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КОРПОРАТИВНЫЕ ФИНАНСЫ

УДК 336.6 

О. В. Мотовилов 

КОРПОРАТИВНОЕ ВЕНЧУРНОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ 
ИННОВАЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

В мировой практике одним из  методов повышения эффективности инновационной де-
ятельности компаний уже в  течение длительного времени является создание собственных 
венчурных фондов. Российские фирмы пока делают только первые шаги в этом направлении. 
В статье обосновывается, что такие действия предполагают предварительное «выращивание» 
в компании соответствующей инновационной культуры. Образование корпоративного фонда 
будет оправданно тогда, когда для этого уже будут созданы необходимые внутренние предпо-
сылки, принята долгосрочная инновационная стратегия, одним из методов реализации кото-
рой и станут венчурные инвестиции. Наиболее подходящей формой фонда является инвести-
ционное товарищество. Из возможных вариантов состава управляющей компании самым оп-
тимальным признан комбинированный, включающий как собственных, так и приглашенных 
специалистов. Преимущество последних состоит в наличии у них профессиональных компе-
тенций по осуществлению деятельности, связанной с инвестициями и управлением актива-
ми. Отмечена необходимость решения ряда вопросов, требующих правового урегулирования: 
определение понятия дочернего для фирмы венчурного фонда; фиксация в законодательстве 
возможности отнесения на уменьшение налоговой базы по налогу на прибыль денежных 
средств, отчисляемых фирмами в фонды; обеспечение права управляющего фондом на ошибку 
при принятии инвестиционных решений. Обращено внимание на специфику фирм, уже соз-
давших фонды: в капитале большинства из них имеются значительные доли государственного 
участия. Подчеркивается, что в  случае безуспешности вложений это может обернуться для 
управляющих серьезными проблемами. Библиогр. 24 назв.

Ключевые слова: инновации, инновационная деятельность, корпоративное венчурное фи-
нансирование, венчурные фонды, спин-офф компании, стартап. 
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CORPORATE VENTURE FINANCING OF INNOVATIVE PROJECTS
Th e world practice shows for a long time that creation of own venture funds became one of methods 
of increase of effi  ciency of innovative activity of the companies. Th e Russian companies is doing only 
the fi rst steps in this direction. Th e article explains that such actions require prior formation in the 
company of the appropriate innovation culture. Creation of corporate fund will be justifi ed when in-
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ternal prerequisites are for this purpose created, and long-term innovative strategy is accepted. It was 
determined that the most appropriate form of the fund is an investment partnership. It is desirable to 
include in structure of managing company both own, and invited experts. Th e advantage of invited 
experts consist in their professional competencies for the implementation of activities associated with 
investments and asset management. Th ere was a need to address a number of issues requiring legal 
settlement (the defi nition of a corporate venture fund, the need to ensure the right of fund manager 
to make a mistake when making investment decisions, and others). Attention is paid to the specifi cs 
of fi rms which already create funds: in the capital of most of them there are signifi cant share of state 
participation. In case of failure of investment it can lead to serious problems for managing company. 
Refs .24 

Keywords: innovation, innovation activities, corporate venture fi nancing, corporate venturing, 
venture capital fund, a spin-off  company, startup.

Введение

Становление венчурного финансирования в нашей стране, активная фаза ко-
торого связана со второй половиной 2000-х годов и началом нынешнего десяти-
летия, привело к тому, что вслед за созданием венчурных фондов в значительной 
степени за счет государственных средств и при активном участии государствен-
ных институтов развития, прежде всего «Российской венчурной компании» (РВК), 
а  также инвестиций частных венчурных капиталистов, возникла необходимость 
формирования фондов, инициаторами которых выступают непосредственно круп-
ные компании. 

Зарубежный опыт показывает, что у фирм, рассматривающих свое инноваци-
онное развитие как неотъемлемую составляющую функцию бизнеса, а в  послед-
нее время и использующих для этого различные современные концепции (модель 
«открытых инноваций», модель «дизайн-мышления» и др.), уже давно возник за-
метный интерес к созданию собственных венчурных фондов (первые из них по-
явились еще полвека назад). По данным на 2013  г., корпоративные инвестиции 
в  Европе составляли 7–10% от общего объема венчурных инвестиций, при этом 
действовало более 8200 программ корпоративного венчурного капитала1. Как от-
мечалось в  Открытом экспертно-аналитическом отчете о  ходе реализации Стра-
тегии инновационного развития РФ на период до 2020 г. «Россия: курс на инно-
вации», «около 20% крупнейших компаний мира, входящих в список Fortune 500, 
имеют собственные корпоративные венчурные фонды. До 40% крупнейших компа-
ний Европы и 60% компаний США выделяют средства на реализацию корпоратив-
ных венчурных программ» [Россия: курс на инновации, 2015, с. 31]. Собственные 
фонды имеют такие известные фирмы, как BMW Group, Microsoft , Philips, General 
Electric и др. Теперь этот опыт пытаются воспроизводить и крупные отечественные 
компании (АФК «Система», «Газпром», «Промсвязьбанк» и др.). Внимание к дан-
ной теме наряду с отсутствием в нашей стране опыта в этой сфере привело к тому, 
что в 2012 г. был дан старт проекту «Практика создания корпоративных венчурных 
фондов в  российских компаниях», инициированному ОАО «РВК» и  реализуемо-
му Некоммерческим партнерством «Клуб директоров по науке и инновациям» при 
поддержке Министерства экономического развития РФ. Цель проекта — повыше-
ние мотивации и стимулирование крупных фирм к формированию собственных 

