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ÂÂÅÄÅÍÈÅ 

Для современного периода экономического развития Республики 
Беларусь характерна активизация  инновационной деятельности в целом 
ряде отраслей и сфер деятельности и как следствие повышение конку-
рентоспособности отечественной промышленности. Устойчивое эконо-
мическое развитие на основе внедрения инноваций невозможно без  
наличия эффективно работающего механизма финансирования иннова-
ционной деятельности. Традиционно принято выделять три базовых ис-
точника финансирования: собственные средства, заемные и привлечен-
ные средства. В силу высокого риска вложений в инновационные 
предприятия, находящиеся на ранних стадиях развития, эти источники 
финансирования либо отсутствуют вовсе, либо их недостаточно. Как 
показывает мировой опыт, для решения проблем финансового обеспе-
чения инновационной деятельности в развитых национальных экономи-
ках давно и успешно применяется  венчурное финансирование. 

Развитие индустрии венчурного капитала и прямого инвестиро-
вания  является одним из приоритетных направлений государствен-
ной инновационной политики и необходимым условием активизации 
инновационной деятельности и повышения конкурентоспособности 
отечественной промышленности. 

Достоинства венчурного инвестирования как источника финан-
сирования в сфере малого и среднего инновационного бизнеса оче-
видны: динамично развивающееся предприятие может получить вен-
чурные инвестиции в том случае, если иные финансовые источники 
воздерживаются от рискованных вложений. 

Венчурное финансирование является, с одной стороны, спосо-
бом финансирования инновационного вектора экономики, а с дру-
гой – инновационной формой предпринимательства. Главная цель 
венчурного финансирования – объединить финансовые и организаци-
онные возможности одних предпринимателей и интеллектуальные 
ресурсы других в реальном секторе экономики. Такое объединение 
позволит предпринимателям получить доход. 

Развитие венчурного финансирования на территории Республи-
ки Беларусь напрямую связано с процессами ее интеграции в мировое 
экономическое сообщество. Создание новых для нашей республики и 
гармонизированных с международными стандартами финансовых ин-
ститутов значительно снизит риски потери капиталов в инновацион-
ных секторах и обеспечит их дальнейший рост. 



 - 8 - 

Ãëàâà 1 
ÒÅÎÐÅÒÈ×ÅÑÊÈÅ ÀÑÏÅÊÒÛ ÂÅÍ×ÓÐÍÎÃÎ ÊÀÏÈÒÀËÀ 

1.1. Ïðîáëåìû ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé 
â èííîâàöèîííûé áèçíåñ 

Если для предприятия вообще роль инвестиций заключается в 
обеспечении долгосрочного развития, то для малых предприятий ин-
вестиции служат, как правило, толчком к созданию и обеспечивают 
возможность не только развития, но и выживания. Это связано со 
специфической природой капитала в малом бизнесе. 

Малое предприятие более динамично, чем крупное, и обладает 
большей стратегической гибкостью. Оно не вступает в открытую кон-
куренцию с уже действующими на рынке компаниями, а, как правило, 
находит свою рыночную нишу. Поэтому малому предприятию обычно 
требуется меньший объем инвестиций, чем крупной компании. 

Малое предприятие менее стабильно, чем крупное. Простое за-
паздывание с оплатой счетов покупателями может стать для него 
жизненно важным. Поэтому своевременное получение требуемого 
объема инвестиций обеспечит необходимую устойчивость и создаст 
предпосылки к росту. 

Для инновационного бизнеса многие из возможных источников 
финансирования инвестиций оказываются недоступны. Эта проблема 
в экономической литературе получила название «долина смерти» и 
схематически показана на рис. 1.1. 

Причина возникновения «долины смерти» заключается в том, 
что предприниматели и инвесторы ориентируются в большинстве на 
близкий результат. Разработчики ориентированы на получение «на-
учного результата, никак не привязанного к его практическому при-
менению в сфере производства». 

Проблема преодоления «долины смерти» возникает на ранних 
стадиях реализации инновационного проекта, когда компания 
переходит от создания прототипа нового продукта или технологии к 
стадии коммерческого освоения. На этой стадии неопределенность и, 
соответственно, риск инвестирования очень высоки, причем одновре-
менно действует большое количество факторов как коммерческого, 
так и технического риска. 
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Фундаментальные 
и прикладные 
исследования, 
разработка 
концепции 

Долина смерти 

Коммерчески 
пригодный 
продукт 

 
Рис. 1.1. «Долина смерти» 

К проблемам, обусловленным коммерческими факторами, отно-
сится риск непринятия нового продукта (технологии) рынком. Эта 
проблема достаточно подробно освещена в литературе. В частности, 
Э. Роджерс еще в 1962 г. исследовал диффузию инноваций – про-
цесс, посредством которого нововведение передается по коммуника-
ционным каналам между членами социальной системы во времени. 
Он обнаружил, что большая часть графиков принятия инноваций чле-
нами общества напоминает стандартную колокообразную кривую 
(нормальное распределение), разделенную на пять частей. Э. Роджерс 
дал название каждому сегменту, основываясь на стандартных девиа-
циях, и примерную оценку для каждого их них: 

1. Новаторы (2,5 %) – наиболее образованная и готовая риско-
вать часть общества. Новаторы активны в поиске источников инфор-
мации, способны понимать и применять комплексные технические 
знания, не боятся провалов. Как правило, к новаторам относятся сами 
исследователи, которые могут стать основателями инновационных 
стартапов, на их энтузиазме компания развивается на первом этапе 
своего существования. 

2. Ранние последователи (13,5 %). К ним относятся социальные 
лидеры, которые стремятся использовать новые технологии, чтобы 
внедрить новинку в общество. Они рискованны, нечувствительны к 
цене и обеспечивают начальный период развития стартапов. 
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3. Раннее большинство (34 %) – это широкие слои населения, 
которые склонны принять новый продукт, однако достаточно ос-
мотрительные и не стремятся быть первыми. Именно для того, что-
бы вывести инновационный стартап на такой рынок, нужны суще-
ственные инвестиции, и здесь возникает проблема преодоления 
«долины смерти». 

4. Позднее большинство (34 %). Эта группа потребителей обыч-
но имеет достаточно низкий социальный статус, они очень чувстви-
тельны к ценовой политике и принимают инновации под давлением 
большинства. Для проникновения на этот рынок нужны масштабные 
инвестиции. 

5. Отстающие (16 %). Эти потребители традиционны, очень 
подозрительны к инновациям, не являются лидерами, имеют узкона-
правленные взгляды. 

На более ранних стадиях развития инновационный бизнес мо-
жет пользоваться поддержкой государства через специально создан-
ные для этой цели организации инновационной инфраструктуры.  

Традиционно считается, что источником финансирования высо-
котехнологичных малых фирм на ранней стадии является венчурный 
капитал. Как правило, ранняя стадия технологического развития фи-
нансируется корпорациями, бизнес-ангелами, в некоторых случаях – 
государством. Роль государства должна прежде всего заключаться не 
в прямом финансировании предпринимательских инновационных 
проектов, а в создании благоприятных условий для продвижения тех-
нологии к стадии коммерчески реализуемого продукта. Государство 
может выступать в качестве: 

– организатора поиска партнера по технологическому альянсу; 
– участника организации экспертизы возможного продвижения 

технологической продукции на рынок; 
– организатора совместного с промышленностью процесса кон-

сультирования и управления ранней стадией развития технологии; 
– проводника интересов государства и общества при выборе 

поддерживаемой тематики, обеспечивающего ее корреляцию с на-
циональными приоритетами; 

– соинвестора процессов продвижения технологии и технологи-
ческого трансфера. 



 - 11 -

1.2. Ïîíÿòèå è ôîðìû âåí÷óðíîãî êàïèòàëà 

По определению Национальной ассоциации венчурного капита-
ла США, «венчурный капитал – это финансовые ресурсы, предос-
тавляемые профессиональными инвесторами, которые инвестируют в 
молодые, быстро растущие компании, обладающие потенциалом пре-
вращения в компании, вносящие значительный вклад в экономику. 
Венчурный капитал является важным источником собственных 
средств для начинающих компаний». 

Венчур – это особые экономические отношения, при которых 
ключевую роль в успехе компаний играет участие инвестора в управ-
лении и передаче основателям компании опыта ведения бизнеса, по-
лезных связей и навыков. Именно такие «умные» инвестиции и помо-
гают молодым компаниям пройти через «долину смерти» – период, 
когда само существование компании находится под вопросом. 

Венчурные инвесторы приобретают пакет акций компаний, в 
которые они вкладывают средства. Эти инвестиции являются долго-
временными (обычно от 5 до 10 лет). Венчурные капиталисты не тре-
буют полного контроля над компанией и не заинтересованы в выпла-
те дивидендов. Венчурное инвестирование основано на принципах 
поэтапности финансирования, беспроцентности предоставляемых 
средств, терпеливости к росту предприятия, тесного сотрудничества 
между венчурными капиталистами и создаваемыми с их участием 
предприятиями. 

Хотя венчурные инвесторы осуществляют прямые инвести-
ции, само венчурное финансирование может предоставляться в раз-
личных формах: 

– обыкновенные акции; 
– привилегированные акции; 
– кредит; 
– гибридные инструменты. 
Венчурный капитал, сочетая в себе различные формы капитала 

(акционерного, ссудного и предпринимательского), выступает по-
средником в отношениях инвесторов и компаний, нуждающихся в 
финансировании (рис. 1.2). 
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Рис. 1.2. Организация венчурного инвестирования 

Будучи по сути прямыми инвестициями, венчурные инвести-
ции обладают специфическими особенностями, позволяющими от-
делить их от других видов инвестиций. Эти особенности заключа-
ются в следующем: 

1. Венчурные инвесторы (венчурные капиталисты) выступают 
как финансовые посредники, привлекая капитал инвесторов и вклады-
вая его непосредственно в акции компаний, входящих в их портфель. 

2. Венчурные инвесторы вкладывают средства только в частные 
компании, не котирующиеся на фондовом рынке. 

3. Венчурные инвесторы играют активную роль в управлении 
компаниями, оказывая им необходимую помощь, а также осуществ-
ляют мониторинг их деятельности. 

4. Основной доход венчурные инвесторы извлекают при выходе 
из капитала финансируемых компаний, осуществляемом путем про-
дажи своей доли стратегическим инвесторам либо на фондовом рынке 
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(если компания выходит на фондовый рынок через процедуру перво-
начального публичного предложения акций). 

5. Венчурные инвесторы руководствуются учредительским под-
ходом к прибыли компаний, вкладывая средства в их органический 
(внутренний) рост. 

6. Для уменьшения риска венчурные инвесторы осуществляют 
инвестиции в финансируемые ими компаниями поэтапно. 

1.3. Ðûíîê âåí÷óðíîãî êàïèòàëà 
è åãî ðîëü â ðàçâèòèè ýêîíîìèêè 

Рынок венчурного капитала может быть подразделен на три 
сегмента: 

• «Классический» или институциональный венчурный капитал. 
• Неформальный венчурный капитал (бизнес-ангелы). 
• Корпоративный венчурный капитал. 
Характеристики и отличительные черты этих сегментов приве-

дены в табл. 1.1. 

