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Современная экономическая среда для 

деятельности промышленных предприятий 

характеризуется чрезвычайно высокой сте­

пенью сложности , динамизма и неопреде­

ленности. Способность предприятия при­
спосаблиuаться к изменениям во внешней 
среде является важным условием его жиз­

недеятельности, более того - во все возра­
стающем числе случаев - основным усло­

вием его выжива1111я 11 разв11т11я . Поэтому 

пред11р11ятия , осуществляющие 3ко11ом 11чес­

кую деятельность, должны, с одной сторо­

ны, постоянно учитывать новый характер 

11змс11е1шif в окружающей среде и эффек­

т11в1ю на них реагировать. С другой сторо­

ны, необходимо иметь в виду, что и сами 

эти преднриятия генерируют изменения во 

внешней среде, выпуская новые 1нщы то­

варов и услу1-, ис11ользуя новые виды сы­

рья, материалов, энергии , оборудования, 

технолоп1й. 

В последш1е 10 лет, в связн с 11ерехо­
дом к рыночным отношениям, во всех от­

раслях промышленности Азербайджана, в 

том числе машиностроительной, проводи­

лась значителы1ая работа по улучшению их 
про11зводстве11110-хозяйственной и финан­

совой деятельности. В рамках Второй Го­

сул.арственной Программы по nриоатиза­

u11и rосударстоенной собственностн в не­
фтяном машииострое11и1f поэтапно осуще­

ствлялась реструктуризация. На базе 
предflриятий этой отрасли создано АООТ 

«Азнефтехиммаш», объединяющее в себе 14 
дочерних прею1риятий и 3 НИИ. В 2000 г. 

в системе АООТ произRодилосh товарной 

продукции на сумму 14820,0 тыс. ман. В 
целом за период с 2000 по 2005 г. объем 
товарной продукции увеличнлся на 12,7% 
и составил 16 700 тыс. маи. Однако в 2006-

2010 гг. практически по всем машиностро­

ительным заводам наблюдается отрицатель­
ная динамика как по производству товар­

ной продукu1111, так и по сб~.>пу товара. Если 

в 2006 r. всего было произведено 11родаж 
на сумм.у 22 083 тыс. м:ан., то в 2010 г. этот 

показатель уменьшился на 3654 тыс. ман. и 

составш1 18 429 тыс. маи.• (1). 
Необхолимо отметить, что при нере­

ходе к рынку отечественные предприятия. 

попали в зону неопределенности н 1ювы­

шенноео риска. Большинство из них, 11олу­

чив право на самостоятельное заключение 

сделок, столкнулись с 11роблемой оценки 

финансового состояния и надежности по­

тенциальных партнеров. Экспорт 11родук­

ции нефтяного машиностроения АООТ 

~Азнефтех11ммаш~ осуществляется в основ­

ном в страны СНГ. И~-J 100% про11зведе11-

ной продукщш экспортируется только 

24,5%. Наибольшую долю здесь занимает 
Российская Федерация, в 2009 г. в РФ было 
продано 11рол.укнии на 4466,8 тыс. ман. из 
11 машиностроительных завопов, а в 2010 г. 
эта сумма составила 1271,3 тыс. ма11. На 

второ~1 месте в 2009 г. находилась Украина 

" - из 7 м/з экспортировалось продукции 
на сумму 753,6 тыс. ман., третье место у 
Казахстана - нз 7 м/з на 719,1 тыс. маи. в 
2008 r. В 2010 1·. ситуация немного измени­
лась: в Казахстан уже было поставлено r1 ро­
дукции на сумму 452,4 тыс. манат, а с Ук­

раину - 113,1 тыс. манат. 
Однако экспортный потенциал заводов 

используется не полностью. К примеру, 

Бакинский м/з, Бакинский НГПО, Саба­
ильский м/з, МТИ м/з, улучшив свое про-

• 1 ма11ат - 0,9184 долл. США (03.0 1.2006 r.). 1 ма­

нат • 0,8029 долл. США (05.01.20 10 r.) (9]. 



изводственно-финансоDое положение, мог­

ли бы обеспечит~> себе достаточный экспор­
тный потенциал. Износ основных фондов 

колеблется от 54 до 63%, тогда как коэф­
фиц11е11т их обноnления 11сз11ачителе11 (в 
11рсделах О, 15- 0,9%). Это говорит о необ­
ходимости вложения в машиностроитель­

ную промыurлсшюсть инвестиuиоюrых ре­

сурсов. 

