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Рассматриваются методы снижения рисков венчурного инвестирования, включающие снижение рисков как на этапе отбора проектов, так и на 
этапе их финансирования. Особое внимание уделяется механизму инвестиций в скейлапы (scaleups) — быстрорастущие технологические компании, уже 
продемонстрировавшие возможности быстрого роста выручки. Предлагаемая методика позволяет оптимизировать количество учитываемых критериев 
отбора проектов при одновременном снижении рисков их финансирования. 
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Methods of reducing venture funding risks both at the projects selection stage and financing stage are considered. Special attention is paid to the 
mechanism of investing into scaleups — fast growing technological companies, which have already shown capabilities for quick growth of revenue. The authors 
propose framework, which allows to optimize the number of criteria employed for projects selection with simultaneous reduction of their funding risks.

Тезисы

В целях минимизации рисков финансирования 
венчурных проектов, в ходе их отбора акцент должен 
быть сделан не только на поисках аргументов «за», но, 
прежде всего, аргументов «против».

Для крупных корпораций, ориентированных на 
выращивание бизнеса, особый интерес представляют 
инвестиции в скейлапы — быстрорастущие техноло-
гические компании, уже продемонстрировавшие воз-
можности роста выручки.

Механизм принятия решений по отбору проектов 
может быть упрощен за счет исключения из анализа 
равных по значимости аргументов «за» и «против». 

В настоящее время в Российской Федерации 
особенно остро стоит задача ускорения темпов роста 
высокотехнологичных отраслей. Так, по оценке спе-
циалистов Высшей школы экономики, Россия удержи-
вает лидирующие позиции только в экспорте ядерных 
технологий и вооружений, но в остальном является 
малозаметным участником глобального рынка передо-
вых производственных технологий [1]. Доля России в 
мировом экспорте продукции передового производства 
в 2002-2018 гг. варьировалась в пределах 0,2-0,5% [2]. 

Не последнюю роль в этом играет и структура венчур-
ных инвестиций, где лидируют вложения в проекты в 
области электронной торговли, интернет-технологий 
и проч., т. е. в сферы деятельности с наиболее пред-
сказуемыми результатами.

Классификация рисков

Очевидно, что повышение инвестиционной при-
влекательности высокотехнологичных проектов на-
прямую зависит от уровня соответствующих рисков 
и возможностей их снижения. С финансовой точки 
зрения можно выделить две основные группы рисков 
венчурного инвестирования:

риск прямых финансовых потерь (потери капи-• 
тала);
риск недополучения дохода (по сравнению с базо-• 
вым или прогнозным уровнем).
В схематичном виде распределение указанных 

рисков по их владельцам представлено в табл. 1.
Из табл. 1 следует, что наряду с рисками инвестора 

своего внимания требуют как риски снижения доходов 
специалистов при переходе на работу в стартап (более 
подробно рассмотрено в [3]), так и риски недопо-

Участники проекта

Инвесторы Основатели/авторы Менеджеры/наем-
ные работники

1. Риск потери капитала +

2. Риск 
недополучения 
доходов

2.1. По сравнению с базовым (фактическим) уровнем +

2.2. По сравнению с прогнозным (расчетным уровнем) + + +

Таблица 1
Распределение рисков
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лучения доходов по проекту по сравнению с перво-
начальным прогнозом. Последнее тем более важно, 
что прогнозируемые денежные потоки, как правило, 
оказывают существенное влияние на расчет доли ин-
вестора в компании, реализующей проект.

Политика управления рисками будет различаться 
для указанных групп рисков:

принятие риска при одновременной разработке • 
мер по минимизации потерь (для рисков групп 1 
и 2.2);
устранение риска — для рисков группы 2.1:через • 
механизм компенсации выпадающих доходов 
привлекаемых менеджеров и специалистов (более 
подробно см. [3]).
Что касается минимизации потерь, то соответству-

ющие меры будут различаться для рисков 1 и 2.2.

