 15.6. Механизмы отбора и оценки проектов будут рассмотрены в следующей главе.


Вопросы для обсуждения

1. Почему инвестирование в инновационные проекты так важно для крупных компаний? Какие задачи ставятся менеджерами и владельцами корпорации при формировании инвестиционного портфеля? Как в нем учитывается необходимость осуществления инноваций?

2. Назовите две модели корпоративного венчурного инвестирования. Чем они различаются между собой?

3. Почему обсуждаемый вид инвестирования называется «венчурным»? В чем отличия КВИ от инвестиций профессиональных венчурных инвесторов?

4. В чем заключаются специфические особенности корпоративных венчурных проектов?

5. Почему результаты корпоративного венчурного инвестирования, по данным исследований, так противоречивы? Какие факторы могут способствовать успеху, а какие – неудаче корпоративных венчурных проектов?

6. Какие схемы вознаграждения менеджеров корпоративных венчурных проектов наиболее адекватны в российских условиях?
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Рис. 15.6. Механизмы управления корпоративными венчурными проектами

Глава 16

Особенности оценки корпоративных венчурных проектов

Ключевые понятия:

Опцион на технологию

Опцион на расширение

Формула Блэка – Шоулза

16.1. Корпоративный венчурный проект как реальный опцион

Реальный опцион на технологию представляет собой инвестиции, которые делают возможным вхождение в перспективную в стратегическом аспекте область технологических решений. Этот опцион исполняется, только если такая перспектива начинает материализовываться [Боер, 2007, с. 324]. В терминологии финансовых опционов это – опцион колл.

Опционы на расширение обладают стоимостью при соблюдении следующих условий [Дамодаран, 2006, с. 1072]:

• первоначальные инвестиции должны выступать предпосылкой для последующих инвестиций или экспансии. Если это условие не соблюдается, ценность опциона сомнительна;

• фирма должна иметь эксклюзивное право на более поздние инвестиции или экспансию либо иметь значительные конкурентные преимущества перед другими потенциальными инвесторами (например, иметь права на объекты интеллектуальной собственности, созданные в результате первичного проекта);

• фирма должна иметь устойчивые конкурентные преимущества, обусловленные природой конкуренции на рынке либо спецификой используемых ресурсов;

• наличие в компании значительного интеллектуального капитала, прежде всего технических знаний и квалифицированного персонала. Степень обладания этими элементами определяет шансы успешной передачи технологии и, следовательно, вероятность окончательного коммерческого успеха.

Корпоративные венчурные инвестиции при эффективном управлении способны наилучшим образом обеспечить соблюдение трех указанных условий, что обусловливает целесообразность применения к их оценке методологии реальных опционов наряду с традиционным методом оценки денежных потоков.

Корпоративные венчурные инвестиции содержат традиционные виды опционов, уже обсуждавшиеся в главе 6:

• опцион на выбор времени реализации проекта;

• опцион на отказ от проекта;

• опцион на осуществление последовательных инвестиций;

• опцион на расширение или сокращение масштабов деятельности;

• опцион на приостановку проекта;

• опцион на изменение ресурсов либо конечного продукта.

Это обусловлено спецификой венчурного инвестирования, которое осуществляется поэтапно, что дает менеджерам больше возможностей проявить управленческую гибкость, чем при других формах финансирования инновационных проектов.

Кроме выделенных и рассмотренных выше в случае корпоративного венчурного инвестирования, с нашей точки зрения, уместно говорить еще о двух специфических видах опционов.

1. Опцион на покупку инвестируемой компании (полностью или частично) либо активов венчурного проекта. Он может быть исполнен, если проект соответствует стратегии развития корпорации, а его результаты могут привести к росту ее ценности. Следует отметить, однако, что в соответствии с проведенными исследованиями в зарубежной практике большинство покупателей венчурных компаний – не материнские корпорации, а сторонние инвесторы [Handbook, 2006, с. 376]. Так, корпоративным венчурным фондом корпорации Intel, Intel Capital, одним из крупнейших корпоративных венчурных инвесторов, было приобретено только две компании из 450, входящих в его портфель [Christopher, 2000]. Однако такой опцион важен для российских корпораций в силу большей закрытости их инвестиций.

2. Опцион выхода на новые рынки. Готовясь к выходу на новые рынки, корпорации могут использовать венчурные компании как полигоны для приобретения необходимых знаний и навыков и выбора правильного времени для начала масштабных инвестиций в наступательную стратегию. Это позволяет снизить риски. Также одним из мотивов присутствия компаний на новых рынках является освоение новых технологий, которые потенциально могут стать «подрывными». Это позволяет компаниям избежать проблем, связанных с технологическим отставанием от потенциальных конкурентов.

Если рассматривать развитие компании как стратегический опцион роста, корпоративные венчурные инвестиции можно рассматривать как одну из ветвей для принятия стратегических решений (рис. 16.1).

16.2. Оценка корпоративного венчурного проекта как реального опциона

Учитывая все вышесказанное, целесообразно рассматривать корпоративный венчурный проект как текущий, который может не генерировать положительного результата (чистой дисконтированной стоимости), однако способен дать материнской корпорации право на расширение, на выход на новые рынки и инвестирование в новые, будущие проекты, созданные на основе технологической платформы текущего проекта. Чистая приведенная стоимость денежных потоков от инвестирования в будущий проект равна V. Общие инвестиции, необходимые для инвестирования в этот проект (включая стоимость текущего венчурного проекта), равны X. Корпорация имеет фиксированный горизонт времени, по истечении которого необходимо принять окончательное решение о том, совершать ли инвестиции в будущий проект или нет (т. е. осуществлять ли следующие раунды инвестирования). Наконец, корпорация не может осуществлять будущие проекты, не осуществив текущий.

Денежные потоки по проекту схематически представлены на рис. 16.2 [Дамодаран, 2006, с. 1063].
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Рис. 16.1. Корпоративные венчурные инвестиции как стратегический опцион роста корпорации




Как видно из рис. 16.2, по истечении фиксированного временного горизонта корпорация расширяется за счет нового проекта, если приведенная стоимость ожидаемых денежных потоков в этот период времени превосходит стоимость расширения.

Таким образом, инвестиции в венчурный проект представляют собой, в терминологии реальных опционов, текущий проект, который может иметь отрицательную чистую текущую стоимость. Однако этот проект обеспечивает материнской корпорации потенциал роста, что и является базовым активом опциона. Исходные данные для оценки представлены в табл. 16.1.
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Рис. 16.2. Опцион на расширение деятельности: денежные потоки




Таблица 16.1. Исходные данные для оценки корпоративных венчурных проектов методом реальных опционов[52]
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Стоимость опциона «колл» (С), к которому относится проект, в соответствии с моделью Блэка – Шоулза составляет:
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Пример 16.1

Рассмотрим инновационный проект, вложения в который составляют (по оценкам менеджеров материнской корпорации) 3200 тыс. долл. Эти капитальные вложения могут рассматриваться как цена исполнения опциона K.

Текущая ценность базового актива S — это приведенная к сегодняшнему дню оценка денежных потоков, которые генерируются проектом. Для определения показателя S был выбран наиболее вероятный сценарий развития событий по проекту, который соответствует условиям, описанным в контракте на поставку продукции, производимой по новой технологии. В соответствии с контрактом поступления по проекту в первые шесть лет денежные потоки будут иметь следующий вид.




Таблица 16.2. Денежные потоки, генерируемые проектом, согласно наиболее вероятному сценарию развития событий
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S=230/(l + 0,l)+460/(l + 0,l)2+690/(1+0,1)3+920/(1 + 0,1)4+1150/ (1+0,1)5+1380/(1+0,l)6 = 3229,07 (тыс. долл.)[53].




Таким образом, оценка проекта без опциона составляет:

NPV0 = – 3200 + 3229,07 = 29,07 (тыс. долл.).

Хотя проект, в принципе, может быть реализован, его чистая текущая стоимость NPV — величина малая по сравнению с затратами, и целесообразность реализации может быть поставлена под сомнение.

Вычислим ценность проекта с учетом опциона. Для этого требуется определить значения ряда показателей, используемых в формуле Блэка – Шоулза (16.1).

В качестве безрисковых ставок обычно на практике используют так называемые псевдобезрисковые уровни доходности, которые представляют собой безрисковую доходность, увеличенную на размер премии, зависящей от кредитного рейтинга страны, где происходит оценка.

Значение показателя r в условиях нашей задачи: r = 5,41 %.

Время t в модели Блэка – Шоулза применительно к реальным опционам – это срок, в течение которого можно принять инвестиционное решение. Поскольку решение о развитии проекта должно быть принято в один из пяти первых годов, t = 5.

Для определения риска (стандартного отклонения) рассчитаем величину WACC. Данный показатель является средневзвешенной стоимостью капитала фирмы. Вместе с тем WACC является и мерой риска, определенной рыночным путем.

В результате аналитического обзора были получены следующие данные по структуре собственного и заемного капитала материнской корпорации на апрель 2008 г.[54]:

re= 13,2 %,

Е/(Е + D) = 0,6,

rd= 9,9 %,

D/(E+D) = 0,4.

WACC= 13,2 % х 0,6+9,9 % х 0,4 = 7,92 % + 3,96 % = 11,88 %.




Среднеквадратическое отклонение (колеблемость результатов) по результатам моделирования составляет:

σ= 11,88 %.

Данные, необходимые для расчета цены опциона по проекту, представлены в таблице.




Таблица 16.3. Исходные данные по проекту, используемые в модели Блэка – Шоулза
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ell = [Ln(S/K) + (r + σ2/2)t]: (σ√t) = 5,925707271,

d2 = d1-σ√t= 5,660062395,

N(d1) = 0,999999998,

N(d2) = 0,999999992.

Используя полученные данные, можно рассчитать стоимость опциона на покупку права на будущее исполнение рассматриваемого проекта:

С = SN(d1) – Ke-rtN(d2) = 3229,07 х 1 – 3200 х 2,72-0,0541-5 х 1 = 787,89 (тыс. долл.).

Таким образом, стоимость реального опциона на развитие проекта в первом году составляет 787,89 тыс. долл. Эта цифра является нижней границей стоимости американского колл-опциона по проекту.

Общая оценка проекта с учетом опциона развития в случае благоприятного развития рыночной конъюнктуры:

NPV1 = NPV0 + С= 29,07 + 787,89 = 816,96 (тыс. долл.).

Применение реального опциона на будущее развитие позволяет существенно повысить экономическую выгоду, приносимую проектом. Если без учета опциона проект является нецелесообразным (чистая приведенная стоимость проекта мала по сравнению с инвестициями, а риск велик), встроенный опцион делает проект экономически оправданным.


Вопросы для обсуждения

1. Почему корпоративный венчурный проект можно оценивать на основе реальных опционов?

2. Какие виды реальных опционов можно выделить в корпоративных венчурных проектах?

3. В чем заключаются стратегические преимущества опционов на технологию?

Кейс к части 5: Корпорация «Аэрокосмическое оборудование»[55]

Характеристика материнской корпорации. Корпорация «Аэрокосмическое оборудование» – крупнейшая интегрированная структура в авиационном приборостроении России – учреждена в рамках «Федеральной целевой программы реструктуризации и конверсии оборонной промышленности» (постановление Правительства РФ от 24 июня 1998 г. № 625) на основании постановления Правительства РФ «О создании ОАО «Корпорация «Аэрокосмическое оборудование» от 14 ноября 1998 г. № 1347.

Учредителями головной компании холдинга – ОАО «Корпорация «Аэрокосмическое оборудование» – выступили государство (владеет контрольным пакетом Корпорации) и ОАО «Объединенный авиаприборостроительный консорциум» (Санкт-Петербург), основными акционерами которого, в свою очередь, являются несколько авиаприборостроительных предприятий Санкт-Петербурга и их смежников.

Целями и задачами Корпорации «Аэрокосмическое оборудование», поставленными государством при ее формировании, стали сохранение и развитие научно-производственного потенциала существующей кооперации авиаприборостроительных предприятий, интеллектуальных, производственных и финансовых ресурсов для реализации перспективных программ создания бортового оборудования, а также повышение экономической эффективности деятельности предприятий – участников группы.

В настоящее время сформированная кооперационная группа (более 80 юридических лиц: заводов, КБ, транспортных, ремонтных и других структур) в состоянии вести полный цикл работ в авиаприборо-и агрегатостроении (разработку от ТЗ до финальных образцов, производство, ремонт, сервисное и гарантийное обслуживание, модернизацию и утилизацию) всех основных подсистем и систем комплексов бортового радиоэлектронного оборудования (БРЭО) всех типов летательных аппаратов (гражданских, боевых, транспортных, учебных и других самолетов, вертолетов, ракет тактического назначения, средств ПВО и космической аппаратуры). Кроме того, возможности группы позволяют комплексировать как системы собственной, так и не собственной разработки в комплексы БРЭО (включая СУВ), а также вести работы по их интеграции в состав летательных аппаратов.

Продуктовый ряд Корпорации «Аэрокосмическое оборудование» уникален. Он изначально сформирован таким образом, чтобы в полном объеме (в отличие от остальных российских холдингов в авиаприборостроении) обеспечить комплексную разработку и выпуск (включая интеграцию) комплексов бортового оборудования (КБО) для любых типов летательных аппаратов – всех типов военных, транспортных, гражданских самолетов, вертолетов, ракетных систем ПВО, ракет тактического назначения и всех основных компонентов современного КБО. В целях безусловного обеспечения возможности выпуска данной продукции в состав Корпорации «Аэрокосмическое оборудование» включены производители отдельных наиболее значимых критических субкомпонентов и элементов КБО, а также обладатели важнейших технологий.

Корпорация «Аэрокосмическое оборудование» – основной российский разработчик и производитель оборудования и систем для военной и гражданской авиации, систем ПВО, ракетных систем. Ей принадлежат около 55–60 % рынка российского бортового оборудования. Фактическая доля продукции предприятий группы составляет около 10 % в общем объеме российского экспорта В и Вт.

По объемам продаж группа компаний Корпорации «Аэрокосмическое оборудование» на протяжении последних пяти лет стабильно входит в пятерку крупнейших предприятий оборонного комплекса России, в тройку ведущих российских авиастроительных компаний и в ТОР 100 мировых производителей военной техники.

Елавными потребителями авиаприборной продукции заводов Корпорации являются самолетостроительные и вертолетостроительные компании России и стран СНЕ – РСК «МиЕ», АХК «Сухой», «Иркут», «Илюшин», «Туполев», «Роствертол», «Миль», «Камов», АНТК «Антонов» и др.

Инновационная политика Корпорации. Успешное развитие Корпорации «Аэрокосмическое оборудование» невозможно без эффективной научно-исследовательской и инновационной деятельности. Можно назвать несколько основных принципов и отличительных особенностей инновационной политики Корпорации «Аэрокосмическое оборудование».

1. Централизация планирования, финансирования и контроля выполнения НИОКР в рамках основной (авиационной) тематики на основе специальных механизмов (организационных, договорных, финансовых и пр.) при сохранении за предприятиями определенной свободы в принятии решений по малым непрофильным проектам (программам диверсификации). В частности, в этих целях в рамках Корпорации «Аэрокосмическое оборудование» созданы такие органы управления, как научно-технический центр (координирует научно-техническую политику предприятий – участников Корпорации «Аэрокосмическое оборудование», разрабатывает программу опытно-конструкторских работ (ОКР) и модернизации производства), Коллегия руководителей предприятий – участников Корпорации «Аэрокосмическое оборудование» (принимает и одобряет решения общекорпоративного значения, утверждает программу ОКР и модернизации производства).

2. Интенсификация финансирования перспективных НИОКР. Показатель наукоемкости, рассчитываемый как соотношение объемов НИОКР к объему продаж для Корпорации «Аэрокосмическое оборудование», составляет в среднем 7–9 %, что соответствует уровню ведущих высокотехнологичных компаний мира.

3. Аутсорсинг крупных проектов, направленных на диверсификацию бизнеса и обладающих существенной спецификой организационноправовой, маркетинговой, научно-производственной или сбытовой составляющей.

4. Разнообразие инвестиционных инструментов, соответствие формы финансирования типу конкретного проекта и содержанию стоящих перед Корпорацией «Аэрокосмическое оборудование» задач. Здесь можно выделить следующие типы проектов:

а) проекты, имеющие значение для развития Корпорации «Аэрокосмическое оборудование» как авиаприборостроительного объединения, подлежащие включению в сводную программу ОКР и модернизации производства и финансируемые через общекорпоративный фонд ОКР;

б) крупные системные проекты в рамках группы предприятий, направленные на диверсификацию бизнеса, выход на новые емкие и перспективные рынки и получение доминирующего положения на них, обеспечение дополнительной загрузки производственных мощностей предприятий;

в) отдельные проекты и инициативные НИОКР в области авионики, результат которых может представлять значительный коммерческий интерес в силу его прорывного значения для авиаприборостроения либо в силу изменения рыночной конъюнктуры. До недавнего времени такие проекты финансировались либо предприятиями Корпорации «Аэрокосмическое оборудование» самостоятельно, либо головными структурами Корпорации «Аэрокосмическое оборудование» через прямые инвестиции в уставный капитал создаваемых компаний или предоставление инвестиционных кредитов предприятиям – участникам Корпорации. Так, в рамках авиационной тематики весной 2002 г. Корпорацией «Аэрокосмическое оборудование» в соответствии с решением Росавиакосмоса был создан Российский центр авиационного тренажеростроения (РЦАТ), а ОАО «Корпорация «Аэрокосмическое оборудование» была определена головной организацией по разработке, созданию и реализации средств обучения в интересах ВВС РФ и для целей экспорта. Объем рыночной ниши, которую может занять РЦАТ в ближайшие годы, оценивается специалистами в несколько десятков миллионов долларов США;

г) проекты, характеризующиеся большим риском, но обладающие потенциально высоким уровнем доходности, которые могут быть выделены в отдельный бизнес, направлены на коммерциализацию результатов перспективных НИОКР в гражданской сфере на рынках, не являющихся приоритетными для Корпорации «Аэрокосмическое оборудование», и, следовательно, могут быть впоследствии проданы стратегическому инвестору. Такие проекты могут быть реализованы как корпоративные венчурные проекты.

Ранее корпоративные венчурные проекты Корпорации «Аэрокосмическое оборудование» реализовывались напрямую. Наиболее известным и успешным венчурным вложением является проект «PayCash», осуществляемый компанией «Алкор-Пэйкэш». PayCash под именем «Яндекс – деньги» является на сегодняшний день наиболее успешно продвигаемой в России системой электронных платежей. Кроме того, система PayCash приобретает все большую популярность в США, где ее представляет компания Cyphermint. В будущем предполагается IPO компании Cyphermint на NASDAQ.

Формирование корпоративного венчурного фонда. В целях придания рисковому инвестированию в перспективные высокотехнологичные компании, находящиеся на ранних стадиях развития, общепринятой в мировой практике институциональной формы, в 2004 г. Коллегией руководителей предприятий – участников Корпорации «Аэрокосмическое оборудование» было принято решение о создании первого в России отраслевого венчурного фонда. Помимо предприятий Корпорации «Аэрокосмическое оборудование» участие в формировании фонда и его имущества принял государственный Венчурный инновационный фонд (ВИФ).

Инновационный венчурный фонд аэрокосмической и оборонной промышленности (далее – Фонд) создан 11 марта 2004 г. по итогам конкурса ВИФ Министерства промышленности, науки и технологий РФ (в настоящее время функции этого министерства выполняют Министерство образования и науки РФ и Министерство промышленности и энергетики РФ. Однако развитие региональных венчурных фондов осуществляется под эгидой Министерства экономического развития РФ). Победителем конкурса признан проект ОАО «Корпорация «Аэрокосмическое оборудование» по созданию фонда в сфере аэрокосмической и оборонной промышленности. Управляющей компанией Фонда определена специально созданная «Инвестиционно-финансовая компания ОПК» (ИФК ОПК) – структура, входящая в группу предприятий Корпорации «Аэрокосмическое оборудование». 9 апреля 2004 г. ИФК ОПК принята в действительные члены Российской ассоциации прямого и венчурного инвестирования (РАВИ).

Высшим органом Венчурного фонда является Инвестиционный комитет, который формируется из представителей его инвесторов. Средства Венчурного фонда предоставляются на конкурсной основе по решениям Инвестиционного комитета. Отбор осуществляется на основе компетентной всесторонней оценки, экономической, технической и юридической экспертизы.

Согласно решениям, принятым на заседаниях Инвестиционного комитета Фонда, осуществлены инвестиции в следующие проекты.

1. Осуществлена покупка пакета акций ОАО «Российский центр авиационного тренажеростроения» (РЦАТ). Организация создана в 2002 г. в соответствии с решением Росавиакосмоса «О мероприятиях по развитию авиационного тренажеростроения» с целью объединения и интеграции усилий всех заинтересованных структур, организаций и ведомств в области профессиональной подготовки авиационных специалистов на базе развития и совершенствования тренажеростроения военной и гражданской авиации РФ.

2. Осуществлена покупка пакета акций (19 %) ОАО «Пэйкэш», реализующего проект PayCash.

Проект PayCash реализует уникальное программное решение, позволяющее производить экономичные, безопасные, мгновенные платежи посредством Интернета, не требующие открытия банковского счета. В России данный проект реализуется под брендом «Яндекс Деньги». В 2000 г. система была удостоена Национальной интел-интернет-премии и почетных дипломов «За вклад в область образования» от компании Intel. В феврале 2004 г. в Санкт-Петербурге был запущен проект iDealer. Это сеть высокотехнологичных терминалов на базе технологии PayCash, позволяющая в розничных точках производить оплату за сотовые телефоны, Интернет, коммерческое телевидение и ряд других услуг. Аналогичный проект развивается и на Украине. Согласно контракту с Американской автомобильной ассоциацией, предоставляющей услуги в 14 000 точек на территории США, в июле 2004 г. был развернут первый киоск в Миннесоте. В рамках международной деятельности американская компания VIGO подписала договор с Банком «Таврический» (Санкт-Петербург) на совместный проект по международным переводам с использованием платежного центра PayCash в качестве компонента бэк-офиса.


Задание по кейсу

1. Выделите мотивы, которыми руководствовалось руководство Корпорации при формировании венчурного фонда.

2. По какой модели функционирует венчурный фонд корпорации?

3. Каким элементом, по вашему мнению, должен быть дополнен кейс, чтобы можно было обоснованно судить об успешности деятельности венчурного фонда?

Часть 6

Венчурный менеджмент: история успеха

Глава 17

Российские венчурные проекты и управление ими

17.1. История успеха или четыре команды одного проекта (компания «Информсервис»)

История создания. Эта история написана бизнес-ангелом, которому пришлось в рамках одного высокотехнологичного инновационного проекта стать и менеджером, и инноватором, и инвестором.

Все началось в 2000 г. Ко мне пришли двое молодых людей с идеей создания кабельного телевидения в Нижнем Новгороде на базе волоконно-оптических сетей. Идея была «сырая», с некими очень приблизительными цифрами расходов и доходов, ничего похожего на бизнес-план не было, но сама идея мне понравилась. Я почувствовал, что будет хороший результат – с точки зрения прибыли от инвестиций в этот бизнес. Причем я с самого начала понимал, что этот бизнес нужно либо вырастить и продать стратегическому инвестору, либо осуществить сияние с аналогичными компаниями в других городах, т. е. укрупнить бизнес и затем разместить акции укрупненной компании на фондовом рынке. Такая стратегия была выбрана потому, что телекоммуникационные активы не могут долго и успешно существовать в одном отдельно взятом регионе. По опыту развитых стран известно, что кабельное телевидение успешно развивается, если у компании есть собственный контент (свои программы, шоу, фильмы, новости). Очевидно, что такое возможно только для крупных компаний, работающих на территории государства, или для транснациональных компаний. В то время я понимал, что через несколько лет, в 2005–2007 гг. на рынке телекоммуникаций (кабельное телевидение, Интернет, IP-телефония) произойдет консолидация активов. В это период времени успешные, растущие компании будут продаваться с хорошей премией, менее успешные просто умрут.

Итак, я принял решение инвестировать в проект, и в феврале 2001 г. была создана компания «Информсервис».

Описание рынка. В 2000 г. Нижний Новгород оказался последним городом-миллионником, где не было сети кабельного телевидения. В городе было достаточно много эфирных телевизионных каналов (15 каналов центрального и местного TV), и на них обеспечивалось неплохое качество показа.

Один из пришедших молодых людей был изобретателем, который в течение трех лет предлагал свой вариант строительства кабельных сетей в г. Нижний Новгород различным структурам на телекоммуникационном рынке, но его никто слушать не хотел, так как для крупных операторов фиксированной связи идея была слишком мелкой, а для небольших операторов домовых сетей – слишком рискованной.

Причины, по которым этот проект не мог найти инвестора, заключались в следующем.

1. Автор не мог четко сформулировать экономическую эффективность проекта.

2. Рынок телекоммуникационных услуг был очень рыхлым. Большинство местных сетей создавалось энтузиастами, не с целью создать бизнес и заработать деньги, а для того, чтобы получить у себя дома доступ в Интернет. Желая купить интернет-трафик по более низкой цене (получить оптовые скидки), энтузиасты объединялись в домовые сети (которые охватывали иногда целые крупные микрорайоны). Сети же крупных компаний строились на базе медных телефонных кабелей компании «Волгателеком», и для них главным была фиксированная связь, а все остальное – это побочный мелкий бизнес.

3. Процветала установка «пиратских» тарелок, которые бесплатно ловили каналы «НТВ+» (кодировка тогда была слабой).

В процессе изучения конкурентной среды на рынке телекоммуникаций сразу стало понятно, что всех работающих на этом рынке можно разделить на две категории: «люди в свитерах» и «люди в белых рубашках с галстуком».

Первые – это выходцы из инженерной среды, раньше они работали в крупных телекоммуникационных компаниях техническими специалистами, потом создали частные «домовые сети», из которых вырастили небольшие компании. Эти компании к тому времени существовали более десяти лет, занимали небольшие ниши, но к серьезному рыночному развитию ни финансово, ни психологически готовы не были.

Вторые – это бывшие (или настоящие) руководители «телеканалов», которые создали компании для своих детишек и себя. Фактически эти «дочки», «внучки», «племянники» и «свояки» занимались тем же, что и их крупные «родственники», которые и им отламывали «куски» от жирного государственного «пирога».

Специфика рынка телекоммуникаций была в том, что вся телекоммуникационная «канализация» (такой уж устоявшийся термин) принадлежала ОАО «Волгателеком». Когда на этом рынке появлялся кто-то чужой, ему давали такие технические условия для прокладки своих магистралей в «канализации», что это увеличивало стоимость в несколько раз, в этом-то и было ноу-хау людей «в белых рубашках и галстуках».

Команды менеджеров инновационного проекта. Первая команда (стадия «посев»). Первую команду возглавили те двое молодых людей, которые пришли с идеей проекта.

Один из них, Сергей Вилков, – менеджер, закончивший обучение по «Президентской программе», проработавший в нескольких фирмах управленцем и имевший представление о руководстве компанией. Он и разработал «псевдо» – бизнес-план, который мне был представлен. Он стал первым директором ООО «Информсервис» и получил опцион на 10 % компании.

Второй изобретатель, Игорь Баканов (инноватор, не имеющий высшего образования, самоучка со множеством интересных идей), стал главным инженером компании. Игорь постоянно предлагал нестандартные решения, которые позволяли проекту быть инновационным и опережать конкурентов.

Итак, 23 февраля 2001 г. компания была зарегистрирована, а в ноябре того же года мы стали подключать первых абонентов кабельного телевидения. Став основным инвестором, пришлось влезать в тонкости технологии, читать много литературы, встречаться со специалистами, посещать форумы и выставки, в этом мне помогли мое первое образование физика и диплом кандидата физико-математических наук.

Когда инвестиции в проект достигли 100 тыс. долл., удалось разобраться с экономикой проекта, и стало очевидно, что себестоимость в 7 долл. на абонента (которая была в бизнес-расчетах, сделанных Вилковым) нереальна, так же, как и окупаемость в 1,5 года и сумма инвестиций в 400 тыс. долл. Реальные цифры были удручающие – 25 долл. на абонента, окупаемость шесть лет и объем инвестиций 2 млн долл. Как в дальнейшем стало ясно, объективных причин такой фатальной ошибки не было, просто для того чтобы проект был более привлекательным, Сергей абсолютно сознательно (он экономист по образованию) исказил цифры. Когда была поставлена задача снизить издержки, он решил, что лучше ему перейти работать к конкурентам. Сергей, для большей убедительности использовав старые расчеты (7 долл. на абонента) и рассказав руководству ОАО «Волгателеком», что именно он создал такой прибыльный высокоэффективный проект как ООО «Информсервис», в конце 2002 г. вместе с главным инженером, руководителями всех технических отделов и половиной сотрудников перешел в ОАО «Волгателеком», где создал подразделение, которое стало нашим конкурентом. Кстати, там он продолжил свою нечестную деятельность и через 1,5 года с громким скандалом был уволен.