В рыночных условиях, когда 11роизвод­

ствс11но-хозяйствен ная деятельность осуще­

ствляется за счет самофинансирования, а 

при недостаточности собственных финаrr­
совых ресурсов - за счет заемных срсл.ств, 

особое значение приобретает качество ин­
вестиционных источников. В со.временной 

экономической ситуаци11 вложение денеж­

ных средств в одно из предприятий нро­

м ьrшлен но ст и машиностроения означает 

для инвесторов принятие на себя 011редс­
ленноrо риска. Исходя из указанного выше, 

nриход11м к выводу, ч.то предприятия не­

фтяного машиностроения остро нуждают­

ся rre только в финансировании, но 11 в 11ра­

в11лыю разработанной тактике вложения 
и11вестиций. Для отрасли необходимо ис-
11ользоnание новых экономических инстру­

ментов, успешно применяемых в зарубеж­
ной практике. Таким инструментом и яв­

ляется вен<1ур11ый капитал. 

Повышение интенсификации произ­

водства зависит от возможности инвести­

ровать средства в расurирсние nроизвол:ства 

и ero модсрнизаrtию, поэтому необходимо 
сосредоточ 11ться rra формировании инвес­
пщионного потенциала и использовании 

инвестиционных возможностей. Традици-

01111ы~1и источниками формирования инве­

стиционных фондов на Западе являются 

средства ч.астных инвесторов, инвестици­

оНRые институты, llCHCИOllllЫC фонлы, стра­

ховые компании, различные правитель­

ственные агентства и международные орга­

низаrtи и [2). 
К примеру, японские венчурные фир­

мы формируются как дочерние орга11иза-

1tии финансовых институтов н инвестиру­

ют свои средства в предприятия, обеспечи­
вая их в основном кредитами. Подавляю­

щее большинство работающих в Российской 
Федерации венчурных фондов созданы 
либо неносредствен110 международными 

организациями (Региональные венчурные 

фонды и Фонды лолевого участия в малых 
пре1щриятиях Европейского банка рекон­
струкции и развития), либо национальны­
ми организациями в рамках межправитель­

ствен 11 ых соглашений. Размеры фондов 

колеблются от нескольких миллионов до 
нескольких сот миллионов долларов. 

Известно, что представитель венчур­

ного фонда, как правило инвестиционный 

менеджер, входит в состав Совета директо­

ров предприятия в качестве 11еисполнитель-

11ого директора. Он присутствует на регу­

лярных заседаниях Сооета и нринимает 

участие в разработке стратегических реше­
ний. Исrюл11ител1)ные директора предпри­

ятий отчитываются перед Советом, как это­

го требует его устав. Обычно раз в ~1есяц в 
Совет лиректоров подаются отчеты управ­

ляющих, которые составляются в произволь­

ной форме. По сути, это месячные отчеты 
о дв~1жснии денежных средств предприя­

тия. На тех предприятиях, rдс существует 

эффективная система управлс11 11я финан­

сами и отчетности, Совет директоров регу­

лярно 11олучаст основные финансовые от­

четы (баланс, отчет о прибылях 11 убытках, 
отчет о движении денежных средств), .вклю­

чающие данные о венчурных фондах. 

Участие венчурного института в делах 

предприятия нс ограничивается присутстви­

ем представителя фонда на заседаниях и 

контролем с ero стороны за финансовым 
состоянием проинвестированного проекта. 

Венчурные бизнесмены являются посред­
никами между финансовыми института.1'1И, 

предоставляющими капитал , и предприяти­

ями, ис11ользующ11ми эти средства. Роль 

венчурного капиталиста заключается в 11ро­

смотре инвестиционных возможностей, 

структурировании сделки, инвестировании 

и непосрсдствен110 достижении прироста 

канитала (ЗJ. 
Процесс венчурного фи11а11сирования 

проекта условно может быть подразделен 
на следующие стадии: поиск, отбор, rrрове­
дение сделки и выход капитала. Основны­

ми направлениями деятельности вс11чурной 

инвестиционной комнании являются при­

влечение капитала инвесторов в фонд, его 

размещение в инновационные проекты 

предприятий и реализация этих проектов. 
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Успех предприятия в прибыльной реали ­
зации проектов зависит в знач ительной 

