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АБСТРАКТ
Был предпринят опыт системного обобщения корпоративного венчурного рынка в Российской Федерации в сегменте, связанном с индустрией информационных технологий и цифровым бизнесом. Мы провели ряд интервью с руководством крупных компаний, инвестирующих и (или) приобретающих ИТ-стартапы; проанализировали деловые биографии основателей ряда стартапов; проанализировали открытые данные о нефинансовых программах сотрудничества корпораций и стартапов; обобщили известные финансовые данные об инвестициях, слияниях и приобретениях в этот период. Мы также смоделировали возможную инвестиционную активность на 4 квартал. Были сделаны выводы о возможных факторах, имеющих значение для принятия инвестиционных решений по ИТ-стартапам в корпорациях. 
Москва, октябрь 2018 года

ЦЕЛЬ ИССЛЕДОВАНИЯ

Отношения крупных корпораций и стартапов в Российской Федерации значительно изменялись в течение 2016-2018 годов. Как объем (денежный, число корпораций и стартапов, вовлеченных во взаимодействие друг с другом), так и формы этой активности достаточно значительны и разнообразны. 
На этот период также пришлась административная инициатива руководства Российской Федерации о приоритетном создании в госкорпорациях и компаниях с госучастием "специальных подразделений и венчурных фондов, осуществляющих инвестирование в малые инновационные компании корпоративных венчурных фондов" [1]. 
В октябре 2018 года на заседании Правительственной комиссии по модернизации экономики и инновационному развитию России было предложено форсировать скупку стартапов как госкомпаниями, так и частными корпорациями. Вице-премьер Максим Акимов изложил суть принятого решения так: "...ресурсы роста эффективности, операционной эффективности практически во всех секторах экономики – от транспорта до медицинских услуг, от промышленности и стройматериалов до машиностроения – исчерпаны. Они будут для каждой компании исчерпанными до тех пор, пока она не станет фактически венчурным фондом. Большинство глобальных компаний именно в эту сторону идут, они уже не столько своей операционной деятельностью руководят, сколько покупают стартапы по всему миру, ищут новые технологические решения. Сегодня обсуждалось, как сделать так, чтобы к этому появился вкус у российских компаний, не только крупных, таких как «Росатом», «Ростех» или «РЖД», а прежде всего у средних компаний с выручкой от 500 млн до 4–5 млрд рублей. Минэкономразвития предложен большой пакет мер. Создание регуляторной базы, прежде всего с точки зрения технологических стандартов, техрегулирования. Работа по созданию сетевого сообщества: у нас несколько тысяч этих компаний, и очень важно между ними сделать коммуникации. И с точки зрения финансовых инструментов поддержки спроса со стороны наших грандов: у нас структура экономики особенная, там значительную долю занимают компании с госучастием, такие компании, которые имеют большой вес". [2]
Если мы вступаем в период стимулирования интереса корпораций и стартапов друг к другу, важно оценить, как именно выглядит "игровое поле" сейчас. До настоящего времени системного описания и оценки этой активности почти не производилось. А в тех случаях, когда корпоративно-венчурная деятельность описывается, из нее не выделяются аспекты, специфические именно для отрасли информационных технологий (далее, ИТ). Российская ассоциация венчурного инвестирования (РАВИ), описывая венчурную активность за 2018 год, включила в свою статистику только данные по "корпоративным венчурным фондам" (не указав, что в исследовании считается "корпоративным фондом"), но при этом зафиксировала за 2016 год только 4 сделки объемом 6 миллионов долларов США и 2 "выхода", за 2017 год – 3 сделки объемом 7 миллионов долларов США, а за 2018 год – ни одной сделки, причем 100% этих сделок было в секторе "информационных коммуникаций и технологий". [3] 
Последний по времени Национальный доклад по инновациям (вышел в июле 2018 года), подготовленный Российской венчурной компанией для Правительства Российской Федерации, охватывает только 2017 год и в части, посвященной корпоративной активности, целиком ссылается на разобранную выше аналитику РАВИ. [4] В противоположность этому, вышедшее 28 сентября 2018 года совместное исследование РВК и Inc Russia насчитало в корпоративном сегменте 24 сделки на общую сумму 5517,7 миллионов рублей, причем многие сделки были не в области ИТ и телекоммуникаций, а в смежных или других секторах (например, крупнейшей сделкой за период был назван онлайн-таксопарк CityMobil, купленный группой Mail.ru и Мегафона). [5] 
Таким образом, налицо явный недостаток объективной и непротиворечивой информации. 

Нами была предпринята попытка описать и оценить некоторые доступные внешнему наблюдению аспекты этой активности. Мы сочетали методы полевых исследований, экспертных оценок и количественного анализа, рассматривая как финансовые, так и нефинансовые аспекты взаимодействия. 

Предмет исследования – взаимоотношения российских корпораций со стартапами, предлагающими продукты и услуги в области информационных технологий и связи (далее, ИТ-стартапы), в том числе критерии и процесс принятия решений о сотрудничестве со стартапами, характеристики стартапов и денежные объем венчурных инвестиций и слияний и поглощений в секторе. 
Объект исследования – корпорации со значительной долей цифровой деятельности и ИТ-стартапы. 
МЕТОДОЛОГИЯ

1. Интервью руководителей ИТ-корпораций
Аналитический центр TAdviser направил в ряд ИТ-корпораций (общим числом 13) перечень вопросов, касающийся стратегии корпорации в отношении стартапов. 
Всем респондентам были направлены вопросы следующего общего содержания, с необходимыми изменениями и (или) дополнительными вопросами в зависимости от известной о корпорации информации:

1.
По каким критериям выбираются стартапы, в которые инвестирует корпорация?

2.
Как принимается решение об инвестициях, существует ли для этого специальное подразделение?

3.
Есть ли внутренний фонд или лимит средств только для этой цели? Формальный ли он или нет?

4.
Насколько важно, производит ли стартап комплементарные для корпорации продукты или услуги, или продавал с участием корпорации?

5.
Важно ли то, как стартап повышает спрос на головные продукты и услуги Вашей корпорации?

6.
Ваши инвестиции – это ступень на пути к поглощению стартапа корпорацией или самостоятельное событие? Если стартап не будет поглощен, как Вы ожидаете распорядиться этой инвестицией в будущем?

7.
Можете ли вы рассказать об удачном инвестиционном кейсе и объяснить, в чем причины успеха? 

8.
А какой кейс вы считаете неудачным, и что привело к неудаче?

9.
Какие Вы видите препятствия для расширения корпоративного инвестирования в стартапы?

10.
Можете ли Вы предоставить нам полный список всех сделок, которые совершала корпорация, с указанием типа (инвестиция или выход), дат, сумм, долей или оценки pre/post money, других инвесторов?
Наиболее детальную информацию мы получили из холдинга "Ланит", подробные ответы нам также предоставили корпорации «Ростелеком», «Софтлайн» и «1С». Остальные респонденты от ответов воздержались. Полученные нами материалы достаточно полно обрисовывают общие и частные аспекты корпоративных стратегий (полностью кейсы корпораций см. в приложении 1). 

Помимо этих интервью, «Ланит» и «Ростелеком» предоставили нам дополнительные сообщения от руководителей акселерационных программ. 

2. Общедоступные сведения об инвестиционных сделках 

В исследовании мы использовали только общедоступную информацию о сделках инвестиционного характера, совершенных между ИТ-корпорациями и ИТ-стартапами. В общей сложности за 2016-2018 год число таких сделок составило 216. Все суммы сделок были приведены к базе доллара США по курсу на день заключения или объявления сделки. 

2.1. Исключенные сделки

Из этого объема были исключены сообщения, которые не давали однозначных и достаточно внятных сведений о взаимоотношениях сторон. Мы также исключили сообщения, которые относились к будущему времени и содержали не информацию о произошедшем факте, а обещание или намерение совершить нечто в будущем. 

Среди исключенных событий были достаточно значимые для рынка. Например, объявленное 9 августа 2017 года соглашение Сбербанка и Яндекса о совместном предприятии на базе Яндекс-Маркет было представлено как сделка на сумму в 60 миллиардов рублей. Но при этом действия сторон были описаны в будущем времени Информация о том, какая доля от суммы сделки является предметом денежной транзакции, а какая – учетной безденежной (например, взаимный обмен или слияние активов), отсутствовала. Информации о том, как исполнялась эта сделка и была ли она исполнена как обещано, нам обнаружить не удалось. В результате эта сделка была исключена. 