Вторая команда (стадия старт-ап). После ухода первой команды передо мной встала проблема поиска путей дальнейшего развития проекта. Необходимо было сделать выбор из двух альтернативных стратегий поведения:

1) стать пассивным венчурным инвестором, т. е. нанять опытного менеджера, а самому, вложив деньги, ждать, когда проект «выстрелит»;

2) стать «активным» инвестором, т. е. самому влезть в проект и, если нужно, возглавить его.

Я выбрал второй вариант, вникал в детали проекта, помогал структурировать компанию, налаживал маркетинговые исследования. Пришлось мне занять позицию председателя совета директоров (до этого ее занимал мой компаньон, имеющий миноритарный пакет 15 % долей в компании «Информсервис»), взять все стратегическое руководство в свои руки. На должность генерального директора был приглашен опытный финансист с аналитическим складом ума, кандидат физико-математических наук Андрей Беспалов, который нанял новых специалистов вместо ушедших и приступил к дальнейшему развитию компании. Следует отметить, что замена команды нам стоила потери трех месяцев развития, именно столько нам потребовалось для восстановления работы компании. К сожалению, второй директор не справился с поставленными перед ним задачами (проработал он шесть месяцев). Имея опыт руководства финансовыми структурами, он пытался выстроить аналогичную структуру управления. Получилась жесткая вертикаль, препятствующая творчеству и эффективной командной работе. Несмотря на продолжающееся развитие компании, стало очевидным, что при таких структуре и стиле управления у нее нет будущего.

Третья команда (стадия роста). В 2003 г. на рынке кабельного телевидения Нижнего Новгорода появились конкуренты – компания ТСН (дочерняя структура компании UCN, работающей в 20 городах России) и ОАО «Волгателеком», в которой работали наши бывшие сотрудники. Рынок стал конкурентным, жестким, и необходимо было развиваться быстрее, чем конкурирующие фирмы. Позицию генерального директора занял мой давний партнер (миноритарный владелец компании) Александр Лебедев, имевший опыт руководства компаниями среднего и малого бизнеса.

Работать с Александром было легко, ведь мы трудились вместе над разными проектами уже 10 лет, у нас были одинаковые подходы к ведению бизнеса, требования к подбору кадров, финансовой дисциплине, да и в технике ему удалось разобраться легко, так как он по образованию радиофизик.

К этому моменту мне удалось вернуть Игоря Баканова – того изобретателя, который был автором идеи. Почему он вернулся? В ОАО «Волгателеком» платили больше, там была более спокойная и размеренная работа, но он – инноватор, ему у нас было гораздо интереснее, ему давали заниматься творческой деятельностью и внедряли его разработки. В ОАО «Волгателеком» он увидел, что для внедрения чего-то нового нужны годы, долгие согласования и написания горы бумаг, его это не устраивало. Вернувшись в родной коллектив, Игорь стал заниматься совершенствованием технической системы. Его главная задача была удешевить проект без ухудшения технических характеристик. Эта задача была успешно решена – стоимость на одного абонента снизилась с 25 до 15 долл., и проект стал привлекательным с точки зрения окупаемости и прибыльности.

Работая с третьей командой, мы смогли прочно занять лидирующую позицию на рынке кабельного телевидения, появились свой телевизионный канал, свое печатное издание, мы осуществили охват более 25 % домохозяйств Нижнего Новгорода.

В это же время был полностью проработан проект предоставления широкополосного скоростного Интернета по оптоволоконным линиям вместе с кабельным телевидением. Мы первыми в России использовали технологию Gipon. Для внедрения этого проекта потребовались дополнительные инвестиции в размере 1 млн долл., к этому времени мной и моим компаньоном было проинвестировано в проект 0,5 млн долл. Дополнительные инвестиции были найдены, венчурным инвестором выступила фирма «Гиком», которая занималась внедрением инновационных разработок. В обмен на 60 % компании она инвестировала в проект 1 млн долл. У меня осталась в компании доля в 40 %. При появлении нового контролирующего собственника мой компаньон (он же генеральный директор) продал им свою долю и ушел с поста генерального директора.

Вкладывая деньги в проект, инвестор прописал в договоре инвестирования следующие условия: срок инвестирования до четырех лет, доходность не менее 25 % годовых.

Четвертая команда (стадия расширения). Четвертым директором в 2004 г. стал Николай Зотов, мой ученик, пришедший в компанию с самого ее начала с университетской скамьи (закончил физический факультет ННГУ) в 2001 г. и прошедший весь путь от рядового сотрудника до генерального директора. С ним вместе пришли молодые честолюбивые менеджеры (средний возраст команды был 25 лет), которые рвались в бой, они-то и занялись расширением бизнеса и внедрением новой технологии в предоставлении скоростного Интернета.

Ранее в ходе поисков инвестиций (поиски заняли около шести месяцев) мы встречались и со стратегическими инвесторами, но с ними не удавалось договориться, так как они предлагали цену на 25–30 % ниже нашей оценки. Хочется отметить, что стратегические инвесторы действовали по-разному, а один из них решил, что дешевле будет купить не компанию, а команду во главе с генеральным директором, при этом ключевым менеджерам предложили зарплату в три раза больше, чем они получали в компании «Информсервис».

Когда эти переговоры стали интенсивными, я это почувствовал и провел откровенный разговор с Николаем. На мой вопрос о возможных предложениях перехода он честно ответил, что ему действительно предлагают перейти и что зарплата будет в три раза больше. Я ему объяснил, что такую зарплату я платить не могу, так как это нарушит баланс оплаты труда в холдинге, который я контролировал, ведь не все бизнесы имеют одинаковую рентабельность, и резкое увеличение расходов на оплату труда приведет к убыточности некоторых компаний. Николай меня успокоил, что он никуда не собирается уходить, так как еще не всему научился у меня. Человек оказался «марафонцем», а не «спринтером». Он понимал, что ему еще нужно многому научиться, чтобы стать полноценным директором. Мы также договорились, что в следующем проекте он получит опцион на долю в компании.

На этом этапе нам пришлось перестроить ту часть сети, которую мы строили с первым директором, с коаксиальных магистралей мы полностью перешли на волоконно-оптические линии. Гипоновское оборудование позволило нам первым развернуть триплексную технологию: мы могли по одному волокну передавать сигналы кабельного телевидения, Интернета и IP-телефонии. Мы резко увеличили проникновение к потребителям в построенной сети более 20 % – это был один из лучших показателей в России. Позже, когда нам проводили due diligence, стратегические инвесторы отмечали, что наша компания – самая эффективная в России.

Конкуренты. Как я уже упоминал, основных конкурентов было два.

1. ООО «ТСН», дочерняя компания фирмы UCN. Фирма UCN базировалась в Москве, ее учредителем был инвестиционный фонд, зарегистрированный в США. Она имела несколько «дочек», которые предоставляли кабельное телевидение 20 городам России. Серьезным конкурентным преимуществом компании ТСН было то, что одним из ее учредителей была администрация Нижнего Новгорода, которая вошла в уставный капитал всем антенным хозяйством города, т. е. ТСН имела доступ в каждую квартиру, а плата жильцов за пользование коллективной антенной была серьезной финансовой подпиткой компании. К недостаткам работы можно отнести то, что ТСН в начале работы развивала устаревшую технологию радиодоставки сигнала, не использовала современные оптоволоконные линии, и в дальнейшем ей пришлось перестраивать все построенные ранее сети. Они потеряли темп развития и деньги.

2. ОАО «Волгателеком» создало подразделение, которое занималось развитием кабельного телевидения, используя современные оптоволоконные линии. Их преимуществом было то, что они уже имели доступ во все районы города через свою «канализацию», и им нужно было строить только субмагистральные линии.

Говоря о конкурентной борьбе, хочется остановиться на нескольких аспектах.



Таблица 17.1. Показатели работы компаний
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Интересны были наши методы работы в том случае, если мы сталкивались с конкурентами в одних и тех же домах. Как правило, эти микрорайоны становились для нас приоритетными, и мы строили сети в 2–3 раза быстрее, чем «ТСН», и в 4–5 раз быстрее, чем «Волгателеком». Количество подключений в одних и тех же домах у нас было больше в несколько раз, чем у конкурентов.

Наши главные преимущества перед конкурентами заключались в следующем:

1. Гибкость, быстрота принятия решений.
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2. Система активных (личных) продаж.

3. Использование для продвижения услуг методов прямого маркетинга.

4. Инновационный подход к технологии построения сети.

5. Слаженная работа команды.

Маркетинговая стратегия. Вместо традиционного маркетинга, который использовали все телекоммуникационные компании, мы сделали упор на прямой маркетинг. Организовывали всевозможные праздники, конкурсы, в школах проводили обучение старшеклассников информатике.

Выпускали газету с телепрограммой каналов кабельного телевидения. Вначале это была бесплатная газета, которую мы раздавали в пунктах приема денег за кабельное телевидение. Потом поменяли формат газеты, сделали ее более информативной, полезной. Мы стали давать анонсы и разнообразную дополнительную информацию, проводить опросы и розыгрыши призов, привлекать рекламодателей. В результате узнаваемость компании резко возросла.

Другой наш проект – это свой телеканал. У нас была лицензия на предоставление телевизионных услуг, и мы решили сделать нечто отличное от всего того, что было в эфире в то время, – телеканал полезной информации. Сформировали семь тематических рубрик:

• новости рынка недвижимости;

• новости автомобильного рынка;

• новости киноиндустрии;

• новости развлечений (выставки, театры);

• новости погоды;

• новости моды;

• новости экономики.

Причем мы использовали и свой, и чужой контент (договорились с другими телеканалами).

Информационные блоки у нас повторялись каждые два часа, формат и время рубрик (по 15 мин) были жестко определены. Таким образом, зритель мог получить необходимую информацию в заранее определенное время. Кстати, аналогичный канал в Великобритании появился через год после нашего.

Следует также отметить, что наша маркетинговая стратегия в разных районах города была разной. Работая в верхней части города, мы быстро нащупали методы продвижения своей услуги.

Но потом, когда мы пошли в заречную часть города, в рабочий район Автозавода, мы столкнулись с тем, что люди там имеют совсем другую ментальность, они по-другому относятся к телевидению.

Мы обратили внимание на то, что при всех стараниях руководства Горьковского автогиганта дело с доведением информации до работников завода и жителей района обстоит не очень хорошо. Была газета «Автозаводец», доски объявлений и получасовая телепередача «Встречная полоса» на одном из местных телеканалов в выходные дни – вот и все.

Мы вышли на администрацию и профсоюзное руководство ГАЗа и предложили помочь нам с продвижением кабельного телевидения. Работников завода мы готовы были подключать к кабельному телевидению по себестоимости. ГАЗ получал дважды в день специальный получасовой блок на нашем канале. Таким образом, рабочие первой и второй смены получали возможность смотреть «Встречную полосу» по будним дням.

Мы бесплатно давали ежедневную новостную информацию с Автозавода. Мы начали транслировать в прямом эфире хоккейные матчи «Торпедо», легкоатлетические пробеги и конкурсы красоты. Темой спорта и отдыха мы не ограничивались, давали подробные репортажи о собраниях акционеров, конкурсах профессионального мастерства.

Все, что мы делали, конечно, не было благотворительностью, – это был хорошо проработанный коммерческий проект. Автозавод давал постоянную информацию о том, что мы собираемся показывать на своем канале и в газете «Автозаводец», по заводскому радио, в передаче «Встречная полоса», через систему профсоюзов и т. п.

Проект был взаимовыгодным – завод получил возможность доносить нужную информацию до всех своих работников и жителей района, а у нас количество абонентов кабельного телевидения в Автозаводском районе за полгода выросло втрое. Если бы канал (вместе с компанией «Информсервис») не был продан в январе 2006 г., то по плану в течение следующего года мы бы увеличили число подписчиков еще в 2–3 раза.

Мы также придумали и внедрили очень интересную программу «Дисконтная карта». Целью программы было увеличение числа компаний, сотрудничающих с нами и размещающих свою рекламу в нашей газете и на нашем канале.

Мы выпустили дисконтные карты и раздали их 15 тыс. своих подписчиков. Дисконтные карты работали в магазинах и фирмах сферы услуг, которые предоставляли по ним скидку от 3 до 15 % в зависимости от группы товаров и услуг и договоренностей с конкретными компаниями.

15 тыс. семей – это примерно 50 тыс. человек. А если учесть еще родственников и знакомых, то охват нашей дисконтной карты (она была «на предъявителя») составлял минимум 100 тыс. человек. В Нижнем Новгороде не много компаний, имеющих прямой доступ к 100 тыс. потребителей и клиентов. Еще одна тонкость: наша дисконтная карта всегда либо равнялась максимальной дисконтной карте компаний, либо была больше – это было условие, при котором мы принимали в клуб «Информсервиса».

Кроме того, мы предлагали фирмам, участвующим в нашей программе, определенный объем бесплатной рекламы на нашем телеканале и в газете – это тысячи и десятки тысяч читателей и телезрителей.

Вспомнив опыт небезызвестного АО «МММ» и героя телерекламы начала 90-х годов прошлого века Леню Голубкова, мы создали ролик некой семьи, размышляющей, подписаться ли им на кабельное телевидение. Один из членов семьи в этом ролике говорит: «Если мы подпишемся на кабельное телевидение за 160 рублей в месяц, нам дадут дисконтную карту, и мы сэкономим значительно больше».

Этотролик имел несколько продолжений: люди заходили в конкретные магазины (наши партнеры по этой программе) и считали экономию на каждой покупке. Другой вариант: мужчина отправлялся в магазин автозапчастей, затем муж и жена шли покупать продукты, потом одежду ребенку.

В итоге получалось (если посчитать все скидки), что, совершая обычные покупки, семья за счет дисконтов может за год накопить деньги на покупку нового телевизора. Образы наших телегероев соответствовали среднестатистическому образу людей, работающих на Автозаводе. И суммы, которые они тратили в магазинах, соответствовали, и набор продуктов, товаров и услуг – все это было адаптировано под среднестатистического автозаводца.

Мы сделали своеобразную моментальную фотографию среднестатического автозаводца, чтобы он мог узнать себя. И эффект был значительный: узнаваемость нашей фирмы возросла в несколько раз. Мы делали замеры среди работников Автозавода, этот ролик смотрели все, кто подписан на кабельное телевидение. И те, кто не подписан, тоже смотрели, потому что мы договорились с руководством завода, чтобы наш ролик крутили в их программе «Встречная полоса» на третьем канале.

Мы доносили до людей очень простую мысль: кабельное телевидение – это не затраты. Это удовольствие и очень выгодное вложение. На наших скидках среднестатистический автозаводец мог сэкономить до 500 руб. в месяц. При стоимости подписки на кабельное телевидение 160 руб. его «чистый доход» составлял 340 руб. в месяц, или более 4000 руб. в год. И потом, когда человек шел покупать новый «телевизор», ему тоже давали скидку 10 %.

Дальше начался эффект «снежного кома». Люди стали охотиться за нашими дисконтными картами, передавать их друг другу перед походом в магазины. Мало того, что у нас стало бурно расти число подписчиков. У магазинов, принимавших дисконтные карты, появились сотни и тысячи новых клиентов, и их хозяева стали размещать у нас уже платную рекламу своих товаров и услуг. Как только мы показали в телеролике одну сеть продовольственных магазинов, тут же пришли их основные конкуренты: следующий ролик надо сделать о нас.

То же произошло с химчисткой, с салоном красоты. Денег участникам программы было уже не жалко, они видели реальный результат для себя. Можно сказать, почти спонтанно началась многосерийная рекламная акция. И если вначале наши дисконтные карты принимали 60 точек, то через три месяца их стало 600 – вот что такое взрывной рост.




Продажа компании. В 2005 г. рынок компаний, занимающийся кабельным телевидением, был готов к консолидации. Появилось несколько крупных игроков, готовых покупать региональные компании. Мною была поставлена задача подготовить компанию к продаже – «упаковать» ее. В то время консолидация таких компаний определялась количеством абонентов, пользующихся кабельным телевидением, предоставляемым оператором.

Нам нужно было сделать резкий рывок перед «финишем». Разработали несколько программ по продвижению услуги, резко повысили продаваемость (ежемесячно объем продаж удваивался).

Второй элемент «упаковки» бизнеса – повысить узнаваемость компании. Был создан портал компании, и затри месяца он вышел на первое место по количеству посещений в Нижегородской области.

Третий элемент «упаковки» – замена оборудования на самое современное, использование новейших технологий.

Когда компания «упакована», узнаваема, динамично развивается, готова к продаже, нужно заняться поиском покупателя.

На самом деле активного поиска покупателей не было. Есть ежегодные конференции (фактически ярмарки) производителей телекоммуникационного оборудования, там мы общались с представителями крупных фирм и намекали им на возможность переговоров о продаже компании. В этот момент на рынке началась консолидация телекоммуникационных активов, агрессивно себя вели компания «СистемаМассмедиа» (дочка АФК «Система»), Р-Телеком (пермская компания, за которой «стоят» нефтяники), одна из питерских фирм Национальные кабельные сети (НКС) и т. п. Примерно за год до этого я предчувствовал, что консолидация не за горами, и когда она началась, мы понимали, что это наиболее удачный момент для продажи. Если момент не угадаешь, цена компании будет на 20–30 % ниже, чем возможная рыночная оценка.

Основные проблемы самого процесса продажи заключались в попытке отдельных потенциальных покупателей использовать нерыночные методы давления на нас – через административный ресурс, через запугивание (не продадите нам, получите на свою голову массу неприятностей). Таким попыткам мы успешно противостояли. Поскольку я в Нижнем Новгороде бизнесом занимаюсь 20 лет и за эти годы обрел полезные контакты и во властных структурах, и в бизнесе, я вовремя получал из разных источников нужную информацию и сразу блокировал прямое давление.

Время консолидации активов было достаточно выгодным – ведущие рыночные игроки в этот период боятся опоздать, и можно устроить что-то вроде тендера среди них: кто больше заплатит. Правда, прекрасно понимая это, ведущие игроки рынка, мечтающие о создании крупных телекоммуникационных конгломератов, договорились о дележе рынка и, таким образом, дешево скупили очень много активов.

Но мы к продаже готовились заранее и самым серьезным образом. Например, мы создали абсолютно прозрачную финансовую структуру, использовали финансовую систему без всяких «левых», «правых», «серых» и «черных» денег и схем. Этот момент отмечали все потенциальные покупатели, которые направляли к нам своих аудиторов. И заключения их были неизменно положительными.

Но не только покупатели собирали информацию о нас, но и мы собирали информацию о них.

Мы выбрали трех потенциальных покупателей. Точнее, сначала их было четыре, но в одном случае просто не удалось выйти на людей, которые действительно принимают решения или хотя бы влияют на принятие решений. По рынку «бродит» достаточно много посредников, людей, не уполномоченных принимать решения. Я называю их «подносчиками снарядов». А выходить нужно или на того, кто «стреляет», или на того, кто дает команду «стрелять». При наличии посредников до реального покупателя доходит сильно искаженная информация: это уже не бизнес, а игра в «испорченный телефончик».

Было несколько схем реализации компании: продажа контрольного пакета с оставлением у себя блокирующего пакета, продажа всей компании, слияние с сохранением миноритарного пакета и т. п. С каждым из потенциальных покупателей обсуждались разные схемы.

Лично я предпочел бы выбрать покупателя, который предлагал наибольшую цену и при этом ставил жесткие условия: существующая команда должна отработать еще не меньше двух лет и выйти на определенные показатели роста. Я хотел развивать бизнес и продолжать начатые нами работы, но у меня были партнеры, портфельные инвесторы, о которых говорилось ранее. При их вхождении в бизнес мы подписали протокол, по которому для продажи бизнеса или его части требовалось единогласное решение.

Портфельные инвесторы решили зафиксировать свою прибыль, и мне пришлось пойти на уступки. Покупатель, которому в итоге было отдано предпочтение, не ставил никаких условий, покупал фирму целиком (хотя и дешевле на 20 %, чем основной конкурент), зато команда, не связанная никакими обязательствами, могла уволиться через месяц.

При средней цене на рынке 250 долл. за абонента нам удалось продать по 400 долл., и это была победа.




Выводы. Компания была продана фирме «Система Масс-медиа» (дочке АФК «Система»),

Большая часть команды ушла со мной, так как, готовя фирму к продаже, я создал новую фирму для новых проектов в области телекоммуникаций. А новые собственники купили не только нас, но и местного интернет-провайдера «Сенди», и холдинг UCN, куда входил ТСН. Поэтому они не видели необходимости в сохранении всех управленческих команд. «Сенди» стала базой для интернет-направления (туда же перекинули и наших оставшихся специалистов), а «ТСН» – для кабельного телевидения. Сначала, видимо, даже хотели создать единую фирму, но просчитались в оценке вновь приобретенных менеджеров, они Интернет и кабельное телевидение просто «не тянули».

Две созданные фирмы не сохранили темпы развития компании.

Так, продажи кабельного телевидения в нашем оставшемся подразделении упали в несколько раз. К нам приходило от 400 до 1 000 новых клиентов в месяц, после прихода новых собственников их стало приходить не более 100–200.

Мы продавали динамично растущую выстроенную фирму, но вновь пришедшие менеджеры, во-первых, привыкли работать на рынке В2В, на рынке В2С просто не умели работать. Тут нужно внимание, сервис, хорошо подготовленные продавцы, мощная рекламная поддержка. Во-вторых, новое руководство не стало развивать и поддерживать наши оригинальные идеи, которые и обеспечили отличную динамику продаж. Они отказались от всех маркетинговых методов, которые были наработаны и отработаны, фактически уничтожили выстроенную систему продаж.

Проблема была именно в некомпетентности и амбициозности менеджеров. Вообще-то покупатели быстро увидели, что сделали ставку не на тех людей. Но фирма-покупатель – очень большая фирма, и «чиновник», который принимал решение о назначении этих менеджеров, в частной беседе откровенно сказал: «Я вижу, что ошибся, но если признаю это сразу, меня выгонят с работы, поэтому пусть люди годик поработают так, а потом мы проведем ротацию кадров». Но годик не доработал он сам.

В крупных компаниях очень часто принимаются не самые эффективные решения, а решения, выгодные конкретному «чиновнику» или выгораживающие его. Покупателю нужно было быстро консолидировать много активов и дальше выйти на IPO.

Новым владельцам важнее были охват, масштаб, массовость. Я думаю, они были бы не против, если бы объем продаж вырос, но надо понимать, что в их общем объеме это «копейки». Если у них в сумме более миллиона абонентов, то двумя тысячами абонентов больше или тремя тысячами меньше – какая разница.

Работая в высокотехнологичном секторе бизнеса, я убедился, что там можно успешно развиваться. В компании «Информсервис» за четыре года удалось увеличить капитализацию в Юраз. Была опробована система привлечения средств портфельных инвесторов и сделаны определенные выводы: нельзя ограничивать свои возможности как руководителя проекта. Например, условие об одновременной продаже наших долей в компании привело к продаже по неоптимальному варианту.

Общаясь со стратегическими инвесторами и готовя компанию к продаже, «упаковывая» ее, мы получили очень интересный бизнес-опыт, в том числе и опыт защиты от силового давления недобросовестных потенциальных покупателей. И, наверное, самое главное – в ходе реализации этого проекта создалась дееспособная команда моих учеников. Фактически она и работает над новыми проектами, новых людей сравнительно немного.

То, что оптимальная команда возникла лишь в ходе проекта, да еще и с четвертой попытки, – это не очень нормально.

Это осложняло развитие проекта. Идеально, когда команда может вести проект от начала до конца. Но в данном случае пришлось «учиться в бою». Кроме того, на разных этапах проекта по классической схеме нужны разные люди. На стадии «посева» и старт-апа – одни, при внедрении проекта – другие, на стадии подготовки компании к продаже – третьи. Такую универсальную команду трудно собрать, скорее, ее можно вырастить на конкретном проекте.

Еще один странный, на первый взгляд, вывод: бизнес-план не так уж важен, когда начинается серьезный проект. Сошлюсь здесь на авторитет известного немецкого ученого и бизнесмена Августа Вильгельма Шера, автора системы ARIS. «Рыночные процессы протекают настолько быстро, что составленный натри года бизнес-план, как правило, не имеет шансов быть реализованным в первоначально составленном виде. Более существенными критериями являются:

• перспективы роста сегмента рынка, в котором предприятие хочет работать;

• степень новизны первичной идеи, потому что она свидетельствует о принципиальной способности учредителей к генерированию идей;

• управленческая квалификация учредителей.

Если эти три критерия оцениваются положительно, то дело практически сорваться не может. Бизнес-план – скорее формальная страховка для банков или инвесторов»[56].




Задание

1. Сравните действия команд инновационных менеджеров на каждом этапе развития.

2. Оцените эффективность деятельности частного венчурного инвестора.

3. Опишите инновационность маркетинговой стратегии компании «Информсервис».

4. Определите основные преимущества компании «Информсервис» перед конкурентами с точки зрения бизнес-модели.


17.2. Венчурный фонд ABRT

История создания. Венчурный фонд ABRT[57] был основан Ратмиром Тимашевым и Андреем Бароновым, создателями компании Aelita Software. Эта компания, развивавшая технологии администрирования серверного программного обеспечения Microsoft, была создана в 1997 г. и развивалась очень успешно. В марте 2004 г. компания была продана одному из конкурентов – калифорнийской компании Quest Software – за 115 млн долл. Эта сделка стала одной из крупнейших на рынке российского программного обеспечения. После продажи компании ее владельцы создали компанию Veeam Software, специализирующуюся на администрировании виртуальных серверов, атакже основали венчурный фонд ABRT.

Менеджмент. Управляющими партнерами фонда являются его основатели – Андрей Баронов и Ратмир Тимашев.

Андрей Баронов является одним из ведущих экспертов в мире по администрированию систем Windows. Окончив Московский физико-технический институт, он защитил там же кандидатскую диссертацию в 1995 г. и работал в США. В компании Aelita Software он занимал должность технического директора, а после продажи компании занял должность директора по исследованиям и разработкам по направлению Microsoft Business Unit в компании-покупателе. Он также занимает позицию технического директора в компании Veeam Software.

Ратмир Тимашев окончил МФТИ вместе с Андреем Бароновым и уехал в США. Еще в 1993 г. он основал компанию Midwestern Commerce, предшественника компании Aelita Software. После продажи последней он занял пост исполнительного директора направления Microsoft Business Unit в компании-покупателе Quest Software.

В 2007 г. в менеджмент фонда пришел на позицию директора по инвестициям Николай Митушин. Выпускник МФТИ, он защитил в 2004 г. кандидатскую диссертацию по оптимизации инвестиционных стратегий, а в 2005 г. успешно окончил курс предпринимательства в Harvard Business School. В 2003–2007 гг. он занимал позицию менеджера программ технологического предпринимательства в Intel, помогая российским инновационным предпринимателям доводить их идеи до стадии seed. До этого Николай Митушин основал компанию Arptec и занимал пост ее генерального директора. Он был принят в члены World Technology Network[58] и получил премию этой престижной международной организации.

Специфика работы фонда. Фонд инвестирует только в компании, занимающиеся разработкой программного обеспечения и интернет-проекты. Это обусловлено личным опытом управляющих партнеров, которые хорошо знают специфические особенности как рынка, так и бизнеса. В настоящее время в портфеле инвесторов семь компаний.

Фонд развивает партнерские отношения с американскими и европейскими фирмами венчурного капитала: Mangrove Capital Partners[59], Insight Venture Partners, OpenView Venture Partners. Фонды, управляемые этими компаниями, инвестируют в российские фирмы при посредничестве ABRT. Осуществляются и совместные инвестиции.

ABRT активно участвует в управлении инвестируемыми компаниями, оказывая услуги, способные увеличить их ценность – по маркетингу и сбыту, стратегическому управлению, рыночному позиционированию, подбору персонала, защите интеллектуальной собственности, решению различных юридических проблем.

Критерии отбора компаний. Фонд инвестирует в старт-апы и компании, находящиеся на более поздних стадиях роста, однако их число в России невелико. Основные критерии при отборе компаний на ранних стадиях представлены ниже.

1. Команда менеджеров. Команда должна состоять из двух или трех человек с разнонаправленными компетенциями (технический специалист, предприниматель, маркетолог и т. п.). Кроме того, оцениваются предыдущие успехи и заслуги команды. Если команда уже реализовала успешный проект, вероятность успеха инвестируемой компании тоже может быть высокой.

