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С этим и связано неразвитие рынка. Поэ-

тому в существующем узком слое сегмен-

та нашего рынка мы хорошо осведомле-

ны о проектах, технологиях и успехах. А 

в остальном ориентируемся на западные 

бенчмарки. 

ООД: Но,, говворяя о зааппаднных беннчмар-

ккахх и учиитыввая, чтто пправвоваая иинфра-

сстррукттураа и иинффрасстррууктуура финнанси-

рровваниия рразиителльноо ооттличчаюютсяя в РРос-

ссииии, ккакиие оособбенннооссти нееобхходиимо 

ииимееть в видуу, анналииззируя иннвесстицции 

вв хаай-ттек??

О.М.: Приход на наши рынки запад-

ных венчурных инвесторов, привлечение 

их даже к управлению государственны-

ми деньгами в частно-государственных 

фондах уже создает определенные сти-

мулы для изменения законодательства. 

Есть Российская ассоциация венчурного 

инвестирования, которая из года в год 

говорила о защите прав миноритарных 

акционеров. И ныне Закон об акционер-

ных обществах позволяет инвесторам 

реализовывать свои права. По крайней 

мере, у фондов вопросов гораздо меньше. 

Сейчас мы чувствуем, как изменения за-

конодательства дают больший простор 

для маневра и обсуждения вариантов 

сделки. Сейчас, когда необязательно пре-

тендовать на контроль 50% +1, а можно 

добиваться защиты своих прав и хеджи-

рования рисков именно за счет того, что 

изменилось законодательство, я считаю 

это крайне позитивными изменениями. 

Я имею в виду право вето, вхождение в 

совет директоров, дэдлоки и проч. Таким 

образом, среда меняется. На мой взгляд, 

люди в правительстве, которые ответ-

ственны за эту деятельность,  достаточно 

хорошо понимают проблемы. Хорошо и 

то, что новые управленцы на государ-

ООД: Корроткко наппооммню,, ччто фоккусс 

нннашшей сеггоднняшшнейй ббееседды –– инннова--

ццциоонныые и ххайй-текк-ккоомпааниии. Ну и, 

ккконнечнно, нне заабыываяя оо ппрофилле ннашеегоо 

жжжуррналла, преедлаагаюю кооснуутьься ообщщихх 

ввоппроссов ооценнкии выысооккотеехноологгичнно--

ггоо ббизннесаа. 

ППрежжде чемм начатьь, хоттел бы выра--

ззиитть Научномму ппаркку ММГУ и ввам личчноо 

ббблаагоддарнностть оот ллиица всехх теех, кктоо 

ззааннимааетсся ээтимм ббиизннесоом. Ещще не--

ссккоолькко леет нназаад лююддии, теем иилии иныымм 

оообрразоом ассоццииировваввшшиее себбя сс выысо--

кккоттехннолоогиччныым ббиззннесоом, моггли ддо--

вволльсттвовваться ллишшь иистоорияямии успе--

ххха амеериккансскиих ккоммппаниий, кооторрыее 

ссооббираали свои пперввые опыытнные обрраз--

цццы в ггарааже илии пооддвале,, а черрез нне--

ссккоолькко леет ммоглли выыййтти на IPPO ужже ккакк 

ууувеереннно ччувсствуующщиийй себбя ббизннес. 

ХХай-ттек-бизннес в Роосссиии доостааточчно иин--

фффоррмацционнно заккрытт ппоо сраавнеению с за--

пппадднымми сстраанамми. ННее вв прриммер ддруггимм 

ввиддам бизнесаа, ггде ммоожжно из отккрыттыхх 

ииисточнникоов пполуучатть иинфоорммациию ддляя 

аанаализаа прроекктовв и ккорррректтирооватть сввоии 

ииинввестиициионнные страттеггии,, в РРосссии ддляя 

ххайй-текк отррасллей такиихх ввозмможжностей го--

ррразддо мменььше.. Естть лли ииссточчникки, ккоммпе--

ттеентно отрражаающщие соосттоянние рыннка??