1 Компания Rusbase [сайт]. URL: http://rusbase.com/news/5facts-cvc/ (дата обращения: 
11.06.2016).
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фондов, повышение ключевых компетенций и навыков их менеджеров в области 
корпоративных венчурных инвестиций2. Отмечая недостаток как практического 
опыта корпоративного финансирования, так и теоретических исследований в этой 
области, нельзя не отметить, что похожие проблемы встречаются и в зарубежной 
литературе, хотя у авторов публикаций выше уровень знаний и количество науч-
ных статей по данной теме гораздо больше. Так, например, С. Ли и Дж. Кэнг отме-
чают, что «существует недостаток эмпирических исследований, которые выявля-
ют взаимоотношение между инвестициями корпоративного венчурного капитала 
и технологической диверсификацией корпоративных инвесторов» [Lee, Kang, 2015, 
p. 349]. В нашей стране исследования по рассматриваемой проблематике по сути 
еще только начинаются, хотя уже имеется целый ряд публикаций [Авдокушин, 
2013; Воронова, 2013; Джамбулова, 2015; Горобец, 2014; Нестеренко, 2012; Салимья-
нова, 2014 и др.]. 

В настоящей статье анализируются следующие вопросы: цели осуществления 
крупными фирмами венчурного инвестирования и возможные объекты поддерж-
ки; способы «оформления» венчурной деятельности фирм; особенности отече-
ственной практики деятельности корпоративных фондов.

1. Корпоративное венчурное финансирование 
как инструмент открытых инноваций

Прежде всего, имеет смысл определить место корпоративных венчурных инве-
стиций (используется и более краткое понятие — корпоративный венчуринг) в об-
щей хозяйственной практике фирм. Актуальным данный инструмент будет для тех 
из них, для кого давно стали нормой последовательные и систематические усилия 
по поддержанию и развитию своей конкурентоспособности за счет грамотно орга-
низованной и эффективной инновационной деятельности, цели которой связаны 
с внутрифирменным стратегическим планированием. В России таких фирм пока 
сравнительно мало. Ряд авторов, рассматривая разные хозяйствующие субъекты 
(госкорпорации и  естественные монополии, крупные частные компании, многие 
из  которых работают на рынках с  олигополистической структурой), вынуждены 
были констатировать, что далеко не все из них демонстрируют инновационную ак-
тивность [Пахомова и др., 2015, с. 7–8; Мотовилов, 2014, с. 37]. В этом проявляется, 
в  частности, «слабость действующих в  стране конкурентных стимулов на рынке 
инновационных проектов и отсталость используемых крупным бизнесом операци-
онных моделей, а также организационных форм его взаимодействия с инноваци-
онными малыми и средними предприятиями» [Пахомова и др., 2015, с. 17]. Но даже 
для тех инновационно-активных фирм, у которых соответствующая деятельность 
выступает одним из ключевых факторов рыночного успеха, создание собственных 
фондов на современном этапе может быть неактуальным (преждевременным). Это 
связано с тем, что такие фонды являются лишь одной из возможных форм (при-
чем едва ли не самой сложной) содействия реализации как внутрифирменных, так 
и сторонних инновационных проектов. И прежде чем создавать такой фонд, фир-
ме следует предварительно развить творческую атмосферу и  обеспечить эффек-

2 Клуб директоров по науке и инновациям [сайт]. URL: http://irdclub.ru/activity/vent (дата об-
ращения: 11.04.2016).
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тивную организацию инновационных процессов, для чего как раз и можно задей-
ствовать другие способы, среди которых: предоставление свободного времени для 
творчества3, проведение на постоянной основе конкурсов инновационных идей 
(причем не только для своих сотрудников), создание собственного корпоративно-
го акселератора4 и  инкубатора и  др. Последовательное внедрение этих подходов 
к  ведению инновационной деятельности и  развитию фирмы лучше подготовит 
ее к реализации более дорогостоящей и сложной идеи — созданию собственного 
венчурного фонда. Причем все это будет соответствовать популярной модели «от-
крытых инноваций», исходя из предположения о том, что интересные перспектив-
ные идеи и новые технологии, способные стать в будущем драйверами роста, могут 
возникать не только внутри фирмы, но и вне ее, и их поддержка может принести 
ощутимую выгоду, причем отнюдь не сводящуюся только к финансовой отдаче.

К наиболее значимым целям создания корпоративного венчурного фонда 
можно отнести следующие: 

а) поиск новых видов инновационной продукции и новых услуг, имеющих хо-
рошие перспективы коммерциализации и способных разнообразить и дополнить 
основные направления бизнеса фирмы, своевременно адаптировав ее к происходя-
щим (возможно, только начинающимся) на рынке изменениям; 

б) доступ к  новым для компании знаниям (результатам интеллектуальной 
деятельности), использование которых способно в  дальнейшем существенно ди-
версифицировать уже сложившиеся в ней бизнес-линии, в том числе по причине 
возможного возникновения альтернативных технологий, которые конкурировали 
бы с уже существующими. А. С. Семенов и Э. Б. Гостева отмечают в связи с этим, 
что «корпоративные фонды и подразделения ранней стадии работают с ведущими 
университетами и исследовательскими центрами, занимаются поиском идей и ла-
бораторных разработок» [Семенов, Гостева, 2013, с. 53];

в) ожидание положительного влияния в  будущем на финансово-экономи-
ческие показатели деятельности самой материнской фирмы за счет применения 
в производстве новых технических решений, разработку которых профинансиро-
вал фонд (вследствие роста производительности труда, снижения производствен-
ных затрат и др.); 

г) появление конкурентной среды для специалистов собственного научно-ис-
следовательского центра (естественно, при наличии такового), вынуждающей их 
активизироваться;

д) поиск талантливых специалистов (которые в итоге могут получить предло-
жение «интегрироваться» в структуру создавшей фонд компании) и др. 