Мы также исключили из учета сделки, в отношении которых были основания предполагать, что их стороны могут быть аффиллированы друг с другом, и как следствие, сделка может быть по своей подлинной природе реструктурированием активов без изменения состава бенефициаров. 

В нашем анализе также не учитывались спиноффы. Спинофф – ситуация, когда проект был сформирован, запущен или инкубирован внутри корпорации и далее выведен в полусамостоятельное или самостоятельное существование как отдельное юридическое лицо. Кэптивная природа таких событий (в том числе возможное сохранение контроля материнской корпорации за операционной деятельностью спиноффа) затрудняет их сравнение с рыночными сделками. 

Например, инвестиция фонда GPB Digital в платформу Aximetria в декабре 2017 года в сумме 120 тысяч долларов США была квалифицирована как спинофф, потому что о сделке сообщалось: "Команда проекта работает внутри фонда GPB Digital, а основатель Aximetria Алексей Ермаков является директором по продукту GPB Digital".  27 сентября 2018 года "Газпром-нефть" сообщила о запуска мобильного агрегатора такси на Ямале. Этот проект мы также рассматриваем как спинофф. 

Оставшиеся сделки (123 за 2016-2018 год) были разделены на три группы: корпоративные инвестиции, операции на вторичном рынке и дивеституры. 
2.2. Корпоративные инвестиции

Ключевое отличие между финансовыми и корпоративными инвестициями в их цели для инвестора. Финансовая инвестиция делается с целью получить доход за счет последующей продажи купленных ценных бумаг по более высокой цене. Корпоративная инвестиция также предполагает денежный доход при продаже купленного пакета ценных бумаг, но ее основная цель – положительно повлиять на основную собственную коммерческую деятельность компании-приобретателя. Корпоративная инвестиция может иметь целью, например, создание нового канала продаж, развитие поставщика необходимого корпорации ресурса, создание производства комплементарных (по вертикали или горизонтали) продуктов. 
Покупку ценных бумаг с целью получения дохода путем продажи по более высокой цене в будущем без цели контроля или консолидации принято называть "финансовой" инвестицией. Инвестиции традиционных венчурных фондов и "инвесторов"-физлиц относятся именно к этой категории. Пакеты акций меньше 25% могут быть только финансовыми инвестициями, а от 50%+1 финансовыми быть уже не могут. Пакеты от 25% +1 по 50% находятся в пограничной зоне, определить их тип можно только по характеру использования владельцем своего пакета. 

На развитых рынках корпоративный инвестор может приобретать совсем небольшие пакеты (от долей процента) с целью получения информационных прав, то есть для отслеживания развития стартапа через получение информации ограниченного доступа "только для инвесторов". В Российской Федерации, по нашим сведениям, эта практика не развита. 

И корпоративные, и финансовые инвестиции относятся к группе "прямых" инвестиций. Необходимым признаком "прямой" инвестиции является продавец ценных бумаг, которым является стартап, эмитирующий эти ценные бумаги. Средства, получаемые от сделки, поступают в акционерный капитал стартапа, и как правило, используются на развитие бизнеса, погашение задолженности и другие задачи стартапа. 

Поэтому для определения события как корпоративной инвестиции мы изучали условия сделки в той мере, в которой они доступны, обращая внимание на продавца, покупателя и размер приобретаемого пакета. В ряде случаев такое суждение приходилось выносить с определенной долей субъективности. 

2.3. Операция на вторичном рынке

В том случае, когда пакет ценных бумаг стартапа меняет владельца, но при этом стартап является не стороной в сделке, а лишь ее объектом, и при этом в сделке участвуют не все, а только некоторые текущие владельцы ценных бумаг, принято говорить об "операции на вторичном рынке" (secondary market transaction). Для продавца она является выходом, если принадлежащий ему пакет продан полностью (или в значительной части). 

Целью операции на вторичном рынке может быть как корпоративная, так и финансовая инвестиция, в зависимости от того, кто является покупателем и что входит в его намерения. Но поскольку полученные от нее средства не поступают на развитие стартапа, а остаются в распоряжении бывшего акционера или совладельца стартапа, она рассматривается нами как отдельная категория. 

2.4. Покупка (поглощение)
Если новый владелец выкупает доли всех акционеров стартапа, то такую транзакцию принято называть поглощением (acquisition). 
Возможны промежуточные ситуации, когда новый владелец консолидирует от контрольного пакета (50%+1), выкупив или доли не всех прежних инвесторов, или выкупив доли инвесторов частично. В этом случае прежние инвесторы становятся миноритарными инвесторами, и их доходом консервативно можно считать только вырученные за их пакеты суммы. Поскольку миноритарные доли могут быть интересны только владельцу контрольного пакета и никому больше, их стоимость становится неконкурентной.  

2.5. Дивеститура

Дивеститура - ситуация, обратная поглощению, когда корпорация отделяет зависимое юридическое лицо, подразделение или активы как отдельное юридическое лицо и продает новым владельцам (включая, когда в числе владельцев новые руководители) это юридическое лицо. Ключевым условием является получение новым лицом деловой независимости – если новое общество остается контролируемым, мы рассматривали ситуацию как операцию с существующими активами и не учитывали. 

Это крайне редкая на российском рынке сделка. За рассмотренные два года мы зафиксировали только три таких сделки, и все – группы Mail.ru. В феврале 2016 года Mail.ru продал группе частных инвесторов во главе с Elbrus Capital портал HH.ru за 10 миллиардов рублей. В июне 2018 года Mail.ru продал сервис BeepCar группе BlaBlaCar на необъявленных условиях. Кроме того, в течение 2016 года Mail.ru продал последний принадлежавший ему пакет акций Qiwi (1,31%).
3. Нефинансовые сведения
3.1. Биографические данные о руководстве ИТ-стартапов

Основным источником по лицам, связанным с ИТ-стартапами, была база знаний TAdviser. Мы анализировали следующие сведения: продолжительность и опыт предыдущей работы, служебные роли должностей лиц (руководящие, инженерные, коммерческие, финансовые и так далее). Количество проанализированных ИТ-стартапов – 34. 
3.2. Сведения о нефинансовых программах взаимодействия корпораций со стартапами

К нефинансовым программам мы относим схемы взаимодействия корпораций с ИТ-стартапами, где ставятся те же задачи развития бизнеса корпорации, но при этом стартап, как правило, не получает финансирования (или, намного реже, получает его на посевном уровне – как, например, в акселерационных программах Сбербанка или Mail.ru). Для этого исследования мы рассматривали программы, которые предлагают Сбербанк, Mail.ru, Ростелеком, МТС, «Ланит», Qiwi.
У некоторых корпораций есть по несколько нефинансовых программ, как одновременных, так и разновременных. В Сбербанке только в 2018 году действовали корпоративный акселератор Sber#Up и акселератор для внешних участников совместно с международным акселератором 500 Startups. У Ростелекома обнаружено три акселератора: cовместный акселератор с ФРИИ (cybersecurity, DLT, BigData, AI, AV/VR, IoT, M2M), Ростелеком+Сколково (отбор и коммерциализация решений от компаний-резидентов Сколково) и акселератор на базе центра предпринимательства Университета ИТМО (схема участия компаний, уже сотрудничающих с Ростелекомом, в акселераторах Future Technologies ITMO и SumIT). В дополнение к этому, поиском и отбором стартапов в Ростелекоме занят выделенный проектный офис. 

РЕЗУЛЬТАТЫ

1. Стратегии
Между стратегиями корпораций в отношении стартапов, которые мы рассматривали, существует значительное разнообразие подходов и целей. В диапазоне этого разнообразия общим признаком для всех стратегий является то, что они опираются на особенности основного бизнеса компании, ее компетенции и другую специфику. Все они могут быть отнесены к типу корпоративно-венчурных. Изученные стратегии не имеют признаков ни чистых стратегий M&A (mergers and acquisitions – слияний и приобретений), ни чистых экосистемных стратегий (неинвестиционные партнерства для расширения продуктов и рынков). 