Олег Мовсесян,

директор Научного парка

Московского Государственного

Университета им. М.В. Ломоносова

Олег Мовсесян,

директор Научнного парка

В новый век
с российским
хай-теком

О.М.: Да, к сожалению, по информиро-

ванности мы проигрываем Западу. PR вы-

сокотехнологичного бизнеса не получает 

в России необходимого акцента, кроме 

того, нет тех общественных институтов, 

которые могли бы этим заниматься. Се-

годня с этим бизнесом связан очень узкий 

слой людей. И во многом это объяснимо. 

Наша промышленность еще не исчерпала 

других источников совершенствования 

эффективности своего бизнеса. В одном 

менеджменте резервов для роста еще 

непочатый край. А к инновациям нужно

прийти по объективным причинам. Не 

потому, что государство заставляет. В 

большинстве случаев внедрение инфор-

мационных систем – это уже инновация, 

а заниматься технологическими инно-

вациями – задача уже иного уровня. 

Это ведь высокорискованный шаг, не 

дающий сиюминутной отдачи. Поэтому 

большого спроса со стороны промышлен-

ности нет. Получается, что сектор инно-

вационного бизнеса совсем небольшой. 

Государство создает стимулы и строит 

инфраструктуру для развития иннова-

ций. По отдельности все элементы ин-

фраструктуры работают, но отсуствие 

спроса не позволяет совершить рывок. 

Как стимулировать спрос? Это вопрос. 

ЕЕСТТЬ ММНЕННИЕ//ИНТТЕРВВЬЬЮЮ ЭККСПЕЕРТООВ



ОД: Как государство поддерживает отрасль высоких технологий?

О.М.: Роль государства сегодня возрастает. По опыту проектов НП МГУ в услови-

ях кризиса, продолжают заниматься инвестициями в хай-тек в большинстве случа-

ев частно-государственные фонды. Большинство проектов, которые парк сегодня 

развивает, связаны с фондами, созданными РВК и Роснано.

Кроме того, сегодня существует достаточно развитая система грантов и субси-

дий, которая позволяет поддержать разработку. В частности, могу отметить Фонд 

содействия развитию малых форм предприятий в научно-технической сфере и про-

грамму «Старт». Фонд на конкурсной основе предлагает гранты на развитие про-

ектов, в которых риски для внешних инвесторов на начальном этапе слишком ве-

лики. При этом финансирование Фонда не освобождает авторов таких проектов от 

поиска инвесторов на последующих стадиях проекта. Привлечение внешних инве-

сторов является обязательным условием гранта. Проектная команда изучает бенч-

марки, которые могут сделать проект интересным для вхождения инвестицион-

ных денег, снижает риски в проекте, что позволяет привлекать капитал. Недавно 

Фонд запустил финансирование программы «Антикризис» для компаний, которые 

в силу подорожавших денег и слабой конъюнктуры испытывают недостаток ресур-

сов, но имеют четкий план выхода из кризиса.

ственном уровне слушают, задают вопро-

сы, проводят консультации с признанны-

ми экспертами, прежде чем совершать 

какие-либо действия. 

Мне кажется важным и то, что сегод-

ня несовершенство законодательства не 

является для проекта приговором.  Если 

раньше, когда проекты сталкивались с 

пробелами провового поля, об идее мож-

но было забыть, то сегодня правила игры 

меняются достаточно быстро и эффек-

тивно. Это иллюстрирует пример закона 

о малых инновационных предприятиях. 

Сегодня мы чувствуем, что можем вли-

ять на ситуацию – достучаться до зако-

нодателя и указать на необходимость 

корректировок определенных позиций 

(предложение предоставить  универси-

тетам возможность иметь долю не менее 

25%, а не 50% успешно прошло). Скорее 

всего, правоприменительная практика 

покажет, что и этот закон через какое-то 

время нужно будет менять. Но это можно 

будет сделать в процессе работы. Повто-

рюсь, мне кажется важным, что измене-

ния стали происходить быстрее. Жизнь 

меняется, и законы подстраиваются опе-

ративно.

ООД: Вы очеень опттииммисттичнно ооценни-

вваеете воззможжноостии рроссийкких зако-

ннновв.

О.М.: Да, я оптимист. Некоторые мои 

коллеги считают, что даже слишком. 