Минимизация рисков потери капитала

Минимизации рисков на этапе отбора проектов

В дополнении к конкретным методикам и критери-
ям отбора проектов, достаточно подробно описанных 
в литературе, можно выделить ряд принципиальных 
моментов, учет которых позволит снизить вероятность 
вложений в неудачные проекты.

Поиск аргументов не подтверждающих, 
а опровергающих целесообразность реализации проекта

Как правило, при отборе венчурных проектов 
особое внимание уделяется оценке таких факторов, 
как объем потенциального рынка, прогнозируемая 
величина спроса и объема продаж; новизна продукта, 
квалификация команды разработчиков и менеджеров 
и т. д. Соответственно, и обоснование нового проекта 
ориентируется в основном на поиск и формирование 
доказательной базы в части аргументов «за». Однако, 
если применить к отбору венчурных проектов методо-
логию научного поиска К. Поппера, то результат будет 
иным: главное, как утверждал автор известного «крите-
рия Поппера» — искать не факторы, подтверждающие 
ту или иную гипотезу (или проект), а, наоборот, факто-
ры, ее опровергающие [4]. Иными словами, при оборе 
проектов целесообразным явится определенное смеще-
ние акцентов: от поиска доказательств обоснованности 
проекта в направлении поиска факторов (аргументов), 
опровергающих это обоснование: поиск не аргументов 
«за», а аргументов «против» — не обоснование про-
гнозов продаж, а выявление причин, которые могут не 
позволить выйти на запланированный объем.

Влияние механизма выхода из проекта 
на критерии отбора

Порядок и критерии отбора проектов зависят от 
планируемого механизма возврата инвестиций и выхо-
да из проекта: либо за счет результатов операционной 
деятельности, либо путем продажи проекта инвесто-
ру/инвесторам тем или иным способом. Более подроб-
но эти вопросы рассмотрены в [5]. Если планируется 
первый путь (доходы от операционной деятельности), 

то планируемый уровень доходности проекта стано-
вится одним из основных; если предполагается идти 
по второму пути (продажа проекта), то тогда темпы 
роста выручки и увеличения контролируемой доли 
рынка приобретают особое значение. В этой связи 
интересным представляется предложение по разграни-
чению механизмов финансирования стартапов и скей-
лапов. Суть предложения — оставить стартапы тем, 
кто вкладывается в расчете на последующий успешный 
выход, а крупным корпорациям, ориентированным 
на выращивание бизнеса, сосредоточиться на инвести-
циях в скейлапы — быстрорастущие технологические 
компании, уже продемонстрировавшие возможности 
быстрого роста выручки. По оценке Д. Медовникова 
«такие компании достигли определенной зрелости, 
нашли удачную бизнес-модель, позволяющую быстро 
расти, и вероятность превращения их в чемпиона 
мирового рынка на промежутке в несколько лет кратно 
выше, чем у стартапа, которому стадию скейлапа еще 
только предстоит пройти — и то если повезет» [6].

Таким образом, ориентация на возврат инвестиций 
за счет операционных доходов предполагает форми-
рование корзины проектов из числа уже прошедших 
стадию стартапа и демонстрирующих достаточно 
успешный рост и, что не мене важно, позволяющих 
с высокой степенью вероятности рассматривать воз-
можность выхода проекта на уровень рентабельности, 
покрывающей (как минимум) стоимость капитала.

Критерии отбора скейлапов

Организация отбора инновационных проектов тре-
бует сопоставления многочисленных «за» и «против», 
являющихся следствием используемых критериев 
отбора. Возможная методика такового сопоставления 
восходит еще к «Азбуке благоразумия» Бенджамина 
Франклина и ее более современной версии, известной 
под названием теории равноценного обмена [7]. Ис-
пользуя идеологию данного подхода, можно составить 
таблицу принятия решений по инновационным про-
ектам (см. табл. 2), включающую:

критерии отбора проектов;• 
оценку соответствия проекта тому ли иному кри-• 
терию.
Таблица составляется по результатам анализа 