Традиционная корпоративно-венчурная стратегия предусматривает, что корпорацию в первую очередь интересует то, как стартапы стимулируют ее основной бизнес. Это отличает ее от деятельности венчурных фондов, чья стратегия предусматривает долгосрочные (3-5-7 лет) инвестиции "финансового" типа - то есть покупки ценных бумаг без цели контроля и с исключительной задачей продать их значительно дороже цены приобретения. 

Такой классической корпоративно-венчурной стратегии придерживается «Ростелеком», где предусмотрены критерии продуктовой синергии, соответствие стратегическим задачам развития бизнеса, «цифровая песочница» для тестирования продуктов. И в целом комплементарность стартапа существующему и запланированному бизнесу «Ростелекома» признается за необходимое условие. 

1С описывает свою стратегию как создание совместных предприятий – что на практике выражается преимущественно в покупке доли в 51%. Единственной целью этих СП признается прибыль от операционной деятельности; доход от капитала, возможные дивеститутры и другие инвестиционные операции для группы интереса не представляют. По утверждениям 1С, конгломерат из небольших компаний показывает большие темпы роста, поскольку основатели сохраняют операционный контроль за бизнесом и заинтересованность в прибыли, в то же время получая доступ к ресурсам и возможностям новой материнской компании. 
Более гибкой стратегии придерживается многопрофильная группа ИТ-компаний «Ланит», где синергия распространяется на заказчиков и клиентов, собственный объем продаж стартапа входит в число ключевых критериев, а руководители корпорации подчеркивают, что наработанные корпорацией опыт и компетенции применяются для стимулирования роста портфельных компаний (в том числе в конкретных успешных кейсах).

Подход «Софтлайн» сочетает в себе элементы корпоративного и финансового венчура, корпорация ориентируется на рост, который двигается рынком, и на свою роль как ментора и путеводителя стартапов по ИТ-рынку. Даже лексика руководителей больше напоминает манеру венчурных капиталистов, а не корпоративных менеджеров. Можно предположить, что «Софтлайн» находится в процессе неформального развития из ИТ-дистрибутора в гибридную модель, сочетающую бизнес венчурного фонда. 

Это различие подходов проявляется и в том, какие доли покупают корпорации и каковы их планы на будущее. «Софтлайн» ориентируется в немалой мере на получение дохода от продажи портфельных компаний, в то время как 1C – на контроль и операционные доходы, а «Ростелеком» – на контроль и общий экономический эффект. «Ланит» решает задачи в гибких формах, выбирая их под ситуацию. 
2. Инвестиции
За 2016-2018 год корпорации инвестировали 120 раз в 107 различных стартапов в области информационных технологий. Общий объем сделок, финансовые условия которых были раскрыты участниками, превысил 393 миллиона долларов США (в эквиваленте во всех валютах). 

По числу объявленных инвестиционных сделок первое место делят компании группы Сбербанка (15 сделок) и АФК «Система» (15 сделок). По объему сделок лидером с большим отрывом является Mail.ru за счет большого числа дорогостоящих приобретений. Крупнейшая сделка Mail.ru, Delivery Club (100 миллионов долларов, ноябрь 2016 года), составляет почти четверть от общего объема сделок за 3 года. 
Детальные сведения по сделкам см. в Приложении 2. 

На основе сложившейся динамики рынка мы построили математическую модель возможной инвестиционной активности IV квартала 2018 года. Согласно этой модели, в IV квартале пройдет около 10 сделок, доля прямых инвестиций (сделок первичного рынка) в этом числе составит 40 процентов. Остальной объем корпорации доберут на вторичном рынке. Общий объем инвестиций за IV квартал модель оценивает в 18 миллионов долларов США в эквиваленте (как в рублях, так и в иных валютах). 

С учетом этого моделирования, мы прогнозируем общий объем корпоративных инвестиций в 2018 году на уровне 151,3 миллиона долларов США в эквиваленте. Это значительно меньше, чем в 2017 году (246,6 миллионов долларов США в эквиваленте), но приближается к уровню 2016 года (178,6 миллионов долларов США в эквиваленте). Совокупный объем корпоративных венчурных инвестиций и приобретений стартапов в области информационных технологий за 2016-2018 год составит 576,673,348 долларов США в эквиваленте. 

Одна или две крупных сделки по приобретению компаний могут увеличить показатели 2018 года до уровня 2017 года, так как из 9 крупнейших сделок на сумму свыше 10 миллионов долларов США в эквиваленте только одна (покупка Ticketland.ru оператором МТС) прошла в 2018 году. 

Формально структурированные венчурные фонды в российской практике существуют, хотя встречаются реже, чем неформальные структуры без выделенных юридических лиц. Примерами выделенных структур являются Commit Capital («Ростелеком»), Softline Seed Fund (инвестиционное товарищество с РВК) и Softline Venture Partners (отдельное юридическое лицо). Во многих корпоративных группах практикуется менее формализованный подход, когда решения принимаются в рамках существующих структур. Например, внутри группы «Северстали» подразделение Severstal Ventures функционирует как "дирекция", одно из структурных подразделений головной организации. Еще менее формальными являются ситуации, когда решение принимают инвестиционные комитеты, полномочия которых строго не описаны. Наконец, в ряде случаев инвестиционные решение исходит непосредственно от руководства корпорации. 

Почти все рассмотренные нами корпоративные венчурные структуры имеют дело не с выделенными в их распоряжение денежными средствами, а с лимитами или необходимостью получать средства из корпорации непосредственно под сделку. Размеры средств, которыми могут распоряжаться корпоративные венчурные инвесторы, никем не раскрывается – что, вероятно, говорит о том, что формальные лимиты для этих целей не существуют и средства выделяются в диапазоне от "сколько потребуется" до "в пределах возможного". Процесс внутреннего согласования сделок, одобренных инвестиционными комитетами или специалистами, также всеми держится в секрете. 

Жесткие финансовые показатели возникают и становятся известны лишь там, где это неизбежно по причинам юридического характера. Например, ДИТ «Посевной фонд Софтлайн», согласно информации, раскрытой на сайте ОАО "Российская венчурная компания", создан в январе 2014 года сроком на 6 лет в объеме 136 миллионов рублей [6]. 

Обобщая всю информацию, полученную как в интервью представителей корпораций, так и из открытых источников, мы можем отметить, что общим для всех корпоративных инвестиционных схем является высокий уровень принятия решений в организации. Все инвестиционные решения, как формально (через инвестиционные комитеты, советы директоров), так и неформально, могут состояться только с одобрения высшего руководства корпорации. На уровень специалистов по венчурным инвестициям и корпоративной стратегии они не делегируются. 

3. Биографические особенности основателей стартапов
Мы провели выборочный анализ сведений об основателях (ключевых акционерах-руководителях) ИТ-стартапов, которые участвовали в сделках с корпорациями. На основании этого анализа мы пришли к выводу, что значительная доля основателей – выходцы из совладельцев и высшего руководства средних и крупных ИТ-компаний, руководителей ИТ-подразделений корпораций, руководства инфраструктурных институтов развития отрасли и других лиц, занимавших и ранее достаточно видное положение в отрасли. Почти все эти лица находятся в середине карьеры и старше 35-40 лет. Некоторые более молодые основатели – младшие члены семей (дети и зятья) видных руководителей отрасли. 

В ряде изученных случаев корпорации покупали стартапы, созданные их бывшими и даже действующими менеджерами (вопросы возможного конфликта интересов в таких случаях мы не изучали). Например, в рассматриваемом периоде (октябрь 2018 года) Яндекс выкупил 100% агрегатора скидок "Едадил", основным владельцем которого являлась бывший продукт-менеджер Яндекса Наталия Шагарина. В комментарии Inc. Шагарина охарактеризовала сделку так: "Мы с командой проекта переходим в Яндекс. Для нас это плановый этап. Мы знали, что проект в случае успеха станет частью Яндекса" [7]. Можно предположить, что между корпорацией и основателем изначально было явное или подразумеваемое взаимопонимание, что стартап готовится на продажу бывшей корпорации основателя. 

Собранных данных недостаточно, чтобы утверждать, что продажа ИТ-стартапа корпорации возможна только при наличии у ключевых лиц стартапа связей или как минимум репутации высокого уровня. Но вывод о том, что стаж, репутация и связи в руководстве ИТ-отрасли значительно повышают шансы стартапа на корпоративные инвестиции или покупку его корпорацией, представляется нам достаточно обоснованным. Можно предположить, что корпорации исходят не только из личных, но и из деловых соображений, предпочитая основателей с проверенным опытом, существенной репутацией и историей предыдущей совместной деятельности – благодаря этому они располагают большей уверенностью в успехе стартапа и могут больше положиться на его руководство. 