ООД: ППоговооримм о кооннъююнкттурее рыын-

ккка. Знначиителльная чаассть каапитталаа в 

ггоодды рростта ббылла ввыыссокооспеекуллятиив-

нннымми западннымми дденнььгамми. И вв услло-

вввияях, ккогдда денььги сс ррыынкка ушшлии, прре-

жжждее всеего из ссыррьеввоггоо и ффиннанссовоого 

ссеккторра, ооставшшиесяя секкторра ((таккие 

кккакк хаай-ттек), нне ииммеющщие прочнной 

бббаззы, на коттороой ооннии мооглии быы рраз-

вввивватьься, а такжже ввнууттреннниих ффинаан--

ссоввых поттокоов илии ссообсттвенныых иин--

вввессторров,  – нна ммойй ввзглядд, ннахоодяттсяя 

ввв доостааточчноо тяжелломм полложжениии. Воо 

вввсяякомм сллучаае, на бллиижаайшшую часстьь 

ццциккла,, поока мыы нее ппроййдемм стагнна--

ццциюю. ИИсхоодя из этоогоо, воппроос: дда, го--

ссударствоо сттиммулиирруеет, прривллекааетт 

ввв рыноок уучасстниикоов,, ммогущиих ччто-тоо 

ииизммениить на иддейнномм уроовнне, нно ддо--

сстааточчно лии эттогоо? Нассколлькко ээтоо 

ррреаальнно ввлияяет на спррос? ННасккольькоо 

ррреаальнно ссущеествуюют дденььги,, гоотоввыее 

вввывводиить россиийсккие теххноологгии наа 

ннноввый уровеень?? Мыы ззнаеем ззапаадннуюю 

мммоддельь: россиийсскуюю теехноолоогиюю прри--

вввоззят нна аамерриккансссккиий ррыннок, нанни--

мммаюют ззапаадноогоо упрааввленнца,, онн стрро--

ииит коммпанниюю, ввпосслееддстввиии выыводдитт 

еее на IPOO, прроддаетт, ии все уучасстниикии 

нннепплоххо зарабаттывааюютт...

О.М.: Только все, что вы сказали, каса-

ется не технологий, а разработок. Наша 

беда в том, что готовые технологии мы 

создаем с большим трудом. А говоря о 

рынке... Государство занимается строи-

тельством системы, когда инновации, 

а если снова говорить корректно – раз-

работки, готовые стать технологиями, в 

этой системе должны появляться. Но для 

того чтобы появился рынок, нужно стро-

ить разумную экономику, опирающуюся 

на экономическое поведение субъектов. 

По мере того, как растет количество го-

скомпаний, может возникнуть вопрос: а 

действуют ли их руководители, опираясь 

исключительно на экономическую моти-

вацию? В таком случае развитие иннова-

ций тормозится. 

ООД: ННо, с ддруггой сттооронны, в пперииодд 

ссппаада вв экконоомике ггоссуударрствво должжно 

««ввключчатьься»» и, услловвнно гоовооря, «стрро-

ЕСТЬ 
МНЕНИЕ
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Мнением о рынке технологических старт-апов, 

последних изменениях в российском законодательстве 

и новых возможностях для оценщиков в своем 

интервью с читателями «ОД» поделился Олег Мовсесян.

Беседовал Семен Фомин.
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AAA4VVisioon. Навверрнякка ссейччасс деенегг вв 

пппреежниих ообъемаах вв ттакиее прроеккты нее 

вввклладыываеетсяя. 

О.М.: Есть компании, которые подпи-

тывались инвестиционными западными 

деньгами, и компании, которые были ори-

ентированы на западные рынки продаж. 

