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АКТУАЛЬНЫЕ ПРОБЛЕМЫ УПРАВЛЕНИЯ ВЕНЧУРНЫМ ИНВЕСТИРОВАНИЕМ
Проблема развития механизмов венчурного финансирования привлекает российских исследователей и специалистов управления уже более 15 лет. В марте 1997 г. участники венчурного бизнеса в России объединились в Российскую ассоциацию венчурного инвестирования (РАВИ). Появились сообщения о создании первых венчурных фондов, опирающихся на средства крупных российских банков и диверсифицированных холдингов. Однако наметившийся прогресс был остановлен разразившимся в августе 1998 г. финансовым кризисом, который заострил проблему ликвидности рисковых капиталовложений и задержал распространение венчурного механизма в России, по меньшей мере, на несколько лет. Одним из его негативных последствий стала утрата доверия широких слоев населения к институтам фондового рынка [12].

В этих условиях инициативу по развитию венчурной индустрии взяло в свои руки государство. 10 марта 2000 г. вышло распоряжение правительства об учреждении венчурного инновационного фонда – некоммерческой организации для формирования оргструктуры системы венчурного инвестирования. Одна из целей данной организации – содействие созданию отраслевых и региональных венчурных фондов через долевое участие в их уставном капитале [14].

В конце 2008 г. Министерство промышленности и науки РФ разработало и представило на рассмотрение проект Концепции развития венчурной индустрии в России, являющейся, по сути, государственной системой стимулирования венчурных инвестиций. Согласно этой Концепции государство берет на себя значительную часть усилий по формированию необходимой для успешного развития венчурного бизнеса инфраструктуры, созданию благоприятной экономической среды для привлечения венчурных инвестиций в инновационный сектор экономики, обеспечению ликвидности рисковых капиталовложений, повышению качества предпринимательской деятельности в области малого и среднего бизнеса [13].
Начиная с 2000 года, регулярно проводится Российская венчурная ярмарка – центральное ежегодное событие для профессионалов отечественного рынка прямых и венчурных инвестиций. Каждый год ярмарка собирает руководителей крупнейших инвестиционных структур, венчурных фондов и фондов прямого инвестирования, банков, консалтинговых организаций, бизнес-ангелов, руководителей и владельцев инновационных компаний, журналистов и политиков из России и других стран. Проведены 12 Российских венчурных ярмарок: в Санкт-Петербурге, Москве, Перми, Ростове-на-Дону. Венчурные ярмарки призваны содействовать привлечению инвестиций для финансирования перспективных проектов российских предпринимателей. На начало 2012 года в России действовало 22 региональных венчурных фонда инвестиций в малые предприятия в научно-технической сфере, созданных в 2006-2010 годах Минэкономразвития РФ совместно с администрациями регионов общим объемом 9,2 млрд. руб. Представители РВК входят в Попечительские советы этих фондов [15].
Начиная с января 2010 г. все проекты, являющиеся соискателями инвестиций региональных венчурных фондов инвестиций в малые предприятия в научно-технической сфере, в обязательном порядке направляются на экспертизу в ОАО «РВК». Решение о привлечении РВК к дополнительной экспертизе проектов региональных венчурных фондов было принято Минэкономразвития России в конце 2009 г. с целью улучшения контроля за процедурами, по которым управляющими компаниями региональных фондов отбираются проекты для инвестирования. В процесс венчурного финансирования обычно вовлечены [14]: инвесторы; венчурный фонд; управляющая компания фонда; компания - объект финансирования. В отличие от первоначально возникшей так называемой «американской» модели венчурного финансирования («один инвестор – одна компания-объект»), в современном мире наиболее распространена схема, когда объединенные средства нескольких инвесторов поступают под управление фонда, распределяющего их между несколькими проектами. Такая диверсификация снижает общий показатель рисковости деятельности фонда, и фонд может демонстрировать хорошие результаты, даже если некоторые из его проектов окажутся не очень успешными [10].