Мировой опыт также показывает, что основатели стартапов с руководящим опытом и старше 40 лет имеют значительно лучшие шансы на инвестиционное сотрудничество с ведущими корпорациями, нежели стартапы, основанные вчерашними студентами и рядовыми программистами [7].   

4. Нефинансовые программы сотрудничества
В нефинансовых программах (акселераторы, инкубаторы, конкурсы, хакатоны и так далее) вместо денежной поддержки стартап может получать доступ к инфраструктуре корпорации, партнерской сети, топ-менджементу и профильным подразделениям, проходить целевую образовательную и практическую подготовку, осуществлять тестовые проекты и так далее. 
Корпоративные акселераторы и инкубаторы ставят своей основной задачей отобрать и подготовить стартапы к коммерческому сотрудничеству с корпорацией в тех же интересах развития бизнеса. Основная заинтересованность стартапа в этих акселерационных схемах состоит в получении в лице корпорации или через посредство корпорации первых или ключевых потребителей его продуктов и услуг. Хакатоны, напротив, по нашей оценке чаще приводят к отбору квалифицированных специалистов, а не к созданию стартапов на базе проектов хакатона, хотя эта последняя гипотеза требует проверки на данных, которую мы для этого исследования не проводили. 
Некоторые корпорации создают инкубационные и акселерационные программы, нацеленные специально на собственных сотрудников. Такие акселераторы действуют в Сбербанке (Sber#Up), Ланит. Неформально участие сотрудников в создании стартапов, связанной с материнской корпорацией, поощряется и в некоторых других корпорациях (например, в Яндексе). Такие стартапы часто создаются при участии субконтракторов, специализирующихся на акселерации стартапов. Сбербанк пригласил в качестве трекеров сотрудников ВШЭ, а Ланит – фирму Disruptive.vc. У государственных и пригосударственных компаний в последние годы достаточно регулярно появлялись программы с ФРИИ и Фондом "Сколково" (отчасти в силу директивного вмешательства, отчасти в виде программ, подготовленных под их запросы и заказы). 

Анализ всех нефинансовых программ оставляет два вопроса, требующих дальнейших исследований. 

Во-первых, даже самые прозрачные акселераторы не раскрывают всех условий участия – особенно касающихся передачи корпорации доли в стартапе. Корпорации не часто ясно излагают свои предложения и обязательства и еще менее отчетливо – то, что они хотят получить от стартапов. Ситуации, когда стартап, войдя в такую программу, впоследствии отказался от нее из-за невыгодности для себя, редко становятся достоянием гласности, но возникали в рассмотренном периоде неоднократно. Даже безотносительно к таким крайним случаям, получить ясный протокол условий участия крайне сложно. 

Во-вторых, отсутствуют данные об эффективности таких программ. Практически вся доступная информация имеет маркетинговый и пиарный характер. Метрики успеха, как количественные, так и оценочные, отсутствуют. Оценить по объективным фактам, насколько тот или иной стартап выиграл или проиграл от участия, нельзя. Отзывы участников программ крайне редки и отличаются сдержанным и уклончивым характером. Таким образом, нефинансовые программы пока остаются для нас черным ящиком, и их критический разбор может стать предметом дальнейших исследований. 
ВЫВОДЫ
На основании изложенного, мы можем сделать следующие выводы: 
1. Интерес корпораций к стартапам растет, как и количество сделок между ними;
2. Деятельность госкорпораций и частных холдингов по акселерации и покупке стартапов уже получила поддержку правительства, а в дальнейшем эта поддержка будет подкреплена стимулирующими инструментами; 

3. Частные группы компаний, такие как "Ланит" и "1С", не уступают, а где-то и превосходят госкорпорации по своей активности при работе со стартапами;
4. При принятии решений, корпорации ориентируются на продуктовые и канальные синергии и заслуги основателей в индустрии (опыт, связи, стаж);

5. Корпоративный венчурный процесс не формализован, а центр принятия решений находится на уровне высшего руководства;

6. В денежном выражении 2018 год сократится по сравнению с 2017 годом и опустится до уровня 2016 года;

7. Непрозрачность рынка первичных и особенно вторичных инвестиций сильно затрудняет его анализ. 
Из дальнейших задач наиболее актуальной нам представляет создание методики оценки экономической эффективности корпоративной венчурной деятельности на основе не норм доходности (IRR, ROI etc), а синергии с основным бизнесом компании, а также методы объективной оценки эффективности нефинансовых программ отдельно для корпораций и для стартапов-участников. В настоящее время недостаток информации и объективности в оценке этих процессов затрудняет их оценку. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 1 

ИНТЕРВЬЮ ПРЕДСТАВИТЕЛЕЙ КОРПОРАЦИЙ
ЛАНИТ

Филипп Генс

Президент группы компаний ЛАНИТ

Какова стратегия ЛАНИТ относительно инвестиций в стартапы?

Развитие компаний, экосистемы и продуктивизация – это наши сильные стороны. Мы предпочитаем инвестировать в высокотехнологические стартапы на ранней стадии, потому что именно на этом этапе можем им принести максимум пользы – сформировать стратегию, вписать в экосистему и т.д. Придерживаемся этой тактики уже несколько лет и помогаем стартапам достичь такого уровня, когда они могут работать эффективно и самостоятельно. 

Окупаемость достигается через дивидендный поток и капитализацию (продажу полную или частичную). В нашей стране слабо развита венчурная, фондовая инфраструктура для финансирования растущих компаний, и практически нет возможности делать новые раунды по более высокой оценке, как это принято в мире. В конце цепочки должно стоять IPO или продажа стратегическому инвестору по наивысшей оценке, но IPO технологических компаний в России не происходит. Стратеги смотрят на рынок, смотрят на рыночные мультипликаторы в России и дорого не покупают – зачем?

В последние годы российским стартапам стало сложнее продвигаться за рубежом. Поэтому в первую очередь мы нацелены на российский рынок. И только потом уже те стартапы, которым это под силу, переформатируются под западные реалии, пересоздают продукт и выходят на международные рынки – туда, где возможна капитализация.

В ЛАНИТ также действует внутренняя программа поиска и выращивания инноваций в проектах группы компаний. Мы понимаем, как важно быстро адаптироваться к новым реалиям, и поэтому создаем своего рода «питательную среду» для идей сотрудников. Наши приоритеты - собственные разработки, трансформация накопленных знаний и компетенций в новые сервисы, поиск новых рынков и расширение географии.

Денис Ситников

Вице-президент по инвестициям группы компаний ЛАНИТ

По каким критериям выбираются стартапы, в которые вы инвестируете?

Мы инвестируем в проекты, где есть: 

· команда с предпринимательским опытом, 

· продукт/решение, потенциально имеющие значительный рынок сбыта,

· продукт/решение, которое протестировано одной из наших компаний (в качестве заказчика или партнера),

· целевая рентабельность больше 20%, 

· возможность синергии с группой компаний ЛАНИТ.

Ваши инвестиции – это ступень на пути к поглощению стартапа корпорацией?

У нас нет такой цели. ЛАНИТ – это группа компаний, объединенных на уровне акционерного участия. Все наши бизнесы автономны, мы получаем синергетический эффект от их взаимодействия между собой.

Насколько важно, является ли стартап комплементарным продуктом или услугой?

Многие корпоративные и госзаказчики понимают, что развивать новые направления внутри своих структур они эффективно не могут – бизнес-процессы, корпоративная культура фокусируются на иных целях. В этих условиях вложения в технологические компании могут иметь смысл, если развиваемые технологии комплементарны или будут комплементарны основному бизнесу.  Но для этого, безусловно, нужно понимать, куда идет та или иная индустрия, какие там тренды.  

Мы работаем на рынке B2B/B2G-решений. Любое B2B-решение может быть комплементарно, с точки зрения работы с заказчиком. Как инвесторы, мы также смотрим и на B2C-решения.

Важно ли то, как стартап повышает спрос на головные продукты и услуги корпорации?