Последние чувствуют себя нормально. Не-

давно я беседовал с директором достаточ-

но крупной по российским меркам ком-

пании (годовой оборот 10–15 млн долл.), 

который целенаправленно работает толь-

ко с западными клиентами. По его словам, 

эффективность этой стратегии прояви-

лась как раз сейчас. Российский крупный 

бизнес просто перестал платить, хотя есть 

юридические основания – договоры, акты 

сдачи работ. Но заказчик не платит. За-

падные компании не безгрешны, они лю-

бят попользоваться чужими деньгами, но 

они точно заплатят. Работая с ними, свой 

бизнес можно, по крайней мере, планиро-

вать. Поэтому у компаний, работающих 

на западные рынки, нет такого кассового 

разрыва и неопределенности. А что каса-

ется инвестиционных денег, то здесь все 

как в других сегментах рынка: частные 

инвестиционные потоки заморожены. Мы 

сейчас работаем только с российскими 

частно-государственными фондами, за ко-

торыми стоит Минэкономразвития и не-

обходимость вкладывать деньги.

ООД: ВВы уупоммяннулии ккоомпааниии, оориен-

ттирроваанныые на заппадднногоо поотребиите-

ллля. Но веддь уу заападднноого поттреббитееля 

еестьь сооверршеенно кконнккреттныые оожиида-

нннияя поо продууктуу и уупакковкке. Какк у ннасс 

ссееййчасс с уппакоовккой?? ННааскоолькко хоорошо 

рррабботаает марркетиннг?? Нассколлько гглу-

бббокко ппроддумыывааютсяя иинввесттициионнно-

фффиннанссовыые асппектты?? С тточкки ззренния 

оооцеенкии сттоиммоссти, ннааскоолькко ккомпа-

ннниии гоотоввы ппреддосттаавллятьь открытоомуу 

пппуллу иинвеестооровв иннффоормаациию оо тоом, 

чччтоо онии изз себбя ппреддсттаавляяютт?

О.М.: Ну, честно говоря, примеров ра-

боты компаний с западными деньгами 

не так много. Если мы не осваиваем свой 

рынок, масштабно диссантироваться на 

Западе не совсем правильно...

ООД: АА каак быытьь в сслууччае, котторыый ммы 

оообссудиили, – ессли рынккаа нетт?

О.М.: Если компания действительно 

не находит нишу на внутреннем рынке, 

то она вынужденно идет за границу. На-

толкнувшись на огромное количество 

трудностей в России – один только воз-

врат НДС чего стоит, – такие компании на 

Западе чувствуют себя комфортно. Важно 

и то, что западные рынки в отношении с 

российским партнерами стали сговорчи-

вее, цены стали более конкурентны. Вли-

яние кризиса...

ООД: ЧЧто вы моожетте сказаать об осттав-

шшшеййся чассти ккоммпанний,, котторрая оориен-

ттирроваана нна ЧЧГПП?

О.М.: Я бы не говорил, что вся оставша-

яся часть компаний нацелена на ЧГП...

ООД: ККакк же  инначее, еессли ддруугихх иннве-

ссторовв на рыннке нетт?

О.М.: На мой взгляд, нам необходимо 

принять оговорку. Не весь хай-тек-бизнес 

ориентирован на работу с инвестора-

ми. Только 10–15% компаний на рынке 

думают о венчурной модели. Все-таки 

большинство компаний идут по пути са-

моразвития. Их парадигма отличается от 

названной: разработка – упаковка – при-

влечение инвесторов – выстрел. До сих 

пор очень многие компании развиваются 

постепенно за счет собственных ресурсов. 

В какой-то момент они задумываются о 

привлечении государственных грантов, 

субсидий, дополнительных средств инве-

ииитьь доррогии». Еслли пподд ддоррогаами имеетьь 

вв видуу иннноввациии, тоо, навверрно, такк ии 

ммможжноо траактооватть ккуррсс госуддарства наа 

иииннноваациооннное рразввиитие. 

О.М.: Да, но чтобы был спрос, нужно 

создавать большую эффективно работаю-

щую экономику. Не большой сырьевой 

сектор и питающиеся от него придатки, 

а хорошо дифференцированную эконо-

мику, где успех определяют не близость к 

нефтяной трубе или административному 

ресурсу, а объективные законы конку-

ренции. Когда конкуренция сильная, то 

механизмы конкуренции, не связанные с 

инновациями, исчерпываются быстрее. И 

как раз тогда компании обращаются к ин-

новациям как ресурсу, дающему нелиней-

ный выход на новые показатели произ-

водственной деятельности. В противном 

случае все у нас будет уходить в сырьевой 

сектор.