2. Наличие готового инновационного продукта (технологии).

3. Готовность рынка к восприятию нового продукта (технологии). Продукт должен оказаться на рынке в нужное время и правильно позиционироваться.

4. Четкое понимание бизнес-модели и финансовой составляющей проекта. Предприниматели должны четко понимать, как делать деньги на своей идее.



Задание

1. Охарактеризуйте фонд ABRT с точки зрения классических моделей венчурного инвестирования. Кем являются основатели фонда и как они строят отношения с компаниями?

2. Охарактеризуйте компетенции управляющих партнеров. Как эти компетенции могут повлиять на результаты деятельности фонда?

3. Выделите факторы, положительно влияющие на результаты деятельности фонда. Существуют ли препятствия к дальнейшему развитию фонда? Как их можно преодолеть?

4. Через сайт фонда выйдите на сайты компаний, находящихся в его портфеле. Какими могут быть перспективы этих компаний при их дальнейшем развитии?

Заключение

Венчурная индустрия в России только начинает складываться, но уже сформированы и действуют ее основные участники – российские и зарубежные венчурные фонды, ассоциации бизнес-ангелов, корпоративные венчурные фонды, государственно-частные венчурные фонды и «фонд фондов» (Российская венчурная компания). Рост венчурного капитала происходит медленно, а четкой системы государственной поддержки не создано. Финансовые кризисы могут тормозить и без того вялое развитие венчурной индустрии, если не будет понимания важности этой отрасли для экономики страны. В то же время существование значительного числа инновационных разработок, требующих коммерциализации, обусловливает потребность в венчурном финансировании и дальнейшее развитие венчурного бизнеса.

Успешное управление венчурными инвестициями может быть осуществлено в рамках комплексного подхода:

• инвестирование;

• управление;

• создание и наращивание ценности для владельцев, институциональных инвесторов и общества.

При этом опыт уже осуществленных инвестиций позволяет выработать необходимые знания, навыки, избежать серьезных ошибок при отборе проектов, заключении соглашений и управлении компаниями.

В учебное пособие вошли разделы, освещающие базовые аспекты венчурного менеджмента. Авторы сочли целесообразным обобщить и изложить также имеющийся у них практический опыт венчурного инвестирования и консалтинга. Однако феномен венчурного инвестирования не до конца изучен, о чем говорит большое количество проводимых исследований. Соответственно как перечень разделов, так и излагаемый материал могут быть дополнены и расширены.


Глоссарий

Аудит компании (due diligence) – процедура отбора компаний в портфель, связанная с тщательным изучением всех аспектов предполагаемого объекта инвестирования.

Бета-коэффициент – коэффициент, который позволяет оценить риск индивидуального инвестиционного проекта по отношению к уровню систематического риска инвестиционного рынка в целом.

Бизнес-ангелы – это физические и юридические лица, инвестирующие часть собственных средств в инновационные компании самых ранних стадий развития: «посевной» (seed) и начальной (start-up).

Венчурный бизнес – это особые экономические отношения, в которых ключевую роль в успехе компаний играет участие инвестора в управлении и передаче основателям компании опыта ведения бизнеса, полезных связей и навыков.

Венчурный инвестор (венчурный капиталист) финансовый посредник, привлекающий капитал инвесторов и вкладывающий его в акции компаний, входящих в их портфель.

Венчурный капитал – финансовые ресурсы, предоставляемые профессиональными инвесторами, которые инвестируют в молодые, быстро растущие компании, обладающие потенциалом превращения в компании, вносящие значительный вклад в экономику.

Венчурный метод – метод оценки венчурных инвестиций, учитывающий предполагаемые доходы от выхода, вероятность успешного выхода и целевую ставку дисконтирования.

Венчурный проект – инновационный проект, т. е. комплекс работ, взаимоувязанный по ресурсам, исполнителям и срокам осуществления, способный обеспечить значимый экономический эффект и высокую доходность, в финансировании которого участвует венчурный инвестор.

Венчурный фонд – инвестиционный пул, используемый для венчурного инвестирования. Обычно имеет форму партнерства с ограниченной ответственностью, где капитал предоставляют партнеры с ограниченной ответственностью, а управление осуществляет генеральный партнер, фирма венчурного капитала (управляющая компания).

Внутренняя норма доходности проекта (internal rate of return, IRK) такая величина процентной ставки, взятой для дисконтирования денежных потоков, при которой чистая текущая стоимость проекта становится равной 0.

Вознаграждение генерального партнера через участие в прибылях (carried interest) – часть общего дохода венчурного фонда (обычно разница между суммарным доходом от выхода из компаний и объемом инвестированного или объявленного капитала), уплачиваемая генеральному партнеру по результатам деятельности фонда. Обычно составляет 20 % от дохода.

Высокие технологии – технологии, основанные на новых научно-технических знаниях (результатах фундаментальных и поисковых научных исследований) и служащие основой для производства новой наукоемкой продукции или оказания наукоемких услуг.

Выход (exit) – продажа компании, входящей в портфель венчурного инвестора, путем вывода на фондовый рынок, продажи стратегического инвестора или выкупа менеджментом; продажа венчурным инвестором своей доли в финансируемых компаниях.

Генеральный партнер – фирма венчурного капитала (управляющая компания), управляющая средствами венчурного фонда.

Государственно-частное партнерство (Public Private Partnership, РРР) институциональный и организационный альянс между государством и бизнесом в целях реализации общественно значимых проектов и программ в широком спектре отраслей (от промышленности и НИОКР до сферы услуг).

Денежный поток (cash flow, CF) – движение денежных средств предприятия или инвестиционного проекта.

Дисконтирование – вычисление текущей стоимости некой денежной суммы.

Диффузия инноваций – процесс, посредством которого нововведение передается по коммуникационным каналам между членами социальной системы во времени.

Жизненный цикл проекта – промежуток времени между появлением проекта и его ликвидацией.

Закрытие сделки (closing) – по отношению к компаниям, включаемым в портфель венчурного инвестора, означает подписание всех договоров и перевод денежных средств со счетов венчурного фонда на счета компаний.

Инвестирование – использование временно свободных денежных средств для достижения поставленных инвестором целей.

Инвестиции – денежные средства, ценные бумаги, иное имущество, в том числе имущественные права, иные права, имеющие денежную оценку, вкладываемые в объекты предпринимательской и (или) иной деятельности в целях получения прибыли или достижения иного полезного эффекта.

Инвестиционная деятельность – вложение инвестиций и совокупность практических действий по реализации инвестиционных проектов.

Инвестиционная привлекательность интегральная характеристика отрасли (предприятия, проекта) с позиций перспективности развития, доходности инвестиций и уровня инвестиционных рисков.

Инвестиционная программа – система взаимосвязанных инвестиционных проектов, имеющих общие цели, единые источники финансирования и органы управления.

Инвестиционные решения – решения, принимаемые физическим или юридическим лицом, осуществляющим инвестиционную деятельность.

Инвестиционный анализ – система знаний о теории и практике инвестирования в реальные активы.

Инвестиционный денежный поток – денежный поток, вызванный инвестированием средств и реализацией внеоборотных активов.

Инвестиционный период – период (обычно первые пять лет), в течение которого венчурный фонд инвестирует в новые компании, формируя таким способом инвестиционный портфель.

Инвестиционный проект – обоснование экономической целесообразности, объема и сроков осуществления капитальных вложений, в том числе необходимая проектно-сметная документация, разработанная в соответствии с законодательством Российской Федерации и утвержденными в установленном порядке стандартами (нормами и правилами), а также описание практических действий по осуществлению инвестиций (бизнес-план).

Инвестиционный риск – это вероятность возникновения непредвиденных финансовых потерь в процессе осуществления инвестиционной деятельности.

Инвестор – физическое или юридическое лицо, осуществляющее вложение собственных, заемных или привлеченных средств в форме инвестиций и обеспечивающее их целевое использование.

Индивидуальный венчурный инвестор (бизнес-ангел) физическое лицо, предоставляющее из личных средств среднесрочные и долгосрочные прямые инвестиции инновационным компаниям, находящимся на ранних этапах своего развития. Цель инвестора – содействовать повышению капитализации компании и получить прибыль от продажи своей доли в ней. Основное отличие бизнес-ангела от институционального венчурного инвестора заключается в том, что он инвестирует в предприятия личные средства.

Инновационная активность предприятия комплексная характеристика его инновационной деятельности, включающая: восприимчивость предприятия к техническим и организационным новшествам; степень интенсивности и своевременность осуществляемых действий по созданию, внедрению и коммерциализации новшеств; способность мобилизовать инновационный потенциал необходимого количества и качества; способность обеспечить обоснованность применяемых методов; рациональность технологии инновационного процесса по составу и последовательности операций.

Инновационная деятельность – вид деятельности, связанный с трансформацией идей (обычно результатов научных исследований и разработок либо иных научно-исследовательских достижений) в технологически новые или усовершенствованные продукты или услуги, внедренные на рынке, в новые или усовершенствованные технологические процессы или способы производства (передачи) услуг, использованные в практической деятельности.

Инновационное развитие предприятия это развитие (рост финансовых и нефинансовых показателей) на основе систематической инновационной деятельности. Инновационное развитие характеризуется как постоянным потоком инноваций (продуктов, технологий, маркетинговых и управленческих инноваций), таки более полным использованием инновационного потенциала предприятия.

Инновационный бизнес – форма предпринимательской активности, связанная с разработкой и выведением на рынок новых продуктов, технологий, новых методов организации производства, управления и маркетинга.

Инновационный кластер – объединение различных организаций (промышленных компаний, исследовательских центров, органов государственного управления, общественных организаций и т. д.), которое позволяет более быстро и эффективно распределять новые знания, научные открытия и изобретения.

Инновационный потенциал предприятия совокупность материальных, финансовых, кадровых, информационных, организационных и технических ресурсов, необходимых предприятию для осуществления инновационной деятельности.

Инновационный проект – комплекс взаимосвязанных мероприятий, обеспечивающих в течение заданного периода времени создание и распространение нового вида продукции или технологии с целью получения прибыли или иного полезного эффекта.

Инновационный старт-ап – предприятие, специально созданное для реализации инновационного проекта.

Инновация – реализация нового или значительно усовершенствованного продукта (товара, услуги) или процесса, нового метода маркетинга или нового метода организации бизнеса.

Интеллектуальный капитал – совокупность нематериальных ресурсов (не всегда идентифицируемых как нематериальные активы), усиливающих конкурентные преимущества предприятия.

Капитал – активы, в результате эксплуатации которых предприниматель получает доход. Это ресурсы в денежной или натуральной форме, которые, будучи вовлеченными в деятельность предприятия, приводят к увеличению его рыночной стоимости.

Капитал, инвестируемый фондом, – объем капитала, который венчурный фонд может инвестировать в компании. Рассчитывается как разница между объявленным капиталом и периодической платой генеральному партнеру за управление фондом.

Капитализация процентов – процесс начисления процентов на сумму инвестиций и проценты, полученные в предыдущем периоде.

Капитальные вложения – инвестиции в основной капитал (основные средства), в том числе затраты на новое строительство, расширение, реконструкцию и техническое перевооружение действующих предприятий, приобретение машин, оборудования, инструмента, инвентаря, проектно-изыскательские работы и другие затраты.

Кластер – группа соседствующих взаимосвязанных компаний и связанных с ними организаций, действующих в определенной сфере, характеризующихся общностью деятельности, взаимодополняющих друг друга.

Коммитмент – обязательство, которое берут на себя партнеры с ограниченной ответственностью при создании венчурного фонда, о предоставлении определенного объема финансовых ресурсов в конкретные сроки (график утверждается генеральным партнером по согласованию с инвесторами) или по требованию генерального партнера.

Контроль – систематически протекающий процесс обработки информации, предназначенный для выявления различий между плановыми величинами и величинами, взятыми для сравнения, а также анализа выявленных отклонений.

Корпоративное венчурное инвестирование – деятельность венчурного фонда, созданного корпорацией, по поиску привлекательных для инвестирования проектов (как внутри самой корпорации, так и вне ее) и инвестированию в них средств. Возможно и осуществление корпоративных венчурных инвестиций напрямую, без создания профессиональной инвестиционной структуры.

Корпоративный венчурный проект – внутрикорпоративный проект, обладающий следующими отличительными характеристиками:

• связан с осуществлением новой для материнской организации деятельности; инициируется и в большинстве случаев осуществляется (управляется) внутри материнской организации; связан с существенно большим риском (техническим, коммерческим или финансовым), чем основной бизнес организации;

• результаты характеризуются высоким уровнем неопределенности;

• проект требует (на определенной стадии своего жизненного цикла) создания отдельной структуры управления и отдельной команды, вовлеченной в его реализацию;

• проект предпринимается ради увеличения выручки, прибыли, роста производительности или повышения конкурентоспособности организации.

Коэффициент дисконтирования – показывает сегодняшнюю стоимость одной денежной единицы, которая будет получена через определенный период времени при заданной процентной ставке.

Критические технологии – технологии, которые базируются на новых принципах и способны кардинально изменить какую-либо область знаний, ту или иную сферу производства.

Материнская организация (parent company) корпорация, выступающая в роли инвестора и основного первичного поставщика ресурсов для осуществления корпоративного венчурного проекта.

Метод кумулятивного построения ставки доходности – метод, при котором требуемая (с учетом рисков) ставка доходности находится путем прибавления к безрисковой ставке доходности премий, отражающих риски инвестирования в конкретный бизнес.

Метод мультипликаторов (сравнительный подход к оценке) – метод оценки стоимости актива на основе мультипликаторов (показателей, построенных на базе данных о других, сравниваемых с оцениваемым активах).

Метод оценки на основе реальных опционов (real options valuation, ROV)

метод оценки реального актива, аналогичный оценке финансовых опционов и учитывающий дополнительные управленческие возможности, которые могут повысить ценность актива.

Модель «инвестиционных инновационных компаний» модель государственно-частного партнерства в венчурном инвестировании, основанная на деятельности компаний, создаваемых и управляемых частными инвесторами, использующими в своей деятельности средства федеральных министерств и ведомств на конкурсной основе и действующих как фирмы венчурного капитала.

Модель оценки капитальных активов (Capital Assets Pricing Model, САРМ) – модель построения процентной ставки для инвестиционного проекта, основанная на трех факторах: чистой стоимости денег во времени, рыночной премии за риск и уровне индивидуального риска проекта.

Модель «пилотного региона» – модель государственно-частного партнерства в венчурном инвестировании, когда государственно-частный венчурный фонд создается в наиболее развитом («рыночное вытягивание») либо наиболее отсталом («технологическое подталкивание») регионе страны с экспансией на другие регионы либо привлечением инвесторов из других регионов.

Модель «фонда фондов» – модель государственно-частного партнерства в венчурном инвестировании, когда государство формирует национальный венчурный фонд (финансирование из государственного бюджета либо внебюджетных фондов), средства которого распределяются впоследствии по регионам, где создаются региональные венчурные фонды с участием частных инвесторов (либо по отраслям, где создаются отраслевые венчурные фонды, также с участием частного капитала).

Мониторинг – деятельность генерального партнера по наблюдению и оказанию помощи компаниям, входящим в портфель венчурного фонда. Национальная инновационная система:

• совокупность взаимосвязанных организаций (структур), осуществляющих производство и коммерциализацию научных знаний и технологий в пределах национальных границ;

• комплекс финансовых, правовых и социальных институтов, обеспечивающих происходящие внутри страны процессы и имеющих прочные национальные корни, традиции, политические и культурные особенности;

• развивающаяся система социально-экономических отношений между структурами и институтами, обеспечивающих хозяйственное развитие и рост качества жизни на базе нововведений и заключающихся в обмене деятельности, связанной с генерированием, распространением и практическим применением инноваций.

Объявленный капитал венчурного фонда (committed capital) – общий объем вложений в венчурный фонд, о котором генеральный партнер договорился с партнерами с ограниченной ответственностью и который им предстоит совершить.

Операционный денежный поток – движение денежных средств, связанное с основной деятельностью предприятия (производством и реализацией основной продукции, работ, услуг).

Оценка компании на основе дисконтированных денежных потоков (discounted cash flow method, DCF) – разновидность оценки, рассматривающая ценность актива как дисконтированную стоимость всех денежных потоков, порождаемых использованием этого актива.

Партнеры с ограниченной ответственностью юридические или физические лица, предоставляющие капитал в венчурный фонд, которым управляет генеральный партнер.

Первоначальное публичное предложение (initial public offering, IPO) первый выход компании на рынок ценных бумаг.

Период возврата (срок окупаемости) инвестиционного проекта (payback period, РР) – календарный промежуток времени от момента первоначального вложения капитала в инвестиционный проект до момента времени, когда нарастающий итог суммарного чистого дохода (чистого денежного потока) становится равным 0.

Планирование – упорядоченный процесс обработки информации с целью выработки проекта, который заранее устанавливает показатели для достижения целей.

Плата за управление (management fees) регулярные суммы, перечисляемые генеральному партнеру и покрывающие его издержки по управлению фондом.

Потенциал – возможности той или иной системы, ее внутренние ресурсы, мощность и энергия, которые могут быть мобилизованы для определенных целей при тех или иных условиях.

Принципы венчурного инвестирования поэтапность финансирования, беспроцентность предоставляемых средств, тесное сотрудничество между венчурными капиталистами и создаваемыми с их участием предприятиями.

Процесс – логическая последовательность операций (видов деятельности), приносящая результат.

Релевантный денежный поток – разница между перспективным движением наличности, связанным с реализацией проекта и им же при отсутствии проекта.

Рентабельность инвестиций (returns on investments, ROI) определяется как отношение получаемой среднегодовой прибыли к объему инвестиционных затрат.

Риск – преодоление неопределенности в ситуации неизбежного, т. е. обязательного, выбора. Чаще всего оценивается как вероятность финансовых потерь при осуществлении определенных операций.

Риск в инновационном предпринимательстве вероятность потерь, возникающих при инвестировании в производство новых товаров и услуг, в разработку новой техники и технологии (которые могут не найти ожидаемого спроса на рынке), а также в разработку новых управленческих решений (которые могут не принести ожидаемого эффекта).

Рынок неформального венчурного капитала особая форма реализации венчурного капитала посредством предоставления капитала индивидуальными венчурными инвесторами инновационным компаниям, имеющим значительный потенциал роста. Включает бизнес-ангелов и более широкие слои инвесторов, осуществляющих прямые инвестиции в компании, владельцами которых они не являются.

Сети (ассоциации) индивидуальных венчурных инвесторов формализованные инфраструктурные образования неформального рынка венчурного капитала. Основная цель деятельности сетей заключается в установлении контактов между инициаторами проектов и индивидуальными венчурными инвесторами, в преодолении асимметрии информации на этапе, предшествующем осуществлению инвестиций, что обеспечивает снижение рисков индивидуального венчурного инвестирования и повышение эффективности функционирования неформального рынка венчурного капитала.

Спин-офф (spin-off company) – юридически независимое от материнской корпорации предприятие, основой создания которого являются инновационный проект и команда, его реализующая. В корпоративных венчурных инвестициях часто используется как стратегия выхода материнской корпорации из инвестируемого проекта.

Средневзвешенная стоимость капитала (weighted average capital cost, WACC) – ставка дисконтирования при оценке инвестиционного проекта, получаемая путем взвешивания стоимости разных источников капитала на долю этих источников в общем объеме инвестиционных ресурсов.

Среднегодовая прибыль (average profit, АР) разность между среднегодовым доходом и среднегодовыми издержками, связанными с реализацией каждого инвестиционного проекта.

Стандартное (среднеквадратическое) отклонение – мера рассеивания значения возможного отклонения случайной величины дохода (по проекту в реальной ситуации) от среднего ожидаемого дохода (математического ожидания).

Стоимость капитала (г) – стоимость фондов, используемых при реализации инвестиционного проекта. Учитывает риски, связанные с инвестированием.

Стоимость собственного капитала – минимальная норма прибыли (с учетом риска), которая должна быть получена от проекта для поддержания рыночной стоимости существующего предприятия.

Страновой риск – риск неудачи иностранных инвестиций вследствие действия специфических факторов (политических, экономических, юридических), характерных для страны, куда направлены инвестиции.

Структура капитала – соотношение собственных и заемных средств, используемых предпринимателем для финансирования инвестиционной деятельности.

Структурный капитал – то, что остается в компании после ухода ее работников.

Технология – упорядоченная совокупность знаний, которая может быть использована для производства продукции, оказания услуг либо иметь другое коммерческое применение.

Управление – процесс, при котором определяются, а также заранее задаются или согласуются цели, достижение которых происходит посредством вовлечения персонала и других факторов производства.

Управление риском – разработка и реализация экономически обоснованных для данного предприятия или проекта рекомендаций и мероприятий, направленных на уменьшение исходного уровня риска до приемлемого конечного уровня.

Финансовая реализуемость инвестиционного проекта обеспечение такой структуры денежных потоков, при которой на каждом шаге расчета имеется достаточное количество денег для его осуществления.

Финансовые коэффициенты – отношения, определяемые из финансовой информации о фирме и используемые для сравнения ее с другими предприятиями.

Финансовый анализ инвестиционного проекта совокупность приемов и методов оценки его эффективности за весь жизненный цикл во взаимосвязи с деятельностью предприятия, осуществляющего проект.

Финансовый денежный поток – движение денежных средств, связанное с получением и возвратом финансовых ресурсов.

Фонд фондов (fund-of-funds, FOF) – фонд, инвестирующий не в компании, а в другие венчурные фонды; финансовый посредник.

Человеческий капитал – совокупность знаний, практических навыков и творческих способностей персонала компании, предложенная к выполнению текущих задач. Сюда также относятся моральные ценности компании, культура труда и общий подход к делу (организационная культура компании).

Чистая дисконтированная (текущая) стоимость (net present value of cash flows, NPV) – разница между рыночной стоимостью проекта и затратами на его реализацию. Представляет собой сумму дисконтированных по годам денежных потоков за все периоды реализации проекта.

Чистые активы – сумма собственного капитала и долгосрочной задолженности фирмы. Это все активы, созданные предприятием, кроме тех, что финансируются за счет краткосрочных обязательств.

Чистый денежный поток (net cash flow) – сальдо доходов и расходов инвестора за каждый период времени.

Чистый оборотный капитал (net working capital, NWC) представляет собой разность между оборотными активами и текущими пассивами.

Экономическая добавленная стоимость (economic value added, EVA™1)

показатель, который измеряет разницу между рентабельностью активов, созданных с помощью привлеченного извне капитала, и стоимостью капитала компании. Рентабельность инвестированного капитала должна быть больше, чем стоимость привлеченного капитала.

Эффективность инвестиционного проекта категория, отражающая соответствие проекта целям и интересам его участников. Обычно измеряется соотношением затрат и результатов.
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Приложения

Приложение 1

Основная информация о проектах, входящих в технологический портфель предприятия
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Источник: [Кендалл, 2004].

Приложение 2

Примерная структура бизнес-плана венчурного проекта по методике ЮНИДО

1. Предпосылки и основная идея проекта.

Описание идеи проекта:

• перечислить наиболее важные параметры проекта, которые служат определяющими показателями при проведении исследования;

• цели проекта, описание и анализ предполагаемой базовой стратегии проекта, в том числе: географический регион и доля рынка; лидерство по издержкам; дифференциация; рыночная ниша;

• месторасположение проекта;

• основные принципы экономической, промышленной, финансовой, социальной политики, имеющие отношение к проекту. Инициатор проекта:

• фирменные наименования и юридические адреса;

• финансовые возможности;

• роль в осуществлении проекта;

• другие важные сведения.

История создания проекта:

• проведенные ранее исследования и результаты;

• выводы и решения, принятые на основе проведенных ранее исследований и изысканий, которые следует использовать в рамках данного исследования.

2. Анализ рынка и концепция маркетинга:

• итоги маркетингового исследования: деловая среда, целевой рынок и сегментация рынка (потребители и продуктовые группы), каналы сбыта, конкуренция, жизненный цикл продукта;

• годовые показатели спроса (количество, цены) и поставок (прошлые, будущие и настоящие спросы и поставки);

• маркетинговые стратегии для достижения целей проекта; концепция маркетинга;

• издержки на маркетинг, элементы программы намечаемых продаж и поступлений;

• воздействие проекта на: поставки, месторасположение, окружающую среду, производственную программу, производственную мощность предприятия, технологию и т. д.

3. Сырье и поставки:

• общая ситуация с наличием: сырья; обработанных производственных материалов и полуфабрикатов; вспомогательных производственных материалов; запчастей; поставок для внешних нужд;

• годовые потребности в поставках материальных ресурсов;

• наличие возможных ресурсов и возможных стратегий маркетинга поставок: источники поставок, контракты, средства транспортировки, хранение, риски поставок.

4. Местоположение, участок и окружающая среда:

• описание местоположения и выбранного участка для размещения предприятия, включая экологическое воздействие, социально-экономическую политику, инфраструктуру;

• обоснование выбора местоположения и участка;

• описание основных издержек, относящихся к местоположению и участку.

5. Проектирование и технология:

• производственная программа и мощность предприятия;

• обоснование выбранной технологии, ее приемлемость, основные преимущества и недостатки, жизненный цикл, способы передачи, обучение персонала, контроль риска, юридические аспекты и т. п.;

• перечень и стоимость необходимого оборудования;

• общая схема и объем работ по проекту;

• перечень основных работ по гражданскому строительству.

6. Организационная структура и накладные расходы:

• организационная структура предприятия, центры прибыли и издержек;

• накладные расходы: общезаводские, административные, финансовые;

• схема и средства управления.

7. Трудовые ресурсы:

• наличие трудовых ресурсов в регионе и их соответствие основным требованиям проекта;

• требования к набору и обучению кадров;

• обоснование целесообразности привлечения иностранных специалистов;

• штатное расписание;

• программы повышения квалификации;

• описание и расчет издержек на персонал.

8. Схема осуществления проекта:

• продолжительность строительства и монтажа оборудования;

• продолжительность пускового и начального периодов производства;

• действия, необходимые для своевременного осуществления проекта.

9. Финансовый анализ и оценка инвестиций:

• краткое описание критериев, определяющих оценку инвестиций;

• полные инвестиционные издержки: земля и подготовка участка; возведение зданий и сооружений, работы по гражданскому строительству; основное оборудование предприятия; вспомогательное и обслуживающее оборудование; эмиссия; предпроизводственные расходы; потребность в инвестициях на пополнение оборотного капитала;

• полные издержки на проданную продукцию: эксплуатационные издержки; амортизационные отчисления; издержки на маркетинг; издержки на организацию; издержки финансирования;

• финансирование проекта – источники финансирования и их цена, влияние источников финансирования на проектное предложение, оптимизация структуры капитала, государственная поддержка;

• оценка эффективности инвестиций – чистая дисконтированная стоимость, внутренняя норма доходности, срок окупаемости, прибыль на общий инвестированный капитал и на акционерный капитал, прибыль участников;

• анализ неопределенности и риска – перечень рисков, возможности управления ими, вероятные будущие ситуации и их воздействие на финансовую осуществимость проекта;

• полный финансовый план и бюджет проекта;

• выводы по оценке эффективности и осуществимости проекта.

10. Приложения:

• технические данные по продукции;

• копии контрактов, лицензий, подробности патентной документации;

• заключения консультантов.


Приложение 3

Классификация и характеристика методов оценки экономической эффективности венчурных проектов

[image: ]

[image: ]

[image: ]

[image: ]

[image: ]

[image: ]

[image: ]

[image: ]

[image: ]

[image: ]

[image: ]

[image: ]
Приложение 4

Общая характеристика методов оценки технологий как объектов интеллектуальной собственности[60]
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Приложение 5

Характеристики понятия «стоимость объекта интеллектуальной собственности»

Стоимость – экономическое понятие, устанавливающее взаимоотношение между правами на результаты интеллектуальной деятельности, доступными для использования (приобретения), с одной стороны, и теми, кто их использует (покупает) и предоставляет (продает) – с другой. Стоимость является оценкой ценности конкретных прав в конкретный момент времени.

Различаются следующие виды оценочной стоимости:

1) рыночная стоимость;

2) инвестиционная стоимость;

3) инвестиционная стоимость для использования в конкретных целях.

Под рыночной стоимостью понимается наиболее вероятная цена объекта оценки, по которой он может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства. Концепция рыночной стоимости базируется на понятии наиболее эффективного использования объекта оценки. Под наиболее эффективным использованием понимается использование объекта оценки реально существующим пользователем, являющееся физически возможным, разумно оправданным, юридически законным и осуществимым с финансовой точки зрения, положительный эффект от которого оценивается как максимальный.