Таблица 1.1 

Основные характеристики трех сегментов  
рынка венчурного капитала 

Характеристика 
Институциональ-
ный венчурный 

капитал 
Бизнес-ангелы 

Корпоративный 
венчурный 
капитал 

Источники 
финансовых 
ресурсов 

Преимущественно 
институциональ-
ные инвесторы 
(венчурные фон-
ды, инвестицион-
ные фонды, стра-
ховые компании), 
выступающие в 
роли партнеров 
с ограниченной 
ответственностью 

Преимущественно 
частные инвесто-
ры, вкладываю-
щие собственные 
средства 

Крупные корпора-
ции, выделяющие 
часть бюджета 
на высокориско-
ванные инноваци-
онные проекты 

Форма 
организации 

Партнерство с ог-
раниченной ответ-
ственностью (lim-
ited partnership) 

Частное предпри-
нимательство, ино-
гда – ассоциации 

Подразделение 
(или дочерняя 
компания) круп-
ной корпорации 
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Окончание табл. 1.1 

Характеристика 
Институциональ-
ный венчурный 

капитал 
Бизнес-ангелы 

Корпоративный 
венчурный 
капитал 

Особенности 
инвесторов 

Профессиональ-
ные инвесторы, 
большие инве-
стиционные воз-
можности, тща-
тельная 
процедура отбора 

Инвесторы, спе-
циалисты, менед-
жеры крупных 
компаний; огра-
ниченные инве-
стиционные воз-
можности; 
упрощенная про-
цедура отбора 

Технологически 
ориентированные 
инвесторы; боль-
шие инвестици-
онные возможно-
сти; тщательная 
процедура отбора 

Мотивы 
для инвестирования

Рост ценности ак-
ционерного капи-
тала 

Рост личного бла-
госостояния 

Стратегическое 
развитие корпо-
рации 

Мониторинг 
и контроль 

Формальные про-
цедуры монито-
ринга и контроля 

Неформальные 
процедуры мони-
торинга и контроля 

Мониторинг 
и контроль в рам-
ках корпоратив-
ных регламентов 

 
Почему венчурный капитал так важен для инновационного раз-

вития экономики? Это объясняется следующими факторами: 
Во-первых, венчурный бизнес играет роль вехи, отмечающей 

наиболее перспективные направления технологического развития. 
Привлечение венчурного капитала служит сигналом для банков, 
крупных корпораций, государства, о возможности получения высокой 
доходности от объектов инвестирования. Таким образом, происходит 
перераспределение совокупного капитала в пользу наиболее перспек-
тивных отраслей экономики. 

Во-вторых, венчурный капитал стимулирует конкуренцию, под-
талкивая корпорации к увеличению инновационной активности. Это в 
конечном счете повышает инновационную способность и конкурен-
тоспособность экономики в целом. 

В-третьих, венчурный бизнес формирует новые представления о 
ценностях и деловой этике, новые модели организации деятельности. 
Возрастает значение личной инициативы, творчества. Особое значе-
ние приобретает мотивация на начальных стадиях, не связанных с по-
лучением прибыли. Примером таких новых моделей организации 
бизнеса служит внутренний венчур в корпорациях, который будет 
рассмотрен в других разделах. 
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В четвертых, создается инвестиционный механизм, адекватный 
потребностям быстрого развития на базе революционных изменений 
в технологии. Этот механизм, несмотря на свою сложность, обладает 
необходимой гибкостью, чтобы быстро реагировать на инновации. 

1.4. Ñóáúåêòû ðûíêà èíñòèòóöèîíàëüíîãî 
âåí÷óðíîãî êàïèòàëà 

На рынке институционального венчурного капитала действуют 
профессиональные финансовые посредники, привлекающие финансо-
вые ресурсы пенсионных фондов, банков, страховых компаний и дру-
гих финансовых институтов и инвестирующие их в предпринима-
тельские структуры. Для этих целей создаются венчурные фонды, 
которыми и управляют профессиональные инвесторы – венчурные 
капиталисты. 

Как правило, за рубежом венчурные фонды создаются в форме 
партнерств с ограниченной ответственностью, имеющих ограничен-
ную продолжительность существования (обычно не более десяти лет). 
Такие партнерства не являются юридическими лицами (это позволяет 
избежать двойного налогообложения, а также значительно упрощает 
процедуру регистрации и другие юридические процедуры). Тот же 
принцип был взят на вооружение и при создании венчурных фондов с 
участием государства в России. 

В качестве генерального партнера принимающего инвестици-
онные решения и организующего венчурный фонд, выступает управ-
ляющая компания (УК) – фирма венчурного капитала. Как правило, 
эффективно работающие фирмы венчурного капитала управляют 
несколькими последовательно создаваемыми, но параллельно рабо-
тающими венчурными фондами. Генеральные партнеры инвестиру-
ют в компании, приобретая долю в их уставном капитале. Во многих 
случаях генеральные партнеры создают дочерние компании, выпол-
няющие функции бэк-офиса и работающие с конкретными венчур-
ными фондами. 

Партнеры с ограниченной ответственностью – это, как правило, 
институциональные инвесторы, среди которых преобладают пенсион-
ные фонды, страховые компании и банки. Однако в качестве таких 
партнеров могут выступать и другие организации (корпорации), если 
они не создают собственные венчурные фонды, попечительские советы 
и фонды университетов, физические лица и др. В последние годы в роли 
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партнеров с ограниченной ответственностью в европейских странах все 
чаще выступают агентства, уполномоченные государством размещать 
бюджетные средства в целях стимулирования инновационной активно-
сти стран в целом или отдельных регионов и отраслей. 

Схема функционирования венчурного фонда показана 
на рис. 1.3. 

Инновационные компании 

Консультативный 
совет 

Консалтинговая 
помощь 

Управляющая 
компания 

Поиск и оперативное
управление проектами

Инвестиционный 
комитет 

Основные решения 
об инвестировании 

и выходе 

Венчурный фонд 

Инвесторы 

 
Рис. 1.3. Схема функционирования венчурного фонда 

Преимуществом партнерства с ограниченной ответственностью, 
по сравнению с другими организационно-правовыми формами, явля-
ется его налоговая прозрачность – отсутствие «двойного налогообло-
жения», когда налоги выплачиваются лишь партнерами при получе-
нии ими дохода, а само партнерство налогами не облагается на уровне 
юридического лица. 

Немаловажное значение имеет и организационная гибкость, по-
зволяющая прописать все условия управления фондом на уровне до-
говоров, которые могут варьироваться в зависимости от пожеланий 
партнеров. Это позволяет юридически закрепить правила управления 
таким образом, чтобы каждая из сторон (инвесторы и венчурный ка-
питалист) была заинтересована в достижении общей конечной цели – 
получения максимального количества прибыли на «выходе». Подоб-
ные договоры позволяют защитить каждого участника от ошибочных 
или некорректных действий противоположной стороны. 

Иногда для контроля за деятельностью УК со стороны предста-
вителей инвесторов может создаваться инвестиционный комитет 
фонда. В этом случае решения инвестиционного комитета для УК 
обязательны, и он утверждает все ее основные решения: выбор объек-
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тов инвестиций, объем выделяемых средств, время и порядок «выхо-
да», раздел прибыли. Полномочия между инвестиционным комитетом 
и управляющей компанией разграничиваются по договоренности ме-
жду сторонами и закрепляются в документах. 

В процессе работы венчурного фонда при нем может создавать-
ся консультативный совет, состоящий из экспертов по отраслям, ин-
тересующим фонд, или же специалистов по венчурному инвестирова-
нию. Участие известных в венчурном бизнесе лиц в консультативном 
совете существенно повышает репутацию венчурного фонда. 

При создании фонда («закрытии подписки») партнеры с ограни-
ченной ответственностью берут на себя обязательство предоставлять 
определенный объем финансовых ресурсов в конкретные сроки (гра-
фик утверждается генеральным партнером по согласованию с инве-
сторами) или по требованию генерального партнера. Такое обязатель-
ство называется коммитментом. В тот момент времени, когда 
генеральному партнеру необходимы средства для очередного раунда 
финансирования компании, входящей в портфель, он направляет ин-
весторам требование сделать платеж в счет коммитмента. Таким об-
разом решается несколько проблем: 

– у фонда отсутствует проблема размещения свободных средств; 
– деньги инвесторов не замораживаются на несколько лет; 
– генеральный партнер обеспечивает высокую доходность инве-

стиций. 
Генеральный партнер обычно также инвестирует в венчурный 

фонд, однако доля таких инвестиций в общем объеме незначительна – 
как правило, не более одного процента от всего подписанного капитала. 

На этапе, когда круг инвесторов уже определен, составляется 
инвестиционный меморандум, в котором четко прописывается поря-
док создания и функционирования фонда, права и обязанности каж-
дой стороны, механизм разрешения споров. Инвестиционный мемо-
рандум не является юридически обязывающим документом, хотя 
после его согласования всеми сторонами отступаться от него уже не 
принято. Часто этот документ имеет конфиденциальный характер. 

После составления инвестиционного меморандума наступает 
фаза подписания юридических документов о правах и обязанностях 
сторон и объемах commitments. Завершение этого этапа называется 
closing, или закрытие фонда. 

Закрытие фонда – это окончание этапа сбора средств, а не пре-
кращение деятельности венчурного фонда. Closing лишь открывает 
процесс инвестиционной деятельности фонда. 
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После того как УК инвестирует все средства фонда, она, как пра-
вило, создает новый фонд, чтобы продолжать инвестировать в компа-
нии – венчуры, уже находящиеся в ее портфеле, либо искать новые, 
потенциально прибыльные проекты. Обычно генеральный партнер 
создает новый фонд каждые 3–5 лет, обращаясь как к уже существую-
щим партнерам с ограниченной ответственностью, так и привлекая но-
вых (рис. 1.4). 

Венчурный
фонд N 

Венчурный
фонд 2 

Венчурный
фонд 1 

Создают 
и открывают 

Инвестируют 
и извлекают доходы 

Ликвидируют 

Генеральный 
партнер (УК) 

Инвесторы – партнеры 
с ограниченной 
ответственностью 

 
Рис. 1.4. Стадии формирования венчурных фондов 

Как показали данные исследования европейских венчурных 
фондов, партнеры с ограниченной ответственностью подходят к вы-
бору фирмы венчурного капитала с той же тщательностью, с которой 
последняя подходит к отбору компаний в свой портфель, опираясь на 
следующие критерии: 

– объемы ресурсов и доходность венчурных фондов, находив-
шихся под управлением фирмы венчурного капитала ранее; 

– вхождение фирмы венчурного капитала в течение определен-
ного периода времени в верхнюю часть рейтингов, составляемых спе-
циализированными агентствами и организациями (Национальная ас-
социация венчурного капитала США, Европейская ассоциация 
венчурного капитала, база данных Venture Economics и др.); 

– репутация фирмы венчурного капитала среди предпринимате-
лей, прибегавших к их услугам, либо в предпринимательском сооб-
ществе в целом; 
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– профессиональная квалификация сотрудников фирмы венчур-
ного капитала; 

– условия, на которых организуется фонд (вознаграждение фир-
ме венчурного капитала, сроки существования фонда, график инве-
стирования, ожидаемая доходность); 

– собственная стратегия диверсификации инвестиционного 
портфеля. 

Если инвестиции в конкретный проект оказываются успешны-
ми, фирма венчурного капитала в благоприятный момент времени 
продает свою долю в уставном капитале компании, обеспечивая 
партнерам с ограниченной ответственностью требуемую доходность 
на инвестиции (в успешных проектах эта доходность, как правило, 
намного выше средней рыночной ставки доходности). После этого, 
если срок жизни фонда еще не истек и не все средства инвестирова-
ны, она ищет новый объект для вложения. 

Управляя ресурсами фонда, генеральный партнер получает от 
партнеров с ограниченной ответственностью взносы, позволяющие 
ему осуществлять свою текущую деятельность. Кроме того, фирма 
венчурного капитала получает вознаграждение по итогам своей дея-
тельности в виде доли от прибыли фонда при его ликвидации. Денеж-
ные потоки при венчурном инвестировании распределяются так, как 
показано на рис. 1.5, что позволяет трактовать венчурных инвесторов 
как финансовых посредников между институциональными инвесто-
рами и предприятиями, нуждающимися в финансировании. 

 

Предприятия, 
получающие 
финансовые 
ресурсы 

Венчурные фонды, 
формируемые 
и управляемые 
генеральными 
партнерами 

Партнеры 
с ограниченной 

ответственностью – 
институциональные 

инвесторы 

Выход: продажа доли 
венчурных инвесторов 
на фондовом рынке 

(IPO) или стратегиче- 
скому инвестору 

 
Рис. 1.5. Финансовые потоки при венчурном инвестировании 
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К венчурным капиталистам довольно часто также относят и биз-
нес-ангелов. Их действия во многом схожи с действиями венчурных 
инвесторов, однако бизнес-ангелы отличаются от венчурных капита-
листов тем, что инвестируют собственные средства, в то время как 
фирмы венчурного капитала размещают средства институциональных 
инвесторов. Можно выделить две крайние категории бизнес-ангелов, 
между которыми существует несколько промежуточных градаций. 