технико- и финансово-экономической информации по 
проекту, претендующему на получение финансирова-
ния. При этом положительный ответ на тот или иной 
вопрос должен подкрепляться соответствующими под-
тверждающими документами (патентами, договорами 
с заказчиком, аудированной финансовой отчетностью 
и т. д.). На основе этой информации по каждому 
критерию проставляется соответствующая отметка 
в столбце «соответствует» (например «плюс») или 
в столбце «не соответствует» («минус»). В итоговой 
строке суммируются плюсы и минусы, что позволяет 
сделать вывод о степени соответствия проекта уста-
новленным критериям. Данный подход может быть 
дополнен балльной оценкой весов соответствующих 
факторов, формируемой на экспертной основе. Однако 
следует отметить, что наряду с преимуществами (воз-
можностью выделения наиболее значимых факторов), 
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балльный подход не свободен и от недостатков, свя-
занных с субъективностью определения количества 
баллов экспертами.

Сразу поясним, почему показатели прибыли, рен-
табельности и их производные не включены в перечень 
критериев отбора. Основная причина — возможность 
обеспечения возврата инвестиций как за счет операци-
онного денежного потока компании (что предполагает 
уровень рентабельности, прокрывающий стоимость 
инвестиции), так и за счет роста стоимости акций, 
достигаемой в результате расширения контролируе-
мой доли рынка, в том числе и за счет минимизации 
рентабельности. Учитывая, что на сегодняшний день 
оба пути представлены на практике, включение по-
казателей текущей прибыли/рентабельности может 
неоправданно сократить возможности эффективного 
инвестирования.

Кроме того, приводимая система критериев направ-
лена на отбор растущих бизнесов, и, следовательно, 
акцент сделан на оценке потенциала роста компании, 
а не на фактически достигнутых показателях выруч-
ки, прибыли и проч. При этом речь идет не столько 
о долгосрочном потенциале, сколько о потенциале, 
ориентированном на период один-три года.

В качестве примера рассмотрим условный проект 
разработки и организации производства электро-
велосипедов с улучшенным характеристиками (эколо-
гичность, емкость батареи и проч.). При этом еще раз 

хотелось бы подчеркнуть, что данный инструментарий 
используется не для принятия решения о вхождении 
в тот или иной стартап, а для оценки целесообраз-
ности вложений в расширение производства нового 
продукта/услуги. Перечень приведенных критериев 
отбора не является исчерпывающим и может быть 
дополнен с учетом особенностей соответствующего 
бизнеса/отрасли.

Результаты расчетов «плюсов» и «минусов» по 
проекту электровелосипедов приведены в табл. 3.

В приведенном примере количество минусов равно 
количеству плюсов, что в случае строгого следования 
данному подходу исключает данный проект из числа 
рекомендуемых к финансированию. Подобный подход 
оправдан для инвесторов, не планирующих активного 
участия в деятельности проектной компании.

В случае же, если стратегический инвестор плани-
рует использовать модель управления, предусматри-
вающую возможность воздействия (в том или ином 
формате) на деятельность проектной компании, то 
работа с приведенными выше критериями может быть 
продолжена. Основой такой работы может служить 
дельнейшее использование методики Б. Франклина, 
изложенной в его «Азбуке благоразумия» и предусма-
тривающей последовательное исключение из перечня 
критериев «взаимно уравновешивающих друг друга 
факторов». Вот как пишет об этом сам Б. Франклин: 
«Когда попадаются мне два резона (по одному с каждой 

Критерий Соответствие проекта 
установленному критерию

Да 
(соответствует)

Нет 
(не соответствует)

1 Наличие опытной серии

2 Соответствии разработки и производства продукта/услуги требованиям ГОСТ и ТУ; на-
личие необходимых сертификатов

3 Наличие утвержденных результатов испытаний нового продукта/услуги, а также под-
твержденных положительных результатов пилотного тестирования

4 Наличие утвержденной технологической документации по организации серийного произ-
водства нового продукта/услуги

5 Наличие патентной защиты

6 Наличие независимых менеджеров проекта (не относящихся к категории авторов/инициа-
торов проекта)

7 Отсутствие регуляторных неопределенностей (не ожидается изменений в регулировании 
отрасли)