3 Хрестоматийным является пример американской компании 3М, которая, поощряя личную 
инициативу и творчество своих исследователей, выделила им 15% рабочего времени для занятия 
собственными проектами и учредила правило, по которому 25% прибыли каждого подразделения 
должны приносить продукты, запущенные за последние пять лет [Коллинз, Поррас, 2014, с. 123]. 

4 Компания «Объединенные машиностроительные заводы» сознательно отложила на несколь-
ко лет создание корпоративного венчурного фонда и пока «занимается подготовкой почвы для не-
го с помощью других инструментов …в частности, проводит конкурсы инновационных проектов 
и реализует программы обучения своих инженеров с целью развить общую инновационную куль-
туру» [Югринова, 2016]. Компания «создала корпоративный инкубатор-акселератор идей “Фабрика 
инноваций для поиска и управления талантами”… Инженеры, чьи идеи не были включены в план 
НИОКР, могут работать над ними на этой фабрике» [Рост через инновации, 2013, с. 23].
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Г. Чесбро сводит многообразие разноплановых целей к двум основным видам: 
стратегическим и финансовым. Первые из них направлены на увеличение продаж 
и  прибыли от собственного бизнеса компании, которая «стремится найти и  ис-
пользовать синергию между собой и новой компанией (венчуром)». Финансовые 
же цели — это поиск «привлекательной доходности», когда компания вследствие 
своего «превосходного знания рынков и технологий» стремится получить резуль-
таты, превосходящие те, которые есть у  частных венчурных инвесторов [Ches-
brough, 2002, p. 90].

Адресаты, получающие поддержку корпоративного венчурного фонда, могут 
быть разнообразные. Во-первых, это собственные внутренние и внешние венчуры. 
В последнем случае речь идет о компаниях двух видов: спин-офф (spin-off ) и спин-
аут (spin-out). На сайте «Венчурная академия» их различие поясняется следующим 
образом: «Спин-офф компании  — компании, отпочковавшиеся от материнской 
корпорации в автономный бизнес. Управленческие и финансовые решения, фор-
мирование бизнес-стратегий… принимаются менеджментом этой компании са-
мостоятельно, без контроля со стороны материнской корпорации. Материнская 
корпорация владеет пакетом акций/долей спин-офф компании и в любой момент 
может ее продать. Спин-аут компании схожи с моделью спин-офф, с тем лишь раз-
личием, что все управленческие решения подконтрольны материнской корпора-
ции. Спин-аут компании в меньшей степени свободны»5.

При этом оба вида дочерних фирм могут рассчитывать на своеобразные бону-
сы от материнской компании, имея в виду право использовать ее бизнес-процессы 
и  технологии, производственные мощности, сложившиеся у  нее каналы продаж 
и другие факторы ведения бизнеса. Другим потенциальным получателем денег кор-
поративного фонда являются сторонние фирмы; под ними понимаются молодые 
технологические стартапы, а также более зрелые компании, нуждающиеся в сред-
ствах для реализации своих перспективных проектов (последний случай более ха-
рактерен для фондов прямых инвестиций, однако участие корпоративного фонда 
в такой поддержке также возможно, если это будет соответствовать его уставным 
целям и методам).

Весьма оригинальную иллюстрацию потенциала собственного фонда (пусть 
и являющуюся частным случаем возможных направлений его деятельности) мож-
но найти в книге Клейтона М. Кристенсена, который приводит много фактов того, 
как компании, считавшиеся образцовыми с точки зрения эффективности их ме-
неджмента, исследования тенденций рынка, финансирования развития новых тех-
нологий, в  итоге лишились своего господствующего положения из-за игнориро-
вания ими так называемых «подрывных» инноваций. Автор пишет: «…“подрыв-
ные” технологии приносят на рынок совершенно новые предложения… Благодаря 
им появляются те же, т. е. уже существовавшие на рынке, продукты, но  худшего 
качества. Однако эти продукты обладают другими свойствами и  их ценят опре-
деленные  — и  обычно новые  — группы потребителей. Продукты, созданные на 
основе “подрывных” технологий, обычно дешевле, проще, меньше и удобнее в об-
ращении» [Кристенсен, 2004, с. 15]. Реализация проектов по производству таких 
продуктов непосредственно в  рамках крупных компаний может быть затрудни-

5 Венчурная академия [сайт]. URL: http://www.academy.vc/services/corporate_venture_funds.html 
(дата обращения: 19.04.2016).
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тельна, и один из вариантов действий — передать проекты специально созданной 
собственной дочерней фирме (внешнему венчуру) или найти для этого небольшую 
компанию, проводящую исследования в данном направлении. Их финансирование 
как раз и сможет обеспечить собственный фонд, получая взамен долю в капитале. 

При успешном развитии бизнеса профинансированных фирм впоследствии 
эта доля может быть: а)  уступлена той самой компании, которая создала фонд, 
и у нее появятся различные возможности использования полученных технологий 
либо реализации новой (улучшенной) продукции по имеющимся собственным ка-
налам сбыта; б) продана заинтересованным сторонним инвесторам либо в) про-
дана менеджменту самих этих компаний — в рамках сделки МВО (management — 
buy — out), а возможно и — LBO (leveraged — buy — out), если они для этого будут 
привлекать заемное финансирование. Варианты (б) и (в) чаще всего означают, что 
фирмы, в  которые были осуществлены вложения (иначе говоря, поддержанные 
фондом проекты), по каким-то причинам оказались не интересны его материнской 
компании. 