Индивидуальные инвесторы, обладающие значительным лич-
ным состоянием и вкладывающие средства, как правило, в бизнес 
своих знакомых или родственников. Они могут также действовать че-
рез консультантов, подыскивающих им наиболее перспективные про-
екты, но решения об инвестировании принимают самостоятельно. 

Ассоциации лиц, которые, как правило, сами являются предпри-
нимателями в определенной отрасли экономики или смежных с ней 
отраслях. Поскольку принимаемые ими инвестиционные решения 
оказывают положительное влияние на их собственный бизнес, такие 
инвесторы могут осуществлять инвестиции меньшего размера и с 
меньшей доходностью, чем классические венчурные капиталисты. 
Они также уделяют большее внимание ранним стадиям существова-
ния инновационных предприятий, позволяя им преодолеть так назы-
ваемую «долину смерти». Одна из возможных схем деятельности та-
кой ассоциации представлена на рис. 1.6. 
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Рис. 1.6. Схема взаимоотношений бизнес-ангелов и предпринимателей 
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Хотя бизнес-ангелы обычно не афишируют свою деятельность, 
по некоторым оценкам, объем таких инвестиций не уступает объему 
формального венчурного капитала. 

Вторая характеристика венчурного инвестирования определяет 
его как инвестирование исключительно в частные компании. Это 
компании, акции которых не могут торговаться на фондовых биржах 
или альтернативных площадках, что предполагает их закрытость. 

Поэтому очень часто венчурные инвесторы для снижения рис-
ков, связанных с закрытостью, инвестируют только в те сектора, в ко-
торых являются специалистами.  

Закрытость инвестируемых компаний, с одной стороны, являет-
ся конкурентным преимуществом венчурных капиталистов, посколь-
ку они обладают инсайдерской информацией. С другой стороны, она 
обусловливает больший риск инвестирования и более высокую тре-
буемую ставку доходности. 
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Ãëàâà 2 
ÂÅÍ×ÓÐÍÛÉ ÁÈÇÍÅÑ È ÅÃÎ ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ 

2.1. Ìåñòî âåí÷óðíîé èíäóñòðèè 
â ôèíàíñèðîâàíèè ðîñòà êîìïàíèè 

Сфера производственно-финансовых отношений, на которую 
распространяются операции по «венчурному финансированию», оп-
ределяется в разных странах по-разному. В США эту сферу часто ог-
раничивают лишь ранними стадиями создания нового бизнеса и инве-
стициями в высокие технологии. Европейская ассоциация венчурного 
капитала (EVCA) так определяет венчурное финансирование: «Ак-
ционерный капитал, предоставляемый профессиональными фирмами, 
которые инвестируют, одновременно принимая участие в управлении, 
в частные предприятия, демонстрирующие значительный потенциал 
роста, в фазах их начального развития, расширения и преобразова-
ния». Британская ассоциация венчурного капитала (BVCA) делает 
упор на среднесрочный и долгосрочный прирост капитала от венчур-
ных инвестиций в некотируемые на фондовом рынке акции компаний, 
обладающих потенциалом роста, при этом более значительный, чем в 
других сферах инвестирования прирост капитала должен компенси-
ровать риски и неликвидностъ венчурных инвестиций. В США и За-
падной Европе для обозначения прямых инвестиций используют либо 
понятие «venture capital», либо «private equity». 

Под «private equity» в Западной Европе понимают то же, что 
и под понятием «venture capital», но расширяют последнее понятие, 
дополнительно включая в него так называемые выкупы (контрольно-
го) пакета акций за счет заемных средств (LBO). 

В США в понятие «private equity» вкладывают иное содержа-
ние – это любые прямые инвестиции, за исключением венчурных ин-
вестиций, которые в понятие «private equity» не входят и обозначают-
ся как собственно «venture capital». 

Различия в толковании «private equity» являются причиной не-
сопоставимости американской и западноевропейской статистики по 
венчурному финансированию. В США LBO в статистику по венчур-
ному финансированию не включаются, а в отчетах по европейскому 
рынку EVCA – включаются.  
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Венчурный бизнес понимается как предпринимательская дея-
тельность, в рамках которой капитал подвергается рискам убытков, но 
инвестируется в расчете на существенную прибыль. Термином «вен-
чурный» стали обозначать как способ и форму финансирования, так и 
молодую недавно образованную компанию, привлекающую венчурное 
финансирование для своего бизнеса из внешнего источника. 

Венчурный бизнес, который обеспечивает приток частных средств 
в малые развивающие инновации компании и в обмен на высокие риски 
делает возможным высокую доходность для инвесторов, доказал эф-
фективность института венчурного инвестирования в развитых странах 
как одного из действенных инструментов реализации инновационной 
модели роста. 

Традиционно принято различать четыре способа финансирова-
ния роста компаний: 

• Долговое финансирование (в том числе лизинговое). 
• Инвестиции в акционерный капитал. 
• Финансирование за счет собственных средств компании. 
• Финансирование из государственных источников. 
Не останавливаясь на вопросе о том, насколько такое деление на 

способы финансирования роста является удачным, определим место 
венчурного финансирования среди указанных четырех способов. 
В первую очередь это инвестиции в акционерный капитал. 

Венчурное финансирование в тех или иных пропорциях может 
включать в себя долговое финансирование, и, частично, финансиро-
вание из государственных источников. Тем не менее основной упор 
делается на инвестиции в акционерный капитал с определенным уча-
стием в реализации проекта. 

Инвестиции в акционерный капитал (инвестиции в акции и кон-
вертируемые в акции ценные бумаги), как известно, могут быть двух 
типов: 

• Биржевые (или портфельные). 
• Внебиржевые (или прямые). 
Водораздел между венчурными и всеми прочими внебиржевыми 

(прямыми) инвестициями в акционерный капитал принято проводить 
по признаку наличия либо отсутствия так называемого контроли-
рующего (стратегического) участия инвесторов в реализации проекта. 
Венчурный инвестор, с целью уменьшения риска нецелевого исполь-
зования инвестиций, в качестве обязательного условия внебиржевого 
(прямого) финансирования (осуществляемого без обеспечения) в 
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большинстве случаев требует вхождения одного или нескольких сво-
их представителей в состав совета директоров реализующего проект 
предприятия и получает определенные дополнительные права в об-
ласти корпоративного управления, которых может не быть у осталь-
ных акционеров. 

Таким образом, специфическая «ниша» венчурного финансиро-
вания – это внебиржевые (прямые) инвестиции в акционерный капи-
тал, с уровнем риска, уменьшенным за счет вхождения представите-
лей инвестора в совет директоров реализующего проект предприятия 
(что позволяет активно участвовать в управлении предприятием – 
«держать руку на пульсе»). 

Учитывая такую активность венчурных инвесторов, финансиро-
вание венчурным капиталом рассматривается не просто как финансы, 
а как нечто большее, включающее привлечение венчурным инвесто-
ром своего опыта, связей в мире бизнеса и не поддающегося форма-
лизации менеджерского ноу-хау, и поэтому венчурные инвестиции 
зачастую называют «умные деньги». 

Возможно деление венчурного финансирования на рынки фор-
мального и неформального венчурного капитала: 

• К первым относят такие институциональные образования, как 
венчурные фонды и компании венчурного капитала. 

• Ко вторым можно отнести индивидуальных инвесторов (так 
называемых бизнес-ангелов). 

В США неформальные венчурные инвесторы, хотя и инвестиру-
ют в компанию обычно в меньших объемах, чем формальные венчур-
ные инвесторы, однако они инвестируют на более ранних этапах, при-
чем чаще всего – в те проекты, которые ни при каких условиях не 
станут финансировать формальные инвесторы, в первую очередь из-за 
высоких  издержек на различные экспертизы и накладных расходов.  

2.2. Õàðàêòåðèñòèêè èñòî÷íèêîâ 
âåí÷óðíîãî êàïèòàëà 

Для начала попробуем провести разграничение между понятия-
ми «венчурного» и «невенчурного» капитала.  

Невенчурный капитал:  
• Выдача банковских кредитов и приобретение облигаций. 
• Торговля акциями или облигациями на бирже. 
• Инвестиции в готовую недвижимость. 
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Венчурный капитал: 
• Покупка доли в частной компании, начинающей производство 

нового продукта или планирующей резкий рост. 
• Покупка работающего бизнеса. 
• Создание группы партнеров для инвестирования в старт мало-

го бизнеса (в том числе в качестве бизнес-ангела). 
• Заем, предоставленный члену семьи для начала нового бизнеса. 
• Работа подразделения банка, финансирующего малый бизнес. 
• Деятельность инвестиционной компании, приобретающей пер-

вые выпуски новых акций на публичном рынке или так называемые 
«мусорные облигации». 

Таким образом, венчурной может считаться любая рисковая ин-
вестиция вне зависимости от ее структурирования, когда инвестор в 
значительной степени вовлечен в бизнес инвестируемой компании 
как бизнес-партнер, старающийся добавить инвестируемой компании 
стоимость. 

Источники венчурного капитала. Компании, выступающие в ка-
честве источников венчурного капитала, могут быть охарактеризованы: 

– типом капитала; 
– типом собственности и аффилированностью. 
По типу капитала можно различать источники, которые исполь-

зуют для инвестирования капитал, заимствованный у других частных 
источников или у государства, и источники, которые полностью состоят 
из акционерного капитала и не используют заемные средства. 

Источники венчурного капитала, использующие долговое фи-
нансирование, как правило, осуществляют инвестиции в форме зай-
мов или конвертируемых долговых обязательств. 

Источники, построенные на акционерном капитале, как правило, 
также инвестируют в капитал и рассчитывают на возврат только в 
момент выхода из инвестиций. 

По типу собственности и аффилированности источники можно 
подразделить на семейные, за которыми стоит богатый человек или 
семья, и институциональные (профессиональные) инвестиционные 
организации. 

Семейные источники венчурного капитала. Некоторые из ис-
точников семейного венчурного капитала выделились из семейного 
бизнеса и являются «рудиментами» прежних форм организации вен-
чурного бизнеса. Семейные и индивидуальные источники венчурного 
капитала иногда достигают существенных размеров. Большинство 
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семейных источников венчурного капитала управляются профессио-
нальными менеджерами, которые были наняты семьями.  

Часто семейный венчурный капитал заинтересован в контроле 
бизнеса, в который он инвестирует. В связи с этим в некоторых слу-
чаях не управляемый профессионалами семейный венчурный капитал 
может стать непростым партнером для ищущего венчурный капитал 
предпринимателя и ограничить возможности роста.  

Институциональные источники венчурного капитала. Про-
цессы институционализации венчурного бизнеса начались лишь в 
1950–1960-х гг. В настоящее время в мире имеется несколько тысяч 
институциональных источников венчурного капитала. Большинство 
институциональных источников имеет форму корпораций или парт-
нерств и управляется профессиональными менеджерами, как и любые 
корпорации. 

В число институциональных источников венчурного капитала 
входят: 

Публичные компании. Ряд инвестиционных компаний, работаю-
щих в области венчурного капитала, являются публичными, и их ак-
ции торгуются на биржах, что является признаком хорошей репута-
ции. Часть из них инвестируют в форме долга, другие инвестируют в 
акционерный капитал. Характерным для публичных компаний вен-
чурного капитала является их размер – как правило, их капитализация 
выше, чем у большинства других фондов. Поэтому, если требуется 
значительный объем венчурного капитала, есть смысл начать поиски 
финансирования с публичных компаний. 

