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С
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ïðîåêòîâ ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ ñòðóêòóð âêëþ÷à-
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òà "PlastikNorm".
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Íà  øåñòîì  ýòàïå áûëî îñóùåñòâëåíî îïðåäåëåíèå îï-
òèìàëüíîñòè óðîâíÿ ðèñêîâ âåí÷óðíîãî ïðîåêòà.
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ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ èííîâàöèîííûìè ïðîöåññà-
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ñîñòîÿíèÿ èííîâàöèîííîãî ïðåäïðèÿòèÿ, êîìïåòåíòíîñòè
è ïðîôåññèîíàëèçìà óïðàâëåí÷åñêîãî ïåðñîíàëà ïðîåê-
òà è ò.ä.;

◆ îïðåäåëåíèå èòîãîâîãî ýôôåêòà ÷åðåç ñîïî-
ñòàâëåíèå èíòåãðàëüíûõ ðåçóëüòàòîâ è ïîíåñåííûõ çà-
òðàò, èìåÿ â âèäó òðåáóåìûå íîðìû äîõîäà èëè èíûõ ïî-
êàçàòåëåé;

◆ äèñêîíòèðîâàíèå îæèäàþùèõñÿ ðàñõîäîâ è äî-
õîäîâ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ èõ ñîèçìåðèìîñòè â íà÷àëüíîì
ïåðèîäå;

◆ ó÷åò èíôëÿöèè è äðóãèõ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà
ñòîèìîñòü èñïîëüçóåìûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ;

◆ ñèñòåìàòèçàöèÿ ñâÿçàííûõ ñ îñóùåñòâëåíèåì

ïðîåêòà âîçìîæíûõ ðèñêîâ è èñòî÷íèêîâ íåîïðåäåëåí-
íîñòè [1].

Ðàçëè÷àþòñÿ ñëåäóþùèå ãðóïïû ïîêàçàòåëåé ýôôåê-
òèâíîñòè èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà:

◆ ïîêàçàòåëè êîììåð÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè, ó÷è-
òûâàþùèå ôèíàíñîâûå ïîñëåäñòâèÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà
äëÿ åãî íåïîñðåäñòâåííûõ ó÷àñòíèêîâ;

◆ ïîêàçàòåëè áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè, îòðàæà-
þùèå ôèíàíñîâûå ïîñëåäñòâèÿ ïðîåêòà äëÿ ôåäåðàëü-
íîãî, ðåãèîíàëüíîãî èëè ìåñòíîãî áþäæåòîâ;

◆ ïîêàçàòåëè ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè, ó÷è-
òûâàþùèå çàòðàòû è ðåçóëüòàòû, âûõîäÿùèå çà ïðåäåëû

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 3-4 ìàðò-àïðåëü 2013 ã.4

Òàáëèöà  1

Организационная структура венчурного проекта  "PlastikNorm"

1. Îáùèå ñâåäåíèÿ î
âåí÷óðíîì ïðîåêòå

1.1. Наименование венчурного проекта - "PlastikNorm"

1.2. Цель проекта - производство и реализация пластмассовых изделий

1.3. Краткое описание проекта - производство и реализация пластмассовых изделий для
потребительских нужд из инновационных полимерных материалов с высокой степенью
износоустойчивости.

1.4. Место реализации проекта - г. Пермь

1.5. Стадия реализации проекта - ведутся научно-исследовательские работы; разработаны
образцы изделий; производятся и реализуются (по заказу) опытные партии изделий  в небольших
объемах; подана заявка на оформление патента на технологию

2. Èíôîðìà-öèîííàÿ
è ðåñóðñíàÿ

îáåñïå÷åí-íîñòü ïðîåêòà

2.1. Маркетинговая информация: конкурентное преимущество - высокая износоустойчивость
и низкая стоимость продукции; рынок сбыта - малые и средние предприятие, работающие в
области розничной торговли 

2.2. Обеспеченность производственными, информационными и техническими ресурсами для
производства продукции;
требуются специалисты в области профессионального позиционирования разрабатываемого
продукта на рынке сбыта, определения профиля клиентов, ориентированных на покупку данного
вида изделий, разработки методов вывода продукта на рынок, рекламных компаний

2.3. Наличие документации, отражающей степень проработки проекта: бизнес-план;
коммерческое предложение от заказчиков; наработки многопараметрических маркетинговых
моделей, рассчитанных для нескольких вариантов работы предприятия. 