Любой новый продукт может служить «точкой входа» к заказчику. Мы всегда стараемся следовать этому правилу. Такая политика отличает ЛАНИТ от других компаний, развивающих стартапы.

Можете ли вы рассказать об удачном инвестиционном кейсе и объяснить, в чем причины успеха?

 Удачным или неудачным является проект, можно оценить при его продаже или закрытии. Все наши стартапы работают. В некоторые мы привлекли соинвесторов, вложения которых выше наших инвестиций на входе. Выходов из наших проектов не было, закрытий тоже.

Если же говорить об успехах в развитии наших стартапов, то можно привести следующие примеры.

В 2015 году ЛАНИТ и венчурный фонд Buran VC вложили 100 млн рублей в компанию «Дэшборд Системс», которая является разработчиком программного продукта BoardMaps для органов коллегиального управления крупных компаний и холдингов. Это единственное российское ПО с подобным функционалом. По итогам 2016 года «Дэшборд Системс» вошла в список 50 крупнейших групп и компаний в области информационных и коммуникационных технологий, подготовленный RAEX, а по данным Национального рейтинга российских высокотехнологичных быстроразвивающихся компаний «ТехУспех-2017», - в ТОП-5 среди малых компаний с выручкой до 800 млн рублей. В 2017 году компания также была включена в рейтинг 500 самых быстрорастущих высокотехнологических компаний в странах Европы, Африки и Ближнего Востока “Deloitte Technology Fast 500”.

В 2016 году ЛАНИТ инвестировал в компанию CardsMobile, которая является разработчиком приложения-агрегатора всех типов карт «Кошелек». Сейчас это приложение – лидер в России и странах СНГ. Сервис оцифровал более 30 млн пластиковых карт и каталогизировал более 180 000 российских торгово-сервисных предприятий. В 2018 году компания CardsMobile привлекла инвестиции от Альфа-Банка для дальнейшего развития мобильного приложения «Кошелёк». В результате сделки Альфа-Банк получил 25% долю в CardsMobile. 

ЛАНИТ является соучредителем компании «Мобильное Электронное Образование», которая занимается программными решениями, образовательными услугами и сервисами для системы основного общего и дополнительного образования. В феврале 2017 года Фирма «1С» вошла в капитал компании. В 2018-2019 учебном году использовать ресурсы «Мобильного Электронного Образования» или тестировать работу с ним будут около 3 тысяч школ в 42 регионах России.

Другой наш стартап, компания CleverDATA является технологическим провайдером решений для поставки данных и управления ими. В 2017 году ее программные продукты - платформы управления данными 1DMP и биржа данных 1DMC - вошли в рейтинг Adindex Technology Index 2017 в номинациях «Big Data - DMP» (3-е место) и «Big Data - Processed Data Suppliers» (2-е и 3-е место).

Активно развивается компания-разработчик приложений для виртуальной реальности Fibrum. В ее портфолио 36 приложений с 21 млн органических загрузок и 3,5 млн активных пользователей в месяц. Компания не ограничивается работой с B2C-сегментом – за плечами команды Fibrum широкий спектр B2B-проектов для таких гигантов, как Яндекс Такси, Alibaba, Carlsberg Group, InterContinental, Киномакс и многих других. Сейчас Fibrum работает над масштабным проектом Desirium и привлек $1 млн от российских венчурных фондов FunCubator и NP Capital на запуск платформы.

А какой кейс вы считаете неудачным и что привело к неудаче?

Мы очень внимательно подходим к отбору проектов для инвестирования, стараемся найти команды, которые уже имеют прототипы решений, не заключаем быстрых сделок и поэтому избежали значительных потерь. Однако было несколько случаев, когда нам пришлось оставить проект, потому что у него не было правильной, внятной стратегии.

Какие, на ваш взгляд, есть препятствия для расширения корпоративного инвестирования в стартапы?

Любой новый бизнес – это долгая история. Проходит обычно 5-7 лет, пока чем он начнет выплачивать существенные дивиденды и/или его можно продать.  Если нет этого понимания и нет долгосрочной стратегии, то этим лучше не заниматься. 

Как принимается решение об инвестициях, существует ли для этого специальное подразделение?

Решение принимается инвестиционным комитетом фонда LANIT Ventures.

Есть ли внутренний фонд или лимит средств только для этой цели? Формальный ли он или нет?

Формального лимита нет.

Ваши инвестиции – это ступень на пути к поглощению стартапа Lanit или самостоятельное событие? Если стартап не будет поглощен, как Вы ожидаете распорядиться этой инвестицией в будущем?

Мы смотрим на каждую компанию, прежде всего, как на самостоятельный бизнес. Как мы уже говорили ранее, каждая компания в рамках группы компаний ЛАНИТ имеет операционную свободу и управляется акционером в рамках совета директоров/акционеров. Мы ничего принципиально не меняем в этом подходе. 

Целями каждой нашей инвестиции в продуктовые компании являются:

· создание и развитие продукта, востребованного большим числом клиентов, 

· вывод компании на самоокупаемость и положительный денежный поток

· и как следствие двух первых пунктов – рост акционерной стоимости.

Кроме того, компания может интегрироваться в существующие бизнесы ЛАНИТ, если это будет эффективно и осмысленно.

Можете ли Вы предоставить нам полный список всех сделок, которые совершал ЛАНИТ, с указанием типа (инвестиция или выход), дат, сумм, долей или оценки pre/post money, других инвесторов? Конечно, на этот вопрос мы можем не отвечать, а просто переслать редакции полный перечень наших стартапов.

Мы не раскрываем эту информацию.
Александр Родионов 

Руководитель проекта «Корпоративный акселератор» группы компаний ЛАНИТ

Какие подходы для поиска и выращивания внутренних инноваций реализованы в группе компаний ЛАНИТ? 

Мы активно занялись созданием инфраструктуры поддержки внутреннего предпринимательства и разработки собственных продуктов в группе ЛАНИТ осенью 2017 года. Сначала мы очень детально изучили, как ищут перспективные идеи для инвестиций и выстраивают венчурные экосистемы. Мы нашли партнера для старта своей программы - компанию Disruptive.vc, подходы которой нам оказались близки. Затем стали целенаправленно искать среди сотрудников людей с предпринимательской жилкой и перспективными бизнес-идеями. В результате у нас образовалось примерно 20 стартап-команд, которые предложили новые продукты или услуги. 

Чтобы проверить гипотезы, найти воспроизводимые и масштабируемые бизнес-модели, с каждой из команд мы работаем индивидуально, еженедельно встречаемся и обсуждаем шаги для воплощения идей. Например, кому-то, чтобы понять, если ли спрос, помогают лендинги, где потенциальные клиенты могут оставить заявку и с которыми потом напрямую обсуждаются ожидания от продукта или услуги. А если продукт очень сложный, то продавцы наших подразделений предлагают его в ходе личных встреч с заказчиками и получают обратную связь.

Важная часть нашей работы – обучение методикам и технологиям, которые применяются во всем мире для снижения рисков и повышения шансов найти свою рыночную нишу. Так, мы стали регулярно проводить воркшопы с участием профессиональных бизнес-тренеров, где участники наших внутренних стартапов также вместе анализируют проекты, выполняют практические задания и получают поддержку единомышленников.

Кроме того, вместе с экспертами Disruptive.vc и нашим учебным центром «Сетевая Академия ЛАНИТ» мы подготовили видеокурс о том, как сотруднику соответствовать вызовам корпоративных инноваций в цифровизации компании. Тема очень актуальна. Цифровая трансформация и изменения в технологиях оказывают мощнейшее влияние на бизнес крупных компаний. Курс поможет разобраться в этих процессах и, надеемся, станет импульсом к появлению и развитию новых продуктов, идей, технологий. Причем пройти обучение смогут не только сотрудники группы ЛАНИТ, но и других участников рынка.  

У нас нет цели вырастить каждый внутренний стартап в отдельную компанию, поскольку в этом нет необходимости. Степень независимости будущего бизнеса – вопрос, который всегда обсуждается индивидуально и зависит и от амбиций лидера команды и от степени привязанности к инфраструктуре ЛАНИТ. 