2. Варианты функционирования венчурного подразделения в фирме 

Образованный при фирме венчурный фонд можно рассматривать в  качестве 
специфического финансового подразделения, оформленного в  виде отдельного 
юридического лица. Такая конструкция позволяет использовать два варианта его 
фондирования: во-первых, исключительно за счет денежных ресурсов самой ма-
теринской компании и, во-вторых, за счет дополнительного привлечения средств 
внешних инвесторов, которые могут соблазниться брендом учредителя и другими 
выгодами дочернего фонда. Второй вариант имеет еще и то потенциальное преиму-
щество, что делает возможным попытку привлечь в него средства государственных 
институтов развития в лице Российской венчурной компании, Роснано и др.

Весьма непростым видится вопрос о  выборе возможных управляющих дея-
тельностью фонда. Ими могут быть: а) специалисты самой фирмы (однако их готов-
ность к такой новой деятельности, требующей принципиально иных компетенций, 
при отсутствии необходимых знаний и опыта вызывает очень большие сомнения); 
б)  привлеченные профессиональные команды (управляющие компании), не свя-
занные с данной фирмой и более свободные в выборе объектов для инвестирова-
ния (однако и этот подход, когда управление венчурными вложениями по сути от-
дается на откуп сторонним специалистам, не бесспорный и может вызвать непри-
ятие директоров фирмы). Представляется интересным компромиссный вариант, 
при котором управление фондом будут осуществлять сторонние профессионалы 
вместе со специалистами фирмы, одновременно приобретающими соответствую-
щий опыт6. Тем самым будет учтен и  важный нюанс, отмечаемый зарубежными 

6 Например, команда созданного в 2012  г. Сбербанком собственного венчурного фонда SBT 
Venture Capital объемом 100 млн долл. включает как сотрудников самого банка, так и независимых 
профессионалов. Цель фонда — финансирование проектов и компаний, занимающихся разработ-
ками, результаты которых возможно использовать в  банковской деятельности (так называемые 
fi ntech-инновации). Диапазон вложений фонда (как исключительно миноритарного инвестора) 
в один проект составляет 1–10 млн долл. [Михаэску]. Такой же принцип формирования управляю-
щей компании (привлечение стороннего профессионала в области инвестиций и управления акти-
вами вдобавок к собственным специалистам) существует в Уральском федеральном университете, 
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исследователями: менеджеры корпоративных фондов венчурного капитала «имеют 
очень тесную связь со своей материнской компанией, что снижает информацион-
ную асимметрию между двумя сторонами» [Bertoni, Colombo, Grilli, 2013]7.

Наряду с созданием собственно фонда существуют и другие подходы к органи-
зации корпоративного венчурного инвестирования. Например, А. Ш. Касымов на 
основе практического опыта отмечает следующий вариант: «…создается проектная 
группа с определенным уровнем финансирования или просто расширяются функ-
ции подразделения, отвечающего за развитие, которое и занимается венчурными 
инвестициями» [Касымов, 2014, с. 82]. Е. А. Горбунов считает, что корпоративные 
венчурные инвестиции могут осуществляться и напрямую — без создания специ-
альной инвестиционной структуры [Горбунов, 2010, с. 74]8. В таком случае это бу-
дут средне- и долгосрочные финансовые вложения фирмы, учтенные в ее балансе, 
причем с  неочевидными результатами и, тем более, сроками возврата. Еще одна 
возможность, отмечаемая в  литературе,  — осуществление фирмой инвестиций 
в сторонние, независимые от нее фонды — исключает управление их средствами; 
в этом случае преследуются только финансовые цели без развития собственных но-
вых продуктов и услуг. Однако отнесение такой формы к понятию «корпоративное 
венчурное инвестирование», на наш взгляд, способствует чрезмерному его расши-
рению и по этой причине представляется весьма спорным. Другим примером не-
однозначной трактовки этого термина является использование в качестве его ин-
струмента создания корпоративных технопарков и инкубаторов [Корпоративные 
венчурные инвестиции в России, 2014, с. 39]. Интерес к данному процессу у отече-
ственных фирм в последнее время стал заметен, и это, безусловно, положительное 
явление, но рассматривать его, на наш взгляд, следует лишь как форму поддержки 
инновационной инфраструктуры, от существования которой фирма может суще-
ственно выиграть. А будет ли в корпоративном инкубаторе предложено финанси-
рование пришедших стартапов — это уже следующий вопрос, и даже при его поло-
жительном решении все равно надо будет определиться с тем, за счет каких средств 
оно может быть организовано. 

3. Способы юридического оформления венчурных фондов

Одним из начальных вопросов, который предстоит решить в случае создания 
именно собственного венчурного фонда, является выбор организационно-право-
вой формы, в  которой ему предстоит существовать. За сравнительно короткую 
историю деятельности фондов в нашей стране было опробовано уже несколько ва-
риантов, чему способствовало и появление соответствующей нормативной базы. 
Для ее иллюстрации сделаем краткий исторический экскурс. 29 ноября 2001 г. был 

создавшем первый в нашей стране университетский венчурный фонд (ниже об этом фонде будет 
сказано отдельно). 

7 Показательный пример из отечественной практики: председатель совета директоров венчур-
ного фонда «КоммИТ Кэпитал» (100%-ной дочерней структуры ПАО «Ростелеком») одновременно 
является и вице-президентом этой компании [Корпорации закидывают сети…].