Развитию венчурной индустрии в России препятствуют следующие факторы: слабое развитие инфраструктуры, обеспечивающей связь венчурного капитала с малым и средним инновационным бизнесом; отсутствие заметных российских источников венчурного капитала; низкая ликвидность рисковых капиталовложений, отсутствие необходимого для этого рыночного механизма (специального фондового рынка); недостаточные экономические стимулы для привлечения венчурного капитала к реализации наукоемких проектов; низкий престиж предпринимательской деятельности в сфере малого наукоемкого бизнеса; слабая информационная поддержка венчурного бизнеса; недостаток квалифицированных менеджеров инновационных проектов, в том числе осуществляемых с привлечением венчурного капитала; проблемы с регистрацией венчурных фондов и др. [11].
В связи с кризисом на рынке венчурных инвестиций появились проблемы. Формирование фондов идет трудно: многие инвесторы отказываются от своих предыдущих планов участия в такой высокорисковой сфере, как венчурное инвестирование, соответственно, fund-raising осуществляется с трудом. С другой стороны инновационные компании тоже ощутили влияние кризиса: сбыт падает, многие крупные компании-потребители снижают свои запросы, экономят, меньше покупают и заказывают. Это, конечно, сказывается на инновационных компаниях, на их развитии, заставляет их пересматривать бизнес-планы, увеличивать сроки выхода из проектов. Для фондов утрачивается привлекательность инвестиций в такие инновационные компании. Все это отрицательно влияет на венчурный рынок. Вместе с тем появились и положительные тенденции. Крупные компании вынуждены максимально сокращать свои издержки, в том числе на исследования и разработки, что в свою очередь позволяет небольшим инновационным компаниям фактически заменить их в различных решениях, которые позволят либо уменьшить себестоимость их продукции, либо увеличить ее сбыт. При этом большую долю рисковой работы сделает инновационная компания вместе с венчурным фондом. Для потребителя это обернется сокращением издержек, а для инновационной компании - шансом сделать значительный бизнес на новых технологиях [9].

Таким образом, кризис - это еще и время больших возможностей. Перспективные инновационные компании могут воспользоваться этим шансом и перераспределить финансовые и товарные потоки на рынках. Можно вспомнить, что многие крупные технологические компании создавались именно во время кризисов [8]. 
Финансовый кризис является удачным периодом для внедрения передовых технологий, использования новейших изобретений и создания новых технологических компаний [5,7,8]. 
В условиях минимальной ликвидности на рынке венчурные фонды, которые, как правило, сумели еще до кризиса аккумулировать свободные средства, получили редкую возможность инвестировать в существенно подешевевшие компании. Как показывает практика, вложения в компании в трудные времена могут принести очень хорошие дивиденды инвесторам. Стоимость многих компаний - реципиентов инвестиций в последнее время была завышена из-за наличия на рынке значительного объема свободных денег. Кризис корректирует эту ситуацию, что приведет к росту эффективности вложений [4,6]. 
Привлекательность кризиса для венчурных инвестиций не только в удешевлении активов. Множество крупных компаний будут снижать свои издержки, в том числе на исследования и разработки. Это дает колоссальные перспективы небольшим компаниям, которые смогут этот недостаток восполнить и сделать на этом хороший бизнес. Вектор предпочтений венчурных инвесторов сменился с социальных сетей, электронных сервисов и прочих Интернет-стартапов на начинающие компании, предлагающие интересные решения в сфере консалтинга, сервисных услуг и товарного рынка. В современной обстановке венчурные инвестиции уже не кажутся такими рискованными на фоне падения фондового рынка и не лучших перспектив депозитов коммерческих банков. По мнению экспертов, в ближайшее время ожидается рост инвестиций частных российских корпораций и индивидуальных предпринимателей в венчурные проекты и фонды [2,3]. 
Венчурные корпоративные фонды уже прекрасно зарекомендовали себя на Западе. Корпорации, являясь игроками рынка, привлекают средства в инновационную индустрию, внедряют новые идеи и новые виды продукции. Важно оценить финансирование новых высокотехнологичных разработок, преимущества венчурных фондов крупных корпораций и их сотрудничество с отделами НИОКР. По оценкам приглашенных РВК международных экспертов, около 80% международных корпораций рассматривают корпоративные венчурные фонды как инструмент развития, в котором совмещены стратегические и финансовые интересы корпораций, промышленности и высшего образования [1].
