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Исходя из того, что результат функционирования венчурного фонда определяется изменением

стоимости его активов, предложено формировать механизм управления венчурным капиталом

на основе стоимостного подхода. Раскрыты критерии выбора приоритетных направлений вен#

чурной инвестиционной деятельности, представлена схема выбора приоритетных направлений

венчурной инвестиционной деятельности, указаны приоритетные направления использования

венчурного капитала в производственном секторе экономики.

Для принятия инвестиционных решений

представляется возможным использовать сце#

нарное прогнозирование инвестиционной сто#

имости1. В соответствии с этим критерии вы#

бора приоритетных направлений инвестици#

онной деятельности должны соответствовать

данным предпосылкам.

Исходя из этого, критерии выбора при#

оритетных направлений венчурной инвести#

ционной деятельности можно сформулиро#

вать следующим образом:

♦ если значение прироста стоимости

предприятия положительно и имеет тенден#

цию к росту, то инвестиционный проект, обес#

печивающий такое приращение стоимости

компании, является привлекательным для ре#

ализации, и такое направление инвестицион#

ной деятельности может считаться приори#

тетным;

♦ если значение прироста стоимости

предприятия положительно, но имеет тенден#

цию к снижению, то инвестиционный про#

ект, обеспечивающий такое приращение сто#

имости компании, является привлекательным

только при реализации краткосрочных целей

в этом направлении инвестиционной деятель#

ности;

♦ если значение прироста стоимости

предприятия отрицательно, но имеет тенден#

цию к росту, то инвестиционный проект, обес#

печивающий такое приращение стоимости

компании, является привлекательным только

при реализации долгосрочных целей в этом

направлении инвестиционной деятельности

при условии достижения положительного зна#

чения SVA, нивелирующего предыдущие от#

рицательные значения;

♦ если значение прироста стоимости

предприятия отрицательно, но имеет тенден#

цию к снижению, то инвестиционный про#

ект, обеспечивающий такое приращение сто#

имости компании, не является привлекатель#

ным для реализации.

Перечисленные критерии выбора приори#

тетных направлений инвестиционной деятель#

ности можно представить в виде схемы (см.

рисунок).

В качестве абсолютного показателя эф#

фекта от участия в венчурном проекте высту#

пает прогнозный показатель прироста стоимо#

сти венчурного предприятия или прогнози#

руемая сумма вклада от осуществления ин#

вестиций в венчурное предприятие.

Показатель рассчитывается по формуле

Cont = IV # IC,

где Cont # прогнозируемая сумма вклада от осу#

ществления инвестиций в венчурное пред#

приятие; IV # наиболее вероятное значение

инвестиционной стоимости венчурного пред#

приятия; IC # стоимость инвестиций, требуе#

мых для вложения в венчурное предприятие.

В качестве относительного показателя

эффективности участия венчурных инвесто#



Ýêîíîìèêà

13

ров в реализации проекта выступает годовая

рентабельность инвестированного капитала.

Руководствуясь выделенными критерия#

ми, приоритетные направления использова#

ния венчурного капитала можно определить

следующим образом:

♦ увеличение доли обрабатывающих про#

изводств и конкурентоспособных видов про#

дукции и услуг в структуре производства;

♦ сохранение и расширение рынков сбыта

отечественной продукции;

♦ для экспортоориентированных отрас#

лей # ускорение интеграции в мировую эко#

номику и выход на мировые рынки конку#

рентоспособной продукции;

♦ ускорение выхода инновационной про#

дукции и высоких технологий на внутренний

и внешний рынки;

♦ стимулирование промышленного экс#

порта, предусматривающее реализацию кон#

курентных преимуществ отечественной про#

мышленности и необходимые меры государ#

ственной поддержки. Такими преимущества#

ми являются: природные ресурсы, развитая

минерально#сырьевая база и транспортная ин#

фраструктура; значительный технологический

потенциал оборонных и смежных гражданс#

ких отраслей промышленности; резерв про#

изводственных мощностей по выпуску мас#

совой, относительно дешевой продукции;

значительный научно#технологический потен#

циал (патенты, ноу#хау, высококвалифициро#

ванные научные кадры) и система высшего

образования мирового уровня.

Рассмотрим направления использования

венчурного капитала в производственном сек#

торе экономики.