Частные компании. Большая часть компаний венчурного капи-
тала, в том числе и крупных, являются частными. Основная часть ка-
питала поступает к ним от ограниченного числа инвесторов – пенси-
онных фондов и страховых компаний, которые размещают часть 
своих активов, с целью использования для венчурных инвестиций, 
в партнерствах с ограниченной ответственностью. Управляющая ком-
пания фонда является в таком партнерстве генеральным партнером, 
а организации – источники капитала являются партнерами с ограни-
ченной ответственностью. 

Компании, связанные с банками. Многие банки создали управ-
ляющие компании и фонды для инвестирования в акционерный капи-
тал компаний малого бизнеса. Такого рода компании позволяют бан-
кам обойти ограничения банковского законодательства, которое в 
большинстве стран не позволяет им владеть долей в капитале малого 
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бизнеса. Крупные банки имеют большие дочерние подразделения, ра-
ботающие в области венчурного инвестирования. В большинстве бан-
ков кредитный и венчурный бизнес между собой формально не связа-
ны, и организационно они также оформлены раздельно, поэтому, если 
требуется одновременно осуществить инвестиции в форме капитала и 
долга, не стоит специально для этого ориентироваться на компании, 
связанные с банками. 

Большие корпорации. В последние годы создание компаний вен-
чурного капитала при больших корпорациях было менее распростра-
нено, и обычным для них являлось инвестирование через участие в 
венчурных фондах. При этом большие корпорации, как правило, ста-
новятся одним из инвесторов наряду с другими инвесторами профес-
сионально управляемых венчурных фондов. Некоторые предприни-
матели болезненно относятся к инвестициям в их малый и средний 
бизнес со стороны больших корпораций, потому что опасаются, что в 
случае успеха большая корпорация попытается выкупить бизнес в 
момент, который не будет оптимальным для продажи с точки зрения 
предпринимателя. 

2.3. Ñòðóêòóðèðîâàíèå ôîíäîâ 
âåí÷óðíîãî êàïèòàëà 

Во всем мире при структурировании фондов венчурного капи-
тала возникают примерно одинаковые проблемы в области граждан-
ского права и налогообложения. В актах национальных законода-
тельств обычно трудно отыскать оптимальные решения возникающих 
проблем. Оптимальное структурирование венчурного фонда зависит 
от требований к структурированию фонда и сделок фонда, предъяв-
ляемых инвесторами и к инвесторам в стране или странах, в которых 
будет осуществляться инвестирование и из которых будет осуществ-
ляться управление фондом. 

Структурируя венчурный фонд, управляющая компания либо 
участник фонда преследуют несколько целей, из которых к основным 
можно отнести следующие: 

1. Ограничение ответственности. Инвесторы – партнеры с ог-
раниченной ответственностью – захотят гарантий того, что их ответ-
ственность за судьбу фонда действительно ограничена их долей в ин-
вестициях в фонд, поскольку в качестве ограниченных партнеров они 
не будут играть активной роли в управлении инвестициями.  
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2. Исключение дополнительного уровня налогообложения. Главное 
требование заключается в том, чтобы избежать двойной уплаты налогов: 

– при получении фондом дивидендов или процентов от порт-
фельной компании или прироста стоимости капитала при выходе из 
инвестиций; 

– при осуществлении инвесторами своих инвестиций в фонд. 
По этой причине обычно необходимо, чтобы фонд был прозрачен 

для налогообложения. Общий принцип звучит так: инвестор, инвести-
рующий через венчурный фонд, не должен что-то терять по сравнению 
с инвестором, инвестирующим в тот же самый объект самостоятельно. 
В некоторых случаях можно ставить и более честолюбивую задачу: 
инвестор, инвестирующий через фонд, должен в чем-то выигрывать по 
сравнению с инвестором, инвестирующим самостоятельно. 

3. Пригодность для любых инвесторов. Обычно желательно 
иметь единую структуру фонда для любых инвесторов из разных 
стран: освобожденных от налогов пенсионных фондов, страховых 
компаний, банков, производственных или торговых компаний либо 
частных лиц любой юрисдикции. Это не всегда возможно из-за про-
тиворечивых требований в области налогообложения или торговли, 
но стремиться к этому следует. 

В тех случаях, когда иметь один фонд для всех инвесторов не-
желательно, можно для инвесторов определенной категории создать 
промежуточный фонд, который затем будет осуществлять инвестиции 
в основной фонд; либо можно создать параллельные фонды, которые 
будут осуществлять инвестиции вместе с основным фондом. 

Инвесторам, затрудняющимся в выборе подходящего фонда, 
можно предложить осуществлять самостоятельные инвестиции па-
раллельно с определенным фондом – возможно, через ту же управ-
ляющую компанию, которая является номинальным держателем ак-
ций этого фонда, при условии, что инвесторы не обладают правом 
распоряжаться этими акциями, а лишь только следуют в своих дейст-
виях за фондом. 

4. Минимальное налогообложение платы за управление фондом. 
Если возможно, плата за управление фондом должна быть структури-
рована так, чтобы минимизировать воздействие на фонд невозмещае-
мого налога на добавленную стоимость. Помимо этого ни фонд, ни 
инвесторы не должны платить налогов с тех сумм от дохода и при-
роста капитала фонда, которые идут на оплату управления фондом. 

5. Удерживаемое вознаграждение с минимальным налогообло-
жением. Удерживаемое вознаграждение обычно рассматривается как 
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доля участия в фонде, хотя его вполне можно рассматривать как пре-
мию за управление фондом. 

С одной стороны, фонд должен минимизировать налогообложе-
ние самого фонда. С другой стороны, фонд также должен минимизи-
ровать налогообложение управляющих как частных лиц или управ-
ляющей компании, которые получают вознаграждение за управление 
фондом. Этого легче всего достичь, если рассматривать удерживае-
мое вознаграждение как долю участия в фонде. 

6. Предложение об участии в фонде надлежащим инвесторам. 
Во многих странах приняты законы о маркетинге, которые ограничи-
вают возможность предложений принять участие в фондах, в зависи-
мости от организационно-правовой формы фонда и от того, каких ин-
весторов фонд стремится привлечь. Поскольку ограничения по этим 
параметрам могут быть различными, необходимо выбирать такую ор-
ганизационно-правовую форму фонда, которая позволяет целена-
правленно предлагать участие в нем конкретным инвесторам. Это 
особенно важно в случаях, когда предложения об участии в фонде 
предполагается направлять индивидуальным лицам. 

7. Простота в управлении. Организационно-правовая форма 
должна быть проста для управления, но в той степени, в какой это со-
вместимо с ранее рассмотренными целями. Если они окажутся несо-
вместимыми, то придется взвесить, что выгоднее: иметь организаци-
онно-правовую форму, которая проста для управления, или же такую, 
которая удовлетворяет всем поставленным целям. 

2.4. Âèäû ôîíäîâ 

Помимо правовых и налоговых ограничений существуют огра-
ничения чисто коммерческого плана, которые требуют, чтобы фонд 
был структурирован соответствующим образом. С этой точки зрения 
среди фондов можно выделить следующие виды: 

Самоликвидирующийся фонд. Образуется в организационно-
правовой форме партнерства с ограниченной ответственностью. 
В рамках этой структуры несколько инвесторов, которыми обычно 
являются юридические лица, обязуются в течение срока, на который 
создается фонд, внести на счет фонда определенное количество де-
нежных средств, а управляющая компания обязуется управлять этими 
средствами. 

Сбор денежных средств пропорционально обязательствам  осу-
ществляется периодически, по мере того как в них возникает необхо-
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димость для осуществления конкретных инвестиций, оплаты издер-
жек и расходов по управлению фондом, причем обычно помимо упо-
мянутых обязательств выплачивается очень мало средств. Такой пе-
риодический сбор денежных средств осуществляется в соответствии с 
«заявкой на перевод средств в фонд», обычно выставляемой за 10 дней 
до момента, когда средства должны быть на счете фонда.  

Средства инвестируются сразу же после того, как они поступили 
в фонд. После продажи долей в компаниях, в которые были сделаны 
инвестиции, или после получения процентов либо дивидендов от этих 
портфельных компаний, полученные средства также распределяются 
среди инвесторов и по возможности без задержек. В итоге фонд само-
ликвидируется сразу же после продажи осуществленных инвестиций. 

Выручка от продаж долей в компаниях на протяжении большей 
части периода работы фонда не реинвестируется. Вместо этого 
управляющая компания, видя, что значительная часть существующего 
фонда уже проинвестирована, как правило, организует подписку на 
новый фонд; обычно это происходит каждые два или три года. Такой 
самоликвидирующийся фонд, как правило, создается на десять лет, в 
течение которых управляющая компания фонда должна продать все 
доли в компаниях, в которые были сделаны инвестиции. 

Вечнозеленый фонд. В отличие от самоликвидирующихся фон-
дов некоторые фонды не распределяют дивиденды и доходы от реали-
зации инвестиций инвесторам, а реинвестируют эти средства в новые 
проекты. Такие фонды получили название «вечнозеленых». Этот про-
цесс может длиться довольно продолжительное время или до какой-то 
заранее согласованной даты ликвидации. Иногда в документах о реги-
страции фонда оговаривается, что через определенное число лет членам 
фонда будет предложено принять решение о его ликвидации. 

Хотя эта форма избавляет управляющую компанию от необхо-
димости создавать новый фонд каждые два-три года, ее использова-
ние также означает, что инвесторы не смогут сами реинвестировать 
средства от продажи инвестиций, осуществленных фондом. Свои ин-
вестиции в фонд инвесторы смогут реализовать, только продав цели-
ком свою долю в фонде, либо дождавшись даты его ликвидации. 

Соглашения по клубному или параллельному инвестированию. 
Некоторые структуры вообще не имеют организационно-правовой 
формы фонда, выступая в виде инвестиционных клубов или же серий 
параллельных соглашений между инвесторами и управляющей ком-
панией одного из фондов. Согласно таким соглашениям, управляю-
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щая компания обязуется осуществить инвестиции от лица инвестора 
непосредственно в оговоренные компании. 

Конечно, этот путь имеет преимущество в плане простоты до-
кументации для инвесторов, но, поскольку при этом фонда как тако-
вого нет, управляющей компании оказывается труднее контролиро-
вать активы, к тому же непросто управлять процессом при наличии 
большого числа инвесторов. 

Фонды без права распоряжения. Во всех предыдущих случаях 
предполагается, что управляющая компания обладает правом распо-
ряжения при управлении фондом. В некоторых случаях, особенно 
связанных с соглашениями о параллельном инвестировании, правом 
распоряжения в отношении инвестиций обладают сами инвесторы 
фонда. 

Фонды для индивидуальных инвесторов. При структурирова-
нии инвестиционного фонда для индивидуальных инвесторов иногда 
требуется решать вопросы правового регулирования и налогообложе-
ния. При этом нередко такие фонды приходится регистрировать в ор-
ганизационно-правовой форме компании, котируемой на фондовом 
рынке. 

Фонд или холдинговая компания. В ряде случаев встает во-
прос: предназначен ли фонд для того, чтобы инвестировать с после-
дующим выходом из инвестиций – с тем, чтобы каждый мог индиви-
дуально использовать прирост стоимости капитала после продажи 
инвестиций, или же фонд создается для того, чтобы в итоге возникла 
холдинговая компания, которая не станет осуществлять выход из ин-
вестиций или даже реализует себя через IPO. 

В некоторых случаях управляющая компания может предпо-
честь сохранение свободы выбора: продавать отдельные инвестиции 
или же не осуществлять из них выхода и за счет этих инвестиций уве-
личить стоимость акционерного капитала самого фонда уже как хол-
динговой компании. 

2.5. Ïðîçðà÷íîñòü ñòðóêòóðû ôîíäîâ 

Обычно под фондом понимается общий пул денежных средств, 
управляемый самостоятельной управляющей компанией, при этом 
собственниками управляющей компании выступают либо финансовое 
учреждение, либо ее руководители. Фонд принадлежит инвесторам, 
которые владеют акциями, долями или паями фонда, в зависимости от 
его структуры. Фонд инвестирует мобилизованные от инвесторов 
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средства в портфельные компании. Для управляющей компании или 
ее должностных лиц обычно устанавливается определенное удержи-
ваемое вознаграждение, которое часто рассматривается как участие в 
капитале фонда. 