Под инвестиционной стоимостью понимается наиболее вероятная цена объекта оценки, по которой он может быть отчужден конкретным пользователем, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства.

Под инвестиционной стоимостью для использования в конкретных целях понимается наиболее вероятная цена объекта оценки, по которой он может быть отчужден конкретным пользователем для использования в конкретных целях, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией.

Приложение 6

Основные мероприятия по проведению оценки технологии
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Приложение 7

Примерная форма резюме для компаний, претендующих на финансирование со стороны бизнес-ангелов

Составьте резюме по вопросам и пришлите его на наш e-mail. В случае положительного результата предварительной экспертизы вашего резюме вам будет предложено составить бизнес-предложение. Бизнес-предложение пройдет конкурсный отбор, и в случае положительного результата состоится личная встреча с экспертами Ассоциации, в ходе которой произойдет знакомство с вами и вашей командой, будет обсуждено ваше предложение, уточнены детали проекта. В случае необходимости вам будут даны рекомендации по доработке бизнес-предложения для представления его членам Ассоциации.




Рекомендации

1. Составляйте резюме так, чтобы даже неспециалисты смогли понять вас, минимизируйте использование специальной терминологии, исключите сленг.

2. Отвечайте на вопросы коротко и ясно, но полно. Постарайтесь сконцентрироваться на главном, уделите больше внимания построению бизнеса, а не нюансам технологии.

3. Не раскрывайте конфиденциальную информацию и коммерческую тайну.




1. Дата составления резюме

2. Об авторе проекта

ФИО

Дата рождения

Адрес

Контакты

3. Название проекта

4. Менеджмент проекта

Сведения о вашей команде: вклад каждого члена команды в проект и их достижения, сведения о совместно реализованных проектах.

5. Бизнес-идея

Суть проекта (описание предлагаемого вами продукта/услуги), какие, чьи проблемы и в какой отрасли он решает (какую потребность он удовлетворяет). На чем основана ваша уверенность в положительных результатах проекта? Если нет аналогов, то по каким причинам (неактуально, не додумались, различие в подходах)? Каким образом планируете реализовывать проект – в рамках существующего предприятия или необходимо создавать новое, в каком городе будет расположено предприятие? Готовность к вхождению инвестора. Партнеры.

6. Продукт

Какой конкретно продукт, на какой стадии (макет, опытный образец, сертифицированный промышленный образец и т. д.) и с какими характеристиками (в сравнении с аналогами) вы собираетесь получить за инвестиционный период? Конкурентные преимущества продукта. Отзывы и заключения экспертов.

7. Проект сейчас

Сведения о том, на какой стадии находится проект, что уже достигнуто. По каким причинам проект до сих пор не реализован? Сильные и слабые стороны проекта. Имеющаяся материальная собственность. Осуществленные инвестиции.

8. Интеллектуальная собственность

Сведения о ваших правах на инновацию (ноу-хау, патент, кому принадлежат права), возможность патентования за рубежом.

9. Рынок

Ваша оценка существующего рынка: объем рынка, темпы развития, потенциал, потребители, поставщики, партнеры. Какое место на рынке (нишу, долю, сектор) собираетесь занять, за какой период? Основные потребители. Имеющиеся договоренности.

10. Коммерциализация

План коммерциализации и продаж, оценка перспективы развития проекта за инвестиционный период.

11. Инвестиции

Данные о необходимом размере инвестиций, на что они будут направлены (структура затрат).

12. Развитие

Оценочная стоимость вашего проекта или компании на данном этапе (включая интеллектуальную и материальную собственность). Капитализация (повышение стоимости предприятия за инвестиционный период).

13. Риски

Включая возможные административные барьеры, необходимость сертификации и получения «разрешительных» документов.

14. Предложение инвестору

Размер доли в компании в обмен на инвестиции.


Приложение 8

Резюме инновационного проекта

«Название»

ЗАО или ООО «………………………..»

для регионального венчурного фонда



Резюме (инициаторами проекта заполняется только правая часть таблицы)
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Описание бизнес-идеи и продукта (подробно)




Описание проекта

• Суть инновации (подробное описание предлагаемых к финансированию инноваций).

• Технология проекта (подробное описание существующей технологии, включая ее преимущества и ключевые составляющие, а также описание разработок, которые в данный момент активно ведутся).




Продукция проекта

• Отличительные особенности продукта (детальное описание продукта, предлагаемого конечным потребителям).

• Подтверждение заявленных характеристик продукции проекта (в том числе независимой экспертизой, а также необходимые разрешения, сертификаты и их наличие).

• Особенности прямого применения продукта (описание всех особенностей прямого применения предлагаемого продукта или услуги).

• Возможности альтернативного применения продукта (описание всех особенностей альтернативного (если таковое имеется) применения предлагаемого продукта или услуги).




Интеллектуальная собственность проекта

• Интеллектуальная собственность (описание интеллектуальной собственности, которая существует в проекте и подлежит патентной защите).

• Существующая защита интеллектуальной собственности (в данном разделе необходимо перечислить все имеющиеся патенты, включая уже поданные заявки РСТ).




Бизнес-модель проекта

• Потенциальные потребители (необходимо дать характеристику потенциальных потребителей предлагаемого продукта или услуги, включая наличие контактов, предварительных договоренностей, а также планируемые целевые доли на рынке).

• Поставщики, партнеры.

• Структура производства (описание модели организации производства предлагаемого продукта или услуги, работы с поставщиками).

• Модель получения дохода (как планируется зарабатывать деньги).




Потенциал рынка и рыночные позиции компании




Позиционирование на рынке

• География рынка (российский рынок, рынок стран СНГ, зарубежный рынок).

• Потребители и идентификация рынка:

– «широкий рынок» (большое количество разнообразных потребителей);

– «нишевый рынок» (определенная ограниченная группа потребителей) с определенным объемом ниши;

– корпоративный (единичный) потребитель со стабильными или растущими объемами;

– имеются заказы или предварительные договоренности на поставки;

– объем и темп роста рынка;

– степень насыщения рынка аналогичным продуктом.




Задачи, которые ставят перед собой участники проекта:

– занять значительную долю «широкого рынка»;

– занять лидирующую (доминирующую) позицию на «нишевом рынке»;

– стать основным поставщиком корпоративному потребителю;

– сформировать новый рынок или новую нишу на рынке, заняв ее.




Конкурентные преимущества Основные конкуренты и их место на рынке:

– конкурентов мало и занята небольшая доля рынка;

– качество продукта конкурентов не удовлетворяет;

– конкуренты за рубежом и их товар имеет высокую цену.




Конкурентные преимущества продукта:

– значительно дешевле, но лучшего качества;

– несколько дороже, но значительно лучшего качества, обладает новыми потребительскими свойствами;

– сложен при копировании, обладает высоким барьером для конкурентов.




Сравнительная таблица с 5—10 основными конкурентами




Каналы продаж – маркетинг (план)

• Каналы и возможности реализации продукта.

• Основная концепция осуществления продажи (описание основной концепции по продвижению продукта или услуги в сети дистрибуции или отдельным потребителям, включая основные и альтернативные каналы продаж).

• Сроки и план реализации.

• Маркетинговые кампании (описание планируемых маркетинговых кампаний, а также ключевых маркетинговых моментов в плане воздействия на лояльность конечных потребителей).




Риски

Несмотря на новые технические решения, научно-технические риски проекта прогнозируемы и могут быть минимизированы. Предусмотрено преодоление различных типов рисков, характерных для компании посевной стадии и старт-апов.

Приведены примеры рисков и способов их снижения, включая возможные административные барьеры, необходимость сертификации и получения «разрешительных» документов.
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Команда:

– лидер (руководитель) имеет опыт руководства компанией в данном секторе…

– лидер (команда) имеет опыт успешной реализации аналогичных проектов…

– лидер (команда) вложил или готов вложить в проект свои средства…

– в состав команды входят лучшие отраслевые специалисты, имеющие опыт проектирования аналогичных или близких решений…

– хорошо известны схемные и конструкторские решения …

– хорошее знание организации рабочего процесса…

Краткие резюме трех-пяти основных участников проекта с указанием опыта работы в подобных проектах либо его отсутствия. Личные и профессиональные характеристики, позволяющие быть уверенными в том, что данный человек справится с возложенными на него обязанностями.




Стратегия развития компании

Выход на рынок и продвижение продукта будет происходить в … этапа.

На этапе 1 будут созданы …

Задача: …

На этапе 2 должны быть созданы…

Цель следующего этапа – достижение …

На м этапе будут начаты продажи …

Рост продаж будет обеспечиваться как за счет…, так и за счет …

При умеренно-пессимистическом варианте мы рассчитываем выход

на «точку безубыточности» через лет, увеличить доход от продаж

в течение … лет с … млн руб. до … млн руб.

При этом акционерная стоимость компании вырастет до млн руб.

Предпочтительным способом выхода инвестора из проекта является…




Финансовый план

Приведенная выше бизнес-стратегия базируется на финансовом плане проекта. Расчеты прибылей и убытков, а также потоков денежных средств представлены в следующих таблицах.




Обоснование доходной части

Прогноз выручки построен на основании предварительного плана продаж … и представлен в таблице 8.3




Таблица 8.1. Доходы проекта
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Таблица 8.2. Краткий отчет о прибылях и убытках (тыс. руб.)
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Обоснование расходной части




Таблица 8.3. Расходы проекта (тыс. руб.)
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Приложение 9

Рекомендуемая схема построения презентации (Microsoft Power Point) для Ассоциации бизнес-ангелов «Стартовые инвестиции»

Длительность презентации одной компании 25–30 минут.

Время для доклада 10–15 минут.

Время на вопросы и ответы 15–20 минут.

Рекомендуемое количество слайдов – 13–15.

Рекомендация: уделять больше внимания построению бизнеса, а не нюансам технологии, минимизировать использование специальной терминологии, исключить сленг, использовать графику и диаграммы, не перегружать слайд текстом и изысками дизайна, не применять динамику и спецальные эффекты.



1. Проект.

Титульный лист (название проекта и компании, представляющей проект).



1. Команда.

Сведения о вас, вашей команде, предприятии и его учредителях. Успешные проекты, реализованные вами (с вашим участием) и командой. Каким образом планируете реализовывать проект – в рамках существующего предприятия или необходимо создавать новое, кто будет учредителями?

3. Суть инновации:

3.1. Продукт/услуга

Описание продукта, чью и какую потребность он удовлетворяет.

3.2. Проблема

Отсутствие, недостаточное количество, плохое качество, высокая цена существующих аналогов и т. д.

3.3. Бизнес-идея

Решение проблемы.

3.4. Результат

Продукт на какой стадии (макет, опытный образец, сертифицированный промышленный образец и т. д.) и с какими характеристиками в сравнении с аналогами вы собираетесь получить за инвестиционный период? На чем основана ваша уверенность в положительных результатах проекта?

3.5. Стадия проекта

На какой стадии находится проект, чего вы уже достигли? Материальная собственность. Осуществленные инвестиции.



4. Интеллектуальная собственность.

Сведения о ваших правах на инновацию (ноу-хау, патент, кому принадлежат права), возможность патентования за рубежом.

5. Рынок.

Мировой и российский рынок.

Темпы развития. Какое место на рынке (нишу, долю, сектор) собираетесь занять, за какой период? Основные потребители. Имеющиеся договоренности.



6. Преимущества.

Конкурентные преимущества проекта (цена, качество…) по сравнению с конкурентами.



4. Стратегия развития.

7.1. Коммерциализация (План производства и продаж за инвестиционный период)

7.2. Развитие
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8. Риски.

Включая возможные административные барьеры, необходимость сертификации и получения «разрешительных» документов.





9. Инвестиции.

Данные о необходимом размере инвестиций и на что они будут направлены (структура затрат).




10. Оценочная стоимость.

Вносимая оценочная стоимость вашего проекта или компании на данном этапе (включая интеллектуальную и материальную стоимость).




11. Предложение инвестору.

Размер инвестиций, % доли в компании, стоимость доли инвестора при выходе, варианты выхода.

12. Завершение.

Благодарность. Контакты.

Приложение 10

Договор оказания услуг №

г. Нижний Новгород

« ____________________200__ года

Некоммерческое партнерство «Ассоциация бизнес-ангелов «Стартовые инвестиции», именуемое в дальнейшем «Организация», в лице директора ______________, действующего на основании Устава, с одной стороны, и ______________, именуемое в дальнейшем «Инноватор», в лице Ген. директора ______________, действующего на основании Устава, с другой стороны, совместно именуемые «Стороны», заключили настоящий договор о нижеследующем:

1. Предмет договора.

Предметом настоящего договора является оказание «Организацией» услуг «Инноватору»:

1.1. По поиску Инвестора(ов) для участия в финансировании и реализации его проекта;

1.2. Дополнительные услуги:

– по организации углубленной экспертизы проекта;

– по подготовке проекта к презентации;

– по разработке бизнес-концепции (плана) проекта;

– по оказанию прочих консалтинговых услуг.

Деятельность сторон осуществляется в соответствии с действующим законодательством.

2. Платежи и расчеты по настоящему договору.

2.1. Стоимость оказываемых услуг по п. 1.1 – «плата за успех» составляет: ____________________________________________________________руб., (или _______ 3 (три) __________________________ процента от размера инвестиций, вложенных Инвестором в проект «Инноватора»), «Организация» имеет право приобрести долю в компании «Инноватора», эквивалентную сумме «платы за успех», на тех же условиях, что и Инвестор.

2.2. Стоимость оказываемых дополнительных услуг по п. 1.2 составляет __________________00,00 ____________________руб. (зависит от степени подготовки проекта, перечня услуг и оговаривается отдельно).

2.3. Услуги оплачиваются в следующие сроки и в следующем порядке:

2.3.1. Услуги по поиску Инвестора (п. 2.1) оплачиваются «Инноватором» перечислением на расчетный счет «Организации» в течение трех месяцев с момента подписания договора или иных соглашений между «Инноватором» и инвестором. (Под инвестициями понимаются денежные средства, интеллектуальная собственность, технические и иные предметы, переданные Инвестором «Инноватору» для реализации проекта.)

2.3.2. Дополнительные услуги (п. 2.2) оплачиваются «Инноватором» перечислением на расчетный счет «Организации» в течение семи дней с момента подписания договора между «Организацией» и «Инноватором».

3. Обязанности и права «Сторон».

3.1. «Инноватор» обязуется:

– предоставить «Организации» резюме проекта и бизнес-план;

– доработать резюме и бизнес-план в соответствии с рекомендациями «Организации»;

– подготовить в электронном виде материалы для презентации проекта;

– не разглашать конфиденциальную информацию по настоящему договору;

– своевременно оплачивать услуги «Организации».

3.2. «Организация» обязуется:

– провести предварительную экспертизу проекта и бизнес-плана «Инноватора»;

– дать необходимые рекомендации для доработки проекта и подготовки к презентации;

– организовать презентацию проекта для Инвесторов;

– разместить информацию о проекте, если он не будет востребован присутствовавшими на презентации Инвесторами, на своем сайте в разделе «Ярмарка проектов» с целью привлечения других инвесторов;

– не разглашать конфиденциальную информацию по настоящему договору.

4. Ответственность «Сторон».

4.1. В случае нарушения сроков и порядка оплаты «Инноватор» оплачивает неустойку в размере 0,1 % от суммы платежа по данному договору за каждый день просрочки.

4.2. В случае невозможности исполнения обязательств, возникшей по вине «Инноватора», услуги «Организации» подлежат оплате в полном объеме.

4.3. В случае, когда невозможность исполнения возникла по обстоятельствам, за которые ни одна из «Сторон» не отвечает, «Инноватор» возмещает «Организации» фактически понесенные ею расходы.

4.4. «Организация» не несет какой-либо ответственности за результаты реализации проекта и за любой ущерб, возникший в результате взаимоотношений «Инноватора» и Инвестора.

4.5. «Стороны» несут ответственность за несоблюдение договора в соответствии с действующим законодательством.

5. Срок действия договора.

5.1. Настоящий договор вступает в силу с момента подписания и действует до выполнения сторонами своих обязательств либо в течение одного года.

5.2. Прекращение (окончание) срока действия настоящего договора влечет за собой прекращение обязательств «Сторон» по нему, но не освобождает «Стороны» от ответственности по настоящему договору.

5.3. Настоящий договор может быть расторгнут либо продлен по взаимному согласию «Сторон».

6. Заключительные положения.

6.1. Дополнения и изменения к настоящему договору имеют силу при подписании их обеими сторонами.

6.2. Настоящий договор составлен в двух экземплярах, имеющих одинаковую юридическую силу; один – у «Инноватора», один – у «Организации».

6.3. Вся информация по настоящему договору является конфиденциальной. «Стороны» несут ответственность за разглашение конфиденциальной информации в соответствии с законодательством Российской Федерации.

7. Дополнительные условия соглашения «Сторон».

_________________________________________________________

_____________________________________________________________

_____________________________________________________________

_____________________________________________________________

_____________________________________________________________

_____________________________________________________________

8. Адреса и реквизиты сторон.

«Организация»: «Инноватор»:

Директор________________________________


Приложение 11

Оценочный лист

Проект________________________________________________
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Качество бизнес-предложения (итоговая сумма баллов).

Интерес к бизнес-предложению:

– нет;

– небольшой (требуется доработка, готов соинвестировать и т. д.);

– есть (готов к работе с автором проекта).

Приложение 12

Перечень вопросов, на которые нужно быть готовыми ответить предпринимателям, претендующим на венчурное финансирование




Продукт

1. Какую проблему потребителя вы решаете?

2. В чем уникальность вашего продукта, его параметры по сравнению с конкурентами?

3. Какие категории продукции будут приносить основную прибыль?

4. Как будет выглядеть комплект поставки? Что будет входить в комплектацию?

5. Есть ли у продукта вредность для потребителя, опасен ли он?

6. Что у вас есть на сегодня?




Бизнес-модель

7. Необходимо ли проведение дополнительных испытаний? Что для этого нужно?

8. Чем мы будет отличаться от других? Каковы уровни защиты от конкурентов?

9. Кому принадлежат права на интеллектуальную собственность?

10. Кто такие заказчики на рынке, что они собой представляют? Что важно, как принимают решение?

11. Необходимо ли получение дополнительных сертификатов, разрешений? Что для этого нужно?

12. Как будет реализовываться продукт? Как будет происходить дистрибуция?

13. Будут ли проблемы с продажей за рубеж?

14. Опишите основные угрозы (риски) проекта.

15. Опишите основные факторы, благоприятствующие реализации проекта.

16. Опишите основные возможности развития проекта.

17. Какой план маркетинга наиболее оптимален для выведения на рынок компании и продукта?

18. Кто вас купит в конце?




Команда

19. Как будет сформирована команда: кто уже работает над проектом, сколько человек необходимо привлечь для его реализации, откуда будут привлечены люди?

20. Есть ли необходимость в привлечении «узких» специалистов?

21. Как будет осуществляться взаимодействие между акционерами? Описать возможные конфликты с учредителями и способы ухода от них.




Рынок

22. Сформулируйте портрет потребителя.

23. Со сколькими заказчиками вы общались?

24. Почему выбрали именно этот сегмент рынка?

25. Чем объясняется ценовая политика?

26. Какова себестоимость продукта?

27. Сравните вашу компанию с лидерами рынка.

28. Сколько времени конкуренты уже на рынке с подобным продуктом?

29. Основные конкуренты смогут довести свои показатели до ваших?

30. Китайцы смогут воспроизвести продукт?

31. Какова ваша стратегия обороны и защиты от конкурентов?

32. Каковы барьеры при входе на рынок?

33. Есть ли силы, которым вы будете мешать?

34. Назовите ключевые факторы успеха на рынке.

Приложение 13

Данные, представляемые на экспертизу при проведении инвестором тщательного аудита компании (due diligence)




Общая организация бизнеса

1. Список сотрудников (руководителей и рядовых сотрудников).

2. Блок-схема организационной структуры.

3. Список акционеров (включая получателей опциона и владельцев варранта) с указанием их доли в компании, сроков и сумм выплачиваемых дивидендов.

4. Информация о дочерних компаниях и филиалах: информация о собственнике, дате приобретения активов, обо всех заключенных сделках, касающихся приобретения активов.

5. Информация относительно совместных предприятий или товариществ – о партнерах, дате создания, всех заключенных сделках, касающихся совместных предприятий или товариществ.

6. Соглашения, касающиеся слияния, приобретения или передачи компанией своих дочерних организаций или филиалов, значительных средств (активов) или действий (операций), касающихся компании, ее дочерних организаций или филиалов начиная с момента создания компании (включая предшественников или материнские корпорации).




Акционерный капитал

7. Информация о покупке/продаже ценных бумаг, документы, подтверждающие наличие принятых ценных бумаг.

8. Соглашения, касающиеся приобретения (повторного приобретения), продажи или выпуска ценных бумаг, включая устные обязательства о продаже или выпуске ценных бумаг.

9. Соглашения, касающиеся голосования ценными бумагами и ограничений в передаче акций.

10. Соглашения, касающиеся преимущественных прав на приобретение ценных бумаг или отказа от таковых.

11. Соглашения, касающиеся регистрационных прав.

12. Документы, касающиеся любых изменений юридического статуса, структуры капитала, реорганизации или значительной реструктуризации компании.




Судебные споры

13. Сведения о судебных спорах, исках, а также улаженных и завершенных судебных разбирательствах, включая относящиеся к предшественникам и филиалам.

14. Сведения о любых потенциальных или находящихся в рассмотрении судебных спорах, исках и процессах.

15. Сведения о любых судебных спорах, в которые могут быть вовлечены исполнительный директор или другой руководитель, относительно банкротства, преступлений, нарушений законодательства.

16. Любые согласительные судебные постановления, судебные решения, соглашения об урегулировании претензий и др.

17. Доверенности на всех аудиторов, включая работающих в материнской компании или филиале.




Соблюдение законодательства

18. Все материалы о лицензиях, действующих в отношении компании в текущий момент, а также уже закончивших свое действие или отмененных, для данного вида деятельности компании или ее дочерних организаций и филиалов, в том числе предусмотренных иностранными ведомствами, правительством и местными органами власти.

19. Спорные вопросы, касающиеся трудовых договоров; соглашения с наемными работниками.

20. Договоры консалтинга.

21. Планы в отношении вознаграждения работников и их участия в прибылях предприятия.

22. Соглашения с работниками о конфиденциальности и соблюдении прав собственности.

23. Список работников.




Недвижимость

24. Документы, подтверждающие право собственности.

25. Документы о сдаче недвижимости в аренду.

26. Документы об аренде недвижимости.

27. Договоры финансового лизинга, в том числе возвратного лизинга, связанного с недвижимостью и оборудованием.




Интеллектуальная собственность

28. Перечень имеющихся у компании зарубежных и отечественных патентов, патентных заявок, авторских прав, лицензий на пользование патентом или авторскими правами.

29. Перечень всех товарных знаков, знаков обслуживания, фирменных наименований, заявок на них, лицензий на пользование.

30. Иски о незаконном использовании объектов интеллектуальной собственности.

31. Копии всех соглашений о лицензировании технологий, лицензии на патенты или прочие технологические лицензии, любые соглашения о каких-либо индивидуальных или совместных разработках.

32. Копии всех соглашений об отказе от лицензии или продаже технологий, соглашений на распространение продукции или торговое представительство.

33. Копии всех договоров коммерческой концессии (франчайзинга).




Финансирование

34. Все долговые обязательства, кредитные договоры и поручительства компании, включая финансовый лизинг.

35. Все материалы о переписке с кредиторами.

36. Любые займы и поручительства по долговым обязательствам третьих лиц.

37. Любые соглашения, ограничивающие выплаты денежных дивидендов.




Прочие соглашения

38. Соглашения о реализации продукции.

39. Соглашения об управлении и сервисном обслуживании.

40. Соглашения о коммерческой тайне.

41. Контракты о возмещении убытков и аналогичных мерах для топ-менеджеров.


Примечания

1

Составлено авторами по источнику: [Татаркин А.И., 2005]. В 2006 г. показатель для России сократился до 7,7 % [Индикаторы, 2008, с. 29].
Вернуться

2

Составлено по: [Инновационный менеджмент, 2007].
Вернуться

3

Под макротехнологией подразумевается совокупность всех типов инновационной деятельности по созданию принципиально новых видов продукции и услуг в отраслях, определяющих передовой технологический уровень страны.
Вернуться

4

Россия в настоящее время также сохраняет контроль над одной макротехнологией.
Вернуться

5

http://en.wikipedia.org/wiki/Technology
Вернуться

6

В 2007 г., по данным Федеральной службы государственной статистики [Российский статистический ежегодник, 2008], численность персонала, занятого исследованиями и разработками, сократилась до 801 тыс. человек.
Вернуться

7
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http://www.business-intelligence.co.uk/reports/knowledge
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Опрос проводился Boston Consulting Group среди 940 топ-менеджеров в 68 странах; данные о прибыльности компаний взяты из Fortune 500.
Вернуться

10
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Информация с сайта www.expert.ru
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Данные за 2007 г.
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Далее статистические данные приводятся из того же источника.
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В 2006–2007 гг. доминирование собственных средств в структуре источников финансирования сохранялось. Доля собственных средств организаций в источниках финансирован™ инноваций в 2007 г. составила 79,6 % [http://www.gks.ra/bgd/ regl/b08_04/IssWWWexe/Stg/10/l-innovac.htm].
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Одно предприятие может иметь одновременно несколько кодов ОКВЭД.
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Более подробно стадии развития инновационного бизнеса будут обсуждаться в следующей части пособия.
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Кейс разработан по материалам СМИ и на основе сайта компании http:// www.hsci.ra/index.php.
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GMP (Good Medicine Practice) – международные стандарты качества в области здравоохранения и фармакологии.
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Далее – IPO (initial public offering).
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Построено на основе: [Branscomb, 2003].
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В рамках исследования были обобщены результаты интервью с топ-менеджерами 21 партнера с ограниченной ответственностью, управлявшими финансовыми ресурсами в размере от 150 млн до 5 млрд евро и представлявшими банки, страховые компании, пенсионные фонды и другие организации, инвестирующие в венчурные фонды наряду с другими активами – акции публичных компаний, облигации, паи и др.
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Имеется в виду внутренняя норма доходности (IRR).
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Discounted Cash Flows.
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С августа 2006 г. по версии рейтингового агентства Fitch.
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По всем трем рейтинговым агентствам.
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Vantage Point \fenture Partners Investment Philosophy [Режим доступа: http:// www.vpvp.com].
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См.: [Брейли, 1997, с. 560].
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Составлено по: [Дамодаран, 2006, с. 357].
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Хотя венчурные компании, как правило, создаются под конкретные проекты, на практике нередки случаи, когда проектная деятельность сочетается с обычными, рутинными операциями, позволяющими генерировать денежные потоки для обеспечения текущей деятельности. В этом случае важно, чтобы на предприятии соблюдались принципы проектного бизнеса.
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– высокодоходны, а одна оказывается сверхдоходна и приносит сотни процентов прибыли.
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По материалам компании «Нижфарм»: http://www.nizhpharm.ru/about/liistory/.
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По материалам журнала «The Angellnvestor» [http://www.theangelinvestor.ra].
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В рассматриваемой Ассоциации к изучению резюме и бизнес-планов также привлекаются студенты магистратуры кафедры «Венчурного менеджмента» Нижегородского филиала Государственного университета – Высшей школы экономики.
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Angel Group Confidence Survey Results, 27.03.2007 http://angelcapitalassociation.org
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Интернет-сайт компании «Каслон Аналитика» http://www.caslon.com.au
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Как субъекта Федерации, т. е. государства.
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В 1997 г. инвестиционная группа Yozma, созданная при участии государства, была приватизирована.
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В литературе такие фонды достаточно часто носят название «целевых фондов» (target funds), что подчеркивает их направленность на финансирование и развитие, прежде всего, инновационной деятельности.
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Вернуться

46

Материалы сайта www.hg.com.es
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Материалы с официального сайта РАВИ / http://www.rvca.ra/ 2001
Вернуться

49

По законодательству РВФ НО не имеет права инвестировать свыше 15 % средств фонда, что составляет 42 млн руб. в одну компанию.
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Составлено на основе: [Каширин, 2007].
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Материнская организация – корпорация, выступающая в роли инвестора и основного первичного поставщика ресурсов для осуществления проекта.
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Обычно измеряется показателем стандартного отклонения (о) и рассчитывается путем моделирования или на основе аналогов.
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В качестве ставки дисконтирования приняты 10 %. Это достаточно низкая оценка, однако примем во внимание, что корпоративные венчурные проекты могут быть реализованы при более низких требованиях к доходности, чем проекты, финансируемые из других источников.
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Данные компании [Режим доступа: http://www.zerich.ru/analytics/brancli_review/_i/103.pdf].
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Информация с сайта http://www.aequipment.ra
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По материалам сайта www.abrtfond.com
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World Technology Network объединяет около семисот индивидуальных и корпоративных членов. Среди последних – NASA, Apple, IBM, Hewlett-Packard, Nokia и др.
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См. главу 7.
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Козырев А.Н. Методические рекомендации по оценке рыночной стоимости нематериальных активов предприятий (под грифом ТПП): комментарий академического специалиста; http://kozyrev.labrate.ru/tpp-comment-metodika-ois.doc
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B M3MeHEHMH 0OBEMa PHIHKA LTSt Hee
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Mpoaykt
Craphift Hobtift
Crapift Veenienite PasbuTite
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Hroro:

HCTas NPHOHLIL NI0Ce YILAATE! HaToroB (NOPAT)
AMOpTHIAUHORIbIE OTaHCIHIS (D4)

‘VateHBieHIe (IPUPOCT) YHCTOTO 0GOpOTHOIO KamiTana (ANWC)
Tpozaxa akTHBOB (KanHTaNbHbIe BIOKeHis) (CAPEX)
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BO3MOKHOCTH 115 NPOIAK (CYMMA 52.1108)

2 [He myuanncs
—1 | Bbin Haitnen ps BO3MOXHOCTel
+1 | BO3MOKHOCTS IPOIAX 110 HECKO/TBKIM KAHATAM YCTAHORTEHA
+3 | OcHOBHBIE KAHAJEI TPOJIAX 1 OGBEM HETKO YCTAHORTeHbI
‘CocTosiNe GHINECA B MOMENT OlEHKI (cyMMa 51108)
—2 [ CymiecTnyIoT TOIbKO KoHI@MIIS 1 GH3HEC-TPRUIOREHHE
—1 | Hauano mpotiecca paspadoTki nponykTa
+1 | PaspaboTka, cyliecTayer ONBITHELH 0Bpaselt (MpOTOTHIT)
+2 | PesyIbTaTii MOATBEpIILIIH MPHBTEKATETLHOCT NIPOIYKTA
+3 | Mvetores saxasmi na npeunaraemsiit npoaykt
TloTpeGHocTs B HHBECTHINAX (cyMMa Gat108)
+2 [<3,0 mn py6.
+1 {3,0-5.0 s pys.
—1 |>5.0 wmnpyo.
TIOTPESHOCTL B AOOIMIITE TLHON HHBECTHPOBANIN B GYIYIIEM (cYMNA 32.1108)
+1 [Her
—1 | <5wmpyo.
—2 |>5 wmpyo.
KauecTno npesentamni (cymva 6a:1108)
—1 [Moxoe
+1 | Xopomee
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TMpenwectsyioune
W nocreayromie
npockTs

JIpyrue npoeKTE! B NOPTAene, 3aBHCALINC OT BLMOTHCHHS
TpaduKa peatH3ALIH AAHHOTO NPOEKTA, WIH NPOEKTH, OT
PeATIIALINI KOTOPLIX 3ABHCHT JaHHBLIi TPOCKT

Tnanosas ata Hauana
npockTa

lata Havana padoT M0 MPOCKTY, YCTAHORTCHHas! ¢TO
Tpacbikon

@akricekas qata | [lata, Koraa paGoTEl 110 MPOCKTY (AKTHHECKH HAYATHCE.
HauaTa NpoeKTa
TMnaronas zata Jlata, K KOTOpO/i PAGOTEI 110 MPOEKTY OMTAHE GhiTh

OKOHYAHMSI TIPOCKTA.