Так, в производстве и распределении

электроэнергии, газа и воды наибольшей

эффективности использования венчурного

капитала можно достичь путем вложений в

повышение эффективности использования

действующих мощностей в результате тех#

нического перевооружения и реконструкции

и ввода современных высокоэкономичных

энергоблоков с парогазовым циклом и атом#

ных энергоблоков.

В добыче полезных ископаемых основ#

ными задачами являются обеспечение потреб#

ностей внутреннего рынка и увеличение экс#

портных поставок, рост которых во многом

определяется спросом и уровнем цен на

нефть, газ, развитием транспортной инфра#

структуры, налоговыми условиями, наличи#

ем разведанной сырьевой базы, активизация

инвестиционной политики и увеличение объе#

ма капитальных вложений за счет приори#

тетного использования средств потребителей

полезных ископаемых и заемных средств.

В среднесрочный период предполагается

повышение эффективности использования

производственного потенциала отрасли, вне#

дрение новых технологий, повышающих неф#

теотдачу пластов и рентабельность низкоде#

битных скважин; ввод в эксплуатацию новых

месторождений при увеличении объемов эк#

сплутационного бурения и сокращении фон#

да простаивающих скважин; реализация га#

рантий недискриминационного доступа про#

изводителей нефти к магистральному трубо#

проводному транспорту.

Динамика производства в металлургичес#

ком производстве и производстве готовых

металлических изделий в большей степени
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Рис. Схема выбора приоритетных направлений венчурной инвестиционной деятельности
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определяется внешнеэкономической конъюн#

ктурой и уровнем платежеспособного спроса

металлопотребляющих отраслей внутреннего

рынка. Поэтому основные направления исполь#

зования венчурного капитала будут касаться

вопросов технического и технологического

перевооружения отрасли на базе передовых

ресурсосберегающих, экологически безопас#

ных технологий, повышение конкурентоспо#

собности продукции, расширение интеграции

России в мировой рынок металлопродукции.

Обеспечение роста потребности метал#

лургии в качественном железорудном сырье

предполагается за счет освоения и расшире#

ния использования новых высокоэффектив#

ных технологий и видов продукции.

Перспективы развития металлургическо#

го производства и производства готовых ме#

таллических изделий во многом определяют#

ся расширением спроса внутреннего рынка

на металлопродукцию, реализацией комплекса

мер по модернизации производства и пере#

ходу предприятий на инновационный путь

развития с целью дальнейшего повышения

конкурентоспособности отрасли. Так, целе#

сообразно увеличение выпуска конкурентос#

пособной продукции с использованием про#

грессивных ресурсосберегающих технологий.

В целях повышения обеспеченности хи#

мического комплекса отечественным cыpьeм

и пoлyпpoдyктaми, opгaнизaции выпycкa им#

портозамещающей xимичecкoй пpoдyкции пре#

дусматривается создание и ввод в действие

мощностей по производству терефталевой и

акриловой кислоты и их производных, нитро#

бензола и анилина, фосфорных кислот раз#

личных модификаций, адипиновой кислоты,

пигментов для лакокрасочной, полиграфичес#

кой и других отраслей промышленности, суб#

станций для лекарственных средств, синтети#

ческих красителей. В этих отраслях наиболее

эффективным будет размещение капитала в

проекты, предполагающие разработку конку#

рентоспособного ассортимента стекловолок#

на, стеклотканей, стеклопластиков, нетканых

материалов, волокнисто#оптических элементов

новых поколений на базе прогрессивных тех#

нологий, обновление ассортимента продукции

малотоннажной химии.

Динамика развития машиностроительно#

го комплекса будет определяться динамикой

развития смежных отраслей экономики и

конъюнктурой внешнего рынка. Наиболее

высокими темпами предусматривается разви#

тие энергетического, железнодорожного и

строительно#дорожного машиностроения.

Для увеличения импорта машиностроитель#

ной продукции рекомендуется активизация

инвестиционных процессов в экономике, а

также поэтапное снижение таможенных та#

рифов на машиностроительную продукцию.

В данной связи целесообразно исполь#

зовать венчурный капитал на осуществление

мероприятий:

♦ по существенному расширению внут#

реннего рынка машинотехнической продук#

ции и повышению темпов обновления номен#

клатуры выпускаемых изделий;

♦ модернизации действующих произ#

водств на инновационной основе и созда#

нию новых, современных производств, в том

числе и с участием иностранных фирм;

♦ развитию системы поставки оборудо#

вания на условиях лизинга;

♦ обеспечению поддержки экспорта про#

дукции российского машиностроения.