8 Наличие взаимозаменяемых подрядчиков, поставщиков материалов

9 Коэффициент монополизации отрасли не более 1000 (по индексу Герфиндаля)

10 Отсутствие товаров-субститутов* 

11 Наличие проработанного плана выхода на рынок (go-to-market)

12 Наличие подтвержденных предзаказов (при работе на открытый рынок) или  заказа (при 
работе на конкретного заказчика) на предстоящие 12 месяцев в объеме не менее обеспечи-
вающего безубыточный объем производства

13 Наличие плана расширения производства на период свыше одного года

14 Достигнут безубыточный объем производства (точка безубыточности)

15 Показатель ROIC превышает средневзвешенную величину процентной ставки по привле-
ченным кредитам и займам**

16 Коэффициент P/S (отношение рыночной стоимости акций компании к выручке) ниже 
среднерыночного/среднеотраслевого значения***

Итого
 
 Примечание: * — включая товары с характеристиками, аналогичными новому продукту/услуге; ** — при отсутствии долговой 

нагрузки данный критерий не учитывается; *** — только для котируемых акций.

Таблица 2
Оценка соответствия проекта установленным критериям
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стороны), кои представляются равными, я вычеркиваю 
их оба. Если попадается один резон «за», равнозначный 
двум резонам «против», я вычеркиваю все три. Если, по 
моему разумению, два резона «против» уравновеши-
ваются тремя резонами «за», я вычеркиваю все пять и, 
двигаясь так, отыскиваю, что может иметь решающее 
значение» [7].

Если применить данный подход к приведенному 
выше примеру, то, например, такой «минусовый» фак-
тор как наличие товаров-субститутов (п. 10 табл. 3) 
может быть оценен как равный силе воздействия 
такого «плюсового» фактора как низкое значение ко-
эффициента Герфиндаля (п. 9 табл. 3), что позволит 
исключить их из дальнейшего анализа. Аналогично, 
отрицательный фактор, связанный с низким значени-
ем ROIC (п. 15 табл. 3) нейтрализует положительное 

значение коэффициента P/S (п. 16 табл. 3), что также 
позволяет исключить оба эти фактора из последую-
щего анализа.

В итоге количество учитываемых критериев от-
бора (в данном примере) сократится с 16 до 12 (и этот 
процесс может быть продолжен и далее). Фактически 
это является альтернативой балльной оценки — но не 
обезличенной, а основанной на сравнительной оценке 
значимости конкретных факторов. Те же факторы, 
в отношении которых такую сравнительную оценку 
(с последующим исключением из числа рассматривае-
мых) провести нельзя и будут участвовать в итоговом 
сопоставлении «плюсов» и «минусов». 

Тем самым упрощается сам механизм принятия 
решений (которой в итоге будет связан с рассмотрени-
ем существенно меньшего количества переменных), и 

Критерий Соответствие проекта 
установленному критерию

Да 
(соответствует)

Нет 
(не соответствует)

1 Наличие опытной серии +

2 Соответствие разработки и производства продукта/услуги требованиям ГОСТ и ТУ; на-
личие необходимых сертификатов 

+

3 Наличие утвержденных результатов испытаний нового продукта/услуги, а также под-
твержденных положительных результатов пилотного тестирования

+

4 Наличие утвержденной технологической документации по организации серийного произ-
водства нового продукта/услуги

+

5 Наличие патентной защиты +

6 Наличие независимых менеджеров проекта (не относящихся к категории авторов/инициа-
торов проекта)

–

7 Отсутствие регуляторных неопределенностей (не ожидается изменений в регулировании 
отрасли)

–

8 Наличие взаимозаменяемых подрядчиков, поставщиков материалов +

9 Коэффициент  монополизации отрасли не более 1000 (по индексу Герфиндаля) +

10 Отсутствие товаров-субститутов –

11 Наличие проработанного плана выхода на рынок (go-to-market) –

12 Наличие подтвержденных предзаказов (при работе на открытый рынок) или  заказа (при 
работе на конкретного заказчика) на предстоящие 12 месяцев в объеме не менее обеспечи-
вающего безубыточный объем производства