степени от его успешной хозяйственной 
деятельности, позволяющей заинтересовать 

1111 вссторов. 
Интеграция участников в инновацион­

ном ци!Ulс, начиная с зарождения идеи до ее 

реализации и получения прибыли , осуществ­
ляется через эффективные организационные 

формы объединения на основе разнообраз­
ных типов взаимодеikтвия, разл~f•1ающихся 

в завис~1мости от целей сотрудю rчества, ха­

рактера хозяйстве1 1 1rьJХ отношений между нх 

участниками, степени коммерческой заи1пе­

ресованност11 участников (рнс. 1). Таким об­
разом, решающим направлением в деятель­

ности венчурной инвестиционной компании 

яuляется размещение средств, т. е. формиро-

ва11ие инвестицнонного портфеля. Этот про­
цесс включает квалифнцирова11ный отбор 
подходящих объектов и оценку 1rx инвести­
циоююй стоимости. 

Организация процесса венчурного фи­
нансирования инновационных проектов 

представляет собой определенный набор 
взаимосвязанных этапов, точность испол­

нения которых снижает р иск и повышает 

вероятность получения планируемой при ­

были. Данный процесс включает в себя две 
взаимосвязанные составляющие [4]: 

• производственную, которая связана 

непосредственно с деятельностью венчур­

ной компании, реализующей инновацион­

ный проект; 

• финансовую, связанную с фш1а11си­
рованием этой деятель11ости. 

С rа.д11 11 llll llODllЦllOllllO­

OПBCC"Jl t ltOHllOГO процесс11 

~едсrа!т~выс :всс1и1~ ~-.----i 
L 

[ Стартовые инвестиции 

Сrарrовыс инвсспщииl Зарождение новой идеи . ее 

кон цеп ryaJJь11aя nрорабоrка 

и 'Жсnертная оце11КJ1 

Фи11а11сирование 

f.-. г~ на•1а.1ьной стадии 

r . Финансирование Jl 
последующий стадии _J 

Фн11а11сированис покупки 

• ___ п_р_с_д_пр._и_я_т_и_я_~_nя--~'" __ определения клиента . 

~сжуточное 
L ~1сирова11ис 

r:Фи11а11сирова11ис 
бретения нредприятия 

его упра1111енчсским 

персоналом 

Фи11а11с11рова11не ра18ития 

Фи11а11сирован11е отдельных 

вен 11ур11ых операций 

1 
Про•1сс финансироваии~~ 

Особые виды ф1111а11сирова111111 1 

Спасательное (ан r11крюис1юе 

финансирова11ие) ______ __, 

-l 
Финансирова~н1с процесса, 

связанного с выходом 

компании на фондовый рыно~ 

Разработка новой 1с~.11олоrни 

или продукта одновременно с 

маркетин1"0вым обеспечением 

его 011сдрен1111 8 СИСТС\1 

ры1ю•шоrо спроса 

Фор,1ирование раэоития на базе 

инвестици11 11роюводствсн 11оrо 

процесса, СВЯ38ННОГО с JJOBOЙ 

rехнопоrисй и (или) с новым 

продуктом 

Q
-
цсн ка окупаемости 

<rурных~нвестнцнй 

Расnрсделе11ис доходов от 

вен•1урных :инвестиций 

Рис. 1. Структурный подход к венчурному финансированию. 

Исто•тик. Авторская разработка. 
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После того как проект прошел проце­

дуру оценки и принято положительное ре­

шение о его финансировании, основатели 

компа11шr и венчурный ннвестор решают 

вонрос юридического оформления фирмы. 

Если ком1 1а~1ия уже зарегистрирована, то 

се перерегистрация с учетом 11ожсла11ий 

инвестора - вnол~1с станлартная процеду­

ра. IIa данном этапе выбираются место и 
форма регистраци11 ком1~а11ии. 

Как и в другнх странах, в Азербайджа-
11с возможно применение двух разлнчных 

бизнес-моделей: 

• •транс11ацио11а.J1ы1ая», когда ко~ша­

ния регистрируется за рубежом и ведет 
бизнес в рамках иностранного законода­

тельства и бизнес-культуры; 
• •национальная», когда компания ре­

гистрируется в Азербайджане и ведет биз­
нес в рамках государственного законода­

тельства, учитывая все его особенности. 
Транснациональную модель выгодно 

ис11ользооать в тех случаях. когда венчур­

ный инвестор представляет иностранный 

капитал . Форма регистрации компании 

выбирается исхоля из принятого решения 
о месте регистрации. 