8 Похожую стратегию избрала Mail.Ru Group, чье инвестиционное подразделение не было 
структурировано как корпоративный венчурный фонд, при этом имеет «диапазон сделок от не-
скольких десятков миллионов рублей до нескольких сотен миллионов долларов» [Корпорации за-
кидывают сети…].
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принят Федеральный закон «Об инвестиционных фондах» № 156-ФЗ, согласно ко-
торому они могли быть двух типов — акционерные и паевые9. Исключительным 
предметом деятельности акционерных фондов, размещающих обыкновенные 
именные акции путем открытой подписки, является инвестирование имущества 
в  ценные бумаги и  иные объекты; редким примером этого вида фондов был от-
раслевой венчурный фонд АО «Российский инвестиционный фонд информаци-
онно-коммуникационных технологий» (Росинфокоминвест). Однако такая форма 
на практике оказалась весьма неудобной в силу законодательных ограничений, за-
трудняющих процесс инвестирования в проекты (например, вложения в фирмы, 
созданные в форме обществ с ограниченной ответственностью, были невозможны) 
и усложняющих процесс администрирования самого фонда, а также по причине 
того, что с позиции его потенциальных акционеров будущая ликвидность инвести-
ций представлялась слишком неопределенной. В итоге по инициативе фонда в за-
конодательство была внесена поправка, предусматривающая возможность отказа 
от статуса акционерного инвестиционного фонда на основании решения общего 
собрания акционеров, принятого всеми акционерами единогласно. Представители 
фонда считают, что реализация этой меры была принципиально необходима для 
достижения целей его создания и нормального функционирования10, и рассчиты-
вают на то, что принятое решение об отказе от лицензии акционерного инвестици-
онного фонда будет способствовать упрощению проведения сделок. 

Другой формой, которая поначалу стала достаточно активно применяться 
и была использована для целого ряда фондов, созданных при прямом участии Рос-
сийской венчурной компании, стал формат закрытого паевого инвестиционного 
фонда (ЗПИФ) особо рисковых (венчурных) инвестиций. Паевые фонды венчур-
ных инвестиций могут быть только закрытыми, что в  полной мере соответству-
ет специфике данных вложений, связанной с невозможностью получения дохода 
и вообще изъятия средств до тех пор, пока не будут успешно реализованы проекты 
тех фирм, которые решила поддержать управляющая компания. В состав их акти-
вов кроме традиционных (денежные средства на счетах и во вкладах в банках, ак-
ции российских открытых акционерных обществ и др.) могут входить и такие, чья 
ликвидность как в данный момент, так и в будущем, является весьма неочевидной: 
акции закрытых акционерных обществ, доли в  уставных капиталах российских 
обществ с ограниченной ответственностью и др.11

Однако и эта форма фонда оказалась не вполне подходящей. Дело в том, что 
период осуществления венчурных инвестиций занимает весьма длительное время, 
необходимое для того, чтобы найти инновационные стартапы, оценить перспекти-
вы проектов, а также тех команд, которые пытаются их реализовать, согласовать 

9 В феврале 2007 г. Федеральная служба по финансовым рынкам утвердила «Положение о со-
ставе и структуре активов акционерных инвестиционных фондов и активов паевых инвестицион-
ных фондов». В настоящее время оно действует в редакции от 28 декабря 2010 г. (№ 10–79/пз-н).

10 Фонд Росинфокоминвест [сайт].  URL: http://www.rosinfocominvest.ru/press-center/news/de-
tail.php?ID=501 (дата обращения: 11.04.2016).

11 Приказ ФСФР РФ от 28 декабря 2010 г. № 10–79/пз-н «Об утверждении Положения о соста-
ве и структуре активов акционерных инвестиционных фондов и активов паевых инвестиционных 
фондов». URL: http://www.consultant.ru/cons/cgi/online.cgi?opt=1&mb=LAW&SEM=-&NOQUERYLO
G=1&lst=0&cacheid=A9056E59CFA1C71938F0F654A2EC9099&req=query&div=LAW&rnd=0.72678747
22915264&&ts=0004095422404339755#0 (дата обращения: 11.04.2016).
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и  документально оформить все детали сделки, и  проделать эту процедуру неод-
нократно — с каждой из портфельных компаний, в которую будет решено «вло-
житься» (не считая то время, которое уйдет на «просеивание» проектов и на рабо-
ту с теми из них, которые в конечном итоге будут отвергнуты). Проблемой стало 
то, что собранные в ЗПИФ в рамках процедуры фандрайзинга денежные средства 
в  этот период не используются по основному назначению. Анализ зарубежного 
опыта, когда наполнение фонда деньгами происходит лишь после того, как очеред-
ная компания для инвестирования будет отобрана, все детали сделки будут факти-
чески подтверждены и последует предложение инвесторам внести деньги на ранее 
оговоренных условиях (согласно так называемому коммитменту), привел к необ-
ходимости дальнейшего совершенствования законодательной базы и  появления 
новых типов фондов.

После принятия 28 ноября 2011 г. Федерального закона «Об инвестиционном 
товариществе» №  335-ФЗ появилась возможность использовать в  отечественных 
условиях ту форму организации коллективных инвестиций, которая является ос-
новной в деятельности венчурных фондов за рубежом. Перечислим ряд ключевых 
особенностей введенного этим законом понятия инвестиционного товарищества: 
а) оно не является юридическим лицом; б) создается на срок до 15 лет; в) сторо-
нами договора не могут выступать физические лица; г) сам договор подлежит но-
тариальному удостоверению; д)  максимальное число участников договора  — 50; 
е) существует два вида товарищей: один или несколько управляющих (они ведут от 
имени всех товарищей общие дела), а также товарищи-вкладчики. Вклад послед-
них возможен только денежными средствами, а от управляющих товарищей поми-
мо денег принимаются: иное имущество, имущественные и иные права, имеющие 
денежную оценку, профессиональные и  иные знания, навыки и  умения, а  также 
деловая репутация (все это подлежит оценке в установленном в договоре порядке). 