В обработке древесины и производстве

изделий из дерева представляется целесооб#

разным освоение прогрессивного отечествен#

ного оборудования, обеспечивающего повы#

шение качества обработки, в том числе в про#

изводстве древесных плит, фанеры, линий ле#

сопиления на базе ленточнопильных, круг#

лопильных и фрезернопильных станков для

предприятий малой, средней и большой мощ#

ности с автоматизацией управления, сорти#

ровки и учета.

Предполагается увеличение производства

конкурентоспособной продукции (плиты

МДФ, большеформатная фанера, пиломате#

риалы), продолжение строительства новых и

расширение действующих фанерно#плитных

и лесопильных предприятий, в том числе с

участием иностранных фирм.

В целлюлозно#бумажном производстве;

издательской и полиграфической деятельно#

сти предусматривается дальнейшая модерни#

зация действующих мощностей и увеличение

выпуска бумаги для офисной и копироваль#

но#множительной техники, мелованной, ти#

пографской и книжно#журнальной для оф#

сетной печати.

Рост производства целлюлозно#бумаж#

ной продукции определяется повышением
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эффективности использования действующих

и освоения новых мощностей по производ#

ству газетной бумаги и тарного картона.

При сохранении благоприятной конъюн#

ктуры внешнего рынка и реализации намеча#

емых мер в области таможенно#тарифной

политики ожидается увеличение экспорта всех

видов лесобумажной продукции, за исклю#

чением круглых лесоматериалов.

В промышленности строительных мате#

риалов основными задачами развития явля#

ются обновление основных фондов, освое#

ние выпуска конкурентоспособных строитель#

ных материалов, снижение ресурсоемкости

производства строительных материалов. В

этой связи приоритетными направлениями

развития производства отдельных видов стро#

ительных материалов будут:

♦ модернизация действующих цементных

предприятий, разработка составов многоком#

понентных цементов и сухих смесей с актив#

ными химическими и другими добавками;

♦ увеличение долговечности и морозостой#

кости кровельных, гидроизоляционных и по#

лимерных строительных материалов, расшире#

ние производства экологически чистых видов

продукции: покрытия пола, герметики, пенопла#

сты, пластиковые трубы и фасонные изделия,

отделочные и изоляционные материалы;

♦ освоение новых мощностей по произ#

водству конкурентоспособных видов тепло#

изоляционных материалов широкой номенк#

латуры;

♦ организация выпуска ресурсо# и энер#

гоэффективных конструкций и изделий, ис#

пользование монолитных и сборно#монолит#

ных технологий с наружным утеплением, при#

менение в малоэтажном жилищном строи#

тельстве легких полносборных конструкций

заводского изготовления;

♦ внедрение прогрессивного оборудова#

ния для выпуска эффективных стеновых ма#

териалов, расширение применения теплоэф#

фективных ограждающих конструкций;

♦ опережающее развитие производства

отделочных материалов: гипсокартонных и

гипсоволокнистых листов, мастик, клеев,

шпатлевок, красок, керамической плитки, са#

нитарных керамических изделий, широкого

ассортимента напольных покрытий;

♦ техническое перевооружение действу#

ющих стекольных предприятий и расшире#

ние ассортимента продукции, в том числе спе#

циальных видов стекла;

♦ создание ресурсосберегающих техно#

логий и процессов, повышение степени ис#

пользования горных пород, использование не#

традиционных видов минерального сырья для

различных видов строительных материалов,

создание импортозамещающих технологий и

оборудования для обогащения сырья (гли#

ны, каолина, циркония), применяемого в про#

изводстве строительной керамики.

Прогнозируется уменьшение объемов

реализации на российском рынке импортных

строительных материалов в результате уве#

личения выпуска импортозамещающих мате#

риалов отечественного производства. Финан#

сирование капитальных вложений в разви#

тие отрасли предусматривается в основном

за счет внебюджетных источников (93%).

Предполагается, что инвестиции в основном

будут направляться в новые технологии по

производству конкурентоспособной продук#

ции, соответствующей требованиям мировых

стандартов (новые виды кровельных матери#

алов, герметиков, клеев, высококачественных

огнеупорных материалов и др.), в организа#

цию производства продукции, пользующей#

ся спросом на мировом рынке (изделия из

природного камня), а также в несложные про#

изводства с быстрым сроком освоения капи#

тала (столярные изделия, деревообработка).