Одним из приоритетов для нас является как можно раньше выявить бесперспективные идеи, чтобы не тратить на них ресурсы и сосредоточиться именно на том, что будет востребовано клиентом. Всем очевидно, что инновационная деятельность имеет высокие риски и восемь из десяти стартапов не выживают. К сожалению, в случае с корпоративными стартапами бесперспективные проекты и команды могут жить годами, что дает совершенно неправильный посыл, что «так можно» и «торопиться некуда, успеем».  

На начальном этапе как-то специально мотивировать сотрудников, которые занимаются стартапами, мы не планируем. Здесь решающую роль играют самомотивация и поддержка со стороны компании, которую мы оказываем. Если человек не горит, не живет своей бизнес-идеей, то «искусственно» стимулировать его заниматься инновационной деятельностью вряд ли эффективно. Когда же стартап выйдет на новый виток развития, система мотивации их лидеров, конечно, будет действовать. Умение вовлечь и правильно замотивировать сотрудников – одна из сильнейших компетенций в группе ЛАНИТ.
1С

Алексей Харитонов, 

Руководитель отдела продвижения экономических программ, 1С

По каким критериям выбираются стартапы, в которые инвестирует 1С?

 У нас нет портфельных инвестиций, только стратегические. Особенность информационных технологий в том, что они быстро меняются. Большие успешные компании зачастую теряют гибкость. Мы как лекарство используем схему совместных предприятий (СП), их создали уже больше 200. Конечно, СП не мы изобрели, но сейчас их практикуют немногие. Мы делаем совместные предприятия с перспективными командами, с лидерами в смежных секторах. Раньше приобретали ровно половину, сейчас стали выкупать 51%, чтобы эти предприятия правильно учитывались в консолидированной оценке группы компаний. В любом случае в наших СП у основателей компании остается практически половина собственности, плюс в их руках оперативное управление, этот бизнес остается для них родным, они продолжают его развивать. В IT предпринимательский талант, драйв значат очень много. И вот эти совместные бизнесы в совокупности растут быстрее, чем бизнес центральной 1С. А у них за спиной стоит большая 1С, которая помогает ресурсами, советами, сбытом, репутацией нашей марки и т. д. 

Мы им помогаем, а за это они быстро растут – и всем хорошо. А прибыль делим. Продаем доли мы довольно редко.  Хороший пример - разница между мясным и молочным животноводством. В молочном ты заботишься о корове, а она тебе за это молоко дает. А в мясном откормил поскорее бычка – и продал на бойню, следующего откармливаешь. Мы больше смотрим в сторону молочного.  

Как принимается решение об инвестициях, существует ли для этого специальное подразделение?

У нас все инвестиции стратегические, за каждую стратегически, т.е. содержательно, отвечает один из менеджеров соответствующего направления 1С, кроме того есть группа, контролирующая наши совместные предприятия с финансово-хозяйственной точки зрения.

Есть ли внутренний фонд или лимит средств только для этой цели? Формальный ли он или нет?

Мы вкладываем только собственные, нами же заработанные деньги, а не заемные - соответственно мы в принципе ограничены их наличием, Но пока этот предел не достигался

Насколько важно, производит ли стартап комплементарные для 1С продукты или услуги, или продавал с участием 1С?

Важно ли то, как стартап повышает спрос на головные продукты и услуги 1С?

Нам важно соответствие рыночной области, в которой мы работаем. Очень ценна  возможная синергия с нашими основными направлениями, а также насколько то, что делает создаваемое СП, может способствовать развитию бизнеса наших партнеров-франчайзи (например, когда создавали СП со SmartWay, было важно, что наши  франчайзи теперь смогут предлагать клиентам не только автоматизацию основных процессов, но и аутсорсинг услуг по командировкам) . 

Ваши инвестиции – это ступень на пути к поглощению стартапа 1C или самостоятельное событие? Если стартап не будет поглощен, как Вы ожидаете распорядиться этой инвестицией в будущем?

См выше. 

Можете ли вы рассказать об удачном инвестиционном кейсе и объяснить, в чем причины успеха

Например, "Мой Склад", "1С-Рарус". Причины -  правильный партнер и хорошая поддержка от 1С.

А какой кейс вы считаете неудачным, и что привело к неудаче?

Именно финансовых неудач, убыточности проектов практически нет (тьфу-тьфу) Если у нас с партнером по СП возникают расхождения в  стратегических вопросах, выход через продажу нашей доли или его или всего совместного предприятия в целом.

Какие Вы видите препятствия для расширения корпоративного инвестирования 1C в стартапы?

Мы не видим препятствий

1C часто покупает 51% компании, а как извлекают доход из своих инвестиций владельцы оставшихся 49% компании? Есть ли у них опцион на продажу 1C  своих долей?

Они участвуют в дивидендах (см выше). У нас основные совладельцы СП - не портфельные инвесторы или фонды, а основатели этих бизнесов, у них основной интерес - развивать этот бизнес и получать с него доход. Продажа долей происходит по взаимной договоренности, обязательств таких мы в договора не вписываем.

Несколько купленных стартапов ранее имели совладельцами топ-менеджеров 1C. Рассматривается ли это как конфликт интересов?

Вроде именно таких примеров неизвестно. 

Можете ли Вы предоставить нам полный список всех сделок, которые совершал 1C, с указанием типа (инвестиция или выход), дат, сумм, долей или оценки pre/post money, других инвесторов?

Мы не публикуем такую информацию. Ну и предлагаемая категоризация ("инвестиция или выход") в нашем случае кажется не применимой.

СОФТЛАЙН
Дмитрий Поляков
Заместитель руководителя фонда Softline Venture Partners
По каким критериям выбираются стартапы, в которые инвестирует Sofline Venture Partners (SVP)?

У любого проекта, который поступил на рассмотрение, мы выясняем, есть ли под его продукт или сервис рынок, какие у проекта планы на развитие (то, что принято называть roadmap), анализируем фактические бизнес-показатели (выручка, расходы на привлечение пользователей, прочие издержки и т.д.). Совсем идеально – если у проекта есть финансовая модель. Этот документ помогает понять, что основатели сделали большую «домашнюю работу» и сами понимают, как они будут зарабатывать, на что тратить и на каких показателях хотя бы выйдут в ноль. Все эти данные собираются вместе, на их основании принимается решение о целесообразности инвестирования. Нам интересны проекты на тех рынках, объем которых превышает $100 млн. 

Здесь важно отметить, мы предпочитаем инвестировать в команды, поскольку в командах круг компетенций шире. В 95 случаях из 100 проекты погибают из-за отсутствия сильной и слаженной команды. Мы особенно пристально смотрим на тех, у кого уже есть за плечами опыт предпринимательства в IT. Даже если опыт неудачный, хорошая команда узнала об IT-бизнесе много нового, научилась работать вместе. При таких исходных данных вероятность, что у команды получится сделать жизнеспособный проект, выше, чем у людей без соответствующего опыта. 

В команде важно наличие лидера. Лидер является компасом для команды, он задет драйв, стиль, скорость работы. Здесь можно отметить историю создания двух успешных бизнесов Романом Агафоновым, где SVP является инвестором. Роман является основателем DariPodarki (Французская Edenred приобрела контроль в подарочном сервисе Daripodarki.ru. Сумма сделки - 4 млн евро.) и платформы для SMM-аналитики JagaJam (в тройке лидеров среди сервисов по мониторингу соцсетей по версии AdIndex 2018)). 

Sofline Venture Partners (SVP)– это отдельное юрлицо или подразделение Softline? Есть ли у него право самостоятельного инвестиционного решения, или решения принимаются на более высоком уровне (и кем)? 3. Есть ли внутренний фонд или лимит средств только для этой цели? Формальный ли он или нет?

Наличие двух фондов - посевного Softline Seed Fund (инвестиционное товарищество с РВК) и Softline Venture Partners (отдельное юридическое лицо) по сути определяет нас как инвестора в отношении стадий развития компании, на которых мы готовы становится полноценными партнерами со стартапами. Размер комфортного входного билета для нас лежит в диапазоне от 100 тыс. USD до 1 млн USD, мы можем рассматривать инвестиции и с большим тикетом если проект обладает существенным потенциалом в части масштабирования на международных рынках и сильной командой. Мы также открыты к синдикатным сделкам если речь идет о крупных раундах (можно указать потенциальных партнеров-фондов в лице Digital Horizon, Sistema VC, Maxfield и пр.)