В числе предусматриваемых вышеназванным законом условий договора ин-
вестиционного товарищества есть такие, которые касаются размера, сроков и по-
рядка внесения товарищами вкладов в общее дело, при этом важнейшее значение 
имеет то, что в статье 6 заложена возможность последовательного внесения вкла-
дов — по сути это аналог упоминавшегося ранее иностранного коммитмента. В по-
рядке конкретизации этих условий отметим необходимость включения в реальные 
договоры следующих положений, призванных документально урегулировать пра-
ва и обязанности участников товарищества:

 — о  праве управляющего товарища уведомлять вкладчиков о  необходимо-
сти внесения ими определенной денежной суммы в качестве последующих 
вкладов для финансирования вновь одобренных проектов;

 — о сроках, когда те будут обязаны это сделать;
 — о возможной регулярности таких обращений, имея в виду, во-первых, в те-
чение одного года, а во-вторых, в продолжение всего срока функциониро-
вания товарищества, а точнее — с учетом специфики его деятельности — 
числа лет начального периода его существования, когда обычно и произво-
дятся основные инвестиции;

 — о максимальной сумме средств, которые могут быть запрошены за один раз 
и за все время, при этом возможно установление процентного соотношения 
между первоначальным вкладом и последующими;
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 — об ответственности товарищей за нарушение принятых на себя обяза-
тельств о внесении средств по требованию и др.

Представляется, что форма инвестиционного товарищества (не являющегося, 
как уже отмечалось выше, юридическим лицом) вполне подходит для организа-
ции корпоративного венчурного фонда — особенно, когда для его формирования 
планируется дополнительно привлекать средства сторонних инвесторов (кото-
рые будут выступать товарищами-вкладчиками). Важным условием успешной 
деятельности фонда (хотя и не гарантирующей ее) является грамотное составле-
ние инвестиционного меморандума — своеобразной стратегии инвестирования. 
Именно в нем должны быть изложены основные правила его функционирования, 
в том числе: 

 — миссия фонда и  цели, преследуемые его созданием. Учитывая долгосроч-
ный характер будущих инвестиций фонда в инновационные проекты, же-
лательно согласование его задач со стратегическими целями самой мате-
ринской компании и  ее базовой инновационной стратегией (программой 
инновационного развития);

 — виды поддерживаемых объектов; 
 — регламент взаимодействия с получателями инвестиций (этапы взаимодей-
ствия, процедуры отбора проектов, формат документального оформления 
сделки);

 — варианты возможных «выходов» (продажи своей доли) из капитала профи-
нансированных фирм (ранее уже был дан авторский взгляд на перечислен-
ные выше вопросы);

 — комплекс положений, фиксирующих специфику именно венчурного фон-
да: принятие решений в условиях высокой неопределенности; определение 
размеров приобретаемых пакетов; допустимость неудачных соглашений, 
наличие права управляющей компании на ошибку; 

 — предельные значения принимаемого риска (по вложениям в  одну компа-
нию, по уровню принятия решений и др.); 

 — возможность совместных инвестиций с  другими фондами или фирмами 
и т. д. 

4. Деятельность корпоративных фондов в России

Создание компаниями собственных венчурных фондов в российских услови-
ях — процесс неоднозначный, имеющий много различных препятствий, да и зако-
нодательно такая форма отношений пока никак не регулируется. И это может сдер-
живать их потенциальное желание создавать фонды (особенно учитывая, что мно-
гие отечественные фирмы, заметные не только на российском рынке, но и в мире 
в целом, имеют значительные доли государственного участия). Анализируя стра-
тегию и  характерные особенности развития таких фирм, И. В. Новиков отмечает 
у них «чрезмерно осторожное отношение к хозяйственному риску при принятии 
инвестиционных решений, а следовательно, и к участию в системе венчурного фи-
нансирования. Это подтверждается практикой. По данным опросов, одним из ос-
новных барьеров, препятствующих вовлечению компаний с  государственным 
участием в систему венчурного финансирования, является негативное отношение 
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к данному процессу со стороны руководителей и ведущих специалистов этих ком-
паний» [Новиков, 2015, с. 23–24]. 