–

13 Наличие плана расширения производства на период свыше одного года –

14 Достигнут безубыточный объем производства (точка безубыточности) –

15 Показатель ROIC превышает средневзвешенную величину процентной ставки по привле-
ченным кредитам и займам

–

16 Коэффициент P/S (отношение рыночной стоимости акций компании к выручке) ниже 
среднерыночного/среднеотраслевого значения

+

Итого 8 8

Таблица 3
Оценка соответствия проекта производства электоровелосипедов (условный пример) установленным критериям

Зона принятия решений Зеленая зона Желтая зона Красная зона

Характеристика зоны Все критерии со знаком 
«плюс» 

K = N

Количество «плюсов» превышает количество 
«минусов»

0,5 N < K < N

Количество «минусов» равно или 
превышает количество «плюсов»

K ≤ 0,5 N

где K — количество критериев, получивших плюсовую оценку; N — общее количество используемых крите-
риев

Рекомендуемое решение 
по вхождению в проект

Положительное Приобретение малых пакетов акций с посте-
пенным наращиванием доли по мере устране-
ния «минусов» или использование механизма 
опционов с отлагательными условиями

Инвестирование с отлагатель-
ными условиями или отказ от 
инвестирования

Таблица 4
Итоговые критерии принятия решений
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формируется ограниченный перечень своего рода от-
лагательных условий (как вариант — условий исполне-
ния опциона на приобретение акций) при соблюдении 
которых инвестирование становиться эффективным. 

С учетом этого, и в зависимости от соотношения 
«плюсов» и «минусов», а также указанных отлага-
тельных условий, могут выделены условно «красная», 
«желтая» и «зеленая» зоны вхождения в проекты 
скейлап (табл. 4).

Принципиальное отличие желтой от красной 
зоны: 

по проектам/компаниям, попадающих в желтую • 
зону допустимо приобретение небольших паке-
тов акций с последующим наращиванием доли 
владения;
по проектам красной зоны приобретение акций до-• 
пускается только после выполнения отлагательных 
условий, предусмотренных договором опциона или 
иным соглашением. 
В целом основные этапы использования рассмо-

тренной методики отбора проектов можно представить 
в виде следующей блок-схемы (рис. 1).

Изложенная выше методика отбора позволяет 
снизить, но не устранить полностью риски проектов, 
находящихся в «желтой» и «красной» зонах. Их сни-
жению будет способствовать механизм финансирова-
ния, позволяющий заместить риски потери капитала 
рисками потери дохода с капитала (при инвестициях 
в проекты данной группы). Более подробно данный 
подход будет рассмотрен в следующем разделе. 

Применительно к рассматриваемой методике от-
метим, что основой подобного  механизма замещения 
потерь капитала может явиться осуществление фи-
нансирования проектов «желтой» и «красной» зон за 
счет дохода, полученного в результате инвестиций в 
проекты «зеленой» зоны. В результате обеспечивается 
комплексное решение проблемы снижения рисков про-
ектов «желтой» и «красной» зон, достигаемое как за 
счет методики отбора, так и за счет устранения рисков 
потери капитала. 

При этом клиентам может быть предложен ком-
плексный продукт, включающий инвестиции в про-
екты «зеленой» зоны с последующим (полным или 
частичным) направлением полученного дохода на 
вложения в проекты «желтой» и «красной» зон.

Минимизация рисков на этапе финансирования

Рисковать не капиталом, а доходом с него

По мнению А. Лебедева, снизить риски вложений в 
венчурные проекты позволит механизм (реализуемый 
через смарт-контракт), в рамках которого средства ин-
весторов размещаются на депозите, а на проект направ-
ляется только получаемый с этого депозита доход [8].

Работа не на открытый рынок, а на конкретного заказчика

Показательным в этой связи является анонси-
рованный А. Белоусовым проект «выращивания» 
стартапов до стадии продажи крупным компаниям, 
предусматривающий выдачу гранта на развитие, либо 
субсидирование процентной ставки под поручитель-
ство крупной компании, либо ее софинансирование. 
Основная идея — привлечение к участию в проекте 
крупных компаний: «либо должно быть намерение о по-
купке стартапа, либо уже покупка» [9]. В целом данная 
проблема «открытый рынок vs конкретный заказчик» 
была обозначена достаточно давно. На существенные 
различия этих двух подходов обращал внимание еще 
германский ученый Ганс фон Мангольдт, разделявший 
при анализе рисков категории «производства на заказ» 
и «производства на рынок» [10].