Главная проблема, которую приходится решать при структури-
ровании фондов венчурного капитала, заключается в том, чтобы избе-
жать возникновения дополнительного уровня (т. е. «двойного») нало-
гообложения. Если инвесторы просто вкладывают свои средства в 
инвестиционную (финансовую) компанию, которая в свою очередь 
осуществляет инвестиции в определенные портфельные компании, то 
налогообложение происходит на двух уровнях: вначале налогами об-
лагаются доходы, полученные от продажи этой финансовой компанией 
своих инвестиций в портфельных компаниях, а затем – еще и при рас-
пределении полученных доходов между своими инвесторами либо при 
продаже инвесторами своих долей участия в финансовой компании.  

Кроме того, в большинстве юрисдикций распределение выручки 
от продажи отдельных инвестиций в течение срока существования 
фонда рассматривается как выплата дивидендов, а не как частичная 
продажа капитала. Тем самым прирост капитала, который возникает 
при выгодной продаже инвестиций, трансформируется в текущий до-
ход и также облагается налогом. 

Однако, хотя и сравнительно редко, конкретная страна может 
иметь одновременно низкий уровень налогообложения и договор об 
избежании двойного налогообложения. В случае с прозрачной струк-
турой важно, чтобы в стране, в которой осуществляются инвестиции, 
признавалась прозрачность такого рода прозрачной структуры; а так-
же, чтобы каждый из инвесторов жил в стране, которая имеет с этой 
страной договор об избежании двойного налогообложения.  

Наконец, обычно предпочтительнее вести дела фонда так, чтобы 
не регистрировать постоянного представительства в стране, в кото-
рую поступают инвестиции, ибо в этом случае велика вероятность то-
го, что налоги придется платить именно там.  

Избежать двойного налогообложения позволяют два типа струк-
тур: освобожденные (или непрозрачные) и прозрачные структуры. 

Освобожденные (или непрозрачные) структуры. В освобож-
денной (непрозрачной) структуре доходы, получаемые фондом, не 
облагаются налогами – вопросы налогообложения возникают лишь 
при распределении доходов среди инвесторов. 

Это обычно предполагает использование для регистрации фонда 
оффшорных компаний либо компаний, зарегистрированных в стране, 
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где действует специально оговоренное освобождение от обложения 
налогами прироста капитала и, возможно, дохода, участники которых 
пользуются определенными льготами, британских инвестиционных 
трастов или французских обществ рисковых инвестиций. 

При этом могут возникнуть следующие проблемы: 
– если фонд зарегистрирован в оффшоре, то мала вероятность 

существования договора об избежании двойного налогообложения 
между оффшорной страной, в которой фонд зарегистрирован, и стра-
ной, в которой зарегистрирована потенциальная инвестируемая ком-
пания. Даже когда фонд зарегистрирован в оффшорной стране, с ко-
торой есть договор об избежании двойного налогообложения, часто в 
этой же стране действует налог на проценты (дивиденды), распреде-
ляемые среди инвесторов; 

– распределение средств среди инвесторов в течение срока су-
ществования фонда или даже по окончании этого срока может обла-
гаться налогом как прибыль, а не как прирост капитала, что для неко-
торых инвесторов может быть неприемлемо. 

Прозрачные структуры. В прозрачных структурах, таких как 
партнерство с ограниченной ответственностью, инвесторы должны 
платить налог на проданные фондом инвестиции как на свою долю в 
доходе, независимо от того, распределен ли этот доход между ними 
или еще нет. Полностью прозрачная для налогообложения структура 
фонда устанавливает такое отношение к каждому инвестору, как буд-
то бы он сам инвестировал свою долю в каждую из портфельных 
компаний и как будто бы все доходы и прибыль от каждой портфель-
ной компании, определенные фондом как его доля, были им получены 
непосредственно от конкретной компании. Это позволяет избежать 
двойного налогообложения, одновременно оставляя инвестору воз-
можность воспользоваться договором об избежании двойного налого-
обложения между страной, резидентом которой он является, и стра-
ной, где зарегистрирована инвестируемая компания. 

Даже там, где прозрачность признается, нужно позаботиться о 
том, чтобы само существование фонда не стало причиной отнесения 
инвесторов к числу ведущих свой бизнес за рубежом через постоян-
ную структуру, в связи с чем они могут оказаться обязанными пла-
тить более высокие налоги, чем в своей стране. 

Возможности избежания двойного налогообложения. По-
скольку в ряде стран налогом на прирост капитала облагаются все 
продажи нерезидентов, необходимо выбирать такую страну, в которой 
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предусмотрены низкие налоги и существует развитая сеть междуна-
родных договоров по избежанию двойного налогообложения. Конечно, 
такое сочетание встречается довольно редко, но среди возможных кан-
дидатов выступают Голландия, Кипр и, например, такая организаци-
онно-правовая форма, как Венгерская оффшорная компания. 

Сложность, которая возникает вслед за этим, заключается в том, 
что использование организационно-правовой формы компании может 
превратить прирост капитала в доход, а в случае Голландии исполь-
зование такой организационно-правовой формы может привести к 
высоким налогам на распределение прибыли среди нерезидентов. 

Резидентная структура. Независимо от того, будет ли исполь-
зована организационно-правовая форма прозрачной или непрозрач-
ной структуры, очень важно, чтобы фонд не действовал в стране, в 
которой он осуществляет инвестиции, через резидентную структуру, 
если наличие резидентной структуры в стране инвестирования может 
привести к такому налогообложению, которое нельзя будет умень-
шить с помощью договора об избежании двойного налогообложения. 

В таких случаях управлять фондом необходимо извне – из 
юрисдикций, где наличие резидентной структуры не повлечет за со-
бой неблагоприятного налогообложения. Такими юрисдикциями мо-
гут быть не только острова Ла-Манша  и Кипр, но также Великобри-
тания или Голландия. 

В этих условиях команда управляющих, действующая в одной 
из стран СНГ, будет только консультировать зарубежную управляю-
щую компанию, а решения об инвестировании и реализации инвести-
ций будут приниматься в стране, резидентом которой является управ-
ляющая компания, так же как во многих случаях в этой стране будут 
подписываться соглашения об инвестировании и продаже долей в 
портфельных компаниях. 

Прозрачные структуры 
Ограниченное партнерство. Главная прозрачная структура – 

это ограниченное партнерство, которое может быть создано по зако-
нам Великобритании, островов Ла-Манша, штата Делавэр США и 
различных оффшорных зон наподобие Каймановых или Бермудских 
островов. Это чрезвычайно гибкие организационно-правовые формы, 
особенно подходящие для создания фондов с ограниченным сроком 
существования. 

Следует иметь в виду, что фонд в форме ограниченного парт-
нерства в некоторых странах не признается прозрачным для налого-
обложения и не может  котироваться на фондовом рынке. 
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Непрозрачные структуры 
Британский инвестиционный траст. Это инвестиционная 

компания, зарегистрированная в Великобритании, акции которой ко-
тируются на бирже. Она пользуется освобождением от британского 
налога на прирост капитала при условии соблюдения определенных 
требований к компаниям такого рода. 

Компании Джерси. К этой категории относятся компании мно-
гих других оффшорных зон. Такие компании могут котироваться на 
фондовой бирже. Главная проблема с ними – такие компании не дают 
возможности пользоваться договорами об избежании двойного нало-
гообложения. Поэтому при инвестировании в странах Восточной Ев-
ропы и СНГ, если нужно избежать местного налогообложения, таким 
компаниям приходится действовать через посредников. 

Компании Кипра. Кипр – страна, где действуют низкие налоги 
и одновременно можно воспользоваться преимуществами множества 
договоров об избежании двойного налогообложения, заключенных 
этой страной. 

Голландские BV. Голландские закрытые общества с ограничен-
ной ответственностью позволяют пользоваться следующей льготой: 
компания не платит налогов в Голландии, если владеет более чем 5%-м 
пакетом акций инвестируемых компаний. Однако в случае распределе-
ния доходов инвесторам вне Голландии налог взимается. Распределе-
ние доходов рассматривается как прибыль, а не прирост капитала. 

Прочие. Основные непрозрачные структуры описаны выше, од-
нако организационно-правовые формы, существующие на Мальте, 
Мадейре или в Люксембурге, также могут представлять интерес. 
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Ãëàâà 3 
ÊÎÍÖÅÏÖÈß ÂÅÍ×ÓÐÍÎÃÎ ÈÍÂÅÑÒÈÐÎÂÀÍÈß 

3.1. Öåëè èíäóñòðèè ïðÿìîãî èíâåñòèðîâàíèÿ 
â àêöèîíåðíûé êàïèòàë 

Индустрии прямых инвестиций в акционерный капитал понадо-
билось некоторое время, чтобы понять, что различные участники 
процесса инвестирования преследуют разные цели. Со временем уда-
лось примерно определить, какие это цели для инвестируемых компа-
ний, инвесторов и управляющих фондами. 

Цели инвестируемых компаний. В Европе более одной пятой 
всех инвестиций представляют собой продажу всех акций компании 
фонду венчурного капитала вместе с передачей ему контроля. Ос-
тальные инвестиции принимают форму приобретения больше или 
меньше половины акций компании на ранней либо на более поздней 
стадии ее развития в целях финансирования ее дальнейшего роста или 
расширения. 

Цели инвестируемых компаний и организованный фондо-
вый рынок. В США организованные фондовые рынки являются хо-
рошим источником средств даже для тех компаний на ранних стадиях 
развития, которые несут существенные убытки и не генерируют по-
ложительного потока наличности. Фондовые рынки Европы и разви-
вающихся рынков требуют демонстрации предыдущих достижений, 
на них довольно дорого котироваться, и они больше заботятся о за-
щите инвесторов, чем о том, чтобы поощрять их к выбору своего 
профиля риска и инвестированию в соответствующие компании.  

Цели инвестируемых компаний и банки. Учитывая интересы 
самих банков, их можно сделать отличными партнерами для индуст-
рии венчурного финансирования, например, в сделках с выкупом, под 
которые они могут предоставить менее рисковые  кредиты, тогда как 
венчурный инвестор берет на себя более рисковую и менее ликвид-
ную составляющую прямых инвестиций. 

Цели инвестируемых компаний и государство. Финансирова-
ние со стороны государственных структур часто имеет смешанные 
цели, среди которых получение прибыли может уступать по важности 
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таким целям, как создание новых рабочих мест, внедрение новых тех-
нологий и новых видов производств. Для компаний такое финансиро-
вание выгодно тем, что оно дешево, долгосрочно и не рассчитано на 
получение инвестором больших доходов в конце проекта. Эти до-
вольно «пассивные» деньги могут быть полезным дополнением к 
венчурным инвестициям в конце начальных стадий финансирования. 

Цели инвестируемых компаний и прочие инвесторы. 
На рынке помимо указанных существуют и иные специализирующие-
ся на инвестициях структуры, которые по большей части занимаются 
консалтингом, как, например, инвестиционные и торговые банки, ин-
вестиционные брокеры, специалисты по корпоративным финансам, 
национальные и международные институты развития. Они очень 
важны для организации процесса инвестирования, но сами инвести-
руют довольно редко.  

Цели инвесторов. Цели тех, кто осуществляет венчурные и пря-
мые инвестиции в акционерный капитал, столь же разнообразны, как 
и источники этих денег. Перед тем как охарактеризовать источники 
капитала для венчурных фондов, необходимо сказать несколько слов 
об экономических отношениях, возникающих между источником ка-
питала и теми, кто этот капитал привлекает, – об отношениях довери-
тельного управления, а также о том, почему капитал передается 
третьему лицу для управления, – о правилах управления активами. 

Отношения доверительного управления. На отношениях до-
верительного управления основывается и работа фондов венчурных 
инвестиций, и существенная часть документов, определяющих прави-
ла работы фондов. Практика их работы руководствуется именно эти-
ми отношениями, построенными на фидуциарной ответственности 
управляющей компании перед инвесторами-доверителями. 