Нельзя не признать, что такие опасения выглядят обоснованными. Возника-
ет вопрос: понимают ли проверяющие из  различных контролирующих органов 
спе цифику процесса венчурного финансирования (в  частности, наличие долго-
срочного горизонта инвестиций и  сравнительно высокую вероятность неуспеш-
ных вложений)? Ведь в противном случае это может приводить — и приводит — 
к возникновению судебных дел, где обвиняемым инкриминируют хищение госу-
дарственных средств (не говоря уже о претензиях в более мягкой форме). Автор 
настоящей статьи, приводя несколько лет назад соответствующий пример, отме-
чал: «Неудачные вложения в фирмы, которые в итоге не смогли реализовать свои 
инновационные проекты …можно трактовать как преднамеренный “вывод” денег 
из фонда. Такой подход чреват губительными последствиями для развития венчур-
ной индустрии» [Мотовилов, Лукашов, 2013, с. 81–82]. Тем временем появились но-
вые похожие уголовные дела, например, на руководителей мелких новосибирских 
инновационных компаний — и снова по причине хищения денег из бюджетных ин-
вестиционных фондов12. С одной стороны, воровство и мошенничество надо, без-
условно, пресекать; с другой стороны, хочется надеяться, что (несколько настора-
живающая) констатация силовиков о том, что «расходы на стартап-проекты были 
существенно завышены»13, предварительно подверглась тщательной проверке. 
Вообще в таких ситуациях должно быть обеспечено право управляющего фондом 
(как вариант — управляющего товарища) на ошибку при принятии инвестицион-
ных решений. В противном случае управление венчурными фондами, в которых 
есть государственные деньги (независимо от того, как такой фонд был создан — по 
линии Российской венчурной компании, или фирмы, в капитале которой имеется 
госучастие, или как-то иначе), становится весьма опасным делом, когда решение 
дилеммы «риск — доходность» из экономического вопроса может перейти в судеб-
но-правовую плоскость. 

Другими препятствиями для создания крупными российскими фирмами соб-
ственных фондов и  осуществления ими корпоративных венчурных инвестиций, 
как показали результаты проведенного в  2014  г. опроса, являются: непонимание 
преимуществ таких фондов перед уже существующими внутренними подразделе-
ниями по исследованиям и разработкам, в силу чего собственники компаний не 
видят необходимости в их создании; отсутствие квалифицированных корпоратив-
ных специалистов, разбирающихся в вопросах венчурных инвестиций, и др. [Кор-
поративные венчурные инвестиции в России, 2014, с. 10]. Преодолению этих пре-
град будут способствовать, прежде всего, так называемые истории успеха, которые 
смогут продемонстрировать «работоспособность» данной модели инновационного 
развития, а для этого требуется время. Но имеется и масса других причин, из-за 
которых собственники (менеджеры) фирм часто считают, что есть гораздо более 
неотложные задачи, выполнение которых нуждается в приоритетном финансиро-
вании.

12 Российская газета [сайт]. URL: http://rg.ru/2015/03/20/reg-sibfo/innovatory-anons.html (дата 
обращения: 13.06.2016).

13 Там же.
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Среди мер, способных поощрить российские компании к активизации корпо-
ративного венчурного финансирования, следует предложить введение стимули-
рования такой практики в виде четко прописанной в налоговом законодательстве 
нормы об отнесении на уменьшение налоговой базы по налогу на прибыль денеж-
ных средств, отчисляемых фирмами (относящимися к  нефинансовому сектору 
экономики) на образование венчурных фондов (по аналогии с налоговым учетом 
затрат на исследования и разработки, разновидностью которых и являются такие 
вложения). Наряду с этим возможно и предоставление дополнительных налоговых 
привилегий; один из вариантов был предложен в упоминавшейся выше статье [Мо-
товилов, Лукашов, 2013, с. 79–81].

Практика уже имеющихся, правда, пока весьма немногочисленных, отече-
ственных корпоративных фондов показывает разнообразие применяемых ими 
моделей венчурного инвестирования и  наличие в  ряде случаев интересных осо-
бенностей. Приведем несколько соответствующих примеров. Так, Медиахолдинг 
«Газпром-Медиа» на базе своего цифрового подразделения «ГПМ-Технологии» 
создал фонд Gazprom Media Ventures. Его деятельность планируется осуществлять 
по не совсем обычной схеме: фонд «не будет вкладывать деньги в приглянувшиеся 
проекты, а будет продвигать компании на своих рекламных мощностях в обмен на 
процент от выручки (модель media for revenue share) или долю в бизнесе (media for 
equity)»14. 

При группе «Алкор Био» образована инвестиционная компания «Алкор Фи-
нанс» для осуществления инвестиций в высоконаучные проекты в области биотех-
нологий.  Основным источником фондирования являются собственные средства 
учредителя, хотя компания намеревается привлекать и внешнее финансирование 
от лиц, заинтересованных в получении прибыли от бизнеса, связанного с высоки-
ми технологиями. Поддержка проектов осуществляется в форме прямого финан-
сирования путем перечисления денежных средств на расчетный счет проектной 
организации взамен получения доли в  ее уставном капитале (доля определяется 
индивидуально в зависимости от суммы и условий финансирования, но не может 
быть менее 30%). Другие важные условия финансирования проектов следующие: 
поддерживаются проекты, предполагающие получение готового продукта в срок не 
более одного года с момента начала работ; размер собственных денежных средств, 
вкладываемых в один проект, не может превышать 3 млн руб.; предельный срок 
участия в уставном капитале проектной организации ограничен десятью годами, 
количество одновременно финансируемых проектов в год составляет не более че-
тырех с общим объемом финансирования до 24 млн руб. в год15.

В структуре мультиотраслевого высокотехнологичного холдинга  GS Group 
в 2013 г. создан корпоративный венчурный фонд GS Venture, имеющий статус вну-
треннего подразделения (Департамент венчурных проектов) и управляемый спе-
циалистами холдинга. Он призван оказывать авторам и командам перспективных 
инновационных технологических и  бизнес-проектов комплексную поддержку, 
которая заключается в обеспечении: собственно инвестиций, материально-техни-

14 Информационное агентство РБК [сайт]. URL: http://www.rbc.ru/technology_and_media/04/02
/2016/56b33e6a9a7947e149416c32 (дата обращения: 13.06.2016).