В рамках транснациональной модели, 

как 11рав11ло, используется ~метол между­

народного патентного зонтика~. т. е. голов-

11ой офис регистрируется за рубежом. В 
качестве орt'анизацио111IО-правовой формы 

выби растся наиболее у лобная форма в со­
ответствии с законодательством ~ыбранной 
страны, которая занимается инвестициями, 

маркетингом и продвижением продукции, 

регистра1tией и ноддержкой интеллектуаль­

ной собственности. Дочерняя компания 
регистрируется в Азербайджане, в ней со­

средоточены основные активы комнани и 

(оборудование, произво1tстве1111ые помеще­
ния), в которой работает основная часть 
персонала. 

После за.вершения ор 1·а11изаниоиной 

подготовки 1~ач1111астся финансирование ком­

пании и .внедрение ИЮiовационного нроскта 

в 11роизводство. Котщеп~tия лсятельности ин­

вестищюнной венчурной компании может 

быть представлена в следующем виде [ 4 ]: 
1) привлеч.е11ие капитала; 
2) вриток заявок, анализ постушшших 

нроектов и отбор подходяш.их объектов; 

3) проведение переговоров; 
4) контроль за холом хозяйственной 

деятельности; 

5) дезинвестипия. 
Привлечение капитала идет постоя11-

110, 11езав 11симо от реализаrtии остальных 

этапов хозяйственной деятельности. С этой 

целью и11вссти1tионная венчурная ко~ша­

ння освещает свою инвестиционную поли­

тику сред 11 широкого круга участников 

ф1111а11совых рынков, правление и менедж­

:.1ент используют лич11ые и профессиональ­

ные связи, •побы завлечь в венчурный фонд 
новых инвесторов. Как правило, один из 

членов правления инвестиционной венчур­

ной компании фокусирует все усилия на 

решении только :пой задачи и не берет на 

себя никаких иных обязанностей. Осталь­
ные этапы реализуются последовательно: с 

первого по третий - направлены на 011п1-

малыюе размещение средств фонда, а чет­

вертый и пятый - на их высокорентабсль­
ный возврат. 

Венчурной. и11вести1tионной компании 

в первую очередь следует обеспечить необ­
ходимое количество и качество nроектоо 

для потенuиальных инвестиций , иначе го­

воря, достаточное количество заявок на 

финансирование от инновацио1111ых r~рсд­

приятиl't. Тут важную роль играют, кроме 

личных контактов, сетевые связи шшести­

ционной компании, ее известность как на 

финансовых рынках, так и в перспектив­

ных отраслях промышленности, в научной 

и университетской среде. 

Пр1пок заявок обеспечивается тремя 
на11равле11иями деятельности: 11омержа11и­

см сетевых связей, общими маркетинговы­

ми мероприятиями и активным поиском 

потенциальных объектов в местах их наи­

более вероятного нахождения. Наиболее 
значимыми сетевыми партнера:.1И являются 

банки, которые, как правило, 1юддерживают 
многообразные и тесные деловые связи с 
предприятиями. Банки также обладают мно­
rо•rислеиными контактамн с потенциальны­

ми объектами венчурных инвестиций бла­
годаря разветвленной филиальной сети. 

Наибольшую вы1'оду из такого положения 

могут извлекать инвестиционные венчурные 

ком11ании , являющиеся дочерними органи ­

зациями банков. Независимые венчурные 
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компании стараются компенсировать отсут­

ствие прямого доступа к таким ко11тактам 

11утсм создания неформальных связей (в 

ходе деловых отношений) с другими вен­

чурными компа11иями, коммерческими ба11-

ками ir консалтинговыми фирмами. 

За последние го1tы число зарегистри­

рованных предrtриятнй, оказывающих фи­

нансовое посредничество (деятельность), 
увеличилось и 1ю состоянию 11а 1 января 
2011 г. составило 977 единиц. Только в 

2006- 2010 rг. на территории Азербайджа­
на зареrистрироnаrю 23 129 новых предпри­
ятий, из которых 363 - 11роводят финансо­

вые операции (табл. 1). 
Анализ данных таблицы показывает, 

что в 2000- 2010 rr. количество нрсдnрия­
тий, находящихся в государствс11ной соб­
ственности и осуществляющих финансовые 

операции , уменьшилось па 146 едн11иц, а 

их число по другим формам собственности 

заметно увеличилось. Так, если в 2000 r. 
число частных предприятий, осуществля­

ющнх финансовые опсраuни, составило 378 
ед., иностранных - 18 ед., а по с~tешанной 
форме собственности - 26 ед., то в 2010 г. 
11х число достигло 661, 47 и /i7 ед. соответ­
ственно. 