3. Îæèäà-åìûå
ðåçóëüòàòû ðåàëèçàöèè

ïðîåêòà

3.1. Разработка инновационных решений в области производства и реализации пластмассовых
изделий

4. Ó÷àñòèå èíâåñòîðà
â ïðîåêòå

4.1. Условия возможного участия венчурного инвестора в проекте: 
" вход венчурного инвестора - 30 млн. руб, 
" выход венчурного инвестора - 300 млн. руб.

5. Ó÷åò ðèñêîâ
âåí÷óðíîãî èíâåñòîðà

5.1. Технический риск:
" не произойдет достижения требуемых характеристик
5.2. Коммерческий риск:
" продукция может не пользоваться спросом в планируемом объеме
5.3. Производственный риск:
" основные конкуренты могут использовать инновационные решения в своих целях

6. Îáåñïå÷åíèå ãàðàíòèé
âîçâðàòà èíâåñòèöèé

6.1. Расчет финансовых показателей венчурного проекта для каждого периода реализации
проекта. 
6.2. Поэтапное финансирование. 
6.3. Получение следующих траншей инвестиций только при условии достижения
запланированных показателей.
6.4. Разработка бизнес-модели работы предприятия
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ïðÿìûõ ôèíàíñîâûõ èíòåðåñîâ ó÷àñòíèêîâ èíâåñòèöèîí-
íîãî ïðîåêòà, íî òàêæå äîïóñêàþùèå ñòîèìîñòíîå èçìå-
ðåíèå.

Äëÿ êðóïíîìàñøòàáíûõ ïðîåêòîâ òðåáîâàíèå îöåíè-
âàòü ýêîíîìè÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü ÿâëÿåòñÿ îáÿçà-
òåëüíûì.

Äîïîëíèòåëüíî ïðåäëàãàåòñÿ ïðîèçâîäèòü îöåíêó ñî-
öèàëüíûõ è ýêîëîãè÷åñêèõ ïîñëåäñòâèé ïðîåêòà, ïîñëå
÷åãî íåîáõîäèìî ðàññ÷èòàòü çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ ñîöè-
àëüíûìè ìåðîïðèÿòèÿìè è îõðàíîé îêðóæàþùåé ñðåäû.
Ïîäîáíûì îáðàçîì ìîæíî âû÷ëåíèòü ñîöèàëüíûå è ýêî-
ëîãè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè.

Ïî ìíåíèþ ðÿäà ðîññèéñêèõ ýêîíîìèñòîâ [2], âûäåëå-
íèå óêàçàííûõ òðåõ ãðóïï ïîêàçàòåëåé ÿâëÿåòñÿ èñêóñ-
ñòâåííûì è "ñâÿçàíî ñ îïðåäåëåíèåì åäèíîãî ïîêàçàòå-
ëÿ ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè, íî ïðèìåíèòåëüíî ê
ðàçëè÷íûì îáúåêòàì è óðîâíÿì ýêîíîìè÷åñêîé  ñèñòåìû:
íàðîäíîìó õîçÿéñòâó â öåëîì (ãëîáàëüíûé êðèòåðèé ýêî-
íîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè), ðåãèîíàëüíîìó îòðàñëåâî-
ìó, óðîâíþ ôèðìû èëè êîíêðåòíîìó èííîâàöèîííîìó
ïðîåêòó".

Îäíàêî, íà íàø âçãëÿä, òàêîå ñóæäåíèå ñëèøêîì êà-
òåãîðè÷íî. Ïîñêîëüêó îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èííîâàöè-
îííûõ ïðîåêòîâ ÿâëÿåòñÿ êîìïëåêñíûì ïðîöåññîì, öåëå-
ñîîáðàçíî ãðóïïèðîâàòü àíàëèçèðóåìûå ïîêàçàòåëè. Ýòî
óïðîñòèò êàê ïðîöåäóðó "èçìåðåíèÿ", òàê è èíòåðïðåòà-
öèþ ðåçóëüòàòîâ. Êîìïëåêñíîå ñîïîñòàâëåíèå ðàçíîòèï-
íûõ ýôôåêòîâ îò âíåäðåíèÿ èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà ïî-
çâîëèò óìåíüøèòü âåðîÿòíîñòü îøèáêè ïðè ïîäòâåðæäå-
íèè öåëåñîîáðàçíîñòè êîíêðåòíîãî ïðîåêòà.