Представители российских промышленных холдингов, члены Клуба директоров по науке и инновациям, также наработали определённый опыт в этой сфере. Несмотря на то, что проекты по созданию корпоративных венчурных фондов пока находятся в стадии проработки, всё чаще в поисках инновационных идей компании обращаются к партнёрам за пределами корпоративных НИИ и отделов. Эти партнёры, с одной стороны, знают задачи корпораций и понимают, как устроены процессы принятия решений внутри компаний, с другой стороны, они понимают рынок разработок и могут подобрать те технологии, которые оптимально подходят заказчику. На Западе к инвестициям в венчурную отрасль, помимо корпораций, все больше проявляют интерес традиционно консервативные инвесторы, к числу которых относятся страховые компании, пенсионные фонды и семейные офисы, рассматривающие эти вложения как источник рискованного высокого дохода.
Рассмотрим некоторые из особенностей венчурного инвестирования. Так как для прибыльной реализации инвестиций, вложенных в венчурные предприятия, необходим выход новой высокотехнологичной компании на фондовый рынок для продажи акций, владелец вложенных в компанию средств интересуется не дивидендами, а приростом самого капитала. Обычно венчурные капиталисты, вкладывая средства в венчурные предприятия, хотят увеличить свой капитал не менее чем в 5- 10 раз за 7 лет. При этом так как венчурное предприятие впервые может выйти на фондовый рынок в лучшем случае через 3-5 лет после инвестирования, венчурный капиталист не рассчитывает на получение прибыли ранее этого срока. И весь этот период, вложенный в компанию венчурный капитал неликвиден, а реальная величина прибыли становится известной только после выхода предприятия на фондовый рынок, когда инвесторы венчурного капитала получают доход за счет продажи своего пакета акций желающим за сумму, существенно превышающую объем первоначально вложенных в компанию средств. 
Характерной особенностью венчурного финансирования является и то, что инвестор практически никогда не стремится приобрести контрольный пакет акций компании, чем принципиально отличается от «стратегического инвестора» или «партнера». Инвестор берет на себя в основном финансовый риск, а такие виды рисков, как технический, рыночный, управленческий, ценовой и т.д., перекладывает на менеджмент, у которого как раз и находится контрольный пакет акций компании. Исходя из характера венчурного предпринимательства, практически любая инвестиция в любой этап развития новых компаний является высокорисковой финансовой операцией, степень риска которой в сочетании с умением ждать, может быть компенсирована только высокой рентабельностью проинвестированной высокотехнологичной компании на поздних этапах ее развития. 
Так как венчурные инвестиции высокорисковые, а в случае неуспешного развития компании инвестор теряет все вложенные средства, то венчурные капиталисты участвуют в управлении предприятием, часто принимают участие в отборе объектов для инвестирования. Для снижения доли риска инвесторы одновременно работают и с новыми, и с уже существующими, и с подготовленными к продаже компаниями. 
В целях минимизации риска венчурные капиталисты, как правило, распределяют свои средства между несколькими проектами, и в то же время несколько инвесторов могут поддерживать один проект. Для этого же при венчурном финансировании применяется поэтапное выделение ресурсов в виде небольших порций (траншей) или, когда каждая последующая стадия развития предприятия финансируется в зависимости от успеха предыдущей. Часто владельцы венчурного капитала, оговаривают условие (в случае покупки привилегированных акций), согласно которому инвестор имеет право в критический момент обменять их на простые, чтобы таким путем приобрести контроль над слабой компанией и попытаться за счет изменения стратегии развития спасти ее от банкротства. И это оправдано тем, что венчурные инвесторы идут на большой риск, превращая свои средства в долю других фирм, и рассчитывая на высокую прибыль, характерную для наиболее успешных фирм высоких технологий.
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