Важным аспектом доверительного управления выступает то, что 
один или несколько акционеров компании могут выступить «спонсо-
рами», т. е. такими акционерами, которые, не получая дополнительных 
прав по сравнению с другими акционерами, берут на себя дополни-
тельные обязанности и прежде всего по курированию и мониторингу 
работы управляющей компании и инвестиционного комитета фонда. 
Как правило, спонсорами становятся инвесторы фонда, которые по тем 
или иным причинам больше заинтересованы в успешной работе фонда, 
чем другие акционеры. В качестве таких спонсоров обычно выступают 
компании, деятельность которых связана с формированием крупных 
активов, которыми необходимо управлять как портфелем.  



 - 38 -

Правила управления портфелем активов. Правила управления 
портфелем активов были сформулированы еще к середине 1950-х гг. 
и основывались на довольно простых принципах, построенных на по-
говорке, что «нельзя класть все яйца в одну корзину». Эти правила 
подразумевают следующее:  

• Любые финансовые средства, образовавшиеся на счетах ком-
пании в объеме, излишнем для ведения нормальной хозяйственной 
деятельности, должны трактоваться этой компанией как портфель ак-
тивов, который требует особого подхода к управлению. 

• Существенная часть портфеля (до 60–70 %) должна быть раз-
мещена в низкорисковые, и, соответственно, низкодоходные, активы.  

• В портфеле активов в обязательном порядке должна иметься 
высокорисковая высокодоходная часть, размер которой определяется 
тем, что ее возможная полная утрата должна покрываться доходом от 
низкорисковой части.  

• Среднерисковая часть активов должна быть такой, чтобы при 
некатострофическом изменении конъюнктуры на рынке стоимость 
этой части портфеля не упала. 

Есть и несколько практических рекомендаций, не основанных 
на какой-то определенной теории, но которым тем не менее целесо-
образно следовать:  

• Для определенной части портфеля (низкорисковой, среднерис-
ковой или высокорисковой) инвестиции в конкретный вид активов не 
должны превышать 5–10 % этой части.  

• Инвестиции в активы определенной компании не должны пре-
вышать 5–10% для каждого конкретного вида активов.  

• Инвестиции в активы определенного вида для определенной 
отрасли не должны превышать 20–30 %. 

Состав инвесторов фондов венчурных инвестиций. Активное 
участие в формировании источников капитала для венчурных фондов 
принимают государственные и частные пенсионные фонды, коммер-
ческие и инвестиционные банки, страховые компании, корпорации, 
государственные и благотворительные фонды и частные лица. 

Цели управляющих фондами (управляющих компаний). Ес-
ли признать, что стремление к «выживанию» – естественный ин-
стинкт, то из предшествующего раздела становится ясным, что пря-
мые инвестиции в акционерный капитал ориентируются прежде всего 
на прирост стоимости капитала. 

Чтобы достичь приемлемой доходности, управляющим фонда 
нужно обеспечить прирост капитала в пределах своего инвестиционно-
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го портфеля. При условии, что размер удерживаемого вознаграждения 
рассчитан тщательно и по справедливости, эти цели могут оказаться 
очень важными, как для надлежащей мотивации управляющих к вни-
мательному отслеживанию дел компаний своего инвестиционного 
портфеля в период их роста, так и для сохранения опытной команды. 

Таким образом, не вызывает сомнений, что интересы всех уча-
стников венчурного процесса объединены вокруг понятий прироста 
капитала и внутренней нормы доходности. Единственное исключе-
ние – это случай, когда компания либо акционеры продают 100 % сво-
его бизнеса, ставя при этом перед собой иные цели и решая иные за-
дачи, чем описанные выше. 

3.2. Òèïè÷íûå ñðîêè è óñëîâèÿ ðàáîòû ôîíäà  

Сроки. Обычный срок существования фонда – десять лет с воз-
можностью продления этого срока еще на два-три года (на продление 
срока чаще всего требуется согласие 75 % от общего числа инвесторов). 

Расходы по управлению фондом. Обычно эти расходы состав-
ляют в год до 2,5 % от размера средств фонда под управлением. 
В больших фондах расходы по управлению могут составлять 
1,5–2 %. Иногда фонды назначают определенный период действия 
обязательств инвесторов по уплате вознаграждения управляющим 
фонда, по истечении которого процент на расходы по управлению 
фондом уменьшается, и этот процент применяется к сумме, собран-
ной к концу периода.  

Сбор и распределение денежных средств. Как было изложено 
выше, подавляющая часть фондов, как правило, осуществляет сбор 
средств по мере необходимости, когда имеется объект для инвестиро-
вания, с использованием заявок на перевод средств в фонд. Некото-
рые фонды, в которых установлен период действия таких обяза-
тельств, допускают сбор средств, допустим, только в течение первых 
пяти лет их существования. После этого срока управляющие могут 
объявлять сбор только определенной части средств, например, 25 % 
от первоначальных обязательств, причем только для продолжающих-
ся инвестиций. 

Управляющая компания/генеральный партнер. При созда-
нии большинства фондов предусматривается, что 75 % инвесторов 
могут в любое время сменить управляющую компанию или генераль-
ного партнера. Некоторые фонды обеспечивают своим инвесторам 
право ликвидации фонда большинством в 75 % голосов, если из 
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управляющей компании или компании генерального партнера уволи-
лись ключевые сотрудники.  

Организационные и иные расходы. В большинстве фондов 
допускается, что фонд может нести организационные расходы, ска-
жем, в объеме до 1 % от объема фонда, еще до момента начала опера-
ций. Во многих случаях предусматривается, что расходы по привле-
чению в фонд инвесторов  фонд нести не должен. В то же время 
некоторые текущие расходы на деятельность фонда покрываются за 
счет самого фонда, а не управляющей компании.  

3.3. Ïëàòà çà óïðàâëåíèå 

В большинстве фондов предусмотрены выплаты удерживаемого 
вознаграждения, которые составляют обычно до 20 % от чистых до-
ходов фонда. В некоторых ситуациях, особенно если вновь сформи-
рованная управляющая компания фонда не имеет опыта управления 
фондом, удерживаемое вознаграждение может быть на 3–5 % выше.  

В большинстве случаев удерживаемое вознаграждение опреде-
ляется на основе принципа «фонд как целое», и поэтому оно рассчи-
тывается только после того, как инвесторам вернули все их инвести-
ции в фонд плюс, если он предусмотрен в фонде, договорной 
минимальный процент возврата на вложенные инвестором в фонд 
средства. 

Иногда удерживаемое вознаграждение рассчитывается по каж-
дой сделке, с тем чтобы выплачивать его в случаях, когда норма при-
были превышает «планку». Однако выплаты удерживаемого возна-
граждения по каждой сделке часто требуют оценки стоимости еще не 
проданных инвестиций с привлечением независимого оценщика, при-
чем такое вознаграждение может быть выплачено, только если стои-
мость инвестиции на основе оценки не ниже ее себестоимости. 

В других случаях удерживаемое вознаграждение депонируется у 
третьего лица до тех пор, пока не прояснятся результаты работы по 
фонду в целом: в этом случае часто оказывается, что принцип «фонд 
как целое» позволяет минимизировать налогообложение. 

Обычно удерживаемое вознаграждение выплачивается после 
преодоления «планки» примерно в 10 %, т. е. оно начисляется лишь 
после того, как инвесторы получили 10 % прибыли на свои инвести-
ции. Существует много разных типов такой «планки». Некоторые 
фонды предусматривают ступенчатое удерживаемое вознаграждение, 
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величина которого зависит от внутренней нормы доходности (ВНД). 
Во многих случаях понятие «планки» связывают с правом получате-
лей удерживаемого вознаграждения как бы «догонять»: вначале вы-
рученные от инвестиций суммы распределяются среди инвесторов, 
пока они не вернут свои инвестиции плюс получат hurdle. Затем все 
вырученные суммы поступают к обладателям права на получение 
удерживаемого вознаграждения, пока они не «догонят» инвесторов по 
уровню hurdle: к концу этого периода они получат 20 % всех сумм, 
распределяемых сверх возврата первоначальных инвестиций инвесто-
рам. После этого вся выручка от продаж делится в пропорции 80 : 20. 

Обычно члены управляющей компании фонда устанавливают 
между собой правила на случай увольнения или найма членов управ-
ляющей команды. Каждый увольняющийся член команды должен от-
казаться от части своего удерживаемого вознаграждения в зависимо-
сти от обстоятельств. Этим обеспечивается доступ к удерживаемому 
вознаграждению для каждого нового члена команды. Все чаще встре-
чаются оговорки об уменьшении или изменении порядка выплаты 
удерживаемого вознаграждения в случае смены управляющей компа-
нии или генерального партнера. Инвесторы обычно не имеют отно-
шения к договоренностям такого рода. 

При назначении удерживаемого вознаграждения применяется 
методика постепенного перехода права на вознаграждение к конкрет-
ному управляющему фондом. Исходя из вышеизложенного, при на-
личии у фонда спонсора, он может получать существенную часть 
удерживаемого вознаграждения. 
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Ãëàâà 4 
ÏÐÎÖÅÄÓÐÀ ÐÀÁÎÒÛ 

ÍÀ ÐÛÍÊÅ ÂÅÍ×ÓÐÍÎÃÎ ÊÀÏÈÒÀËÀ 

4.1. Ñòàäèè âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ 

Определим и проясним относительную значимость стадий раз-
вития бизнеса, требующих привлечения венчурного капитала 

Достартовая или «посевная» и стартовая стадии – суммарно 
7,4 и 3,4 % от объема всех инвестиций. Достартовое финансирование 
направлено на то, чтобы оценить и развить исходные концепции (идеи), 
прежде чем запустить сам процесс венчурного финансирования.  

Стартовое финансирование должно помочь компаниям разрабо-
тать и начать продажи продукции на начальных этапах ее промыш-
ленного производства. Именно таким выглядит венчурный капитал с 
точки зрения «американского идеала». 

Стадия расширения (expansion) – 35 и 13,4 % от объема всех инве-
стиций. Это инвестиции, направляемые на финансирование органиче-
ского роста компании или связанные с поглощением. Финансирование 
органического роста имеет целью либо увеличение производственных 
мощностей, развитие рынков или продукции, либо, как это обычно про-
исходит в Европе, обеспечивает дополнительный оборотный капитал.  

Выкупы управляющими – 50,1 и 78,8 % от объема всех инвести-
ций. Это финансирование обеспечивает приобретение предприятий 
действующими (MBO) или внешними (MBI) управляющими. 

Капитал замещения (replacement capital) – 7,6 и 4,4 % от объема 
всех инвестиций. В основном это сделки на вторичном рынке, когда 
какая-то группа акционеров осуществляет выкуп инвестиции у другой 
группы акционеров (обычно у венчурных или прямых инвесторов). 
В Европе, где в прошлом отношение к инвесторам, осуществляющим 
выход из инвестиции, было скорее негативным, со временем эта фор-
ма венчурной сделки получила развитие в качестве выхода, поскольку 
управляющим фондами ликвидность необходима, чтобы оправдать 
ожидания инвесторов. 

Хотя процесс венчурного инвестирования в отдельных случаях 
может характеризоваться некоторыми нюансами, его основные пра-
вила остаются идентичными. 
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4.2. Îñíîâíûå ïðàâèëà ïðîöåññà âåí÷óðíîãî 
èíâåñòèðîâàíèÿ ñ ïîçèöèé åãî ãëàâíûõ ó÷àñòíèêîâ 

Рассмотрим эти основные правила и рекомендации в отношении 
главных участников процесса венчурного инвестирования: инвести-
руемые компании; инвесторы; управляющие фондами венчурного ка-
питала. 