Îáùèì ïðèíöèïîì îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ÿâëÿåòñÿ
ñîïîñòàâëåíèå ýôôåêòà (ðåçóëüòàòà) è çàòðàò [3].

Îïðåäåëåíèå îæèäàåìîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ýôôåêòà
äëÿ âûáîðà íàèáîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíîãî èííîâàöèîííî-
ãî ïðîåêòà ïðîèñõîäèò ïîñðåäñòâîì êîëè÷åñòâåííîãî
ñðàâíåíèÿ ôèíàëüíûõ ðåçóëüòàòîâ îò âíåäðåíèÿ èííîâà-
öèé è çàòðàò íà èõ ðàçðàáîòêó, èçãîòîâëåíèå èëè ðåàëè-
çàöèþ. Òàêæå ñîïîñòàâëÿþòñÿ îæèäàåìûå ðåçóëüòàòû ñ
ðåçóëüòàòàìè îò ïðèìåíåíèÿ äðóãèõ âèäîâ èííîâàöèé
àíàëîãè÷íîãî íàçíà÷åíèÿ.

Äëÿ îöåíêè îáîáùåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâ-
íîñòè èííîâàöèé ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà ñèñòåìà ïî-
êàçàòåëåé, îñíîâíûìè èç êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ:

1). ×èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä (×ÄÄ) èëè èíòåã-
ðàëüíûé ýôôåêò.

2). Èíäåêñ äîõîäíîñòè (ÈÄ).
3). Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè (ÂÍÄ).
4). Ïåðèîä îêóïàåìîñòè [4].

Ñëåäóåò ïîä÷åðêíóòü, ÷òî íè îäèí èç ïåðå÷èñëåííûõ
ïîêàçàòåëåé, âçÿòûé îòäåëüíî, ñàì ïî ñåáå, íå ñïîñîáåí
äàòü íåîáõîäèìóþ èíôîðìàöèþ äëÿ ÷åòêîãî îòâåòà î
ïðèíÿòèè èëè îòêëîíåíèè ïðîåêòà. Ëèøü ñîâîêóïíîñòü
ðàññ÷èòàííûõ ïîêàçàòåëåé ïîçâîëèò îáîñíîâàííî ñôîð-
ìóëèðîâàòü ðåøåíèå îá èíâåñòèðîâàíèè.

Äëÿ âåí÷óðíîãî ïðîåêòà "PlastikNorm" áûëè ðàññ÷è-
òàíû ñëåäóþùèå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè:

1. Îáùàÿ ñòîèìîñòü ïðîåêòà - 45 ìëí. ðóá.;
2. Ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà - 15 ìëí. ðóá.;
3. Ñðåäñòâà ôåäåðàëüíîãî, îáëàñòíîãî, ìóíèöè-

ïàëüíîãî áþäæåòà - 0 ðóá. (íå ïðèâëåêàëèñü);
4. Ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà - âåí÷óðíûå èíâåñòè-

öèè - 30 ìëí. ðóá.;
5. Ñðîê ðåàëèçàöèè ïðîåêòà - 6 ëåò (ïåðèîä ðàñ÷å-

òà ïîêàçàòåëåé);
6. Ïåðèîä îñâîåíèÿ èíâåñòèöèé - 4 ãîäà;
7. Ñðîê îêóïàåìîñòè - 4 ãîäà.