Sancpuchbl Mo rpagiky

®akTuueckas 1ata
OKOHYAHMsI NIPOCKTA.

Jlata, K KOTOpO/i PaGOTEI 110 MPOEKTY GhLTH 3ABEpIICHE B
peartrocTit

TMrarosoe nenonHenie | YacTs BHIETCHHOO GIOLKETA NPOCKTA, KOTOpast A0TKHA
Gomketa GITE 110 ILIaHY H3PACX0Z0BAHA HA NPOCKT K OTUETHOIH 1aTe
@axTincckoe 'YacTs BLLACTCHHOTO GIOLKETA NPOEKTA, KOTOPast (DaKTHHECKH
HMCTONHEHME GloTKeTa | GbUIA H3PACXOZIOBAHA HA NPOCKT K OTIETHOIH 1aTe
Orkronerie o7 KOMH4ECTBO ZeHer, MIepepacxo0BaHHELX i

(unariconoro mrata

HEZI0PACXOIOBAHHEIX HA MPOCKT K OTHCTHOI AATE 110
CPABHEHINIO C GIOTKETOM NPOCKTA

Texyuice cocTonmne
B3HMOCBAZAHHEDX
npockTon

‘CBOAHbIE AAHHEIE 0 COCTOSHIH 3ABHCHMBIX TIDOEKTO, A0TH
11X GiomkeTon, NPV, DHCKH, C TONKIH 3peHHsi peaTH3aiimn
IAHHOTO NPOEKTA:

OTKIIOHEHIIS B NPEACTAX HOPMBE;

OTKIIOHEHIS, TPEGYIOIIE ZOMOTHHTENLHOTO HATH3A
KOPPEKTHPOBOUHEIX BOIICHCTBHI;

OTKIIOHEHIS, TPEOYIOIIE ZOMOTHHTENLHOTO HATH3A
MPEKTHBHOTO BMELIATEECTEA
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CTpaTerIeCKife MHEECTOPH)

Kowarza (yuacrsiin | (Pykosoautes npoekTa)
npoexTa) (TenepabHbiit 1pexTop)

-(IUPeKTOP 110 TEXHOTOTHSM)

(@uHarcopLii 1upexTOp)

e,

Korraktat

Ten. (926) 000-00-00
‘Ten. (495) 000-00-00
e-mail: address@company.ru
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Crynenn pocta

pf]‘::'":“ B npezetax Komenrapuit
cramm
Paunsiss | JlocTaptoBasi | OTHOCHTe/ILHO HeGO/IBIION OGEM HHBECTHIIMI, He-
cramusi | cTynens (seed) | OGXOMMMBLH H30GPETATEO WTH MPEANPHHUMATEINIO 1St
Pa3paGoTKit KH3HECTIOCOGHBIX OGPA3LOB GO KOHIeTI-
UMK HOBOI MpoayK1uti. ECi Takoft oGpasel co3naH, Ha
STOM CTATHH MOTYT OCYLLECTRIISITECS! MPE/IBAPHTEbHEIE
MCCIRIOBAIIS PHINKA, COYIAME KOMAHIb, IOBECHHE
TPOIYKTA 10 KOMMEPHECKH TIPHIOTHOM CTAIMMH, a TaKKe
Hanucanne GU3HeC-TUIaHa
‘Crapronas cry- | HBeCTHLII HATIPARISIOTCS 1A TOATOTOBKY IPOAYKTA K
TeHb (Start-up) | KOMMepUHATH3ALLHH, 3 TAKKE Ha HAYATbHbIE YCHITHS 110
1O POBIKLHINIO A PHIHOK
Paiiiice u- | KOMIaHIst ye Co31aia, 0cyIIeCTRIETCs NPOHIROL-
HAHCHPOBAHMe | CTBRHHAS! ISSITeBHOCTb, HHBECTHIIMH HEOGXOIMMBI LIS
(carlystage) | noBueH s CTOMMOCTi KAK IPaBILIO, BRHUYPHbIC Ka-
IHTATCTE UHHCHPYIOT HMEHHO TY CTYIIeHS paiHero
PasBUTHSI, OCTABISH GO/Tee PAHHIE H, CIEI0BATENLHO,
G0Jiee PHCKOBAHHBIE CTyTIeHH GU3HEC-aHTelIaM
Cpemmsist | Pacumpenie | MHBeCTHIItH B 0GOPY/0BaHHe i B OGOPOTHBII KAMHTAI.
cramwi | (expansion) | KOMHais 1a 5TOM CTAIM MOKET GHITh IDHOLILHOM,
(cramust a MOXeT  He IPHHOCHTD NPHOBLTH, HO HMeTb XOpOLIHe.
pacupe- nepereKTHBb 15t pasniTisL. Hapsly ¢ BewypHBIMi Ka-
) IMTATHCTAMI K (MHAHCHPOBAIIO MOTYT TOIKIIOUAThCS
WApyTHe WiBeCTOpH
Tosmuss | Mosusin KOMIalIi5 J0CTHTAA CTAGHIILHEX TeMIIOB POCTA M, Kak
CTAIMS | CTYMeHD pasBit- | MPABILIO, SBISETCS MPHOBLIBHOM. BaXHBIM acIeKTOM
st (late) U151 HHANCHPOBAI IS TAKOH KOMITAHIH SIBISIETCA HATH-
4Me Y Hee NONOKMTILHOND JeHEXHOTO N0TOKa
Tlepexomiasi | (OHHANCHPOBAHHE NIPHAICKACTCS, eI B TEeHIE FO1
cTynens. ILI2HUPYeTCS BBIXOX KOMNAHHH Ha POHIOBBI PEIHOK.
(bridge) Ka NPaBiLio, AB5eTCs CTPYKTYPHPOBAHHbIM 1t COBMe-
111aeTcsi ¢ PMHAHCOBOH PeCTpYKTYpH3aLMel
Saep- | <Boron> ‘DTal PAsBITISE KOMIGHHN, Ha KOTOPO HIDONCXOLHT
la0Was | WHBECTOpOB | IPOJAXa A0 HHBECTOpA APYTOMY CTPATETHYECKOMY
CTAmW | W3 KOMIANM | MHBECTOpY. X epRIHOE PAIMEILeHIe Ha (BOIIOBOM
(exit) puinke (IPO) i BEIKYII MeHeRMeHTOM (MBO).

TIpolaka IPOMCXOIINT 110 leHaM, HAMHOTO IpEBHIINAI0-
LM BIOXEHHSL, UTO TIO3BOISET HHBECTOPaM 3adHKCH-
POBATH IHAYHTETBHEIE OGBEMBI TPHOBLIH
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Crpumunr
= 1500 KoMNaRiH (Pa3paBOTHKH NPOTPAMMHOTO OBECTIETEH s,
HHTEpHET- KOMMaHIH) B TOT
Memod:

AHAIH3 pe3IoNe PoeKTOB
BewuypHLe spuapKit
JlHi CTapT-anos i 1p.

Pesyaemam:

OT60p KoMNaHMII XOTA 641 OTHIM 3 MAPTHEPOD

Orcen
70%
Kowa-
it

v

BuyTpennee obcytene
= 450 Komnan it
Memod:
T1apTHep-CrIONCOp «NIPOIAET> MPOSKT APYTHA NaPTHEPAM
Muckycous
Pesyaemam:
OT60p KOMNaH i GOTLIIMHCTROM (YETHPBMS 3 CeMH) IapTHEPOB

Orcen
23
Kowa-
it

)

Tleponauansuoe waytenne

= 150 Komnannit

Memod:
Ounas npesenTauns
Msyuenve punka
Toceneiie KOMIaHMH NAPTHEaMI 1 AD.
Pesyaemam:
EUHOIIACHOE PelieHe 0 TIOTMHCAHNH NPOTOKona term-sheet

(KOMTIAHINS OTKA3HBACTCH Ha 1B MECAILA O TIEPETOBOPO C APy FH-

b uHBeCTOpaMH)

Orcen

Kowma-
it

v

‘Tmareaunoe usyuene (due diligence)

= 15 Komnanii

Memod:
Awuaus punka
Dunanconsi anaTHI
AHATHS IEHEXHLIX TIOTOKOB 1 2.
Pesyaurar:

EZUHOIIACHOE PEILIEHHE O TIEPONAYATLHOM HHBECTHPOBAHMH —

=5 KoumaHit

Orcen
23
Kowa-
it
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AHAITH3 KHIHEH-
HOTO K1 CHCTeM
(SLCA. System Life
Cycle Analysis)

Tpoueccy OlieHKH npetuecTRyeT
‘BLIPAGOTKA PeCCTPa MOTE3HBIX, He-
TATHBHAIX M 3aTPATHEDX aKTOpOR
GHIHEC-CHCTEML Oe3 HHBOpMALL-
(OHHOII CHCTEMb! 1 IDHCHOEHHS MM
ONPEICICHHLIX BECOBLIX HAUCHHT.
aTew coCTaISETCS! pacieTHas
MOIETs, OMCHIBAIONIas TeKYIEE
COCTOSIHHE MHGOPMAUHOHHOH CHe-
Tesa. Toce s10ro B Moze, Bro-
stTes onncanie paKTop oxita-
CMEIX HIMCHEHIMI, 1 TPONIBOTIHTCS
PACUET HOBOTO COCTOSHMS CHCTENE

SLCA MOXeT GLITE po-
BelleH Ha TOGOM STale
(or mpeanpoexTHOH nox-
FOTOBKI 10 Gy HKILMO-
HATLHOTO HCTIOTEIORAHIS
CHCTeNE), T TIosBOTHT
NIPOSBOTITS NOHITOpHHT
H3MEHEHHS SATAHHEX o~
Kazrenei.
Mpercrantsiores Kak
abconoTHIE HaCHIS
BETHUIH, TAK U OTHOCH-
TeTBHLE (X OTKIOHeHIE

‘Moztenh 0CTATOUHO CIOXHA
TIpH NIDAKTHIECKOM TIpHMCHe-
HiU 1 TPEGYeT GOTLUINX 3a-
‘TPT BpEMeHH Ha MOCTORHHLIE
MOHNTOpHHT MOKaaTerCH
cHCTeMHL.
PenpeseHTaTHBHOCTE Hagopa
noKasaTeef, BLGPAHHbLX 115
aHATH3A, KPUTIUHA, TAK KAK
RIUSCT Ha KOHEUHLIC BLIBOTS

HUSMEHEHMIL, JOCTHTHYTHX B pe- | OT IICATLHER).
3YBTATE BHeIPeHIS MPOCKTa Tposomrtcs parkuposa-
HHE Pe3ITATa  2a1par,
TO OTpAXEET NPHOPHTETH
pyKosomuTeeit
AHaTi noBecHIs | OUCHUBACTCSH IMHAMHKa SATpaT | Bee CTaThit 3aTpar paccMia- | CAOKHO YCTaHOBMTS UeTKHe
arpar (CBA, Costs | (Kak OGbeMOB. Tak i CTPYKIYPH) | TPBAIOTS!  QHATHRHPY- | CRSIJH MEXIY JaTPaTaMH 1

Behaviour Analysis)

B TABHCHMOCTH OT HIMCHEHIS -
IUIGHUPOBAHHELX PE3y ILTaTOB 1
1eTefl, KOTOPH 0T GbITs,
nocTuriyTL B Cryac peaniau
TpOCKTa. ONTHMATLHIN CUMTAETCH
 TaKoi npoeKT, KoTopkIH N0BOSET
DI MHHUMATEHO JOMYCTIMEX
FATPATAX MAKCHMMIHDORITE 11073
‘it oeKT OT BHEAPEHNUS HOBOTO.
pemenis

10TCS KaK OTIETLHO, TaK
B CoBoKkymHOCTH.
BoawoxHo paccuorpeiie
GRCKOHEUHOTO KOTHIECTR.
BapuanTon.

3deKTaMH TIpH OLieHKe Npo-
exron
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Tlokazates Kovnannsi A | Kownauns B | Kownawnsi C | Kownauns D
Bupytka (Revenue) 80 70 40 55
TIpHOLLTE 10 BHITTATE 30 5 10 10
NIpOLEHTO It HATOTOB
(EBIT)

TIpHOLLIE 10 BITTATE 50 10 20 20
NIpOLEHTOB, HaTOTOR

W avopTIALII

(EBITDA)

Uncrast npuGHLIL (V1) 17 3

BalalcoRast CTOMMOCTS 100 20 50 50
COOCTBEHHOTO KanuTana

(BVE)

Punounas 300 280 150 200
xamiranwsauns (Price)

Cromumocts (EV) 310 280 170 210
UHC0 TANSITHX, e, 300 120 200 50

(Employees)
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KauecTrennse MeToAM

BLCTpOE SKOHOMMECKOE
oGocHonanue (REJ, Rapid
Economic Justification)

Tlpeanaract oueHmTs He.
‘TOIEKO JATPATE! H HPPEKTH
(TpsMLE i KoCRHHEE) OT
peamI3ALI NPOCKTa, HO
onpezeuTs, ero muHHe

Ha olIYIo HHPACTPYKTYPY
KOMIalIti  CyIlecTRYIOIe
‘GHsHeC-TIpolIeceE 1 onpere-
T, Crenexs cooTaeTCTAMS
Leteil, ToCTHTAEMLX B C1yuae

Mozem, He smsercs ue-
KIIOUHTEILHO CTORMOCT-
HbIM NETOI0M, KOTOPLit
OllCHUBAET TOTEKO i~
‘COBIE METPHKH TIDOEKTA,
HO TpeILIATacT TaKkKe 1t
HHCTPYMEHT 114 ata-

| musa coornercTss ueneit
NIPOCKTa CTpaTerICeKiM
LM KOMITaHIH, 3 TAKKE

B MOZeTH HET UeTKO onperte-
 eHHOr HaG0pa MHCTPY-
MeHTOB, KoTOplie ceTeT
HCTOTb3OBaTS UTA NOAYUeHIS
PeaVIETaTOB Ha KaXIoM STatle
anatza.

Ca0XHOCTS pacteTos, mpe-
noTAraCMBX B MOl

C nomoutio REJ-woae we-
BOIMOKHO OLEHHTE NOPTdes

BHEAPCHIS H PASHEPTLBAHS | IPETIONATAET, UTO GYIET | IPOEKTOB — TOTHKO OTIeb-
BEHUYDHOTO MPOCKTa, KPH- | NPORCACH QHATH3 HCKOR, | HbIC MIPOCKTH.
THUECKIM aKTOPaM YCTIeXa, | CONYTCTBYIONINX KoHKPeT- | 10CTaTouHO GOmLilyio tacTs
YCTAHORICHHAIX COBTOM | HOMY IPOCKTY. BeTMUIMH NpeLTATACT onYUaTE.
 upekTopos (akionepon), SKCnepTHLM nyTeM
2 TAKAE MECTO 1IDOCKTa B 06~
il HHHOBAIIMORHOM CTPaTe-
T mpeanpisTis
‘Conoxynmas croumocrs, | TVO ochosan Haananuse | Tpeanonaraet cortocras- | CAOKHOCTS METOTa: METOT
BosuoxmocTeil (TVO, Total | 0cHOB HSwIeueHs NPUGLU | TeHHE eneil NpoekTa i | SddeKTiben, Koria otteisa-
Value of Opportunities) | B IMHAMIKE: COOTRETCTBMHE | SATAHHLX CTPATETUECKIX | €TCH KPYMHEIH MPOCKT.

CTpaTeriecKiy HenI, aHa-
13 puckon, Hernocperctaen-
Has OKYNACMOCTL,  OlIeHKa.
CTeneHH RIMSHHS Ha OHIHeC-
npouteccat

ueneit; npesuiaracTcs a-
GOp IyuIINX METO 108 Op-
FaHusaIH W npoBeTeHIS
TVO-aanuza npockTon
KOHKPETHOTO cerneHTa
putKa
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Meneukvent Meneuxvent
Mexani bl 1 321240 KOHTpOST KOIOPATHBIbIX Marepitiickoit
BeYPHBIX POCKTOR Kopiiopaiit
Opranizaulonibic MexanH3bi
O6op it HasHacHie = T+
PYKOBOIUTESICHi 1 MCHEIKEPOB
KOPIIOPATHBHBIX BEHHYPHBIX
npockToB
Pa3paGoTka nporpasm MoTHBALIH - ++
MeHEIXepoB
Pa3paGoTka KpHTEPHER YCNIEILIHOCTH - ++
pea3aLIi MPoCKTa
VeTaHoRMHIE MpaBoBoro cTaTyea + ++
BEHUYPHOTO MPOCKTa
VeTaHomneHHe nopsika + ++
buHaHCHpOBaHUsI
Pa3paGoTKa GU3HCC- T1aHA MPOCKTA ++ ++
Mexanbi o6patHoii cassit
Buecenue n3meHeHuil B Gusnec- ++ +
an
VrBepiicHite nana u3MeHeHitii - ++
Pa3paGoTka CHCTEMBI MORHTOpHHTA + ++
1 YCTAHORIICHHC NOKA3aTeNCH
Mexataihi Gl01KeTHOTO KoRTPO1

Toarotoska Gioakera + T+
VrnepiacHite Sioakera - ++
Moarotoska oTieros o -+ -
GIOIKETHEIM NIEPHOTAM
AHATN3 OTKIOHCHHS! 1 IPUHSITHS ++ ++

KOpPEKTHPYIOLIX BOICHCTRHI
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Poceits
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Kasaxeran
Benopyceits
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Muctutyunonan

KopuopaTusabiii

XapakTepucTHKA. ‘WLl BeHuypHbIiL Binec-anrest
e BeHUYPHBIIT KANNTA
Hcroummkn TMpemvymectsento | Mpemmymectsento | Kpymible Kopropa-
(UHAHCOBBX | MHCTHTYLIMOHATbHBIE | 4ACTHBIE WHBECTODH, | LM, BhUIeNSIONIHE
pecypeos MHBECTOPHI (BeHUYD- | BKJIA/ILIBAIONIHE COG- | YACTh GIOIKeTa Ha
Hble OIILL, MHBeC- | CTBEHHbIE CPEICTBA | BHICOKOPHCKOBaH-
THIMONHbE POMILL, Hble HHHOBALIOK-
CTPAXOBBIE KOMITa- HEIC TPORKTH
HIW), BHICTYNAlOUIME
B PO NAPTHEPOB ¢
OTpaHueHHOM OTBeT-
CTBeHHOCTEIO
®opya TMapriepctso c orpa- | YactHoe npeanpu- | Moapastenenue
OpraHm3alm HIYEHHOM OTBeT- HUMATEILCTBO, MHO- | (WIH 0uepHsst
crBentocTio (limited | Iia — accoumauun | Komnaumsi) Kpyn-
partnership) HOI Kopriopaitii
OcoGennoctn | Mpocpeccionanbiie | Mibectophi, crieu- | TexHoOrH4ecK
MHBecTOpOR MHBECTOD, AINCTH, MeHeITKePhl | OPHEHTHPOBAHHEIE
GOJMbliIHe HHBECTHLIM- | KDYTTHBIX KOMIAHMIL; | MHBECTOPBI;
(OHHBIEe BO3MOXHOCTH, | OTPaHHYEeHHbIE HH- BobllHe HHBECTH-
TIATeIbHAN IPOLe- | BECTHIMONHbIE BOS- | IMOHHbIE BOSMOX-
Jypa oT6opa MOXHOCTH; HOCTH;
YIIpOlLeHHas Npo- | TUIaTeTbHast Mpo-
lenypa ot60pa 1eypa oT60pa
‘Motubsl st uii- | PocT tetHOCTH akium- | PoCT 1H4HOTO Graro- | CTpateritieckoe
BECTHDOBAHMS | OHEPHOTO KAIINTATA | COCTORHISE pasBiTHe KOpITO-
patn
Moniropuur | Gopwasisie po- | Heopwanibie npo- | Motmropiir
H KOHTpOIL eybl MOHHTODHH- | LleZlyPi MOHHTOPUHIA | M KOHTPOIIb B pa-
ra W KoHTpOS 1 KOHTpOS Kax KopriopaTia-

HBIX PeT/IaMeHTOB.
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3. Ouenka
s
Heute
‘MapxeTuH-
roBoit cpet
Ha KoMMep-
mmamaumo
Texsozor

KaK rocy1apeTBo oAepAHBaCT i HHAHCHPYET Pa3paboTKHt B Ol
‘OTPACH 3HAHM, B KOTOPOfi COYIANA PACCMATPHEAEMas! TEXHOTOMS;
KTO (KAKHE OPraHH3allih) BeeT HCCIETOBAHIS B HHTEPECYeNOil
‘OGIACTH 1 KaK 3TO MOXET OTPasHTSCS Ha KOMMEpUMATHIAIIN Ipesi-
IAraEMOM TEXHOTOTHIL;

Kak TIOIMTHKA NIPABHTEIHCTBA B OGIACTH KOMMEpUHATH3AIIIH TeX-
HOTIOTHHi 1 MIOTVIEPXKH HayKi I TEXHHKH CTIOCOGCTRYCT ILTH Tipe-
ITCTRYCT KOMMEPUHATH3AIITH PELTATACMOH TEXHOIOTHIL i KaKitvi
‘CPEICTBAMH MOXHO BOCTIOL30BATHES 15 YCKOPEHILE KOMMEpIIHA-
JIW3AUMH TeXHOTOFHN, 15 IPHCOCTHHEHMS! TIPOEKTa 110 PASBHTHIO 1t
'KOMMEPUMATH3AIINH TEXHOTOTHH K PALTHNTHBIM FOCYAaPCTHCHHbIM
nporpavam;

KaK TIOIMTHKA TOCY 1apCTBa B CBoeil OCHOBE IIMET Ha KoMMepIHa-
JIM3AINIO TEXHOTOMI Ha MCXIYHAPOTHOM PHIHKC (Tapidbl, COB-
MECTHEIE HCCIE/IOBATETLCKIE PAGOTE, COBMECTHOS (HHAHCHPOBaHHE
PCATPHSITIIL, KPUTINECKIE H IBOfIHbIE TEXHOTIOT, Tepesiatia
MHTEILICKTYALHOT COGCTBEHHOCTH B KaleCTRe BIATa B COBMECTHOE.
TMIpEANPUSTHE HT.1.);

BTHSIHIE B IOTOKHTEILHOM H OTPHIETETHHOM HATIPABTCHHSX HAHGO-
Jlee BAXHBIX, HO He OCHOBHbIX KTOPOB TOCY1APCTBEHHON NOTHTUKI
Ha MIPOLLCCC KOMMEPLIHATHIALIITH TEXHOTOTIHIT;

‘TSI APYTIX OCHOBHBIX (HAKTOPOB BHIHH MAPKETHHIOBOA
Cpestil (1emorpaduecKuit, KyTKTYPHBI 1 AP.) Ha NPOLIECC KOMMEp-
ATy TexHOTOTI

4. Asanis
KoMMepUecKo-
ro notenumana
Textoz0rI

TIpoaNaTH3HPORATS GapLepH! 1Lt BEXOTA Ha PHHOK (NATCHTHEIE TIpe-
IISTCTEHS Ha PHIHKE, ZHTHMOHONOEHOE 3AKOHOIATETRCTRO, THI PhiH-
Ka — GUUIKINIL K CBOGOTHON KOHKYPHIIMH, OTMTOMNOTHCTINCCKHH! ILTH
MOHOTIOMHCTHUECKHH PHHOK, KY/TBTYPHBIE TPATHILHH H T.L.);
TIPOAHATHIMPORATL PHCKI;

ONPEIETUTE KITIOUCEY 0, YHHKATLHYIO KOMIIETEHLMIO TIPOTVKTa (TeX-
HOTOTHH ITH Gy YIEi KOMTIaHIH), KOTOPasi AOMXHa 0BeCHIetHTS,
yenex Ha peiske;

‘OLICHHTS PeCyPCH! KaIHTA1a, TPy U1 PeaTHIALIIH TPOIIECEA KOM-
MEPUMATIH3ALINH (I1ECh UENECO00PAIHO IPOBECTH PACUET AEHEXHBX
TIOTOKOB, NIPOAHATH3UPOBATE YCTOHUHBOCTS MIPOEKTA);

‘CAIeaTh BHIBOH 0 KOMMEPUECKOM HOTEHIMATE IPOCKTA B BHIE BO3-
MOXHEIX JI0XO/IOB OT TEXHOIOTHI I, UTO CaMOE [IABHOE, 0GOCHORATS>
TIPHHSTHE PeIlICHIls, HAVIHATS MPOLICCC KOMMEPLIMATHIALI ITH HET

5. Paspatorka
Moz
Kommep-
mamsaum

(1panciepa)
Texto0rH

ONpeLE.TL HEOGXOTIMBIC PecyPChl 115l OCYUICCTRICHIS KOMMEP-
unatnsauny (1pancepa);

TIPOAHATHINPOBATE COCTAB KOMAHJIE! MEHEXEPOT 1 TIPETLIOXHTS pe-
LIHHE BONPOCa 10 ¢ POPMIPOBAHHIO 110 OCHOBHHIM HANPARTCHISM
sestrensHoCTI;

‘ONIPEIEIHTE OCHOBHEIE BOIMOXHEIE MOTIETH KOMMEPIHATHSALIH 1
'BBIGPATE ONITHMATbHYIO 115 JAHHOTO TIPENIPHSITH 1 HHHOBAIIHOH-
HOTO NIpoeKTa.
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Tlokazare:s 2001 | 2002 | 2003 | 2005 | 2006 | 2007
Pacxoms! deeparsroro | 23687,7 [ 31055,8 | 41576,3 | 76909,3 | 97363,2 [132703,4
Glo/KeTa, MIH PyG.