В производстве пищевых продуктов,

включая напитки, и табака для обеспечения

экономического развития отрасли рекомен#

дуется развитие систем гибкой адаптации к

меняющимся условиям рынка. Развитие му#

комольно#крупяной, хлебопекарной и мака#

ронной промышленности предполагается в

направлении увеличения производства про#

дукции с повышенной пищевой ценностью и

пониженной углеводной составляющей, рас#

ширения ассортимента хлеба, хлебобулочных

и макаронных изделий с применением моди#

фицированных крахмалов, белоксодержащих

продуктов, пектина, целлюлозы. Основными

задачами развития рыбного хозяйства явля#

ются максимальное использование производ#

ственного потенциала, финансовое оздоров#

ление предприятий всех форм собственнос#

ти, совершенствование законодательной базы

в области использования, изучения, сохра#

нения и воспроизводства водных биологи#
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ческих ресурсов, активизация отечественно#

го промыслового судостроения, развитие при#

брежного рыболовства и аквакультуры, вклю#

чая товарное рыбоводство.

Развитие текстильного и швейного про#

изводств продолжится в условиях домини#

рования дешевых импортных товаров на внут#

реннем рынке при ограниченном потребитель#

ском спросе на отечественные товары. По#

этому основными задачами отрасли должны

стать: осуществление технологической модер#

низации производства, существенное сниже#

ние издержек производства, повышение ка#

чества сырья и конкурентоспособности про#

дукции, уровня научно#технического и кад#

рового обеспечения.

Предполагается, что решению проблемы

обеспечения текстильного производства сы#

рьем (хлопковолокном) будет способствовать

реализация соглашения (в рамках решений

Межправительственной Комиссии по эконо#

мическому сотрудничеству между Российс#

кой Федерацией и Республикой Узбекистан),

предусматривающего увеличение объемов по#

ставок хлопкового волокна в Российскую Фе#

дерацию на долгосрочной основе. В произ#

водстве хлопчатобумажных тканей предпола#

гается внедрение автоматизированных поточ#

ных линий для разрыхления и смешивания

волокна, кардочесальных и ленточных машин

с авторегулятором линейной плотности лен#

ты, прядильных и мотальных машин с авто#

матическими съемниками паковок и электрон#

ной очисткой пряжи. В отделочном произ#

водстве предусматривается освоение обору#

дования периодического и непрерывного дей#

ствия в расправку как чисто хлопчатобумаж#

ных тканей, так и смешанных с добавками

химических волокон и нитей.

Также в результате освоения и исполь#

зования модифицированных полиамидных,

полиэфирных и вискозных нитей малых ли#

нейных плотностей, внедрения кругловязаль#

ных машин с электронным управлением, ос#

нововязальных машин и рашель#машин для

высокорастяжимого гипюра намечается уве#

личение выпуска верхнего легкого трикота#

жа, белья и изделий для спорта.

В производстве кожи, изделий из кожи

и производстве обуви предполагается расши#

рение ассортимента натуральных кож с за#

данным комплексом потребительских свойств,

в широкой цветовой гамме с различными ва#

риантами отделки для обуви, одежды, кож#

галантереи и обивочных материалов.

Таким образом, приоритетными направле#

ниями венчурного инвестирования становятся:

♦ модернизация и развитие стратегичес#

ки важных объектов производственной инф#

раструктуры (транспортной, трубопроводной,

информационно#коммуникационной);

♦ модернизация коммунальной инфра#

структуры на основе современных энергосбе#

регающих технологий для улучшения каче#

ства предоставляемых услуг, снижения из#

держек, стимулирования привлечения внебюд#

жетных средств в реконструкцию коммуналь#

ной сферы;

♦ формирование и развитие технологи#

ческой базы секторов “новой экономики”, в

первую очередь науки, что должно обеспе#

чить формирование системы поддержки ин#

новационной деятельности в России, инно#

вационное наполнение экономического рос#

та всех секторов экономики и др.

Таким образом, выполнение перечислен#

ных выше мероприятий позволит, во#первых,

создать положительную инвестиционную сто#

имость проекта, во#вторых, оптимизировать

структуру венчурных инвестиционных вложе#

ний, что повысит эффективность их исполь#

зования, в#третьих, обеспечит устойчивые

позиции отечественной продукции на внут#

реннем и внешнем рынках.

1 См.: Булычева Г.В., Демшин В.В. Практи#
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ние стоимостью предприятия: Учеб. пособие для
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