Эти факты свидетельствуют о развитии 

11релпринимательства в указанной сфере 

экономнческой деятельности. Создание хо­

роше~ сети может также оказаться для вен­

чурной инвестиционной компании исклю­

чительно важным преимуществом на пос­

ледующих эта11ах деятельности, таких как 

поддержка менеджмента или дезинuестиция, 

когда понадобятся профессиональные услу­
ги сетевых 11артнеров. Второе направление 

- общий маркетинг - обес11ечиuает пред­
нринимателям подачу заявок напрямую в 

венчурную инвестиционную компанию. За­

дачей общего маркетинга является достиже­
ние широкой известности инвестиционной 

фирмы. Третье направление - активный 

поиск - обычно применяется специализи­
рованными венчурными инвестиционными 

компаниями, обладающими специальными 

знаниями в определенных областях. Райо­
нами поиска становятся технопарки, круn­

ные университеты и исследовательские ин­

ституты. При привлечении заявок по вто­

рому и третьему направлеt:tиям необходимо 
помнить, в каких качествах инвестицион­

ной венчурной компании объекты могут 
быть заинтересованы. Кроме критерия при­
емлемости оrtеню1, вес остальные критерии 

венчурная компания может и должна осве­

щать для увеличения притока заявок в ходе 

общей маркет11нговой компа1111и н целенап­
равленного поиска [5]. 

Заручив111ись болы1111м притоком зая­
оок, 11<:1 следующем этане венчурная и11вес­

т11ционная компания проводит анализ по­

стунивших 11роектов и отбор подходящих 

объектов. Отбор и анализ считаются клю­
чевыми эле~1е11тами деятельности венчур­

ной компании. Скорость прохождения пер­

спективного проекта от проверки до зак­

лючения контракта является ко11куренn1ым 

преимуществом венчурной инвестицион­

ной ко~шании, однако в погоне за темnом 

не должно страдать качество отбора. Ста-

Таблица 1 
Число дсilству1ощ11х ф1111ансовых посред1111~ов 

тистика показывает, что после 

быстрой проверки отсеивается 

3/ 4 заявок, на шаге анал иза 
количество претендентов tta вен­

чурное финансирование сокра­

щается до 8% от исходного чис­
ла заявок, а 11нвестиции получа­

ют лишь около 3% предприятий­

заявителей. 

· по формам собствеш1ости в Азербаl~джа11е 

Год Государственная Частная Иностранная Смешав.иая 

2000 368 378 18 26 
2001 350 425 20 26 
2002 336 439 19 27 
2003 312 441 22 26 
2004 256 417 27 23 
2005 254 463 28 24 
2006 206 475 27 27 
2007 208 508 33 31 
2008 210 559 39 39 
2009 2 11 599 42 45 
2010 222 661 47 47 

1/сmо'lн11к. [ IO] 
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Инновационное предприя­

тие должно работать по основа­
тельной бизнес-модели, т. е. дол­
жно обеспечивать высокую рен­
табельность оборота и постоян­
ный рост выручки в долгосрочном 

плане. Существенным подтверж-



Принципы организации венчур11оrо финансирования на предприятиях промышлеююст1t ----·------..-- --·- ·-- ----
дением основательности бизнес-конценции • правовые аспекты (тип собстве11но-
является уже реализованная выручка по ос- ст11, акrtий, контракты, возможность выхо-

новному нанравлению проекта [21. Рынок да капитала). 

пролукта или услуги инновационною 11ред- Этан отбора и uuенки п.лавно персте-
nриятия должен быть достаточно большим каст в этап переговоров с отобранным пред-
в aбCOJIЮTllOM выражении И paCTll Зl!ачитель- ПрИЯТИем-объеКТОМ ПО llOBOдy CTOИMOCTlf И 
ными темпами, выход прол,укнии итr услуг объема инвестиций. При 110ложител1,ном 
на мсжду11ародные рынки рассматрноается 

как нлюс. 