BTOM uHCIIe:

ynnavenTatbHLe 11666,6 | 16301,5 | 21073,3 | 32025,1 | 42773,4 | 54769,4
HCCTeIoBaHMs

npuKnazubie Haysnbie | 12021,1 | 14754,4 | 20503,0 | 44884,2 | 54898 | 779340
HCCTeIoBaHMs

B % K pacxonam 179 | 151 176 | 219 | 227 222
(beniepanbHOTO GlomKeTa

B % k BBI 026 | 029 | 031 036 | 036 | 040
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MyaTinmKatopst

3uauenite MyILTHIINKATOPA

A B c D [ Cpemee | Memana
EV/EBIT 103 560 17,0 210 261 19,0
EV/EBITDA 62 20 85 105 133 95
EV/Revenue 39 40 43 38 40 39
Price/BVE 30 140 30 40 60 35
PIE 176 933 375 333 455 354
EV/Employees 1.0 23 0.9 42 2.1 17
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Cuctema nokas-
Tec unGopmaL-
OHHLIX TeXHOOTHH
(ITSC, IT Scorecard)

Tpe uaraeT pasBiTh KOHIENLIHIO
BSC npunesTenHo K criewdmke
"BEHUYDHEIX IDOCKTOR, ONPEACNTS
DESYILTATH OT BEHUYPHEIX IDOCK-
Ton (5 nepryio ouepert, punanco-
BHIE PESYIILTATL) B COOTRETCTRMM ©
oGiiteit cTpaTerHeil KoM

B paskax 3Tor0 NeTo1a Crieani-
CTHI JOTKHEL HETKO OnpeneHT,
MECTO BEHUYDHOTO TPOCKTa B GH3-
HeCE KOMITAHIH 1 HCXOI H3 3TOTO.
MpoaHaTHSHpOBATS Te SppeKT,
KOTODEE IEHEPHPYET KOHKPETHEIl
POCKT. TH METPHKH TOTKHb
GHITE COCTARICHE TAKHM OOPAI0N,
OB H3MeHeHIe yCTOBI pea-
 Twsauy npockTa 1w cantof eyt
TIPOCKTA WIHSUIN XOTS G Ha OTHY
M3 HIOX, T, HE GLLIO TaKofl CHTYa-
I, KOT MSMEHEHIS B MCXOTHBX
veromx peatnsattim npockTa
'HUKAK He OTPaXaHCH Ha pesyTb-
Tarax. Habop noxasateneii fonxen
OTpaXaTL c€ HHTMBIIYATHHE 0CO-
‘GEHHOCTH, OTIpE/Ie:s TATh BAXHEIX
PAKYPCOB, Ha OIIEHKE KOTOEIX
Gasipyercs [TSC: ucciio, Kpyr
OTPEGHTEIIei H IX NOTEBHOCTH,
'BHYTPCHHHE IPOLICCCH, HEMOCPeA-
CTBEHHO TEXHOIOTHH  KOMITaFItio
B uenoM

Dipext cueprin 3a
cuer HampaeHis oG
yomil Ha peansainio
crpaterin.

BO3MOXHOCTE BCTPO
NIePEROTHTE CTPATErHIO
Ha YORHE KOHKPETHEIX
NepOpUATHiL, 4T 10350~
9T MAKCHMATLHO OpH-
eHTUpoBaTs AcilCTBIS Ha
LOCTIXEHHE CTpaTTIN.
Coornowerie i cocras-
e KapTH 10ATOCPON-
HeIX eseft.

BLsmICHHE i KOOPIHHA-
s CTpaTerIeCKM Bak-
HEIX HHHETHS

‘CAOKHO YCTAHOBHTE NIPSIMEIE
TIpHUMHHO-CeCTREHbE
CBA3H B CayUAC C TPOCKTaNI

B OGIACTH HHAOPMALIHOHHEX
‘TexHoTOMiL, MOTOMY UTO OHI
SIBIFOTCS ULLE BCEFO HCTOU-
HHKOM KOCBCHHIX, AHHAMH-
HEIX BHITO, HEXETH TIDAMEX.
ITSC opucimuponana ckopee
Ha OIICHKY Pe3ybTaTOB, a He.
JATPaT, CRAAHHEX ¢ PeaTza-
uweit IT-npoexTa
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(| DHHANCHPOBANHE KOPNIOPATHBHbIX BEH'YPHEIX TPOCKTOD

Ouenka u 0160p
npoekToR

Wopposaiiite

Crinyauponanite

KOMaH b

MeHeIKepoB

Kontpors,
peanusaumu

HapaluBate WHHOBALHONHOTO
TOTeHIMATa MaTEPHHCKON
Kopriopatit

VBetiuen e CTOUMOCTH MaTepUHCKof
KOPIIOPALIHH ITyTeM KOPIOPATHBHOTO
BeHUYDHOTO MHBECTHDOBAHUS
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Hicruyio-

Crams JleficTaits HiBecTOpOB |  Bit3tec-alrelsi | HATblble BeHiyp-
Hbie HHBECTOPbI
@opmiposanie | VeTaHoneHme Mputsimite pettie- | PacemoTpetite
<TIOTOKA MIPE/LTO- | KOHTAKTOB C MPel- | HMsl, OTKAATECS | GOMBLLIETO KO-
KeHHi» NPHHHMATESIMH, I OT NpoeKTa uecTBa npeo-

OpraH3aiMs nprema

cpasy wim no-

KeHwit. Hauano

3JSIBOK, MepBOHA- | TPATHTE IONOHI- | CKPHHIHTA
anbHas! OlleHKa TebHOE BpeMst Ha
JasBOK ero usyueHite

Ouenka npoekta | Mayuenie Gisiec- | TpHHsITHE MPHH- | Boflee TuiaTeb-
IlTaa, NpoBele- | LMMHATLHOTO pe- | Hast npoLieaypa
Hie ayaTa (due LeHst 0 npobere- | ayuTa. Tpi

diligence), netpeun

¢ npeanpHHIMa-
TeIsMI — WHH-
LATOpaMH NPOeKTa,
KOHCYBTaLtH ¢
TMOTEHUHATBHBIMH
napTHepaMi, BHew-
Hsls 1 BRYTPCHHSIS
‘OLIEHKA KOMaH/Ibl
NIPOEKTA 1 €r0 Pbi-
HOUHBIX TIEpCIeKTHB,
olieHKa (HHaHCOBOR
peatu3yeMocTH i
ddeKTiBHOCTI

HHUH JajIbHeANX
neperoBopos ¢
npeanpuHiMaTe-
J15MH 06 YCTI0BISIX
MHBCCTHPOBAHMS

3TOM BeHuyp-
HEIe HHBECTOPb
YIersIIOT Gorbite
BHUMaHHSI OG-
CKTHBHBIM Xa-
paKTepHCTHKaM
nIpoeKTa, uem
Gi3Hec-aHTeL
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Tlokasate 2001 2002 2003
Buipyuika 25 343 479
Tpupoct 20% 0%
EBITDA 60 64 10,4
Tpupoct 21% 19% 2%
EBIT 32 44 8.1

Mpupoct 1% 13% 17%
Beero axminon 542 598 69,4
AKUHORCPHbIi KamuTan 72 494 57,0
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Pucku Broxen nit
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(Start up)
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Ne Hanpasaenns OcHoBHbIE ACIEKTHI 1 WX COAepaKaNIe
n/n HeeenoBanis
1 ‘®akTiiecKoe KomruiekcHBIil aHATH3 IPOHIBOJCTBEHHOrO
‘cocTosHKe Tpouecca, Beeil TEXHONOTHYECKO LIenouKH
TexHonorHil, TN03BOISIET BESBHTS CYECTBY IO
P ——  Texnonormieckuii notenuman. Mpu sroM noken
npeanpusTHeM VHTHIBATECS TEXHOZIOTHECKHii Y POBEHB APYTHX
TIPOM3BO/ICTBEHHO- XO3AHCTBEHHBIX 3BEHBER
OPTaHMIALIH, B TOM YHCIE CHCTEM YIpARTCHHS,
1oreTUKH, KaeeTBa IPOAYKILAH, CHI3M H PO,
2 |Texsonormieckie | B nepnyio odepeas OUCHMBAIOTCS HANpAmTEH s,
TEHIACHUMH KOTOpBIE KOMINAHMUS ellie HE HCTIONBIOBANA B CBOH
5 opacai nestetbHOCTH. O MOTYT KaCaTECS TOTHCTHKH,

‘OPraHH3AIMH MPOH3BOTCTEA B KOOTIEPALIH C
cy6roCTaIIMKaMH, BHIYCKA HOBOI MPOTYKITMH
H MATEPHATOB C HCTIOTTB30BAHMEN CeTH
 TeXHI4ECKOT0 0GCTYKHBAHHS KOHKYDEHTOR W T.I1.
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Yuetnrii

. Hinec. | nommts | Kosdmuerr Mucxommi-
o1 - JuCKoNTHpOBAHIS, | poBAHHbili HCTbIi
Jey (1477, 7= 0,14 | 1enesmii notox

0 700 —700

1 200 08772 1754

2 300 0,7695 2309

3 300 0,6750 2025

4 200 0,5921 1184

5 100 0,5194 519

Uncras 79,2

CKOHTHpORAHast

cronmocts, NPV
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Hauazo

Onlicanie TeXHOOTHI i BHATH3 @ TeXHIECKOTO YPOBHS

Ompete/ienite NOTEHUMATHHOTO PHHKA TeXHOTOTHH

OlieHKa BIMSHNSI BHELIHE! MAPKETHHIOBOM CPEthl
Ha KOMMEPLIATH3ALIHIO TeXHONOTHH

AHQIH3 KOMMEPUYECKOr0 OTEHIHATA TEXHOTOTHH

Pa3paGoTKa MOJEH  BHIGOD METONa KOMMEPUHATH3aILHH
TeXHOTOTHH

AHIU3 yKe BHTIONHEHHBIX LIaT0B 110 KOMMEPUHATH3ALHK
‘Texwonormit

Her

Pa3paGoTKa GH3HeC-L1aHa IPOEKTA

N

\ Konen /
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Hazsane werora Cyri wetom Tpemtymectsa Hezocratkn (orpauieiis)
Cronvoctrue wetonu
MeTon unCTON A~ | PACCHMTHIGETCS KaK cymMa e | VUMTHIBGeT wiNeHerme | HeoOXOmMO yusTumaTh
KOHTHDOBAHHOR | KOHTHPOBIHHEIX ICHEXHBIX 0~ | LEHHOCTH JCHET B0 Bpe- | HEOPENCEHHOCTS IIDH Tpo-
croumocT (VPY) | TOKOB OT peATHSAIII MPOKTA. | MeHM, A CAETOBATELHO, | FHOMPORAIH ACHERHEIX
| ValTLIBaCT MaMEHEHME LEHHOCTH | 13€T KOPPEKTHHA TDOrHOS | HOTOKOB.
eHer B0 BpeweHI, A CeTORATE - | WIMEHeHHS AKTHDOR Npe- | OTCYICTAYeT OGUIENpHHSTas
HO, 13T KOPPCKTHLAI IPOMHO3 | MPUATHI (MHBECTOPA) B | MOZCH OMPEACACHIS CTABKI
HOMEHEHHS AKTHEOB MIDEAPHSITHA | TYIaE PEATHSAIINH PO~ | AHCKOHTHPOAHSL.

(HBecTOPa) b CaY'IaC pearHIaLMIt
HIPOCKT IWTH OTKA3a OT Hero.
OGaazeT CBOMICTROM ATHTHBHO-
CTH, 9TO N103BOIISIET OUCHHBATE 3~
DEKTHBHOCTE, KOMGHHHPOBAHHAIX
MmecTHIHIL

KT I OTKA3A OT HerO,
CroGonen or mmsHis
Poi1a cyGeKTUBHEN hak-
‘Topos KaK npeanouTeHIs
MCHCIXCPOR, BHOpaHHLC
NIpEATDHSITHEM TIpHHLLH-
bl yueTHofl HoUTIKH,
PRHTABEIILHOCTE Vi
ocymectaseoil fesens-
HOCTH, peHTaGeTbHOCTS.
HESABICHMEDX OT JGHHEDX
HHECCTHIIHOHHIX TIpOEK-
TOBH T

He yurhinactes crparerisie-
CKasl LCHHOCTS KiK NIPOEKTA,
TAK M CSTAHHLD C HIM YIIDaR-
 etiecki nosvoxHOCTEH
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yunavenTansise
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npoykT

Jlonna cyeprit
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BoawoHOCTH npivenenis

Meron XapaTepucTuKa werona b onepatmun
Satparssift | Mossonsier onperenTs Hecworps Ha 10, to
MBeCTHINOHHYIO CToMMOCTE OMC | crietwancTst nocTaTouso
Ha OCHOBE JATPAT, HEOOXOTMBIX | CKETTHYECKH OTHOGSTCS K
115 ero Cosnarms: aitowy MeToRY, MOTHBHPYS
310 HeaddekTBHOCTLIO
€10 IpHMEHEHIS, O MOAET
HCTIOTH30BATHCS, 0COOEHHO
TpH Hepesate GaCHON
TJie 3, — 3aTpaTel Ha COIIAHKE. MHHOBALHOHHOI TEXHOAOTHI
OWC 1 rony . Ciona BCTIONAIOTSH | (BrocecTEM 0T eH OHITh
BCe IKOHOMHUECKH OGOCHOBIHHHIE | yuren TexHOONIECK PhIvar).
aATPaTH pa3paCOTIIK, CRARAHHEIE | MOXeT CIYKHTS OCHOBO!
 paspaoTKoit TexHOTONM, @ 11 pacuera cedectomvocTi
TAKKE C YUACTHEM B ARTLHEIMINX | paspaGoTH 1 ycTaomTeHIs
OTANIAX «IICHHOCTHOM LEMOTKIS | wpnivaTbHON OXITACMON
o Tpancepy LEHEI Ha HayUHO-TEXHHUECKY 10
npoaykuio. B Tepuntonori
<CTOMMOCTHOM HeTi» MeTOT
MOXET MpHMeHSTECS Ha
SATPATHbIX STArTaX PA3PACOTIHKE 1
noms0BaTens TEXHOROTHI
Pt | Croiwocrs OMC onperensiercs Ha | BOIMOXHOCTH rpuwererist
Meron ‘OCHOBE CTONMOCTH HMeioUIXCst Ha. | MeTora st OMC orpasierstst

bIHKE GHATIOTOB C YUETOM OT:1uHiE
B YHKUHOHATLHOM HAHAUCHH

H HYUHO- TEXHUECKOM YPOBHE
OleHHBaEMOTO OGLeKTA

BCICICTRIE YHIKATBHOTO
XapaKTepa HHHOBALHOHHEX
'PaIpaGOTOK M HenpospauHoCTH
pLiHKa. OHAKO MeToT

MOXET HCTOL30BaTLCS 1151
TIpOBEPKI KOPPEKTHOCTH HeHE,
paccunTaHofl Ha ocHoBe
toxomoro metoa. C 31oft 1etsi0
METO| MOXET NIDHMCHSTECS BCEMH
VUACTHHKAMH HHHOBAIIOHHOTO.
npotiecca (paspadoTumKoM.
T0/IBIOBATE/IEM H TIOCPETHHKAMH)
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TocyaapeTsennuiii cextop

YacTibtii cekTop

Tlo7yHacT BOIMOXHOCTS MpHRTCHe-
Hitst HHAHCHPOBAIHSI CO CTOPOHEI
\ACTHOTO CeKTOpa

TloyuaeT Z0X0X OT YHACTHSI B MPOEKTE B OGMEH
Ha PEIOCTAREHHE AKIMOHEPHOIO 1 (W1H)
0/ITOCPOUHOTO JAEMHOTO (DHHAHCHPOBAHMS

H TEXHUNECKOTO/Y TPABTEHUECKOTO ONTBITA

CoXpaHACT OKOHHATENBHOE MPaBo
COGCTBEHHOCTH HAl WHBECTULIMOH-
HEIM OGLEKTOM, NIepe/iaBast IIpH 3TOM
HACTH KOMMEPHCCKINX 1 (IHHAHCOBBIX
DHCKOB HACTHOMY CeKTOPY

TpeGyeT HanHHI51 3AKOHOZATENLHOTO Pery-
MPOBAHNSL, TIO3BOSTIOLIETO CO3MATE HEOOXO-
MBI J0TOBODHEIE OTHOLICHHS B TTPOCKTE
(KOHILECCHOHHOE COTTALICHHE, J0TOBOp.
KYTUIH-IDOJAAH YCIYT TDOCKTHOI KOMIAHIMH,
COAIIEHHS! Ha HHACHEPHO-KOHCTPYKTOPCKHE
PAGOTHL, COTTALICHIS! Ha OGCTYKHBAHIHE, CO-
INALICHIS O MPEOCTARTEHHM TAPAHTHI Kpe-
MTOPaM, COTTALICHHS MEXILY aKLHOHEPaMT)

TIony4aCT BOIMOKHOCTS NPHRTC-
\CHIS YTIPABICHUCCKOTO OTIBITa CO
CTOPOHb HACTHOFO CeKTOpa

TpeGyeT HaTHH IS TIOTHTHYECKOIH TOLIEPAKH
M KeNaHMs! TOCY 1aPCTA NIEPEAATS NPABO Npe-
JIOCTABICHIS! AGHHBIX YCTYT HACTHOMY CEKTOPY

TloGusactes HanGozee bdexTin-
'O PeATM 3L HHBECTHLIHOHHEIX
TPOCKTOR (CONETAHME HAWTYHLIETO
‘TEXHIHECKOTO H YIPARICHICCKOTO
OIIBITA C ONTHMATLHOI CTPYKTYPOi
urarcuposats)

OThenacT 3a MOBLILLICHHE YPOBHA MPOCKTHO
KYIBTYPbI B LEASX ONITHMH3ALIIH 3ATPaT/ Kavic-
cTBa/ bdpexTiBHOCTIH

WrnerTapusyer notpeGHocT, facT
OLLCHKY ODILICCTREH HO O3B I He-
TATHBHBIX BHCLIHMX (PaKTOPOB.

ObecreniBacT oBiLyio 20AT0CPOHYI0 S(bdek-
THBHOCTS, Ka4ECTRO 1 EKTHBHOCT Mpeo-

CTABTACMEIX yeIyT

OnpeacTET KoHEHEIE peayBTaTe

HezonyieHie 3GHITONHOIO  HEIOCTATONHO-
TO (MHAHCHDOBAHIS MHBECTHLIL

Peryupyer ceKTop, BLIGHpaCT Ta-
picpryio nomMTIKY

BeAcHie N0CTORRHOTO NapTHEpCKOT0 ANATOr
¢ rocyxaperaom

'VnpansieT paspaGoTKoii rocyzap-
CTBEHHBIX (DMHAHCOBLIX HHCTPYMEH-
TOB, CXEM H OCYILECTRISIET GloTAeT-
HOE peryImpoBanie

e pep——
puckon

OrnenacT 3a pOPMHPOBAHILE JAKOHO-
ATETbHBIX, TPABOBBIX, HATOTOBIX I
ApyTitX ocHOB

Pa3spabaTHIBACT MEXAHHIM PASICACHIS TIPHOBI-
M C TOCYAaPCTBCHHOI OpraHH3aLIeit
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TIpavie npectmun

Husectnum yepes KBD

KoMnanms peaisyembie KoMnamms peatsyembie
npoeKTH npoeKTHI
0AO Peansauns Anbda [pynn: peryp- | [posBecTiposaro
«Hopunsckiii | nporpavssi it ora «Pyeckite LeCTs MpockToR
Hitkenb» — rpyni- | «BolopoaHas | TeXHOIOTHI» ¢ IEpRO- | CPOKOM Ha BOCeMb
na «Mrreppocs | stepremitka HAUATBHbIM KATHTAIOM | 7€T B PasTHHbIX.
wronmmpbe |20 Mtk aonn. (snocen- | oTpacis
MCMCHTHI» KaK | CTBM YBEMUMBACS)
nOpTenst HH- | 4151 HHBCCTHPOBARIST B
HOBALMOHHbX | BHICOKOTEXHOMOTHNHBIC
npockros. lLis | mpoeKTh
peansauin
cotana ynpas-
nstlowas Kov-
nats «<Hosbie
SHEpreTIccKie
NIpOCKTEI»
[Huxonsexnit,
2005;
Tepacimona,
2006]
Thynna Tpoexr Dexter— | AOK «Cucrema» — dporia | MpoekT
«Tpossi- amarakei. «CHeTeMa-BeHuyp». «Buncoor-MB»
nennbie ihne- | Kownarius VnpaRmstiolas KOMIatiHs | (CHETEMbI BIICOHa-
cTopI» «PyccKie 6O~ | yuacTByeT B ynpanieHuu | GIOCHHS).
TexHorority | Takke pernonatbibiv | TpoekT
Mockonckinm periyp- | <[Tosuuioreps
HBIM (DOHIIOM, CO3aH- | (CHCTeMa TelleMeT-
HBIM B PAMKaX TIPOTPaM- | PHI H CBSI3M)
i MOPT
Komnaris Tporpassia sen- | Xoaaunr «Onmiva» — | [ponsseactist
«Pycekiii Me- | MYPHbIX MHBECTH- | BeHUYPHbIii GOHA MIOA | MHBCCTHLIMH B PAL
Tatn Wil B HTepHET- | ynpanichiten 3A0 MATIX BHICOKOTEX-
NpoCKTEI “«CoanexTpo» HOTOTIHHEIX Npea-

npusiTiii Mockss,
Cankr-Tetepdypra
ut Hitero
Hosropona






i_188.png
BANAHIE pA3THbIX HAKTOPOB HA OLICHKY KoMmani

Cia Kovawyt (cywva 6a1108)

OnbIT pyKOBOTNTE!IS NPOCKTA B Gitaniece

+1 | Muoro ier n Giznece
+2 | OMBIT TON-MeHe IKEpa B AHATOTHNHOM CeKTOpe:
+3 | OmkIT apeKTOpa B AHATOTINHONM CeKTOpE
—1 | Onmr TexnomOra, MeHeTkepa 10 MpoTAKaM
—2 | Orcyreraie onita b Oustiece
‘Creneh e OPMIPOBAMIOCTH KOMAIL
—2 | He cpopmiposata
—1 | MMeloTcst oTe lbHEle, HO BaXHbie, HE3AHSITHE MOSHINH
+1 | Kowaiy MOXHO CHHTATS B OCHOBHOM CHOPMHpOBAHHOF
+2_| Kowaiza chopMpOBaNa rpaMOTHEIMI CriemaeTay
BOIMOAHOCTH 215 POCTA (cYMMa G2:1108)
OGTeM PHINKa 1115 NPOAYKTA KoMIAMIN (8 F01)
—2 | <10 s o,
+2 | 10-50 s nonn.
+3 | > 50 man nom.
TToTeHIIAT 10X0108 epea TS e (8 rox)
—1 | <10 sm o,
+1 {10 s o,
+2 | > 10 s ronn.
KONKYDEHIIS! Ha BLIGPANKOM PhiRike
—2 | Ouens cibhas
—1 | Crmbmast
+1 | Cradast
+2_| Ouens cradas
XapaKTepUCTHKI NPELTATACMOTO NPOAYKTA (CyMMa Ga1108)
‘UeTKocTs, OnHCANNS IPOTYKTA
—2 | Ouen Hewerko onpezenen
—1 | MpoayKT OiCaK ¢ HeKOTOpOI TOYHOCTSIO
+1 | Uerkoe i cokycHponanHoe onpeieeHme ponyKTa
TIpHBIEKATe IbHOCTS NPOIYKTA
—1 | [T01e3HOCTE MPOJYKTA OTHOCHTEITBHA ILTH Ke OH MOXeT GHITh 3aMeHIA
+1 | Mpoaykr nocrpeconan
+2 | MpoIyKT BHTIOAHSCT BaXHYIO (YHKIIIO, BOCTEGORAN W NIPHACKATEIeH 115t
TIOKYNATE.11 B CPABHEHHI C aHATOTOM
—2 | BO3MOAHOCTS BOCTIpOIBE1CHIS IPOIYKTA KOHKYEHTAMI
+2 | Jlerko noazaercst Komuposatitio
+3 | TlpoaykT yukauten i sautiien Hoy-xay

MMeeTcst 1IpouHast naTeHTHAs! 3aLIHTA
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Meroz ouenku on-
uworon (ROV, Real
‘Options Valuation)

TpoexT paccuaTpuaeTes Kak.
HaGop BO3MOXHOCTEI! € GoTLON
cTenenbio WX feTATHIALY, ..
 Touxi 3peni ero ynpanse-
MoCTH.

B 110GOM NpoeKTe BLeIOT-

1 NTH N1APaMETPOD: BHPYIKa

OT NIPOCKT, PACXOIl MPOCKTa,
C/I0KHOCTE NPOCKTA, CTONMOCTE
‘HoIepkKH noMyuMBIIErOCs
PelICHIS 1 KMSHEHHE WK
BHeApsieNOft cHCTeMs. 3aTen
CIEAVET OLCHNTS, HACKOTLKO.
MOXHO RIMSTE Ha 5TH IAPAMETPEL
110 Xony npoexra. Lies MeTomi
COCTOMT B TOM, UTOGH A0GHTECS
MaKCHMATLHOFO YPORHS IHGKOCTH
ynpannenecki pemeruit s xone
PpeanusaLK npoekTa

Merox npeocTannsier
eTanbLil 1 focTOREp-
HbLil QHATH 318HHOTO.
npoekta.

VAMTHBICT THOKOCTE TpH-
BT peteHi.
BOSMOXHOCTL yueTa Hes-
HbIX BLITOA (saTpar)

Meron ROV nocTarouro cro-
KeH B PEATHIALN, TaK Kak
npeamonaraeT aanH3 Go-
LIOTO KOTHIECTRA NAPaNETPOD.
HeobxommsocTs, cGopa Gor-
LIOTO KOTHIECTRA TOHOM it-
HancoBOf MHGOpMALHH.

B pantkax Mozenu npenona-
FACTCs, UTO CpeHEKTATpATH-
UCKOE OTKTIOHEHHE OCTAETCS
HEMIMEHHEM
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Tenepabnsiii Munectopss — naptheps:

napriep (VK) C orpanientoi
oTReTCTRCHHOCTEIO
Coanaor Benuypuutii
1 OTKpBIBAIOT donn |
Hunectupyior Benuypustii
wusnaekawoT aovons | donx2

Benuypubiii
Juxsuaupyior ¢m":N
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TMpuGsuns 8 2004 r. 8,4 Mipa fonn., nons
phitika oueHiBaTacs B 147 M1pa 101 (e-
csmhiii nokasateas B cicke Fortune 500),
TRI coctasitn 3a nepion 19942004 rr. 19%
rozoBbIX

Oben peanisauiin b 2004 . peipoc Gonee
“IeM B 1B Pasa i COCTABILT 3,2 MADI AOM;
NpUBLLTL BHIPOCTA B TPH pasa

Tpusts b 2004 & cocTanitaa 6,5 Mapa
sonn.; ROE coctasitna 38%

SIBASICTCS MUPOBBIM JTHACPOM 10 0GBEMY
npozax (288 M 1011.), MO B Mipe
KoMNaHHeit 0 Aorie phirika (222 M1pA 1011.)