Êîëè÷åñòâåííàÿ îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè âåí÷óðíîãî
ïðîåêòà "PlastikNorm",  îñíîâíîé öåëüþ êîòîðîãî ÿâëÿåò-
ñÿ ïðîèçâîäñòâî è ðåàëèçàöèÿ ïëàñòìàññîâûõ èçäåëèé
äëÿ ïîòðåáèòåëüñêèõ íóæä èç èííîâàöèîííûõ ïîëèìåð-
íûõ ìàòåðèàëîâ ñ âûñîêîé ñòåïåíüþ èçíîñîóñòîé÷èâîñ-
òè, ïðèâåäåíà íà ðèñ.  1-44.

Äàííûå ðèñ.  1 ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî ïðè óñïåø-
íîé ðåàëèçàöèè ïðîåêòà  "PlastikNorm" ê 2015 ãîäó èí-
íîâàöèîííàÿ ïðîäóêöèÿ ïî ïðîèçâîäñòâó è ðåàëèçàöèè
ïëàñòìàññîâûõ èçäåëèé äëÿ ïîòðåáèòåëüñêèõ íóæä èç èí-
íîâàöèîííûõ ïîëèìåðíûõ ìàòåðèàëîâ ñ âûñîêîé ñòåïå-
íüþ èçíîñîóñòîé÷èâîñòè áóäåò ïîëíîñòüþ êîììåðöèàëè-
çèðîâàíà è ïðåäïðèÿòèå óâåëè÷èò ñâîè äîõîäû ñ 18 äî
251 ìëí. ðóá.
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Рис. 1  CFt - потоки платежей по проекту  "PlastikNorm",
млн. руб.
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Ãðàôèê èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî âðåìåííîìó
ïåðèîäó ñ 2011 ïî 2017 ãîä ïðèâåäåí íà ðèñ.  2.

Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî âðåìåííîìó ïåðèîäó áûëà ðàñ-
ñ÷èòàíà êàê ðåçóëüòàò âîçâåäåíèÿ â ñòåïåíü, ãäå îñíîâà-
íèåì ñòåïåíè ÿâëÿåòñÿ ñóììà åäèíèöû è íîðìèðîâàííîé
ïðîöåíòíîé ñòàâêè, ñîñòàâëÿþùåé 10%, à ïîêàçàòåëåì
ñòåïåíè ÿâëÿåòñÿ íîìåð âðåìåííîãî ïåðèîäà.

Ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ïî ïðîåêòó  "PlastikNorm"
ïðèâåäåíà íà ðèñ.  3.

×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ïî ïðîåêòó
"PlastikNorm" ïðèâåäåíà íà ðèñ.  4.

Êàê âèäíî èç ðèñ.  4, â 2015 ãîäó ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ
ñòîèìîñòü ñîñòàâëÿåò íóëåâîå çíà÷åíèå. Ýòî îçíà÷àåò,
÷òî â äàííûé ìîìåíò âðåìåíè âåí÷óðíûé ïðîåêò ïîëíî-
ñòüþ îêóïàåò âëîæåííûå èíâåñòèöèè, â 2016 ãîäó îáåñ-
ïå÷èâàåò ïîëó÷åíèå ïðèáûëè ñîãëàñíî íîðìèðîâàííîé
ïðîöåíòíîé ñòàâêè - 10%, à òàêæå îáåñïå÷èâàåò ðåçåðâ
ïðèáûëè â ðàçìåðå 156 ìëí. ðóá. Â 2017 ãîäó îáåñïå÷è-
âàåòñÿ ðåçåðâ ïðèáûëè â ðàçìåðå 338 ìëí. ðóá.

Èíäåêñ ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèé PI ïî ïðîåêòó
"PlastikNorm" ñîñòàâëÿåò 12,27, ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðèâå-
äåííàÿ ñòîèìîñòü äåíåæíîãî ïîòîêà ïðîåêòà ïðåâûøàåò
ïåðâîíà÷àëüíûå èíâåñòèöèè, îáåñïå÷èâàÿ òåì ñàìûì
íàëè÷èå ïîëîæèòåëüíîé âåëè÷èíû NPV - ÷èñòîé ïðèâå-
äåííîé ñòîèìîñòè. Ïðè ýòîì ðåíòàáåëüíîñòü ïðåâûøàåò
çàäàííóþ íîðìó è ïðîåêò ñëåäóåò ïðèíÿòü, ïîñêîëüêó îí
ÿâëÿåòñÿ ðåíòàáåëüíûì.

Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè (IRR) ïî ïðîåêòó
"PlastikNorm" ñîñòàâëÿåò 86%, ïðè ýòîì IRR (86%) > r
(10%), òî åñòü âåí÷óðíûé ïðîåêò îáåñïå÷èâàåò ïîëîæè-
òåëüíóþ NPV è äîõîäíîñòü, ðàâíóþ (IRR - r) (76%).

Îòìåòèì íåäîñòàòîê ïðèìåíåíèÿ ïîêàçàòåëÿ âíóò-
ðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè, êîòîðûé ñâÿçàí ñ âîçìîæíîñ-
òüþ ñóùåñòâîâàíèÿ åãî íåñêîëüêèõ çíà÷åíèé. Â ñëó÷àå
÷åðåäîâàíèÿ ïðèòîêîâ è îòòîêîâ íàëè÷íîñòè  äëÿ îäíîãî
ïðîåêòà ìîãóò ñóùåñòâîâàòü íåñêîëüêî çíà÷åíèé IRR. Ñà-
ìîå ïðîñòîå â òàêîé ñèòóàöèè - ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ íà-
èìåíüøèì çíà÷åíèåì IRR ñðåäè ïîëó÷åííûõ.

Ñðåäè íàïðàâëåíèé ýôôåêòèâíîãî ðàçâèòèÿ âåí÷óð-
íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ ñòðóêòóð
îñîáîå âíèìàíèå ñëåäóåò óäåëèòü ìåòîäèêàì îöåíêè ñòî-
èìîñòè êàê ïðåäïðèÿòèé, ïðèâëåêàþùèõ âåí÷óðíûé êà-
ïèòàë, òàê è îòäåëüíûõ èííîâàöèîííûõ áèçíåñ-ïðîåêòîâ,
ïðåäëàãàåìûõ äëÿ ðàññìîòðåíèÿ âåí÷óðíûì èíâåñòîðàì
[5].

Äëÿ âåí÷óðíîãî èíâåñòîðà ïðîãíîçèðîâàíèå äèíàìè-
êè ñòîèìîñòè êîìïàíèè, â êîòîðóþ ïðåäïîëàãàåòñÿ èíâå-
ñòèðîâàòü äåíåæíûå ñðåäñòâà, íà ðàçíûõ ýòàïàõ ïðîäâè-
æåíèÿ èííîâàöèîííîãî ïðîäóêòà ÿâëÿåòñÿ ïðèíöèïèàëü-
íî âàæíûì. Ýòîò ôàêòîð âî ìíîãîì îïðåäåëÿåò öåëåñîî-
áðàçíîñòü âëîæåíèÿ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà, ïîñêîëüêó ïî-
çâîëÿåò îïåðèðîâàòü ÿâíûìè, êîëè÷åñòâåííûìè êðèòå-
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Рис. 2  Процентная ставка по проекту "PlastikNorm", %

Рис. 3  Приведенная стоимость по проекту "PlastikNorm",
млн. руб.

Рис. 4  Приведенная стоимость по проекту "PlastikNorm",
млн. руб
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ðèÿìè îöåíêè ðåçóëüòàòîâ: ñîâîêóïíàÿ ñòîèìîñòü êîìïà-
íèè, ñòîèìîñòü îòäåëüíûõ èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ, îáú-
åêòèâíûå ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ
âåí÷óðíîãî êàïèòàëà [6]. Â èòîãå, èìåííî ñòîèìîñòíîé
ïîäõîä ê îöåíêå èííîâàöèîííîãî áèçíåñà è åãî ôèíàíñè-

ðîâàíèÿ ïîçâîëÿåò âåí÷óðíîìó èíâåñòîðó îïðåäåëèòü
îïòèìàëüíûå ñðîêè è ìåõàíèçì âûõîäà èç êîìïàíèè, à
ïðè íåîáõîäèìîñòè ïðèíÿòü ðåøåíèå î âûäåëåíèè äîïîë-
íèòåëüíûõ èíâåñòèöèé íà êîíêðåòíîé ñòàäèè æèçíåííîãî
öèêëà èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà.
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