Обычно мы структурируем сделки через прямое вхождение в капитал или через конвертируемый заем. Сделки проводим как в российской, так и в зарубежной юрисдикции. 

В части приобретаемой доли мы как правило рассматриваем неконтрольный пакет (обычно от 20% до 35%), место в совете директоров и право вето по ряду вопросов. 

Насколько важно, производит ли стартап комплементарные для Softline продукты или услуги, или продавал с участием Softline? 

Первоначальной стратегией фонда был поиск технологических компаний, b2b решения/ продукты, которых легко можно встроить в каналы продаж Softline, масштабировать эти бизнесы и интегрировать с основным бизнесом компании. 

Спустя несколько лет мы поняли, что такой подход сужает воронку перспективных  проектов для фонда и решили смотреть на компании шире, наполнять пайплайн и портфель фонда проектами по трендовым и быстрорастущим сегментам – цифровые технологии, кибербезопаность, облака и др. И основной целью стала не только интеграция портфельных компаний с бизнесом Softline, но и предоставления ресурсов, экспертизы непосредственно фонда и членов ее команды для качественного роста бизнесов, развития технологии, поиска стратегических партнеров, инвесторов и эквайеров. 

Важно ли то, как стартап повышает спрос на головные продукты и услуги Softline? 

Безусловно. Если «стартап» представляет собой, например, современную платформу, которая облегчает условия взаимодействия между нами, как интегратором и текущими вендорами, при этом приводя к существенной экономии финансовых ресурсов как с нашей стороны, так и со стороны наших партнеров, то такие продукты будут иметь особый приоритет в нашей «воронке» проектов. Такие проекты есть в портфеле фонда. Например, Active Platform, позволяет легко управлять процессом предоставления облачных услуг и его прибыльностью с помощью полностью автоматизированного облачного брокерского решения для поставщиков облачных услуг и ИТ-центров (входит в список репрезентативных вендоров в Руководство Gartner по рынку брокерских услуг для облачных решений-  https://softlinevp.com/ru/activeplatform-listed-as-a-representative-vendor-in-recent-gartner-market-guide )

Ваши инвестиции – это ступень на пути к поглощению стартапа Softline или самостоятельное событие? Если стартап не будет поглощен, как Вы ожидаете распорядиться этой инвестицией в будущем?

Мы являемся универсальным инвестором, выступая, по сути, и как корпоративный фонд, который отбирает проекты для дальнейшей интеграции в каналы продаж Softline, и как stand-alone инвестор, ориентированный на покупку компаний с целью «экзита» в среднесрочной перспективе. В части выхода мы обычно ориентируемся на стратегических инвесторов либо инвесторов следующего раунда если речь идет о проектах типа «кеш-ин, кеш-аут» при этом ориентируемся на доходность в размере 40-70% годовых (в зависимости от стадии, на которой мы заходили в проект и рисков, связанных с дальнейшим развитием проекта).

Можете ли вы рассказать об удачном инвестиционном кейсе и объяснить, в чем причины успеха?

В 2014 году мы продали 51% в портфельной компании DariPodarki.ru публичной французской компаний Edenred – мировому лидеру на рынке предоплаченных сервисов, куда относятся подарочные карты, сертификаты и тому подобные продукты. Сумма сделки - более 10 mln euro. В портфель фонда Softline Venture Partners DariPodarki.ru вошли в 2008 году. За 5 лет компания стала признанным лидером рынка продажи предоплаченных сертификатов в РФ. Edenred в 2013 году провел глубокое исследование рынка и сделал предложение нам о покупке DariPodarki.ru для масштабирования своего бизнеса на территории СНГ и России. И даже, несмотря на санкции, введенные в отношении России в 2014 году, это не помешало нашим европейским партнерам закрыть сделку и выйти на рынок РФ, что мы считаем в высшей степени показательным и уникальным случаем на рынке в то, непростое для страны время. 

Фонд помог команде проекта найти сильного директора по продажам. С его приходом «ДариПодарки» сменили бизнес-модель и переориентировались с розничного рынка на сегмент b2b. Компания стала продавать не отдельные карты, а решения на их основе: по премированию сотрудников, по организации стимулирующих лотерей и т.д. Так компания DariPodarki.ru стала уникальной платформой для российского рынка, на что обратила свое внимание Edenred и что совпало с их текущими целями по масштабированию бизнеса в России. 

А какой кейс вы считаете неудачным, и что привело к неудаче? 

Как и у любого венчурного фонда, у нас есть неудачные истории. Каждый венчурный проект – это гипотеза применимости нового продукта, идеи. Чаще всего, по таким проектам не прижилась именно гипотеза для рынка. По нашей практике, это были идеи, к которым еще не готова российская экономика. Неудачи – это естественное, нормальное состояние для высокорискованных инвестиций, т.к. прибыль от реализации удачных проектов в разы перекрывают затраты на неудачные инвестиции. 

К сожалению, проекту Magazinga (инвестиция 2011 года, мультиканальная платформа электронной коммерции) не удалось реализовать свой потенциал в полной мере. 

Какие Вы видите препятствия для расширения корпоративного инвестирования в стартапы? 

Российская действительность накладывает свои ограничения. Местные топ-менеджеры корпораций не доверяют управляющим венчурных фондов и часто не видят потенциала от сотрудничества, который может быть раскрыт через инвестиции в венчурные фонды. 

Корпоративные венчурные фонды создаются, прежде всего, финансовыми институтами (Сбербанк, Qiwi, Банк Санкт-Петербург), фармацевтическими компаниями (Фармстандарт, Р-Фарм) и TMT-корпорациями (Mail.ru, IBS, Ростелеком и Softline). Корпорации из традиционных для нашей страны отраслей, таких как нефтяная, химическая и машиностроительная, воздерживаются от создания КВФ. А ведь именно на эти индустрии опирается российская экономика. 

В России золотое время КВФ все еще не пришло, но мы полагаем, что ситуация изменится в ближайшем будущем. Рост влияния корпоративных венчурных фондов обусловлен в первую очередь текущими реалиями, связанными с тенденциями, происходящими в крупных корпорациях, где основной фокус ставится не на быстрый возврат от инвестиций, а на получение стратегического преимущества в будущем (текущие участники рейтинга увеличивают технологичность своего бизнеса, основным инструментом для этих целей является поглощение технологических стартапов.). Стартапы также заинтересованы в корпорациях больше, чем в классических фондах поскольку последние готовы предложить не только более выгодную цену в связи с наличием явной синергии в результате сделки, но и реально необходимые стартапу ресурсы в виде: инфраструктуры, каналов продаж, технической экспертизы и пр. 

Можете ли Вы предоставить нам полный список всех сделок, которые совершал Softline, с указанием типа (инвестиция или выход), дат, сумм, долей или оценки pre/post money, других инвесторов?

Не все сделки являются публичными, но наиболее полный список представлен здесь - https://www.crunchbase.com/organization/softline-venture-partners/investments/investments_list#section-investments 

РОСТЕЛЕКОМ
Дениса Рябченков
Директор по развитию технологических партнерств ПАО «Ростелеком»
По каким критериям выбираются стартапы, в которые инвестирует Коммит Капитал?

Проекты должны быть комплементарны бизнесу «Ростелекома», обогащать продуктовый портфель компании. Работа «Коммит Кэпитал»  направлена на усиление именно продуктовой синергии и взаимного проникновения технологий. Задача «Коммит Кэпитал» в создании добавленной стоимость совместных продуктовых решений. Важный фактор для принятия решений об инвестировании в проекты - их стадия. «Ростелеком» заинтересован в партнерстве с развивающимся бизнесом, в гипотезы мы не инвестируем. Также важные технологические факторы проекта: команда и масштабируемость решений.

Коммит Кэпитал – это отдельное юрлицо или подразделение Ростелекома? Есть ли у него право самостоятельного инвестиционного решения, или решения принимаются в Ростелекоме?

«Коммит Кэпитал» - отдельное юридическое лицо, но решения об инвестировании фонд принимает совместно с «Ростелекомом».

Есть ли у Коммит Кэпитал выделенные средства, лимит или иная фиксированная сумма для инвестиций, или же решение инвестировать принимается каждый раз отдельно?

У фонда есть установленный риск-ориентированный бюджет, с определенными критериями эффективности использования денежных средств.