TRI 5 2004 1. cocrasitn 80% (nysuii nio-
KasaTeib B OTPAC/H), PCHTAOCTBHOCTD 110
“HCTOl MapAHHATbHOM MPHOLLTI — 24%
(nyummii nokasates B oTpacii)

Tpukits b 2004 . Beipocra Ha 33% i cocTa-
Bt 7,5 MADI A0M. (yauIMit MOKazaTenh

s otpaci); ROE coctaitia 19% — BTopoit
MOKa3aTeITh, B OTpaci

TpuLTb cocTaniuia S88 MWIH 201, 1 BbI-
pocza 8 2003 1. 1a 1,6% (8TOOii NoKasaTes
110 TeMITy PHPOCTa PUGLLTH B OTPACH)

ROE 52004 1. cocranina 36%, nyaumit mo-
Kazaten b otpacai, TRI b 2004 . cocramin
34% — nysumii nokasaTes B oTpACIH
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Crpana | BBIT | /loas pac- Joas sbi- | Jloas B muposom
wa oworo | xoz08 na corotexno- | xcnopre mhico-
sansroro, | HHOKP | omkypen- | orwunoii | kotexuoaormmo-
tutc. 2011, | 8 BBIL, % | Tocnoco- | npoaykumn s | ro odopyaosams,

woe | axenopre, % %

ClIA 731 264 % 282 163

Kunraii 72 10 4% 16.7 46

Tepmanimn | 56,0 250 13 153 48

Opanuna | 56,5 220 27 194 34

Poca 130 124 70 31 02
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Braax

HCC/Ie10BATEIBCKHX. Crenem,
Heroumik yeroitusocr | Kniowessie dakropsi
MHHOBAILHONbIX
pocta
npoekTon

Uera HeBonboit Cpearsst Cootrowerie crpoca
W npeTOkeHIs.
Wi

Pocr phitika HeBonboit Beicokas PocT Ba10BOT0 BHYTPCHHETO
npoaykTa.
Teorpacpiticckas skcnancis

Mporukronerite | Bobioit Beicokas BO3MOAHOCTE aMellieHIts.

Ha PBIHOK Textonoriiccki
P ——
npoayKust

Tlons pririka Beicokas Xapaxrepictitka
NPOIYKTa i 3aTPaThi Ha cro
NpOM3BOICTRO

Satparst Borsuwoit Cpearsst Tlannerie KOHKYpeHIUIH.

npou3soaCTEA Crommocts KamiTata

Coxpamcne | Hebobioit Huaxan Danncriie KotKyperLit

HAKNATHEX

pacxonon
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OcronmEie
KOMIIOHEHTB AHANN3A

Coberaenbie Kanuranonnoxess TorpeGHocti
oBoporibie cpeacTaa B GuuancHponaty

Cymma Tononnu- | [Manecru- | [Munecruwnn| [Monyse | [Bunyex
nasanmoro | |rembmsie | [wmwans | |wasnokymk | |mme n axumit
coberpento- | |pennsmnt, | [savens | [wan norame-
rokanurana | |neoGxomu- | [cyme- crpoutens- | [nue

sweans | |ctayio- | |cTBaaxtunos | |sonro-

pusancu- | |mnx |ans cpounuix

posarns | |axtupos | |yenmsenus | |kpeuton

Gyayuero | |nomepe | |mpowason-

pocta wxumoca | |cTaebix

npen- MowHocTedi B

npusTs Gyayiem

Asau ocymecTaaseTes Ha OCHOBE:

— nporo3a oTxeTBHEX

KOMIIOHEHTOR,

cobeTnenHbIX 0GopoT-

HbIX cpencTs;

— BnpouenTax o1
HaMeHeHMs 0GheMa

npoax

— ouenentoro
ocTaiomerocst cpoka
Iy KGH aKTHEO!
— HoBoro oGopyonanst
151 3aMEHB T
pacuimpenst

noTpeGHocTeii B
unascuposaruu
cymecTBy fourx

ypomheit

sanomKeHHOCTI
rpachiKoR noraueris

nonron
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LientocTs npoekTa

!—M—\

UyCTas IHCKONTHpOBAHHAS
CTOMMOCTS (IeHEXHEIX TOTOKOB
ornpoexTa)

JlicKonTHpoBanas
CTpaTerndeckas ueHHOCTS
ypanaentiecx
BO3MOXHOCTeH
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Cietesa coananci-
‘poBaHHLX NoKasate-
cit (BSC, Balanced
Scorecard)

Kiniouenas saraua, KoTopyio cra-
‘it BSC iepen wenezkepavi, —
YCTaHOBITE NpAMHIE CHIM MEXY
cTpaterveil n oBeil ppexTunHO-
cThi0 Gusieca. Do npetaraeTes
OCYIICCTRITS MyTeM aHATHA CTak-
 napriex dusasiconsix noKasateneit
H KAUCCTREHHLIX HOKAZTECH.

| JLO/IKHE YUMTHIBATECS TaKie Ga-
30BbE NapAMETPH, Kak: duHan-
COBLE TIOKAZATeIH, CTEMeHE VOB
 ternopentocTh nomssosateneit
(KIHEHTOR), BHYTPeHHE GH3tice-
IPOLLCCCH, BOSMOXHOCTH PasBHTIL
P ———

TMossonser tocTurmyTs.
adbexta cuneprin sa
cuer HampaTeins oBuX
Yol Ha TocTIXCHHE
cTpateriu.

Tosmonsier GHCTPO
NIepeROTHTE CTPATErHiO

Ha YDORHE KOHKPETHEIX
NeponpusTHiL, 4T 10350~
T MAKCHMATLHO OpH-
CHTHDORATE KOHKPETHEIE
eficraua wa tocTikeHME
cTpateru.

CoorHolere i cocTas-
 ewue kapri foAToCpot-
HeIX eseit.

Busmieie i KoOpIHHI-
s CTpaTeTIeCKH Bak-
HEX HHBETHS

CaoxocT npn wieHTHUKa-
L noKazTEeH 15 Onpese-
ewus crenenn tocTiKenHs
KTIOUEBLIX $aKTOpOB yerexa.
CieTeya nokamTeseit MoKeT
GHITL TIOCTPOEHA TOMLKO MIoG-
e Toro, KaK neemit cotpy-
HUKANH IDHHSATa H TIOHSIT
cTpater.

BSC cxopee opierTipoBana
Ha ynpaneHie pecypean, Ko
‘c1aGo onpeeseT Mo X
‘unancHpoBaHUS
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TpsiMBie MiBeCTIINH, 62%
HWupectnuny yepes KB®, 25%
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Tlo Gase nanmbix

Orpacan skomovmK Ao Zay e Schoolof
usiness, New York

AbiakoMnarii 17 142
T — 041 08
S p— 118 092
Tepenoospasorka 1,06 084
Kenesmo0poxHbi TpaHeriopT 049 052
Mausoctpoense (npowsireroe) 122 08
MeGersias npowsimresocTs 081 087
Hedramas n rasosas npowsimestocts, 034 08
O6yBias npowsmestocTs 087 101
Onepauih ¢ HeABIKINOCTO 022 093
MponssoncTso npoaykTos mTanis 0,29 0,68
Mpowsresocrs crpoiivarepuatos 066 084
Pexnava 128 139
Teroxousymaun: iponssorerso 25 28
R — 109 "
nacenes

Topromns komoTepavit 188 192
Toproms npoayKras mTaris 045 0,69
Toprows ozexoii 092 0,9
Vromstas npowsimestocTs 036 117
Vraxoska 075 084
Papyancamccsan mpovAEOLTs 07 09
O ——— 081 081
Liserhas MeTanAYpIiIs 1 106k UBCTHEX 113 1,05
verannon

Uennionosso-Gymaxsas npowsimesHocTs 075 084
UepHas MCTATIYPIIN 1 A0GHINA HOUBETHIX L0 092
verannon

Kinuroe crponrenserso - 0385
Suepretika _ 166
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Daxrop Beposmocts, %
JlocTatouisie 00heMb (HHAHCHPOBAHIS MPEATIPHSITHS 80
VMe10¢ PYKOBOIICTRO IPEAPHSITHEM H MPOKTOM? 80
Veneuias pazpaGoTKa HHHOBALHONHOTO MPOYKTA B PAMKAX 80
Ookera

CoOTBETCTRME MOH3BOZCTRA ILIAHOBLIM TIOKASATEIIM 110 80
CTOMMOCTH, KauecTy i 00beMy

TMpeicKasyemoe MOBEIeHHe KOHKYPEHTOR 80
Peali3aitist NPOIYKINH 110 3aNIaHKPOBAHHEIM LIEHaM 80
ObopMeHHe MPAB Ha HHTEIIEKTYATBHYIO COBCTARHHOCTS, 80
Brnonmerie GiokeTon 80
COBOKYIHAS! BEPOSITHOCTS YCTIeXa B GitHece 17
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VaensHbiii Bec saTpar
Ha TeXHOTOTIECKHE
MiHOBALMH B OGMIEM
OBHEME OTFPYACHHBIX
TOBAPOB, BHMOTHEHHbX
pacor, yeayr
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Vit nec
opramsaimii,

MMeBLIIX HayHO-
HeceoBaTEThCKHE,
npoexTHo-
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Jlorosoputit MeTon

CTOMMOCTS KOMNAHHH OTIPele IseTest Ha OCHOBE
JIOTOBOPEHHOCTH MeX1y €€ OCHOBATE LM H HHBECTODaMHL.
‘D2 J10TOBOPEHHOCTS HBIETCS! Pe3yITATOM YTOpTOBbIBAIHSL
OXiIaHUIi OGEHX CTOPOH OTHOCHTEIBHO EPCTIeKTHB POCTa 1
JIOXOIHOCTH KOMIaHHI

Merox enons3yiorcs KoadHIHENTH OTHOLIEHIS CTORMOCTH K
MYJILTHILIHKATOPOB | ONePaIIHOHHBIM OKA3ATE/SIM LISt KOMAHH I, aHATOTHYHBIX
(PBIHOUHBIX ‘OlIeHHBAGMOI! 110 OTPACITH, YPOBHIO PUCKA, PA3MEPaM, TeMIaM
conocTanenmit) pocra [Barnaiues, 1997]

Merox CITOMMOCTS KOMITaHIH OPEeISeTes! KaK cyMMa
JIICKONTHPOBAHHOTO | KyMY/ISTHBHOTO IHCKOHTHPOBIHHOTO JCHEAHOTO IOTOKA 3
JIeHEAHOTO TIOTOKA | TIePHOJL €@ PASBHTIS ILTIOC JIICKOHTHPOBAHHAs! CTOMMOCTS,

OCTATOHOTO JIeHEXHOIO N0TOKA Ha «BBIXOJIe» U3 PORKTA

Beruypustit MeTon

TIPOrHO3HAS! CTOMMOCTS KOMIAHMH DM BHXOJe
JICKOHTHPYTCS 110 CTABKe, MPHEMIEMOF! LTSl BeHUYPHOTO
MHBeCTOpa. OLIEHMBAETCs! LeleBast 105 BeHYPHOTO
MHBECTOPA B KOMITAHIH Ha MOMEHT BHXO/IA

Mero peartsitbix
omumoHoB

VAHTHIBAIOTCA BOSMOKHOCTH IDHSITHS YTPARIEHYCKUX
petlieiiil, NOBLINAIONINX CTOUMOCT KOMITAHIH WK
MUHUMUSHDYIOUIIX IOTepH
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MyasTHnmkatop HA OCHOBE TAHHLIX 110 AHATOTAM
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Crpykrypa 0-5 CooTaerctayioias Hopwman/
unanciposarits SaBBILICHHAs! 20151 ACMHBIX
HCTONHIKOB B COBOKYHOM KanTae
KoMMaHHit
Tosaprasi 0-5 Wlpoxutii/ysKinii accopTinment
TeppiTOpHaTbHas NPOIYKLUMIE, TePPHTOHATBHbIC
mBepcHduKauns TPaHULIbI PLIHKA COBITA: BHELIHMIA,
PErMOHATbHBII, MECTHBIIT PLIHOK
Crenerts, 0-5 Hansie/oteyreTsite iropsaitit
HocTOBCpHOCTI 32 NI0CACAHHE HECKOTBKO JIET
nportosHposaits 0 ACSTEABHOCTH KOMMaHH,
10X0108 HEOGXOIMMO LTSI TIPOTHO3MPOBAHHSI
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t
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f

Mexanuzs wnosauuonnoi noumsu:
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— IOy IAPHSALI HHHOBAUHOHOTO GHSHECa b CPEACTIEX MAcCOBOH
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Merox

Crommoct OMC onpeensetcst
Ha OCHOBE Gy IVLILIX 10X0108 OT
ero nenossonanist, Manectio

HECKOIBKO TIOTXO0B K pactery
cromvocTn OMC foxomsn
MeTonoM:

1. Metox tonomuresHoit
MpuGH (TpeAnonaraet, w0 mpi
HCIION3OBAHHI HOBOH TEXHOTOTHI
BOIPACTACT KOHUECTBO H(WTH)
KAECTRO BHITYCKAeMOR
npozyKumu, 0 MpuHOCHT
MPEATPHSITIO AOMOTHUTETHYIO
npuGHLIL):

c.+ 2 AT x(+r)",

£ AIT,— npeuymecTso B
pHGHTH BTOR f;
Al =1 -1,

pte 17} — npGHLTL C yueTo
HenoT0BaAHHS HOBOR
Texwonormi; 11 — npuGHTS
663 yueTa HemoMKs0BaHIS

HOBOM TeXHOTOTIN; 7 — CTaBKa
AMCKOHTHpOTAHM.

2. Meron nurpsima
ceGecTommocTH (npearionaract,
O HOBAS! TEXHOTOTMS! MO3BOTHT
PEPHSITIO CHIIHTS SaTPaTH! Ha
TPOHIBOTCTEO MpONYKIH):

C.=Sazxaen,

17e A3, — SKoHOMISI B pesyTBTaTE
e ——
TexwonorHI:

| Jloxoxtbifi MeTox no3BOTSIET He
TOILKO ONPEETITE CTOMMOCTE.
OMC, o i npocaieuTs ero.
e Ha GuaicoBLe
‘noKasaTex npepUATAR.
Meron posrmi smsercs
paKTIeCKH eTMHCTDHHON
PASHOBHIHOCTLIO ZOXOHOTO
MeToza, A0CTYHON PaspacoTIKY,
OCKQTERY B UEHHOCTHON
nenove peyTipyiouin
aTanow y paspaGoTunka
BLCTYIaET SaKnioueHHE
ueisontoro forosopa
(XOTH TeOpETINECKH HOIMOXHO
HCNOTLI0BaHHE 1 APYTHX
noaxoon).

Merons: zonomurensiof
“MPHGHLIH W BMTPbII
cebecroimocTH MoryT
IpHMCHATCS MoTB30BATEREN
TexioTOrH, Kak 15
onpezenerits CTommocTH
KOHKpETHOM TexHOMOTIN, Tax

H 115 0BOCHOBAHIS BHIBOPa 3
QILTEPHATHBHLX BAPHIHTOR
(KOTHa HueeTest HeckombKo
QHATOTHHAIY TexHONOIH).

Bee nomozs! MoryT
IpHMCHSTCS HoCPeTHHKEH
115 ompeenerns oGocHoBaIHON
‘MHBECTIIHONHO CTOMMOCTH
(8 pacore [lewwrafixuni, 2002]
KaeCTse TAKOBON MpexTaraeTEs
cpemesbelteHHas BeTIHA
C,, nonyuermLX pasmBIE
METozaMM).

‘Oasolt w3 OCHOBHAX MPOGTEN
~HCTOTH30BaHIS AOYOTHOTO.
MeTOa BT BHCOKasT
HONIPEEIeHHOCTS TPEBYEMHX
115 pactera nokasateses, uto
OBYCHOBTHEACT HEOOXOTIMOCTS,
MpHGeraTh K SKCTEpTHEIM
otieHKam
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OpraHsalLis 0GCY KNBaHNS 10T
30BaTeIICi, TPGyeMast MOUIHOCTE
CHCTEMu, TeXHINECKas apXUTEKTY-
pa, cromiocts;

- OlleHKa TpeGOBAHMIL: LTHTETL-
HOCTE, XISHEHHOTO LMKIA CHCTEMH
HTpEGOBAHIS K CHCTEME B €T
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* COOP LICHOBLIX JGHHEIX: HCTOUHH-
1ieHa cymecTByIoe CuCTeNs,
MapKETUHTOBLIE HCCIEIORaNIS,
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AHATOMHHEIE IPOEKTLL;
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CTOMMOCTHA a1
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Costing)
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CTOMMOCTE NMPOIYKTA i yeyTit
(GE30THOCHTETLHO K OpraHN3al-
ool cTpyKType Kommaiii. Kax
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YCYTaM B SaABHCHMOCTH OT OGbeMa.
DeCYPCOR, TRCGYCMHIX Ha KIKIOM
3 5Tanos npowssozcTsa. B sanit-
CHMOCTH OT CTTIeHH RIMSHHS pat-
 TwaseIX Gyl Ha wrOTOWIeHHE
'KOHKPETHOTO HYIEHS STH SaTpaTh!
COOTHOCATC! C MPO3BOACTHOM.
‘el npoyKiMH

BosMOXHOCTL, MpUHINaTL,
BepHLE CTPATETIHNECKHE
peliieHis N0 HasHave-
HHIO LIeH Ha NPOMKILINO;

BOIMOXHOCTIMH WATOTAR-

BT CAMOCTOSTEIILHO.
HIH IDHOGPETaTL; 1 1.
‘BOTLas SCHOCTS B OT-
HOWICHIH BLITOTHSEMEX
ynxumit

Tpouecc oncanis dynKwi
MOAET OKAITLCS WITHILHE
eranmsuposany.

Monen, uorza cauikom
‘C0XHa 1 ee TPYHO MOMIEP-
KHBare.

Monem, woser yerapers 5
‘CBSH C OprAHNIAIOHLMI
HIMCHCHHSIMI






i_121.png
Vakoe
onpeenene

A

M
Lilpokoe
onpezenerie

BisHec-aurens

Hedopmabiie
HHBeCTOPH

Hedopmabiie
MHBECTODH,
porCTBeHHNKI

—

—

—

UacTHEIe HHBECTODH, BKIATHBAIONIIE
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UIPAIOT AKTHBHYIO POh B ypaRIeHIH
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€ MPOMCXOTHT Hepexon npasa
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NPV
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ISIHOCTE, BOSOXHOCTI
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OKYNAEMOCTH IPOCKT, &
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BOSMOXHIE HPOCKTE 110
X peHTaGeLHOCTH
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npoeKTos.
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CTBCHHO HCKAXATECS B 33
BuCHMOCTH 07 A€ficTRMS pas-
| THLX (aKTOPOB, TAKIX KaK
'DAIMED NIPOCKTA, TOPHIOHT er0
PeaTI3aLLMI, NPHHSITast Mpei-
TIDHSITHEM yUieTHas NOTHTHKA.
npeanpusTIS H 1P.
‘OpHeHTaINs HA KPATKOCPO-
HbIE MPOCKTA, HE 0G7TaI0-
e SHAHTE TLHON CTPATeTH-
ueckofl ieHHoCTHO

DxonoMHIECKa
 noGameHnas
cromvocms, (EVA,
Economic Value
Added)

PaccunTImaCTCS Kak pasiiiiia
MEXIY CKOPPEKTHPOBaHHO e~
Toil onepainonHOf MPUGHLTEIO
110CE YILTATH HATOTOB (HO 10 B~
UETA IPOLICHTOB) W ICHEXHEIMH
FaTpaTaMi Ha KaniTan. Bewuyphsie
TIPOCKTE JI0TKHb PACCMATPUBATE -
6l KaK IUCHTD MPHGLLTI,  He Kak
UCHTP BOSHUKHOBCHMS 3aTpaT.

Tipu pacuere EVA yuisi-
BAIOTCH AKTHBLL, KOTOPHE
He GhLIH OTPACHA B OYX-
raTepeKoM yuete

“KecTkas casiah BOSHATpAXAC-
st nokazarenst EVA Moxer
TIDHECCTH K MPHHSTINO pettic-
Hil], HATIPARTCHHAIX Ha KPaT-

KOCPOUHEIE BLIFOTLL
CieTesa noKamTese cocTonT
TOTLKO 3 HHAHCOBEIX TIOKa-
sarezeil, T He OUCHNBAIOTCS
npounte nokasate.

boree opHeHTHpORAIA Ha
KpATKOCPOUHYIO NepCHIeKTHEY,
e Ha 101TOCPOURYIO
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Cyrs nnHoBaw

Kparkoe onicarie HHHOBALIN KOMIAHWH H TIPOAYKTA,
TIPONIBOIMMOTO Ha Ga3e HHHOBAIMOHHOM TEXHOTOTHH JAHHOTO
npockTa.

Kakite, W 1OGIEMS! 1 B KaKoit OTpaCIH OH PetliacT (KaKyio
noTpeGHoCTs oit y1omteTnopsier)? Ha uew ockoparia pauia
YBEPEHHOCTS B TIOIOXHTELHEIX Pe3YBTATaX 1IpoeKTa? Ecait
HeT GHAOTOB, TO 110 KAKHM NPUNHHAM (HEAKTYATLHO, HE
OAYMATHCE, pavTIHE B NOIX0TAX)?

TMponykr

Kaxoit KOHKPETHO MPOIYKT, Ha KaKo CTauti (Maker,
OILITHEI 0GPa3ell, CEPTHQHUMPOBAHHBI NPOMBILLICHHBI
OBPAseLL  T.1.) i C KAKIMH XapaKTEPHCTIKAMH (B CPABHCHITH
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Ballla Ol1€HKa CYIIECTRYIONIETO PHIHKa:
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3aHATE, 32 KaKol iepion?

OcHoBHbie noTpeGHTeI.

Meronmecs sioroBoperHocTi.

CaeaTh CeRUIKH Ha HCTOUHMKH MG opMaLIIH

Murennextyarshas
cobeTBeHHOCTh
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Obmas cywwa nepevennbix n3nepaex (VO),

Tox o Sxotiomns (9), pyb.
1 1600 000 160000
2 1890 000 189,000
3 2000000 200000
4 1840000 184000
5 1440000 144000
6 1000 000 100 000
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POCT npeNpUHINATETCKOf aKTHBHOCTH

POCT BaXHOCTH 106aBIEHHOf CTOUMOCTH,
HMHTELICKTYATLHOTO KanTata
M HEMATEPHATLHLIX AKTHBOD IPETPHATIH

JloIroBpeNeHHOE YBEnUeH e TeTIOB pocTa
SKOHOMHKH Ha OcHOBE SddeKTHBHOM Focyap-
CTREHHON NOTHTHKH

T10671H3aHS SKOHOMHKH, B TOM UHCE Tex-
HOTOTHIL, WIMEHEHME HOPM KOHKYPeHILH

Yenewnoe
dyHKuHOHUPO-
BatHe SKOHO-
MUK Ha Bcex

e ypomtsx
onpesensierca
zocTymom

W CTI0COBHOCTEIO
OCROMTE HOBbIE
IHaHHS N TeX-
HozorHH

Ha ix ocHone
yBeanuuTs,
MiHoRa-
uHoHHyI0
aKTHBHOCTE
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Kpurepuit

PO NPAMBIX HHBeCTHI

Bewypubie (oiibt

Cranmst passuTis (CTaGHIBHBI GHICTPBIi PoCT 3apoxzienHe H paHHsis CTa-
KoMmaHmi st paspHTIA
OTpaciih 5KoHOMMKH | [OTpeGHTe IhCKe TOBapH, BHICTPO pactymite oTpaciu
YCIYTH, OIITOBAS TOPTORAS, 10~ | (TIPeMMYILIECTBEHO, HO He.
THCTHKA, HEKOTOPbIE OTPACIH | OOSI3ATRIBHO, BEICOKOTEX-
TlepepaGaTbIBalollieit TPOMBILLI- | HOJOTHUHbIE)
ennocTH
TIpuoGperaemast nost | KpymHBiit (MHOTI2 KOHTPOML- | BIOKMPYIOUII 1IaKeT, KaK
B KOMNAHU ‘HBIit) NaKeT, BKIIOYAIONIHI TPABIIO, NPUBILIETHPOBAH-
(OOBIKHOBEHHBIE HBIX KUK
M IPUBILEPOBANHble AKIIMH
Busiec-mnai VEBesluteliie CTOMMOCTH KOMITa- | YBell4eHHe CTOUMOCTH.
HItH 33 CYET HHBECTHLUMI B PeK- | KOMMaHMit 3a CueT HHBe-
1My, MapKeTHHI, co3natue CTHLMIL B IPOIBIKeHIe
M YKpeILUeHte Gpensa, Moro- | HHHOBALMOHHOTO MPOEKTa
IeHIS APYTHX KOMITaHUI (TEXHONIOTH WK NPOIYKTa)
Ha PBIHOK H OecTIeueH1e
210 KOHKYPEHTOCTIOC00-
HocTH
TpeGoBatisi K pocTy | BOSMOKHOCT ye/lsenus BO3MOXHOCTS YBellitenis
KanuTanusami CTOMMOCTH KOMIaHIH CTOMMOCTH KOMIaHMH B
a 35-40% B ron HeCKO/ILKO Pas B TeveHme
B Tevenie 3—6 et 310 et
Crparerns Buixona | Mpojaxa KpyHOro (B03M0xHo, | IPO Ha BHCOKOTEXHOIONHY-
Ponna KOHTPO/ILHOTO) NAKETA AKIMH | HBIX ILIOUIATKAX;

CTpaTerHteCKOMY HHBECTOPY;
1PO Ha OHIOBLII PHIHOK Wi
OTKpHITast NPOJAXA MAKeTa ak-
it

MBO

npolaxa naKeTa aKiit
CTpATErHYeCKOMY HHBeC-
Topy:

MBO
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DACMEHT TaHHBIX

Onucanne

Haumenosanue
npoekTa

Onucatiie mpoekTa (TexHoONHH)

Cocrosirme

XapaKTepHCTHKH COOTBETCTBIA (PAKTHHECKIX PE3YTETATOR
W 3ATPAT HA MPOCKT ILIAHOBHIM:
* OTKIIOHEHMS! B MIPEAENAX HOPMBI;
* OTKIIOHEHMS!, TPEGYIOILIE JOMOMHHTETLHONO aHATH3A
1 KOPPEKTHPOBOUHEIX BOYICHCTBIIE;
* OTKIIOHEHMS!, TPEGYIOILIE OMOTHHTETLHONO aHATH3A
M AMDEKTHBHOTO BMEIATE LCTEA

Panr npockTa

TIpHOPHTCTHOCTS BLITOMHEHIs POCKTOR B MOpTdere,
C TOKHM 3peHHs X BAMSHILA Ha CTPATCTHICCKHE LEH
opranmzaLi

PyxoroauTeas npockTa

Tliio, oTRCTCTREHHOE 33 PEANHIALIIO MPOCKTa

TMozpasaencrie, TMoapasiecHite OPraH3aLMIL, 13 GIOIXCTa KOTOPOTO
unancHpyiowee OMIAYMBAIOTCS MPOCKTHEIE PACXO/IbI, OTBEUAIOLLLEE 33
npockT pea3aLIio MPocKTa

Nexomnan CrpaTeriiceKas e NPCATPHATIS, AOCTIACHIIO KOTOPOit

cTpaternuceKas ueh
npoekTa

CII0COBCTBYET MPOEKT

AKTHBb, COFIABAEMbC
nIpocKTOM

(OCHOBHLIE aKTHBB, POCTY KOTOPEIX CTIOCOGCTEYET NIPOEKT

Uncras npuecHnas
cromvocrs (NPV)
Pe3YLTATOR MpoCKTa

NPV 5 Bitiic OnpeieIcHHOTO SHavcHI (Aanasora
3HascHmit)

TlBitKeriie ACHERHbIX | [LTaHNPYCMBIC ACHEAHbIC IOTOKH OT PEATH3aLltH MPOCKTA
cpeacts 110 FO2aM, KBAPTATAM 1 MECAIIAM

Ucnonssonarine TlepiO2 HCMONB30BaHIIS CTPATETIHECKOTO Pecypea
crpateriticckoro OpraHU3aLiK B PoCKTE

pecypea

Pitcxu npockTa

OuicHKa 110 MpHHSTOI B OPIAHIALIH LIKAIE PHCKOD
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C6Op HCXOTHO MHGOPMALIIH O TEXHOTOTHAX, KOTOPHE MOTYT
‘GHITE BKTIOUCH B NOPT(ETE MPCANPHATHS

v

<DOPMHPOBAHHE NOPTHENS H Y BSIIKA ET0 C LUEAIMH,
‘AKTHBAMM 1 PecypeaMit npeANpHATHS

v

‘OlUEHKA MPOCKTOR 1 X PAHKHPOBAHHE B COOTRCTCTRIN
©YTHCPXICHHEIMH KPHTEPHSI 1 C HCHOTL30BAHMEM.
‘veromefics uHbopMaUHI

v

OlieHKa CGATAHCHPOBAHHOCTH NOPTES H Cro ONTHAI3AIMS

v

Pa3paGoTKa peKoMEH LI 110 MOBILEHHIO SpeKTHEHOCTI
HBCCTHILNIL B IPOCKTH, BKIOUCHHHE B HOPTGes,

v

OpraHHIaLIS! MOHHTOPIHIA H KOHTPOIS PEATHIALIIH POEKTOR

v

TIpUHsTHE petieHnil 0 106aBICHIH HOBLIX TPOCKTOR
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Bui6op wozen nenekHOro noTOKa