Инвестируемые компании. Главное правило для команды ме-
неджеров инвестируемой компании – четко следовать бизнес-плану 
или его пересмотренному варианту, на основе которого принималось 
инвестиционное решение. Необходимо обеспечивать инвесторов яс-
ной, точной и надежной информацией, открыто и своевременно со-
общать все новости (плохие и хорошие) о работе компании и обра-
щаться с акционерами, как с членами одной команды, а не как с 
посторонними. 

Инвесторы. Все потенциальные источники венчурного капита-
ла испытывают сильное давление со стороны спроса на их собствен-
ный капитал и на средства, находящиеся у них в управлении. Из-за 
этого важность соблюдения правил возрастает. Эти правила касаются 
следующих моментов. 

При формировании фонда инвестору нужно иметь ясное пред-
ставление о стратегии управляющих венчурным фондом и о шансах 
этих венчурных менеджеров, рассматриваемых как единая управ-
ляющая команда, успешно сформировать фонд. Инвестору важно 
знать, какие имеются на счету у выбранной управляющей команды 
достижения, оцененные в терминах внутренней нормы доходности, 
что позволяет сравнивать этих команды друг с другом. 

В процессе инвестирования инвесторы вправе рассчитывать на 
такую же открытость и своевременную объективную отчетность, ка-
кую управляющие фонда ожидают получить от компаний из своего 
инвестиционного портфеля. Финансовая информация должна предос-
тавляться регулярно, последовательно и исчерпывающе. 

Обычно инвесторов волнует поток генерируемой фондом на-
личности, поэтому они следят за внутренней нормой доходности бо-
лее внимательно, чем за показателями издержек.  

В целом главное правило обращения с источниками капитала 
для венчурных фондов таково: нужно обходиться с ними уважитель-
но, причем на постоянной основе, а не только в период формирования 
фондов. Нарушение этих ясных правил, как правило, не позволяет 
управляющим компаниям надеяться на «светлое будущее». Так что не 
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случайно фонды все чаще нанимают для общения и поддерживания 
отношений с инвесторами специальных сотрудников, не занимаю-
щихся заключением сделок. 

Управляющие фондами венчурного капитала – возможности 
привлечения и подготовки сделок. Привлечение и подготовка сде-
лок – важнейший аспект венчурного финансирования. В сложной 
среде фонды выбирают такие стратегии привлечения и подготовки 
сделок, которые соответствуют их опыту и положению на рынке. В 
этих стратегиях предусматривается довольно пассивное отношение к 
публичному имиджу фондов, активное участие в инвестиционных 
тендерах, аукционах, создание собственной сети личных контактов. 
Каждый фонд, конечно, подготавливает свою собственную програм-
му привлечения и подготовки сделок, но всегда остается справедли-
вым правило: если слишком полагаться на посредников с их тендера-
ми и аукционами, то такая программа привлечения и подготовки 
сделок может привести к формированию очень дорогостоящего порт-
феля инвестиций. Дело в том, что тендеры и аукционы подразумева-
ют ограничение доступа к компаниям, их финансовой и технической 
документации и сведениям о результатах процедуры тщательного 
изучения , которая уже проводилась представителями продавца; от-
сюда – жесткая игра на повышение цен на нескольких этапах продаж, 
что, безусловно, не способствует установлению умеренных цен. 

Инвестирование. Завершив процесс привлечения и подготовки 
некоторого количества сделок, менеджерам фонда нужно их быстро и 
эффективно изучить и отобрать из их числа пригодные для инвести-
рования, учитывая, что обычное отношение числа реальных инвести-
ций к числу подготовленных для рассмотрения сделок редко превы-
шает 1 : 100. Изучаются доброкачественно подготовленные бизнес-
планы. При этом заявки на инвестиции, предлагающие просто «воз-
можность», но без соответствующего бизнес-плана, обычно фондами 
вообще не рассматриваются. В этой работе помогает хорошее знание 
соответствующих отраслей экономики и понимание перспектив их 
развития, так же как и предварительное обсуждение проблемы с кол-
легами или на заседаниях управляющим фонда можно перейти к бо-
лее глубокой оценке стоимости бизнеса. 

Оценка инвестиционного комитета. Если с четырьмя клю-
чевыми переменными оценки потенциальной инвестиции все в по-
рядке, стоимость помимо перечисленных выше внешних факторов 
опирается также на ряд внутренних факторов, связанных со струк-
турой сделки, которую реально можно заключить в расчете на од-
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ну операцию при запланированных уровнях инвестиций, доходов и 
потока наличности. 

Процедура тщательного изучения. Отношение к программе 
тщательного изучения компании как потенциального объекта инвести-
рования отличает практику венчурных инвестиций в Европе и в США. 
Для некоторых участников венчурного процесса в ряде европейских 
стран вполне достаточно узнать, что они учились в одной школе с от-
цом предпринимателя, обратившегося за финансированием.  

Инвестиционные учреждения США сообщают об удивительной 
корреляции между числом эффективных фондов и числом тех, кто ак-
тивно использует программы тщательного изучения. Однако управ-
ляющие компании фондов выдвигают против этого определенные 
возражения, не лишенные оснований: существенно вырастают из-
держки; требуется значительно больше времени (не меньше четырех–
восьми недель); возможно сопротивление компании, рассматривае-
мой в качестве потенциального объекта инвестиций, если ей удалось 
отыскать менее требовательного инвестора. 

Инвестиционный комитет. Когда сделка успешно прошла про-
верку путем тщательного изучения, успешно завершены переговоры 
по оценке стоимости бизнеса, структуре инвестиционной сделки, име-
ется принципиальное согласие акционеров и одобрение проекта дого-
вора купли-продажи акций, подписано соглашение по банковскому 
кредитованию и мезанинному финансированию и т. п., то прежде чем 
будет заключен договор и начнется финансирование, сделка обычно 
требует «благословения» со стороны инвестиционного комитета фон-
да. Причем на этом этапе процедуры тоже могут быть разными. 

Инвестиционные комитеты венчурных фондов бывают внутрен-
ние и внешние; более существенно то, что комитет может быть по-
стоянно включенным в переговоры по сделке или же он получает 
полный меморандум по инвестиции только на заключительной стадии 
для вынесения решения «начинаем/не начинаем».  

Постинвестиционное управление. Цели инвестиций основаны 
на простой формуле прироста стоимости капитала: если не принимать 
во внимание заемные средства, его главными детерминантами оказы-
ваются: коэффициент отношения цены акции к доходу  и разница в 
объеме чистой прибыли между началом и концом инвестирования. 

Совет директоров. Большинство фондов получают для своего 
представителя право на место в совете директоров инвестируемого 
предприятия. Риск использования кого-нибудь извне (независимого 
директора) заключается в том, что он может начать действовать на 
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стороне команды менеджеров инвестируемого предприятия. Кроме 
того, нужно предотвратить возможность того, что «чужой» мог бы 
воспользоваться преимуществами программы тщательного изучения 
для сближения с управляющей компанией фонда и ее менеджерами. С 
другой стороны, для фондов с большим инвестиционным портфелем, 
а также в странах, в которых прямое представительство в совете ди-
ректоров связано с высокими финансовыми рисками для фонда, вве-
дение в совет независимого директора извне может быть практически 
единственной альтернативой. 

Другие направления. Возможность оказать более действенную 
помощь инвестируемой компании зависит также и от того, какими 
собственными средствами располагает фонд венчурных инвестиций. 
Например, если у него есть международные связи, то он может по-
мочь расширению дела в международном масштабе. Если у него есть 
сеть менеджеров-профессионалов, то он может привлечь проверен-
ный персонал туда, где в компании появится прорыв в организации 
дела. Применение управляющими венчурным фондом собственного 
промышленного, технического, коммерческого и стратегического 
опыта со временем приведет к приросту капитала, повысив эффект от 
ресурсов, которыми располагает портфельная компания. 

Управление выходом. Объективная оценка эффективности ра-
боты фонда может быть получена лишь после полной реализации 
всех сделанных инвестиций. Отметим лишь несколько дополнитель-
ных моментов: 

1. Основа выхода из инвестиции часто закладывается именно на 
входе. Выходы могут быть заблокированы небрежно организованным 
входом в инвестицию. 

2. Фактор времени оказывается критичным параметром, когда 
эффективность измеряется по IRR, а не как мультипликатор стоимо-
сти инвестиции.  

3. Сложные структуры может быть трудно подготовить к ранне-
му выходу, особенно через IPO, и об этом нужно позаботиться с само-
го начала. 

4. Дипломатичное, открытое обращение с другими акционерами 
(особенно управляющими) предельно важно для того, чтобы макси-
мизировать стоимость при выходе. Их нематериальные активы – 
«гудвил» часто могут быть намного более ценными, чем просто опора 
на права обладателя контрольного пакета акций. 
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5. Использование советников  выгодно для максимизации стои-
мости  и для экономии времени, но опять-таки оплата их услуг долж-
на быть по возможности ориентирована на успешный выход. 

6. Не связанные с IPO альтернативы должны быть реально дос-
тижимы и приемлемы для всех акционеров. 

В целом процесс выхода требует активного управления, начиная 
еще с доинвестиционной стадии и вплоть до его завершения. Если ос-
тавить этот процесс на волю случая или все надежды по выходу свя-
зывать только с котированием на фондовой бирже, то могут быть 
серьезные разочарования. 

4.3. Âûèãðûø ó÷àñòíèêîâ âåí÷óðíîãî ðûíêà 

Чтобы иметь успешно функционирующую венчурную индуст-
рию, необходимо, чтобы удовлетворялись запросы инвесторов и ком-
паний-реципиентов инвестиций, соблюдались интересы экономики и, 
наконец, управляющих компаний фондов и их команд. Нужно, чтобы 
обеспечивалось будущее этих компаний и их менеджеров, а также 
преемственность в их рядах. 

Инвесторы. Исследования эффективности инвестиций в по-
следнее время все больше проводятся на национальном уровне. Эти 
исследования проводятся с использованием разных критериев: от 
анализа результатов инвестиций, из которых осуществлен выход, до 
изучения совокупного инвестиционного портфеля участвующих в 
анализе фондов. Однако в целом выводы оказываются во многом 
весьма близкими.  

Разные инвесторы рассчитывают на разные уровни доходности, 
при этом инвесторы могут говорить одно, а практиковать другое. 
В основном в Европе венчурные инвестиции попадают в категорию 
«неликвидов», наряду с такими сферами потенциальных инвестиций, 
как недвижимость, газ, нефть и т. д. Более высокий по сравнению с 
фондовым рынком доход должен не только компенсировать отсутст-
вие ликвидности, но также высокие риски данного бизнеса и провалы 
инвестиционного портфеля, учитывать фактор времени, потенциаль-
ную потребность в повторном финансировании, задержки с выплата-
ми инвесторам при выходе и т. д.  

Тогда как многие инвесторы соглашаются на премию в 3–6 % по 
сравнению с более ликвидными инвестициями, имеется много таких, 
которые пытаются вложить свои деньги в фонды, находящиеся в 
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верхней четверти списка наиболее успешных фондов, в расчете полу-
чить гораздо большую премию, чем указанный выше диапазон пре-
мий на более поздних этапах инвестиций. А это усиливает тенденцию 
«подкармливать победителей», в результате чего наиболее успешные 
фонды, как правило, получают в управление гораздо больше средств, 
чем у них было прежде. 

Необходимо иметь в виду, что обещанная фондом инвесторам 
доходность не является безусловным обязательством управляющей 
компании, так как зависит от многих трудно прогнозируемых факто-
ров и, скорее, означает критерий отбора сделок для инвестирования, 
которые просто не должны попасть в поток сделок, если в случае бла-
гоприятных условий для реализации бизнес-плана компании не могут 
дать возврат на инвестиции в ожидаемом (и обещанном инвесторам) 
фондом размере. 

Инвестируемые компании. Исследование эффективности вен-
чурного инвестирования проводилось главным образом в Великобрита-
нии и во Франции, где сравнивались производственные характеристики 
компаний, получавших и не получавших поддержку со стороны вен-
чурного капитала, а также изучалась степень удовлетворенности компа-
ний теми, кто их финансировал в форме венчурных инвестиций. При 
этом, конечно, трудно точно сказать, что случилось бы с этими компа-
ниями, если бы они не были профинансированы венчурным капиталом.  