В сегодняшних условиях в России, где около двух 
третей стартапов ориентированы на b2b-решения, 
стартапы более нуждаются скорее в крупных заказ-
чиках, чем в инвестициях. В связи с этим, интерес 
представляет модель venture builders, работающая не 
с готовыми стартапами, а предполагающая разработку 
идеи, основываясь на конкретных запросах от кор-

Рис. 1. Блок-схема использования методики отбора проектов
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поративных заказчиков [11]. Очевидно, что наличие 
гарантированного заказчика позволяет существенно 
снизить риски старапов, хотя в тоже время может и 
ограничить возможности масштабирования бизнеса 
(если продукт будет иметь эксклюзивный характер).

Избегать завышенных оценок стартапов

Как это ни парадоксально звучит, но завышенная 
оценка старапов может оказаться еще более вредной, 
чем заниженная. Так, привлечение финансирования 
под завышенную оценку стартапа может существенно 
ограничить круг потенциальных инвесторов [12]. И 
причина этого не только в цене как таковой, но и в том, 
что, как правило, привлечение средств на каждом по-
следующими раунде финансирования осуществляется 
по более высокой цене. Установление же изначально 
высокой цены означает, что в будущем ее можно будет 
только увеличивать, что объективно будет отсекать 
часть инвесторов, не готовых получать за свои деньги 
меньшую долю в компании с нерыночной высокой 
оценкой.

В целом данная проблема (стремление к завы-
шенной оценке) носит системный характер и связана 
не только с желанием «получить побольше за долю 
поменьше», но и с тем, что как отмечают специалисты, 
во многих наших корпорациях пока нет процедур, ко-
торые позволят сравнивать стоимость стартапа с тем, 
сколько нужно потратить на разработку собственного 
решения [13].

Укрупнение стартапов

В данном случае речь идет не о поглощении старта-
пов крупными игроками — проблемы, которые встают 
здесь достаточно хорошо известны и связаны, в первую 
очередь с ограниченным число компаний, заинтересо-
ванных и имеющих возможности для приобретения 

стартапов (это Сбер, Яндекс, крупные сотовые опера-
торы и ряд других) [13].

Однако есть и другая сторона данной проблемы, 
решение которой лежит уже на стороне самих проект-
ных компаний, а не их потенциальных покупателей. Это 
объединение (слияние) самих стартапов. Разумеется 
речь идет о компаниях, работающих в близких областях 
и продукты которых могут взаимно дополнять друг 
друга. По оценке В. Саковича, «Крупный бизнес хочет 
работать с соразмерными себе подрядчиками — это 
нормально, полностью соответствует мировой практи-
ке» [14]. В этом случае объединение стартапов в одну 
компанию позволит вывести на рынок крупных игроков, 
характеризуемых не только значительным объемом кон-
солидированной выручки и возросшей капитализацией, 
но и способных предоставить потребителю комплекс-
ные решения, например, в области работы с большими 
данными, кибербезопасностью и т. д.

Выводы

1. При отборе венчурных проектов важен поиск аргу-
ментов не только подтверждающих, но и ставящих 
под сомнение целесообразность финансирования 
проекта.

2. Механизм принятия решений по отбору проек-
тов может быть упрощен за счет исключения из 
анализа равных по значимости аргументов «за» и 
«против».

3. Устранение аргументов «против» через механизм 
отлагательных условий позволит снизить риски 
финансирования скейлапов.

4. Замещение рисков потери капитала риском потери 
дохода с капитала может быть достигнуто за счет 
финансирования проектов с высоким уровнем 
рисков (красная и желтая зоны) из доходов, по-
лученных от вложений в проекты с минимальными 
рисками (зеленая зона).
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