¥

Onpesereitie A1HTEBHOCTH MPOTHOTHOTO epHOTa

¥

PeTpocnieKTHBHBI aHAHI H POTHO3 BATIOBOI BHPY HKH
oT peanmsami

v

Amanus i nporos pacxozon

¥

Anaus u nporkos wHpeCTI M

)

PacueT BeAMUHMHb ACHEKHOTO TOTOKA /L15 KaXJIOTO TOAA
npornosHoro nepuoza

v

OGocHoBaHME CTABKH AHCKOHTHPOBAHHS

12

PacueT BenH UMb CTONMOCTH B TIOCTNIPOTHO3HEI EpHOX

12

PacHeT TEKYUIMX CTONMOCTEi Gy Iy X IEHERHBIX
TIOTOKOR H CTOWMOCTH B MOCTIPOrHO3HBIH NEPHON

7

Butccenite uToromkix nompanok
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Tlokasares Ofosnauentie B Mozie Suavenme
Baoka — 1oyt

TpineaerHas cTomMocTs, s 322,07
JICHEAHBIX TIOTOKOB POGKTa,
Thic. gonn.
WrnecTiuini, Man go1. K 3200
Bpenist 10 Henonkerius ' 5
onuioria, et
Bespiickonas cTanka, % ro1ombix, r 541
5 2on.
CKO zoxonnoci axuii, % o 11,88






i_127.png
New/n Iy ACTHHKN
Ipouece Jleitcrne Ipuaoenns
P e

S| S | P -
e o
[ || | |
N mm‘mmp‘mr Pesiowe cooTseTcTiyer Tpegor Kmpnw“:"p'"“" T

. e | : . T KTOB: MEHEJIAE o
e =
SE T | e o R

PRAHHIO. wamonoR nDy pokro e
| M e
P | e R e
[ '
S
- e e o
S e
o Fev—
3, < npetoxenit (nn: . yro
i g (Gnm&“::n X Tpesiox -’“n (nnanos), yrousenue 5o3- e e B
i & 0 e s npeioxenms (mnana): e
ey e BT
: N
o. m(.gcw'u 10ATOTOBKM NpeseHTALIN e, "
t MeHe/IKep- KOOPAHHATOP, Ipox
H T
1 (BOIMOKHE! KOHCY/IBTa- o TPoRe
i LK Y CTOPOHHHMX CI i
e .
S

OrSop— sxcnepms






i_082.png
Conocra- | Oeyr- Hweercs | Bombimoe | Bonbioe | Unesio co-
BUMble crBylor HeGO/IbIIIOE | KOTHYECTEO | KOTHYECTEO | 110CTABHMBIX
upmu Komnuectso, | pupm, Ha- | upM, Ha- | dupm co-
HO OMM Ha- | XONALINXCS | XONAIIMXCH | KpalliaeTcs,
XOISTCSH Ha | Ha PAsHBIX | A PaSHBIX | GONBUIMHCTBO
Tofi KeCTa- |cTanmsx | cramwsx | Qup spenbie
un pocta
Hcrounnk | Mexmio- B octosrom |Yactwuno | B Gonsien | Mekio-
cToMMOCTH | uMTebHO Gy- | Oyaymmit | cyue- cremenn | umTensio
ayumdi poet | poer creylome | cymectsy- | cyutect-
AKTUBbL, HO | 10UmMe aK- | BylolIMe aK-
BOCHOBHOM | THBHL, YeM | THBEL
Gymyumit | Gyayumin
poct poct
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TIpOG1eMb, CBA3ANHbIE ¢ NPOAYKTOM

HoBisna Textozorii
TexumtecKoe HecOBEPUICHCTRO
HecooTBeTCTBME TPeGOBAMISM KatecTBa
HisKkoe Ka4ecTso o0C1y KHBaHs
3HaUHTELHEE YCHIHS 10
npoBIKeHiio
HeKOHKYPeHTOCTOCOGHOCTS 110 Liehe,
OTeyTCTBIE KaHAIOB COBITA

‘TexHo0THYECKHE NPOGIENbT

HoBM3Ha: 1IPOLIECCOB, CHCTeM,
0GOpYI0BAHMS, MATEPHAIOB
HoBbie TpeGoBaHus

K KBATHOUKALMU NepCoHaa
HoBbie TPeGOBAHMS! K KauecTsy
NPONYKLIMH U HECOOTBRTCTBHE.
MeX Iy HApOTHBIM CTAHAPTAM

TIpoG1eMS, CBAIAMMBIC ¢ PLINKOM

Heonpe/iefeHHOCTS 110 0GbeMy NPoaX
HoBH3HA NOTpeGUTe e/l 1 KaHa/IOB COMTa
He/I0CTATOK TePIUMOCTH CO CTOPOHK
MOTpeGHTesIel 1 IMCTPHGLIOTOPOB
OTCyTCTBHE OIIKITA DM NPOIBIKEHUH 1
npojiaxe NponyKTa
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Crpana Snavenner,, %
CLIA 451
Poceits 8,51
Vipaithia 12,01
Kasaxeran 6,01
Benopyceits 8,51
Mitsa 6,01
Narsis 5,76
Serorns 5,51
TypkmericTai 12,01
Monzosa 12,01
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B Sran OcHoBubie acnekTH
1| Crpummr OT60p MepCTIeKTHBHAIX IIEH Ha OCHOBAHITH
MOHMTODHHTA NIPECCHI, H3YHeHHs! 623 JaHHBIX,
JTMNHAIX KOHTAKTOB, NIPHCHLIAGMBIX PE3IOMe TPOCKTOR,
THOCeILeHMS! BHICTABOK, SPMAPOK W T.1I.
2 | Visyuenie Gusiec- | Pelienite BONPOCoB 0 COOTROTCTRIM NPOCKTOR
1raton «DHIHONHOMY TECTY> I «TECTY Ha KAUECTBO
ynpanienis>
3 | Misysenie xommanmit | Yeranonsenue nepabix umwibix Kontakton. Iposepka
(eTepBasi BCTPeua>) | MEPBOHANATLHEIX BIUATICHIH. B Cyuae yerexa —
MOIHCANHE COTTALICHNS O HAMEPEHISX
4| Tuarensuoe TIpoReKa COOTBETCTBIA KHTEPHSIM ACTEILHOCTH
M3yUeHHE KOMNAHIT | (OUDMBI BeHUYDHOTO KanuTaia. B ciyuae yeriexa —
MDHHSTHE OKOHYATE.TSHOTO PellieHHs
o nancupoBai
5 | Mipumsmie Peltienine o T1epEOM payie WHBECTHPORANHS
OKOHUATETBHOIO B KOMIAHHIO, KaK MaBILIO, MHHIMACTCS
pellenus 06 €JIMHOITIACHO BCeMH NapTHepaMi

MHBeCTHpOBaHHH
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Puck Cinocos ywenbuieinst puckos.
1. Texronoreckiit | TTpHBTetteHHe Tyl OTPACIEBHIX CEUHATHCTOR;
pHCK: foCTIKeHHE OSTATIHASI CTPATETHS PS1A IPOTYKTOB C HCTOTHIOBAHHEM
TPeGYeNbIX Gosee 70% 3a1e1a OT NPEILLIVIIETO MPOTYKTA B PAIC;
XapaKTepHCTHK MAKCHMATHHOE HCTIOTSI0BaHHE TIOKYITHBIX

KoMIIeKTIoNIIX;
CHIewMATLHAS! TPOTPAMMA HCTIBITaHHI H 10BOAKIE
Ha HECKOLKIX 06pasLIax

2. Kowwepueckuit
PHCK — yCTatOBKit
MOIYT He Nos30BaTbs!
cnpocom

TloCTABKa OMLITHO-NIPOM. OGPA3LIOB NOTCHIMATHbIN
TOTPEGHTE M Ha CTATHN NIPOCKTHPOBAHMS;

MPUBJCUCHHE NOTCHIMATLHEIX VCTPHGHIOTOPOB.

B KaUECTRE KOHCYIBTAHTOB;

KoMIUTeKTawts DY A7aeT e€ KOHKYPEHTOCTIOCO0HOM

O HeHE JIAXE NPH STMHIUHOM BHITYCKe;

‘COTPYHIECTEO C TH3MHIOBHMI KOMIGHHUSIMSH 1 GAHKAMH,
1broTHble yeoss duancHpoBais

3. MpoussoncTsenmuiit
‘puck. Opranmsats
npoussozcTsa
HTIOCTaBOK MpOIYKTa

TIpHBIeUEHHE TYIIIX TOCTABULIKOB, B TOM WHCTE
H 3aPYGEXHEIX, HO AKLICHT GYIeT CC1aH Ha POCCHICKITX
MPEPHSITHSIX, HMEIONIIX ZOTTOCPOTHYIO TIOTOXUTETBHYIO
PHIHONHYIO ey TaLLio;

yGuposaniue noctaukon;

'MAKCHMTEHOE HCTIONBI0BAHINE MIOKYITHEIX CEPHIHbIX
ety

0TPAGOTKA NPOWIBOICTEHHOM TIPOTPAMAMS! Ha NIapTUI
YCTat0BOK B 20 ITYK, 3aKYILICHHbIX 115 COGCTHEHHOTO.
TMOTpeGIeH IS B PAMKAX MILIOTHEIX MPOCKTOR

4. Prck yiontersopeni
cnpoca nokynareneit

1O IpOIaXaM YCTaHOBOK.
B HYXHOM KOTeCTRE

‘Co3anite CoGCTBEHHOM NPOUIBOICTEEHHOM ILIOLATKI;
‘MpUBICUEHHE TyIIIeil IPONIBOTCTBEHHO KOMAHIS;
PaGoTa C CTPHGLIOTOPaN It 10 MPCABAPHTCBHBIM
FaKazam;

oriepeXatoliee PasBHTHE CETH HOCTABIIIKOB;

 ToBapHOE KpeIHTOBAHHE 34 CET NOCTABLIHKOB
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%

saw  18%

TotpeGuTensckie Tonapsmycayrn [ Tosapst i ycryri B2B.
Pa3sBiedeHns U Mena IT-yeayrn
Tlporpamumuoe oGecrievenHe [ npouee
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‘CoBoKymHAIf 5KOHO-
MitecKuit spdekr
(TEI Total Economic
Impact)

Menomayetcs: 111 cOATaHCHpo-
"BaHHOI OUICHKIH, C OIHOMI CTOPOH,
IPEHMYLLECTR H BEITOA, KOTOPIE
 naeT peamusauis ewuypHOTO Mpo-
€KTa, 2 C IpYTOM, — PHCKOB, ONCHE
ACTO SBTAIONINXCS CASCTRHEM W3-
it ruGkocTh. Tperutt nokasa-
e, MeTona — ouenka cromvocTi,
B KOTODYIO BKTIONAIOTCS OBIIHE
COROKYIHbIC 3aTPATH Ha MPOCKT.

OUEHHBAET THOKOCTE CHC-
TeMb C TOUKH 3petiis ce
PACHIMPSCMOCTH, 3 Takke.
eC ATaNTHpYCMOCTIH K i3~
MeHCHISIM YCT0BItH dyHK-
LHOHIpOBFILS.
AHQTHINDYS KaXablit
NIPOEKT B CooTheTCTBIN
 napavieTpawit, sano-
eniui b TEL MoxtHo
‘CPABHNTL peayLTaTL 1
BLOPAT Gorice MpHRTEKa-
Tenboe petenie

HauGoree sdexrusio ne-
nonesonase Mozenu TEI 5
‘C1yuae cpasHeHI orpariCH-
HOTO KOTHUECTB BapHAHTOB.
(B wreate — myx)

TompeGutensciit
wnexe (Cl,
Customer Index)

Tpeiaraet wieHTHOHUMPORATE
HCTHHHLLE IKOHOMIICCKIE ToKa-
SATEH CHOM NOTPEGHTEAEH 53 Cer
ompese s 10x010D, MpHOHIEH
W ATPAT 10 KAKTOMY TaKaNKY,
KIWEHTY B OTAETIHOCTH

‘Onpezensieres crerer,
IAHHS WHBECTHIION-
HAIX 10TOKOR B TEXHOTO-
FHUECKIE pellIeHHs HCXOLs
W3 Ipynn noTpeGHTEEH,
Ha KOTOPLDX OHH paceu-
Taik

‘CaoxHoCTs yeTatoIeHHs
NIDAMO CRS3H MEXAY Bie-
 psieMsiMM TexwoTOMECK I
PeLICHHSIMH, NIPOCKTaNH it
oxauaHIAMI NOTPEGUTEICH,
IO RIMSIET Ha WIMCHEHHE 110~
TpeGHTELCKOM GasHL.

Merox s(dekrinen, koraa
TIDHCYTCTEYeT A0CTATONHO
‘GOALLIOE KOTHIECTBO HIOTPe-
GuTeseit, B Tom wHCe BRYT-
penti
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OtGop rpynms kommanmii,
110 KOTOpHIM OCyltECTBASETCS
cpaBHuTeNbHAS OUEHKA

v

Onpeneneine Gasonoro
onepaunontoro napameTpa

!

BLIdMCACHNE OTHOWICHIS CTOMMOCTH
K Ga30BOMY MAPAMETPY 111 KAK O
KOMITaHMH H3 TPYNIIEL

v

Tonysenne ouerossoro
My7THTLIKATOPa Ha OcHOBE
Yepeaeia oy eI
‘OTHOMWEHU
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200000
150000
160000
140000
120000
100000
50000,
60000,
40000
20000

24000

52000

190000

120000

Koauuectso szaHux
M IYHAPOHLIX aTeHTO

B Poccust

Komuectso eficTayiouinx
MKy HAPOTHLIX TlaTeHTOR

Kurait
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TlapaveTp cpasueris HnBecTnumontoe TIpoexTHoe
KpeaToBatie uancuposanie
CTOMMOCTE MpMBeueIs | OTHOCHTE/IBHO HITKAsi | OTHOCHTEIILHO BHCOKAS
unancHpoRanis
KoHTports zesextsHoCTH Orpamen amamzom | KecTkiit KouTpors
HHORaTOpa unancono-
XO3UCTBEHHON
estTenbHOCTH
BepostThocTs noyuenits: Jloctatouno Bricokas | Orpaniennas
unancHponanist
Crekrp unHoBAIMONHEX | TombKo THIIUHER OTHoCHTe BHO THIHHEE
TIPOEKTOB POCKTE PORKTEI € OTPABOTAHHO
‘TexHosorne
BosmokHOCTs pacnpenesienis | OTcyrerayer Tlunependukatins
pickon MeIY TIDHBIEKACMBIMI
YUACTHHKaMI
Cpokit mpmwsiTis pemenitit o | Jlocratouno OmociTeHo
unancHpoBaNii onepatuBHsie JUTenbHEE (10 NOTYTORa)
(10 2BYX Mecsitien)
Anarrrauns guuancuposanis | Orcyrerayer Mpucyrerayer
1101 poeKT
HanGoree Beposribie Kosmani ¢ xopoueit | Kpymibie Kosmani,
CYGLEKTEI TIOy4eHHs! CPE/ICTB | KPeMTHOMN HCTOpHeit XOLIMHIH
YCTORUMBOI

JIeSTeNBHOCTBIO
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JlocTonncTa MeTo1a

‘HezocTarki MeTona

'HeoGX0/1iMO F0pasio Meitblliee WO
TAHHBIX  3ATPAT BPEMEHH 110 CPABHEHIIo
 GoJlee CIIOXHBIMH METONaMH OlIEHKH.
Hcnionsyetes Takke MeHblilee YHCIO
ABHBIX PEATIOCHUIOK

Jlanbie I0CTATOUHO JIeTKO NOIAIOTCS
Manmnysimsiv. «[1peiyGexIeH bt
AHATMTHK, MMEIOLIHI BO3MOXHOCTD
BHIGOPA MYILTHILTHKATOPOB U151
TpOBe/IeH sl OLeHKH 1 0TG0pa.
COMOCTABUMBIX (DHPM, CTIOCOBEH
'000CHOBATH MOYTH JI000E 3HaYeHHE
croumoci» [[lamonapan, 2006, c. 608]

‘CPaBHUTEbHYIO OILEHKY MPOIILE TIOHSITS
M TIDEICTABHTH KITHEHTAM, HeM OLIEHKY
Yepes THCKOHTHPOBAIHE IeHEXHBIX
notoxon

McnonssyeMsie nOKasaTeI He OTpaKaloT
KTI04eBHIE (HAKTOPH POCTA CTOMMOCTH,
TaKIte KaK BOIMOKHOCTH PAIBHTIS,
NIOTeHIIHAT IeHEKHEIX TTOTOKOB, PHCK

CpabuTe IbHas1 OlleHKa OTpaXaeT
‘TeKylitee COCTOSIHME PhIHKA. OHa B
e/IOM GYJIeT IHBOINTS K SHAYEHUAM
CTOMMOCTH, KOTOpble OKAXYTCS! GIIHKe.

K PHHOYHOMY KYPCY, YeM OlIeHKH
IMCKOHTHPOBAHHBIX JRHEXHbIX TOTOKOB

To, 4TO MyIKTHILIMKATODbI OTPAXaIOT
TeKylllee COCTOSIHME PHIHKA, O3HAYAET
‘TaKKe, 410 HCTIOIb30BAH e AHHOTO
MeTO/1a MOXeT IPHBECTH K CITHUIKOM
BBICOKOI OLIeHKe KOMIaHHH (eCITH PHIHOK
TepeolIeHHBALT BEIGOPKY CONOCTABHMBIX
DHPM) IWIH CITMUIKOM HISKOT, ecn
DLIHOK HeOOLIEHHBAET CONOCTABHMbIE

Dupyist
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Daevent ouenkn | OBosnavene TIpumeuanme
CroimocTs 6as080r0 s TIpHBeACHHAs CTOMMOCTS ACHEAHBIX 110TO-
akina KOB, COMAHHBIX B CIyHaC HHBCCTHPOBAHHs!

LUena ncnonxenust
onuvona

Cpox pactunperits

Ducnepeis
TIpHBEACHHO CTOMMOCTH
Gasonoro akTitba

B MIPOCKT PACLIMPEHHSI CCTOMHs

Viazepai, MoreceH HbIe Mpi Havane Ber-
4YPHOTO MPOCKTa, MPEATIONAMAIOLIETO MH-
BeCTUPORAIHE B PACLIMpEHHE CeroArs

TepHoa (KOMHHECTEO PayHIOB HHBECTHPO-
BaHIs1), 110 HCTECHHIH KOTOOIO I0TKHO
‘GLITE TIPHHSITO ELICHHE O LETEC000pas-
HOCTH MACINTAGHBIX HHBECTHLINI B pac-
wipere

Kor1e61eMOCTb pesy15TaToB (NpHBEACHHO!
CTOUMOCTH NIPOEKTA pacuIMperHs)”
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'MerTon necnenoBats
ATPATHO-BPEMERHEX
roKasarenefl paco-
11 (C/SCSC, Cost/
Schedule Control
Systems Criteria)

Meron C/SCSC ocroBan Ha ceTe-
BLIX MOTETAX TLTAHHPOBAHH CTOM-
MOCTH W BDEMEHH TIPOCKTA, A TAKKE.
Pa3pACOTKE PALTHUHHIX ClICHADHED
PASBHTHS MPOEKTa, UTO T03BOTSET
oeHHTS SdpdeKTHBHOCTS Biepe-
HISHHOPMAIIOHHON CHCTEMS
HIH €€ OTIETLHAX G10KOD Ha
yposite oTtenb L Oepatti
pynn onepait. Uenonssosatiwe
HOTXO10B POEKTHOTO MEHETXMe-
Ta npenonaraeT MaKcHMATHO
Toutioe omcaie hcex onepati
GH3HeC-TTPONIECCO, COCTARTAIONIIX
npoexT

Bo3MOXHOCTS OMpezte-
 ewisi CTOMMOCTH Beero
TIPOEKTA LI OTICTEHEIX
STanon ero peatnsai,
TO N0IBOISIET CHIIMTE
PHCK Nepepacxo1a Glomke-
Ta npoekTa.

Merox niossonser korTpo-
| muposars, coorseretsie.
DYHKUHOHATLHEIX XapaK-
TEPHCTHK BHEASEMOI
CHCTEME HeTsM, SaTauan,
cTpateri npeanpusTHs

'HeofroammocTs nocTostHHOTO
KOHTPO4 GOTIIOTO UhcTa
noKasaTeef, 4To TpEGYET
nIpHIIEUCHIS GOTBIIOTO Kat-
'POBOTO pesepBa LT KOHTPOS
W KOppeKIIH OTKIOHeHMI

BeposTHOCTHEHE MCTONH

Mero npicraon
HHGOpMALLOHHOI
Texsononmi (AIE,
Applied Information
Economics)

(AIE npucpansaet cxmmiis w-
MEPCHMUS TPATHITHOHHEIN He-
MATEATLHEIM AKTHEAM, TAKIM
Kak YpOBetHt, VIORITROEHHOCTI
Ok 30BaTEIIel CHCTEMS M CTPa-
Termueckas opucHauns, a saren
MpUNeHSET 1 OnpeeeH s
UEHHOCTH WHGOPMaLIIH pasTit-
HEIE HHCTPY MCHTATHEIE CPEICTIA
pyrinc weronon: NPV, IRR, ROI,
'METONa YNIpaR/eHHus noprdhenem
aKTHROB, CTATHCTHUCCKIX MOTCAEH

Tpuvierene AIE zaet
BOIMOAHOCTE COKPATHTE.
HEONpeeNeHHOCTS, saTpaT,
'DHCKOB U BLITO1, B TOM
UHCTE W HEOUCBIIHEX.
Toxxon nossonset nox-
BEpIHYTh AHATHIY PRV~
Hble CTpaTer N C Heompe-
e HHLIH peayTLTaTaN,
KaK 910 13CTO GHIBET i
peansauni IT-npoekTa.
OcobeHo noeaHo npi-
newsrh ALE 115 CT0XHbX
NIPOCKTOB, BkiTOa OT
KOTOPLX MOXET GHITS Otfe-
HeHa TOTLKO C TIONOIIEO
SKCTIEPTHAX OlIEHOK.

 [lnst Toro uto6u npomssecTn
‘pacueTs B pavKax 31oit Moe-
1, cneunamery HeoSxommo
BLTIOTHHTE GOTLLION OOLEM
pacueTHLIX pagor
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Konkypentu

Ocobennoctn

Veranoska Tomckoro
TMOMINTEXHUYECKOrO YHUBEPCHTETA

HitaKast NpOM3BOANTELHOCTS YCTaRORKH

«NNN» CIIA

MMM Fepmartist

XXX Tepmarits

«TTT» Uexusi

KoMmanui — nocTapuiKy nopoiIka Ha poc-
CHiicKuii PHIHOK. V13-33 10pOTOBH3Hb HCXOAHOTO
CHIHSI, A TAKAE BHICOKIX HAKIAZHEIX PACKOIOR
nopouiok npozaetes B Pocciit 1o BLCOKOl
uetie. Haina npoayKLust npi Takom xe (w1
Gollee BLICOKOM) KauecTe GYIET CyIlecTReHHO
Rewenne

3asoa B Mockosckoii 06racTi

M3-3 0COGEHHOCTEi CHILSI TPOAYKT NONYYACTCs!
HEJIOCTATOMHOTO YPOBHS KAUECTRa, NI0ITOMY €10
HeJIB3s HCTIONK3I0BATE B POH3BOCTRAX, TPEOyIo-
LIX CBEPXUHCTOTO NOpOLIKa
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TIpodiema

Tlymi pemenms npodemst

VaeT pucka i TounocTs
TIPOTHOSHPORAHIIA ACHERHBIX
norokon

cnons30natite METON0B OLCHKH pHCKa
MHBECTHLMOHHOTO NPOCKTa (aHATH3
4yBCTBHTENBHOCTH, «IEPEBO PELICHMIT», METON
Monre-Kapno i 1.1.)

BuiGop crankit cnons3onatiite MOZETH OLCHKI KaNHTATBHbX

MCKOHTHPOBAHMS AKTHBOB C KOPPEKTHPOBKOI HIH KYMYISITHBHOI
CTaBKH nocTpocHitsi. CpeAHER3BEICHHas CTOMMOCTD.
KANHTANa MOKET HCTIOMb30BATLCS! B KAHCCTRE
MCXOHOH MMHUMATLHOMN BETUYHHBL

Vet crpateriticeoi Vlcnons308aHe METONa OUICHKH PeatbHbIX

LICHHOCTH YNIPABCHYECKIX
BO3MOXHOCTEI

onuoHoB
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‘Ypowens orpacaedt

OTPACTH IPOMMILIEHOCTH

BHCOKOTEXHOTOMHHEC.
orpacan

TIpOMSBOTCTEO apMAIIETHYECKOM MPOAYKIIIH
TIpOU3BOICTBO OGHCHOTO 0GOPYOBAHHS H BLUHCAHTEALHON
TexHiKH

TIpOMSBOTCTEO aNNAPATYDE L1 PATHO, TeACBILIEHIS 1 CBITH,
TIpOMSBOTCTEO H3IeAHiE METHINMHCKOM TeXHHK, CPEACTE
H3MEPeHMIL, ONTHYECKIX MPHGOPOB  ATINAPATYPH, UacOB.
TIpOHIBOICTEO JCTATE ILHEIX AMMAPATOR, B TOM HCAE
KOCMHteCKIX.

Cpemnerexororu-
HHIE OTPACIH BLICOKOTO
‘yposs

Xiwiicckoe HposBOICTIO
TIpOMSBOTCTEO MaIHH i OGOpyIOBaHIS

TIpOMSBOTCTEO 3AEKTPHNECKIIX MALIHH H OGOPYIOBaHI
TIpOHIBOICTEO ANTOMOBILIEH, IPHIIETIOR, IOTYIPHIIETIOR
TIpOMSBOCTEO MPOIIX TPAHCTIOpTHEIX CPeACTS.

Cpemnerexororm-
HHIE OTpACIH HISKOTO
‘yposs

TIpOISBOTCTEO KOKCa N HEGTENpOTYKTOR
TIpOHIBOICTEO Pe3HHOBLIX H ILIACTMACCORLX MAtEHi
TIPOMSBOCTEO MPOIX HEMETATHNECKINX MUHEPATEHHX
npoykron

METaIIYPIHIECKOE MPO3BOICTEO

TIPOMSBOTCTEO FOTOBLIX METATTHNCCKIIX HyTeTHil
CTPONTELCTEO 1 peMOHT Y108

"HIIKOTeXHOTOMMHLE.
orpacan

TIpOI3R0ICTRO MHILERLX MPOIYKTOR, BTIONAs! HATTHTKH
TpowsBOTCTHO TaGaUHLX HyTeTHiL

‘TeKeTiLTEHOE NPON3BOACTBO.

TIPOMSBOTCTEO ONEAII, BLIETKa  KPAILIEHHE NeXa
TIPOMSBOTCTEO KO, WSIEAWfI 3 KOXH I IPOHIBOICTHO OGYBit
OGPAGOTKa APEECHH! 1 NPONBOICTEO WyIETHL W3 fepesa

W IOBKH, KpOME MeSeT

TIpOMSBOICTEO LEATION03K, APEBCCHOf MACCH, GyMar, KapToHa,
W set 3 i

VIBIATeTLCKas!  MOTHIPaGICCKas ACSTELHOCTS,
THAAMPOBIHHE TAHCAHHEX HOCHTENCH HHGOPMALLIN
TIpOMSBOTCTEO MEGeTH 1t MpONEH MPOTVKIIHH, He BKIOUCHHOI
BIpYTHe IPYIMHPORKH

OGPaGOTKa BTOPHIHOO CHIpL

TIpOISBOICTEO U paCHIpeiereHHE SICKTPOSHEpTH, Tasa H BOTH
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No 3atparuiwa | Otwomenne
spei- | Kovmamns Otpacas skonowmkn | HIOKP, aarpar
Tnre s tont, | K sipyuke, %

I |Toyota ABTOMOBIIECTpORHIE 8994 44

2 |Nokia DreKTpoRIKa 8773 138

3 |Roche Holding | dapmauesmika 8168 194

4 | Microsoft Tporpasnioe 8164 135

‘obecrieuenne

5 |General Motors | Astomoiiectpoenie 8000 54

6 |Phizer DapmanesTiKa 7945 16,5

7 |Johnson & DapmauenTika, 7577 19

Johnson GhiToBas rirena
8 |Ford AsToMOBILIECTpORHIE 7300 50
9 | Novartis DapvanesTka 7217 17.4
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