15 Инвестиционная компания «Алкор Финанс» [сайт]. URL: http://www.al-fi .ru/rus/comp/ (дата 
обращения: 22.06.2016).
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ческой базы для необходимых исследований, опытно-конструкторских разрабо-
ток и организации производства, помощи в выводе готовой продукции на рынок, 
ее рекламе и  продвижении. Инвестиции составляют от 500  тыс. до 300  млн руб. 
в отдельный проект, при этом общий объем средств, которые холдинг планирует 
направить на финансирование венчурных проектов до конца 2017  г., составляет 
1,5 млрд руб. Спецификой фонда является то, что он входит в территорию науч-
но-технического развития «Технополис GS»  — частный инновационный кластер 
в Калининградской области, резиденты которого пользуются приоритетной под-
держкой (хотя не исключается и возможность удаленного финансирования при за-
интересованности и целесообразности для обеих сторон)16. 

Позитивной тенденцией на венчурном рынке можно считать проявление ин-
тереса у ряда российских университетов к созданию своих фондов. Это является 
одной из форм развития академического предпринимательства и отражает заин-
тересованность вузов в проведении научно-инновационной деятельности и обе-
спечении трансфера технологий в экономику [Мотовилов, 2016, с. 24]. Первопро-
ходцем стал Уральский федеральный университет, при котором с 2014 г. действу-
ет «Фонд развития инноваций» как инвестиционное товарищество для развития 
стартап-проектов и малых инновационных компаний, возникших с его участием. 
Фонд имеет право приобретать доли университета в уже существующих компани-
ях, а также участвовать в капитале новых стартапов. Оперативное управление фон-
дом осуществляет специально основанная дочерняя компания («Управляющий 
партнер Фонда развития инноваций», причем все 100% ее капитала принадлежат 
университету), а решения о вложении средств принимает Инвестиционный коми-
тет с участием представителей университета, управляющей компании и авторитет-
ных представителей бизнеса, обладающих компетенциями в различных отраслях17. 
Готовится к созданию собственного венчурного фонда и Университет ИТМО, где 
уже действует управляющая компания ООО «ИТМО Венчур Партнерс», дирек-
торами которой стали специалисты в области венчурного инвестирования. Ожи-
дается привлечение в венчурный фонд средств Российской венчурной компании, 
а также частных инвесторов. Планируемый портфель фонда будут составлять как 
компании самого университета, так и сторонние стартапы.

Выводы

1. Предпринимаемые некоторыми российскими фирмами меры по созданию 
собственных венчурных фондов направлены на повышение их конкурентоспособ-
ности и соответствуют общемировому тренду. Вместе с тем такие действия пред-
полагают предварительное «выращивание» в  компании высокой инновационной 
культуры, а также применение и других известных способов, причем менее затрат-
ных и более понятных для собственных сотрудников. Образование корпоративно-
го фонда будет оправданно тогда, когда для этого уже будут созданы необходимые 

16 Корпоративный венчурный фонд GS Group [сайт]. URL: http://venture.gs/news/ (дата обра-
щения: 22.06.2016).

17 Уральский федеральный университет [сайт]. URL: http://inno.urfu.ru/text/show/fond-razviti-
ya-innovaciy (дата обращения: 22.06.2016).
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внутренние предпосылки, принята долгосрочная инновационная стратегия, одним 
из методов реализации которой и станут венчурные инвестиции. 

2. В процессе создания фонда предстоит решать много самых разных вопро-
сов, начиная с того, должна ли идти речь именно о фонде или можно (и даже сле-
дует) ограничиться какой-либо альтернативой, например, созданием внутреннего 
инвестиционного подразделения. Если выбор все-таки делается в  пользу фонда, 
то надо определиться с рядом факторов: а) с его статусом — наиболее подходящей 
представляется организационно-правовая форма инвестиционного товарищества; 
б)  с управляющей компанией: пригласить для этого независимую или сформиро-
вать с нуля — в последнем случае возможны варианты: использовать собственных 
специалистов (скорее всего, без необходимого и весьма специфического опыта) или 
приглашенных (чья профессиональная деятельность уже была ранее связана с ин-
вестициями и управлением активами) или — это видится как наиболее оптималь-
ный вариант — использовать и тех, и других; в) со стратегией инвестирования и т. д. 

3. Имеется ряд вопросов, требующих правового урегулирования (например, 
собственно определение понятия дочернего для фирмы венчурного фонда; четкая 
фиксация в  законодательстве возможности отнесения на уменьшение налоговой 
базы по налогу на прибыль денежных средств, отчисляемых фирмами в фонды). 
Неоднозначной, но весьма актуальной является необходимость обеспечения права 
управляющего фондом на ошибку при принятии инвестиционных решений. Это 
особенно важно, так как в капитале большинства крупных российских компаний, 
уже создавших фонды или еще только проявляющих к этому интерес, имеются зна-
чительные доли государственного участия. Безуспешность вложений, а в  случае 
именно венчурных инвестиций это весьма вероятный сценарий, может обернуться 
для управляющих серьезными проблемами. 

4. Первые российские корпоративные венчурные фонды имеют пока весьма 
короткую историю. Однако уже появился их рейтинг18, в  котором (за вычетом 
фондов институтов развития) их всего около десяти, причем доступной инфор-
мации по ним пока крайне мало. Тем не менее дальнейшие перспективы этого ин-
ститута в нашей стране будут зависеть, в том числе, и от результатов их деятель-
ности, анализ которых будет возможен при условии готовности заинтересованных 
лиц раскрывать специфические сведения, касающиеся числа проинвестированных 
компаний, размеров инвестиций в них, состоявшихся «выходов» (продаже акций 
или долей) и их характере и др. 
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