Инвестиции Коммит Капитал задуманы как ступень на пути к поглощению стартапа Ростелекомом, или как самостоятельное событие? Если стартап не будет поглощен Ростелекомом, как предполагается распорядиться этой инвестицией в будущем?

«Коммит Кэпитал» использует различные формы партнерства с компаниями, которые занимаются разработкой перспективных продуктов- это и инвестиции, и возможности для тестирования решения, и владение бизнесом. В целом, для «Ростелекома» предпочтительнее быть мажоритарным акционером.

Если Ростелеком покупает малую технологическую компании, то как совершается это поглощение, за счет каких средств (или неденежных активов) и кем принимается решение?

«Ростелеком» приобретает компанию на собственные средства, решение принимается коллегиально - инвестиционным комитетом или правлением «Ростелекома», в зависимости от размера инвестиции.

Приобретает ли Ростелеком 100% или пакет от 50%+1 до 100%? Если пакет меньше 100%, то как миноритариям предлагается распорядиться своей долей в будущем?

«Ростелеком» использует различные формы участия в бизнесе компаний, все зависит от конкретной ситуации.

Насколько важно, производит ли стартап комплементарные для Ростелекома продукты или услуги, или продавал Ростелекому или с его участием?

Это необходимое условие для инвестирования в проект.

Имело ли значение то, как стартап повышает спрос на головные продукты и услуги Ростелекома?

Да

Можете ли вы рассказать об удачном инвестиционном кейсе и объяснить, в чем причины успеха? 

(ответ не дан)
А какой кейс вы считаете неудачным, и что привело к неудаче?

(ответ не дан)
Какие Вы видите препятствия для расширения корпоративного инвестирования в стартапы?

Стоп факторов нет, в то же время это сложный и трудоемкий процесс - отобрать правильные компании, провести пилоты, интегрировать их в текущую деятельность компании.  Также важным фактором является то, что «Коммит Кэпитал» как стратегический инвестор должен вернуть вложенные средства в виде операционной маржи, дивидендов, а не в результате перепродажи портфельной компании, это существенно влияет на экономику сделки. Иными словами мы должны заработать деньги вместе с компанией, и вернуть свои инвестиции, что не является классической рыночной моделью.

Можете ли Вы предоставить нам полный список всех сделок, которые совершали Коммит Кэпитал и Ростелеком, с указанием типа (инвестиция или выход), дат, сумм, долей или оценки pre/post money, других инвесторов?

(ответ не дан)
Любовь Симонова-Емельянова

Директор проектного офиса «Развитие технологий» ПАО «Ростелеком»:

По каким критериям выбираются стартапы, которые вы берете в программу?

«Ростелеком» развивает сотрудничество с инновационными технологическими стартапами, проекты которых соответствуют стратегии развития и бизнесу компании. «Ростелеком» заинтересован в поддержке стартапов, решения которых компания сможет использовать для расширения бизнеса и создания новых прорывных продуктов для всех сегментов-  B2C, B2B, B2G, B2O. «Ростелеком» заинтересован в разработке технологий, которые способны улучшить текущие бизнес процессы компании. Для включения стартапа в акселерационную программу «Ростелекома», прогнозируемый оборот проекта должен составлять не менее 300 млн руб. в год через 3-5 лет, а также окупаемостью (CAPEX+OPEX) в течение 3-5 лет.

Включает ли программа проектного офиса инвестиции, и кто инвестор – сам Ростелеком или аффилиированные лица?

Развитием инвестиционной программы занимается венчурный фонд «Ростелекома» КоммИТ Кэпитал.

Задача проектного офиса «Развитие технологий» - поиск стартапов, соответствующих инвестиционным интересам «Ростелекома», и передача информации о них в фонд, который принимает решения об инвестировании. При этом компании могут сами обращаться в фонд за инвестициями, если считают свои проекты перспективными.

Включает ли программа получение стартапами каких-то материальных неденежных ресурсов?

Нет, «Ростелеком» не предоставляет бесплатно стартапам материальные ресурсы , например, серверные мощности или помещения. При этом, в случае заинтересованности компании в развитии стартапа, «Ростелеком» дает возможность для тестирования продукта на своей технологической базе в так называемой «цифровой песочнице».

Насколько важно, производит ли стартап комплементарные для Ростелекома продукты или услуги?

Это обязательное условие.

Важно ли то, как стартап повышает спрос на головные продукты и услуги Вашей корпорации?

Да, важно- чем более перспективной является технология для текущего бизнеса «Ростелекома», тем больше заинтересованность компании в ее развитии.

Программа – это ступень на пути к поглощению стартапа корпорацией или самостоятельное событие? Если стартап не будет поглощен, какая выгода ожидается от стартапа для Ростелекома в будущем?

Акселерационные программы «Ростелекома»- это отдельное направление деятельности компании, направленное как раз на поиск оптимальных способов взаимодействия «Ростелекома» и технологических стартапов. Инвестирование в проект, M&A, пилотирование проекта - это различные способы реализации совместных решений «Ростелекома» и стартапов, которые выступают партнерами.

Можете ли вы рассказать об удачном инвестиционном кейсе и объяснить, в чем причины успеха?

Проектный офис не занимается инвестированием, это прерогатива фонда КоммИТ Кэпитал.

Какие Вы видите препятствия для расширения корпоративного инвестирования в стартапы?

Каких-то принципиальных препятствий не существует. 

ПРИЛОЖЕНИЕ 2

Численные показатели рынка корпоративных инвестиций в ИТ-стартапы

Оценочный объем корпоративных венчурных инвестиций и приобретений, 2016-2018 
(в эквиваленте долларов США по курсу на дату сделки)

	
	2016
	2017
	2018
	ВСЕГО

	Первичные
	39,062,575
	61,029,148
	39,282,823
	139,374,545

	Вторичные
	139,611,144
	185,647,653
	112,040,005
	437,298,803

	ВСЕГО
	178,673,719
	246,676,801
	151,322,828
	576,673,348

	
	
	
	
	

	В том числе раскрыты суммы
	165,817,829
	141,331,617
	86,508,078
	393,651,472


	По кварталам
	Первичный рынок
	Вторичный рынок
	ВСЕГО

	2016-1
	16,407,943
	0
	16,407,943

	2016-2
	6,392,984
	2,142,984
	8,535,969

	2016-3
	8,415,408
	2,142,984
	10,558,393

	2016-4
	7,846,239
	135,325,176
	143,171,415

	2017-1
	9,097,037
	28,059,520
	37,156,557

	2017-2
	10,266,367
	71,849,461
	82,115,829

	2017-3
	10,725,970
	15,049,600
	25,775,571

	2017-4
	30,939,773
	70,689,071
	101,628,844

	2018-1
	12,487,303
	76,030,689
	88,517,993

	2018-2
	6,400,932
	7,201,863
	13,602,795

	2018-3
	13,192,725
	18,004,658
	31,197,383

	2018-4 (прогноз)
	7,201,863
	10,802,795
	18,004,658

	По годам
	
	
	

	2016
	39,062,575
	139,611,144
	178,673,719

	2017
	61,029,148
	185,647,653
	246,676,801

	2018
	39,282,823
	112,040,005
	151,322,828

	
	
	
	

	ВСЕГО
	139,374,545
	437,298,803
	576,673,348


Прозрачность рынка корпоративных инвестиций *
Была ли объявлена, прямо или косвенно, сумма сделки?

	
	Первичные

сделки
	Вторичные

сделки
	Доля объявленных сделок

	Были ли объявлены параметры сделки
	Да
	Нет
	Да
	Нет
	Первичные
	Вторичные

	Сбербанк
	9
	4
	1
	1
	69%
	50%

	Mail.ru
	2
	2
	6
	2
	50%
	75%

	Ростелеком
	5
	1
	0
	2
	83%
	0%

	АФК Система
	9
	1
	5
	0
	90%
	100%

	Ланит
	2
	1
	0
	1
	67%
	0%

	1C
	1
	0
	1
	3
	100%
	25%

	Leta
	2
	0
	0
	0
	100%
	-

	ABBYY
	1
	0
	0
	0
	100%
	-


* сведения получены из общедоступных источников, учтено только раскрытие информации непосредственно участниками сделки, анонимные и "близкие к сделкам" источники не учтены, полнота и достоверность информации не гарантируются
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