Крнтерпи и структура процесса отбо­
ра онрепсляют :эффективность составления 

портфеля инвестиций и, таким образом, 
конкурентоспособность и 11 всстиционноii 
венчурной ком пани и. В rтpol(ecce отбора 

слслует избегать дорогостоящего анализа 

заведомо не11одхо11ящих проектов и, в то 

же вреr.1я, не отсеивать перс11ектив11ые. 

Поэтому в венчурном бизнесе выработал­
ся м11ого111аговый алгоритм анализа проек­

тов. Основным вопросом для получения 

компанией инвестиций является состоя­

тельносп) бизнес-идеи и возможности ме­
неджмента компании воплотить се в при­

былы1ом производстве. Оценка нроекта 

производится на основе бизнес- 11лана. Сле­
дующий эта11 1rо11разумевает глубокое изу­
чение бизнес-плана венчурным капиталис­

том для проведения анализа данных про­

екта на состоятельность и возможность ре­

ализации с требуемой 11ормой отдачи. 
В процессе детального ознакомления 

с бизнес-планом, которое включает стадию 
глубокого и пристального изучения, иссле­

дуются следующие вопросы l 6]: · 
• объем требуемых инвестиuнй: и на­

правления их использования; 

• информация о рынке (доля рынка, 

ко11куре11ты); 

стратегия 11родаж (каналы сбыта, це­
новая политика, торговая марка, реклама) ; 

• история компа11и 11 , продукта (уни­

кальность) и услуги; 

• технология (включая праnа интеллек­

туальной собственности, жизненный цикл 
продукта и производственного про11ссса); 

• финансовая отчетность; 
• список основных влалсльцев; 

• описание структуры организации и 
управления; 

• основные ноставщики и 11отрсбитсли; 
• конкурентные преимущества нового 

пролукта ню1 услуги; 

исходе этот этап завершается инвести11и­

ош1ым контрактом, в котором указаны ко-

1111•[сство и сто 1шость приобретаемых ин­
вестиционной компанией акций, а также 

другие условия инвестирования. Эффектив­

ность стратегии и возможности ее реализа-

11ии оцениваются косвенным образом по 
надежност11 11 роцссса планирования, по 

опти:v~альному онределению запаса л11кв1щ­

ных средств и обоснованности прсдносы­
лок пла11а. Долrосроч11ые конкурентные 

преимущества определяются налич.исм у 

заявителя лействитель110 нового, ун11каль­

ного на рынке товара или услуги, а также 

защищенностью продукта или техtюлогий 

патентами или обладанием ноу-хау в клю­
•1еuых для бизнеса технолоr11ях. 

На следующем этане инвестиционная 

венчурная ком11ания осущестоляет контроль 

в интересах акционеров за холо~1 хозяй­

ственной деятельности инновационной 

фирмы, чей пакет акний был приобретен 
на предыдущем этапе, выявляет и старает­

ся rro возможности помочь менеджменту 
устранить негативные отклонения от биз-

11сс-плана. Инвестиционная компания ока­

зывает поддержку менеджменту предприя­

тия в управлении фи нансами и решении 

других управленческих задач, позволяя ему 

сосредоточиться на работе в области своей 
компетенции. Характер и интенсивность 

сотрудничества инвестиц1101111ой н порт­

фслыюй компаний различаются в зависи­

мости от ситуации и коммерческой страте­

гии венчурной инвестиционной компании. 

Мин11ма;1ыюй формой участия инвес­

т1щио11ной ко~шании в деятельности се 

портфел&ного прею1 риятия являются ана­

лиз прежтавлясмой регулярно (как прави­

ло, ежемесячно) отчетности и оказание по­

мощи при получении кредитов и других 

видов финансирования от третьих лиц, а 

также содействие в поиске квалифиuиро­

ва н ной рабочей силы. IIредоставляемая 

портфельным предприятием отчетность 
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должна содержать основные бухгалтерские 
показатели деятельности (оборот, прибыль), 
отображать состояние денежных средств на 
счетах и включать в себя также неде11еж­
ные индикаторы успешности его деятель­

ности (количество прол.анных товаров/ус­

луг, число новых клиентов или партнеров). 

На основе такой отчетности и данных о 

плановых величинах всех показателей за 

отчетный период инвестиционная компа­

ния может создать систему инвестицион­

ного контроллинга и своевременно прини­

мать необходимые меры по 011тимизац11и 
портфеля и11вестиций . 