ООД: АА чтто ссегоодняя ппрроиззошшло с ррос--

ссииййскиими коммпаанияяммии, котоорыее прри--

оообрретаалиссь иили фиинааннсирроввалиись за--

пппадднымми инввестторааммии? ННа слууху не--

ссккоолькко ппроеектоов, коотторыые поккупаалии 

ззааппаднные компаании, какк, ннапрриммер, 

ОД: Что для российских старт-апов Научный парк МГУ представляет собой 

сегодня?

О.М.: Парк был создан в университете более 17 лет назад. Это были времена, 

когда финансирование научно-исследовательской деятельности сильно сократи-

лось, начала распадаться система отраслевых институтов, через которые проис-

ходила внедрение разработок. В результате мы получили тренд массового отто-

ка людей из отрасли. Сейчас, анализируя эти события, удается найти и плюсы. 

В частности, многие из уехавших за границу соотечественников стали впослед-

ствии мощной технологической диаспорой, и сегодня многие из этих людей при-

носят в Университет новые гранты и контакты. Бывшие ученые, занимающиеся 

сегодня бизнесом в разных отраслях, все равно тяготеют к технологическому биз-

несу. Многие из них выступают в роли бизнес-ангелов, хотя в России подобная 

форма поддержки хай-тек развита довольно слабо. 

Изначально задача Парка была – создать площадку, где ученые могли бы, не 

уходя из вуза, найти возможности для развития, предотвратить утечку могзов. Се-

годня наша цель – обеспечить комфортную среду, из которой на базе Университе-

та могли бы вырастать новые хай-тек-компании. Для этого, в частности, НП МГУ 

патронирует образовательные программы («Формула Успеха», «Железный Пред-

приниматель»), которые способствуют оформлению идей в проекты. Некоторые 

из таких проектов впоследствии находят воплощение на площадке Научного пар-

ка. За эту часть работы Парк плату не берет, потому что мы понимаем, что таким 

образом работаем на своих будущих клиентов. Все эти компании впоследствии 

возвращаются в Парк. Кроме того, Парк предоставляет любой команде с идеей ба-

зовый консалтинг в области оценки коммерческого потенциала и возможности 

коммерциализации идеи (необходимость создания юридического лица, защиты 

интеллектуальной собственности, пути привлечения финансирования и др.).

ЕЕСТТЬ ММНЕННИЕ//ИНТТЕРВВЬЬЮЮ ЭККСПЕЕРТООВ
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Она доступна, как правило, на отрасле-

вых сайтах. Хочу сказать, что проблема с 

доступностью информации сходит на нет. 

Встает вопрос о ее корректной интерпре-

тации. К сожалению, не все оценщики по-

нимают, как это делать. Но, опять же из 

опыта общения с фондами, могу сказать, 

что они сумели отобрать оценочные ком-

пании, с которыми сотрудничают. Такие 

фонды уже проводили сделки с приложен-

ными отчетами оценщиков.

ООД: АА какие ннаибболлеее яяркиие ссделлкии 

вввы моггли ббы оотмметиитьь вв 20009 году?

О.М.: В 2009 г. компания «Унихимтек» 

подписала сделку с Роснано по разви-

тию проекта «Препрег» на сумму около 1 

млрд руб. Сейчас у «Унихимтека» – завод 

под Москвой и большая кафедра в МГУ.

ООД: ННе моггу нне вееррннуться кк иззменне--

нннияям вв закконодаателльссттве, свяязанннымм сс 

ссоздданиемм иннноовацциооннныых ппреддприия--

ттийй при вуузахх. Этто ссоббыытие раасшшириилоо 

рррыннок обяязаттельноой ооценнки. Каак ээтоо 

ппповвлияяет на соттрудднниичесствоо хаай-ттек--

бббиззнесса и оцееноччныых комппаниий?

О.М.: Да, рынок оценки хай-тек вырас-

тет. Но хотел бы уточнить: закон говорит 

не о хай-тек-компаниях, а о хозяйствую-

щих субъектах, которые реализовывают 

высокотехнологические проекты на базе 

вузов. А это значит, что изобретение так 

или иначе принадлежит университету и 

государству. Поэтому, скорее всего, будет 

появляться третья сторона в лице универ-

ситетских администраторов, которые бу-

дут документировать сделки. Как раз эти 

люди должны будут создать подразделе-

ния, которые разработают правила взаи-

модействия инвесторов и авторов разра-

ботки. Таким образом, университеты бу-

дут заинтересованы во взаимодействии с 

оценщиками и объективных результатах 

оценки того, что будет предлагаться для 

коммерциализации или в качестве вкла-

да в уставный капитал. 

При этом вопрос о прозрачной моти-

вации университета участвовать в таких 

начинаниях остается открытым. Создать 

компанию с уведомлением государства 

не проблема, но распоряжаться ей можно 

только с разрешения собственника. Поэ-

тому возможность для университета за-

рабатывать на росте компании с возмож-

ностью последующего выхода существует 

весьма гипотетически.

ООД: Болльшоое спаасииббо зза ввниммание, 

уудуделеннноее читтателям «ООД»»!  

сторов. Но, в лучшем случае, 5 из 100 ком-

паний получают венчурное финансирова-

ние. И это на Западе! А у нас индустрия не 

развита, поэтому для большинства пред-

принимателей возможность инвестиций 

появляется от денег, заработанных про-

дажей продукта. Кроме того, нужно пом-

нить, что при продаже части бизнеса или 

бизнеса целиком его создатели, на про-

тяжении ряда лет принимавшие все клю-

чевые  решения самостоятельно, должны 

отдать не только часть бизнеса, но и часть 

полномочий. Не все к этому готовы. 

ООД: ВВ оттношшенниии ннеболльших ппроек-

ттовв ситтуацция боллее ииллии менеее поннятна. 

НННо мойй иннтеррес кк боолььшшимм прроекктамм, в 

кккотторыых еестьь дееньгги иинвеестооровв, ссвя-

ззаанн, каак ввы ппониимааеттее, с неообхоодиммо-

ттьюю оцценкки ттакиих ппрооеектоов. Веддь таам, 

ггдде прривллекааюттся зааеемныые среедсттва, 

пппояявляяютсся ппреедпоосыыллкии и дляя оце-

ннноччных рааботт. 

ККстаати, об оцеенкее... Оцеенкаа хаай-ттек-

бббиззнесса выызыываеет ммноогго вопрросоов ии наа 

сстабилльноом ррыннке. ДДлля ттакиих ккомпа-

нннийй кррайнне ппроблемааттичнно ппрогнози-

ррровватьь деннежжныый ппоттоок. ТТа жже ззадаачаа 

ннна паддающщемм рынкке сстанновиитсяя чеем-

тто футтуриистиичесскимм. ВВеррояттно, оппытт 

ПППаррка в эттомм воопроосее можжетт быыть ппо-

лллезен. Веддь, ннавеерняякка, есть ккоммпаннии 

ииилии прроеккты,, кооторрыые поллуччалии нееза-

ввиссимуую оцеенкуу? ЕЕсллии оппытт вззаиммо-

дддеййстввия сс оцценщщиккамми был,, то вы не 

мммоггли бы рассскаазатть ооб оособбеннносттяхх 

оооцеенкии коомпааниий хаайй-ттек-секкторра?

О.М.: Да, опыт есть. Для сделки с Рос-

нано и фондом РВК сейчас идет оценка 

одной из наших компаний. Но по своему 

опыту работы с венчурными фондами 

могу сказать, что на текущий момент ре-

зультаты независимой оценки в большой 

степени являются обязательной для ис-

полнения процедурой, необходимой, ска-

жем, на инвесткомитете, нежели реаль-

ным инструментом управления. Конечно, 

оценка заказывается, но часто это проис-

ходит уже после того, как стороны приня-

ли решения об участии в проекте. 

Говоря о подготовке отчета об оценке, 

на мой взгляд, наибольший вес должен 

принадлежать доходному подходу. Это 

происходит потому, что, как правило, у 

старт-апов нет предыстории. В случае ис-

пользования сравнительного подхода база 

для оценки становится шире: есть приме-

ры сделок в России, особенно в IT-сфере. 
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