Что касается нефтяного машинострое­

ния в Азербайджане, и в частности АООТ 

•Азнефтехиммаш~. то, используя зарубеж­
ный опыт и практику орган11зации венчур­

ного финансирования, можно было бы 11ред­
лож ить следующую у11рощенную схему 

структурного функционирования венчур110-

го фонда в отрасли нефтяного маши11остро­

с111tя (см. подробнее [8]). 
•Выход• венчурного инвестора из про­

екта - заключнтельный 11 самый главный 

этап про1(есса венчурного финансирования. 

Планируемый срок выхода из проекта оп­

ределяется бизнес - планом каждой инвес­
тируемой компании. Окон<rателыюе реше­

ние о выходе фонда из проекта принимает 

Совет директоров фонда. На срок выхол.а 

венчурного инвестора из проекта , цену про­

дажи доли, способ выхода из проекта вли­
яет множество факторов, зависящих от кон-

Венчурный фонд 

кретного проекта, в частности: перспекти­

вы бизнеса компании, тенденции отрасли 
в ~ tелом, состояние на рынке, финансовое 

состояние компании, размер доли венчур-

1~оrо инвестора и т.п. Время выхода из про­

екта может определяться одним из следую­

щих обстоятельств: 
• достижение (недостижение) цели 

реализации проекта (запуск производства, 

выход на плановые показатели); 

• появление возможности для выхода 
из 11роекта (наличие предложений о нри­

обретен ии доли фонда) . 
Венчурному инвестору необходимо 

11 родумать механизм выхода из проекта еще 

на этапе отбора проектов,. а именно: в ка­

кой форме будет осуществляться выход, кто 
купит бизнес и т. д. Число вариантов вы­
хода ограничено, самые распространенные 

это [7]: 
1) пролажа доли венчурного инвесто­

ра существующим акционерам илн ~tенед­

жменту компании (управленческнй выкуп); 

2) продажа акций компании стратеги­
ческому партнеру - компании, близкой по 
11 рофилю или просто заинтересованной 

структуре (внешний выкуп); 

3) продажа акций путем публичного 
размещения (11ервоначальное публ~1чное 
1 1 рс1lложен11е). 

В странах с развитой индустрией вен­

чурного инвестирования процедура выхо­

да 11ланируется еще на доинвестиционном 

этане работы с 11роектом. В условиях азер-

_ _ _ инве"-rоры J 
( Ии11овацио11ные предприяn~я 
~ АО «Нсфте>.tашстрой» 

Научно-:жспериментальные 

ttентры, лаборатории вузов 

АООТ <<Ашефтех•1ммаm» 

(14 до•1ер1111х nред11р•1ят11ii ) 

Финансовые инвссторь) 

ЭксnсртныА совет по оценке: 

~вациош1ых проектов 

~рокерские к::нии , биржи 

Предпринимател и 

Государственные, 

районные 

и муниципальные 

предлриятия 

Рис. 2. Модель структурного взаимодействия венчурного фонда, ЛООТ сАзнефтехи~1маш• 11 инвесторов. 
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байджанской экономики м ьr можем лишь в 
общих чертах нланировать более или ме­
нее вероятные варианты выхода в от1ю111с­

нии каждого конкретного проекта. Основ-

11~ работа по подготовке выхода (начало 
переговоров с покупателями, структуриро­

вание сделки, расчет цены) начинается уже 

после осуществления инвестиций , в ходе 

реализации проекта. По мнению автора , 

наиболее подходящнми способами выхол.а 
инвестора из текущих проектов являются 

первый и второй. 

Исходя из вышесказанного отметим, 

что u 11роцессе организации венчурного 
бизнеса в отраслях промышленности пред­

полагается: 

• структурное взаимодействие государ­
ственных, научных, хозяйствующих, экспер­

тных субъектов; 

• использование наукоемких 11роиз­
водств и передоuых технологий ; 

• грамотная экспертная оце1ша проектов; 

• прогнознрование, 01 1 ределе1iие тен ­

дею{ии развития рынков и размера ожида­

емой прибыли. 
Таким образом, ориентирование госу­

дарственной политики Азербайджана на 
создание и организацию предпосылок и 

условий развития инновационной направ­

ленности промышленных предприятий яв-

ляется залогом успешного и конкурентос­

пособного нрисутствия в мировом эконо­
м11ческом пространстве. 
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