Рост компаний, получивших поддержку со стороны венчурного 
капитала, – это лишь одна из форм измерения. Существует много ме-
нее осязаемых факторов, таких как преимущества, вытекающие из 
увеличения возможностей для больших компаний сконцентрировать 
усилия на основном направлении своего развития, избавившись от 
ставших ненужными подразделений через выкупы их управляющими 
(MBO); увеличение экономической эффективности путем нахождения 
своей ниши или путем участия в конкуренции, возникшей в индуст-
рии венчурного капитала, и т. д. 

Управляющие фондами. Прямое инвестирование – это доволь-
но крупная индустрия, в ней в доверительном управлении находятся 
огромные финансовые средства, формируются большие капиталы и 
создается много рабочих мест. Но в плане количества работающих в 
ней управляющих – это индустрия малых предприятий.  

Заметим, что закон Дарвина о выживании сильнейших полно-
стью применим и к индустрии венчурного капитала: консолидация 
индустрии идет за счет слияний и ликвидации фондов. Однако в ос-
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новном управляющим командам удается сохранять свою цельность не 
только за счет долговременной природы оплаты труда по модели 
«удерживаемого вознаграждения», но и в силу увлекательности рабо-
ты в области прямых и венчурных инвестиций. Это очень важно для 
инвесторов фондов, чья заинтересованность в результатах наиболее 
успешных управляющих команд так велика, что добившиеся хороших 
результатов команды практически в том же составе получают в 
управление следующие вновь создаваемые фонды. 

Отношение к венчурным инвестициям со стороны общества. 
Наряду с положительным настроем в отношении венчурной индуст-
рии встречаются и случаи резко отрицательного отношения. 

Среди традиционных обвинений в адрес фондов прямых и вен-
чурных инвестиций можно выделить следующие: 

1. «Форма венчурных фондов используется для проникновения в 
финансовую систему США и Европы и прежде всего в основные банки 
через фонды национального благосостояния других стран, размещае-
мых в этих банках». Обычно представители венчурного сообщества от-
вечают на такое обвинение, что фонды венчурных инвестиций в своих 
действиях не отличаются от других инвесторов и имеют те же права. 

2. «Фонды венчурных инвестиций пользуются лазейками в нало-
говом законодательстве». В ответ на это венчурное сообщество заявля-
ет, что в случае венчурных инвестиций и фондов не используется ниче-
го, что не использовалось бы другими формами управления активов.  

3. «Прямые и венчурные инвесторы используют недостатки в 
финансовом законодательстве, и их удерживаемое вознаграждение не 
облагается налогом». В ответ на это представители венчурного бизне-
са заявляют, что это не так, и налог платится в полной мере.  

4. «Прямые и венчурные инвесторы занижают свою прибыль, 
вычитая из налогооблагаемой прибыли платежи по процентам в сдел-
ках выкупа акций с использованием заемных средств (LBO)». Отве-
том на это обвинение также является «нет», так как такая практика 
распространяется на всех, а не только на венчурные фонды, и, кроме 
того, получатель процентов платит налоги с этих процентов, а доля 
заимствований в инвестированных средствах постоянно снижается.  

5. «В результате работы фондов венчурных инвестиций сокра-
щается число рабочих мест». Наоборот, многочисленные исследова-
ния показывают, что деятельность фондов венчурных инвестиций ве-
дет к росту числа рабочих мест и превращению людей из наемных 
работников в предпринимателей.  
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6. «Фонды венчурных инвестиций разоряют свои портфельные 
компании». Исследования  показали, что венчурные инвестиции де-
лают компании более сильными перед первоначальным предложени-
ем акций. 

7. «Фонды прямых и венчурных инвестиций занимаются рей-
дерством и выводят активы из проинвестированных предприятий». 

8. «Фонды не дают ощутимой отдачи никому, кроме управляю-
щих компаний». Это обвинение несправедливо. Прямые инвестиции 
приносят прибыль пенсионным фондам, которые в свою очередь 
обеспечивают пенсиями миллионы людей.  

Среди безусловно положительных черт работы прямых и вен-
чурных фондов, с которыми не спорят даже их оппоненты, можно 
выделить содействие инновациям. Компании, получившие поддержку 
венчурных фондов, внедряют экономически более важные инновации 
по сравнению с другими компаниями и благодаря этому получают 
более значительное развитие. 

4.4. Ìîáèëèçàöèÿ êàïèòàëà è îòíîøåíèÿ 
ñ èíâåñòîðàìè ôîíäà 

Процесс мобилизации капитала можно рассматривать по сле-
дующим аспектам:  

• Выбор инвестора и определение требований инвестора. 
Природа венчурного капитала такова, что он может быть привлекате-
лен лишь для инвесторов определенного типа. Его неликвидность и 
высокий уровень рисков означают, что инвесторы должны распола-
гать большими средствами и быть готовы к долгосрочным инвести-
циям. С другой стороны, конкуренция за инвестиции растет, по мере 
того как глобализация открывает все новые возможности для инве-
стирования.  

Поэтому задолго до начала формирования фонда необходимо 
провести тщательное исследование инвестиционных рынков, чтобы 
определить и понять, чего хотят потенциальные инвесторы на данном 
этапе развития экономики. 

Инвесторы выбирают тот или иной фонд по ряду причин, среди 
которых наиболее важными являются: высокая доходность; возмож-
ность диверсификации инвестиций активов; долгосрочная перспекти-
ва; финансирование научных исследований и разработок; увеличение 
числа рабочих мест. 
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В противовес перечисленным позитивным причинам инвестиро-
вания в венчурный капитал инвесторы сталкиваются с рядом потен-
циальных проблем: недостаток профессиональных менеджеров по 
управлениям инвестициями в венчурные фонды; неадекватные ориен-
тиры; неликвидностъ. 

В целом лидирующими категориями инвесторов являются: пен-
сионные фонды; банки; страховые компании; корпоративные инве-
сторы; госструктуры; частные лица. 

Инвесторы, заинтересованные в инвестировании в венчурные 
фонды, сталкиваются с большим их выбором. Чтобы у инвесторов не 
осталось сомнений в относительных достоинствах того или иного 
фонда, необходимо убедительно представить все аргументы в его 
пользу, изложив их в специально изданной в целях мобилизации ка-
питала брошюре (меморандуме) с основной информацией о фонде. 

Меморандум не может быть рекламно-маркетинговым материа-
лом и должен содержать исчерпывающее описание всех рисков, с ко-
торыми может столкнуться инвестор, инвестируя в фонд. В случае 
проблем, возникших у фонда в связи с риском, не указанным в мемо-
рандуме, инвестор имеет хорошие судебные перспективы по взыска-
нию с генерального партнера (GP) всех последовавших убытков в 
полном объеме.  

Инвесторы, как правило, принимают свое решение, оценив 
представленные аргументы по шести параметрам: качество анализа 
рынка; продуманность инвестиционной стратегии; состав управляю-
щей команды; послужной список; структура фонда; детальные усло-
вия и сроки участия в фонде. 

• Создание фонда. Изучение деталей налогообложения и струк-
туры создаваемого фонда может оказаться полезным для того, чтобы 
помочь поверившим в стратегию и в саму команду менеджеров инве-
сторам сделать следующий шаг к принятию решения об инвестирова-
нии в фонд. Главная цель здесь – избежать дополнительных расходов 
в виде налоговых или административных платежей, возникающих 
вследствие неудачной структуры фонда. В худшем случае неудачный 
выбор структуры может привести к двойному налогообложению: пер-
вый раз – при продаже инвестиции, а второй – когда доход от прирос-
та капитала перечисляется инвесторам. 

Существуют две эффективные в налоговом отношении структу-
ры, которые часто используют венчурные фирмы: 

– регистрация фонда в оффшоре; 
– партнерство с ограниченной ответственностью. 
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Если венчурный фонд зарегистрирован в оффшоре, полученный 
фондом при продаже инвестиций прирост капитала налогом не обла-
гается, а налоговые обязательства возникают лишь при выплате денег 
инвесторам.  

Ограниченное партнерство действительно прозрачно, поскольку 
считается, что инвестор непосредственно инвестирует в портфельную 
компанию, а налоговые обязательства возникают лишь при продаже 
инвестиций, независимо от того, будет далее распределяться доход от 
прироста капитала или нет.  

Налоговый эффект для инвесторов следует измерять относи-
тельно эффективности управления фондом, а потому необходимо 
учесть еще некоторые факторы.  

Если фонд рассчитывает привлечь зарубежных инвесторов, могут 
возникнуть специфические налоговые и другие правовые проблемы. 

• Запуск фонда. Выбор потенциальных инвесторов и идентифи-
кация их потребностей является только подготовкой к сложной задаче 
фактического запуска фонда. Процесс мобилизации капитала может 
включать маркетинговые поездки, встречи «один на один» с предста-
вителями потенциальных инвесторов, ответы на вопросы и запросы в 
порядке процедуры тщательного изучения и организацию встреч ме-
жду заинтересованными инвесторами, потенциальными портфельны-
ми компаниями и управляющей командой. Ключевым маркетинговым 
документом является информационный меморандум, который управ-
ляющей компании необходимо подготовить и распространить, а затем 
энергично претворять в жизнь.  

Меморандум можно разделить на несколько разделов, например: 
1. Общие сведения – здесь в легко читаемой форме дается общее 

представление о фонде. 
2. Возможности – описывается сложившаяся на рынке ситуация 

и инвестиционная стратегия. 
3. Команда – приводятся основные биографические данные всех 

членов управляющей команды. 
4. Инвестиционный процесс – описывается процесс принятия 

решений. 
5. Послужной список – даются детали прошлой успешной дея-

тельности управляющей команды. 
6. Правовые вопросы и налогообложение – рассматривается 

структура и функционирование фонда. 
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После написания информационного меморандума вопрос о запус-
ке фонда становится вопросом времени. Многое зависит от общей эко-
номической ситуации, «аппетитов» инвесторов и объема ликвидности, 
остающейся в предшествующих фондах управляющей компании.  

Процесс маркетинга фонда, как правило, требует существенных 
затрат времени и усилий со стороны управляющей компании. В по-
следнее время все большее число фондов стало обращаться к услугам 
агентов по размещению как альтернативе самостоятельному осущест-
влению маркетинга. Агенты по размещению выступают в качестве 
представителей тех управляющих компаний, которые пытается моби-
лизовать капитал. Они имеют широкий круг контактов в инвестици-
онных институтах.  

Управляющей компании следует тщательно взвесить все «за» и 
«против», прежде чем обращаться к агентам по размещению. Их ус-
луги могут довольно дорого стоить, причем в большинстве случаев 
эти расходы нельзя будет затем покрыть из средств фонда.  

• Отношения с инвесторами. Управляющие венчурных фондов 
уделяют большое внимание информированию инвесторов о том, как у 
них продвигаются дела, об эффективности работы фонда. Хорошие ра-
бочие отношения с инвестором – это не просто финансовые или юри-
дические обязательства (гражданско-правовые и фидуциарные), а дол-
госрочный собственный интерес управляющей компании. По закону 
управляющая компания должна представить инвесторам лишь годовой 
финансовый отчет, подтвержденный аудиторской фирмой. Однако в 
настоящее время многие фонды предоставляют гораздо больше ин-
формации в письменной форме (как формальных отчетов, так и не-
формальных сообщений), а также организуют множество встреч с ин-
весторами для того, чтобы наладить и поддерживать с ними тесные 
рабочие отношения. 

На становящихся все более конкурентными рынках венчурного 
капитала управляющие компании не только осознали, что мобилизо-
вать капитал уже имеющихся у их фондов инвесторов будет и дешев-
ле, и менее хлопотно, но и что новый инвестор фонда сможет захо-
теть, прежде чем он инвестирует, получить рекомендации от уже 
имеющихся инвесторов. 

Помимо стандартных годовых отчетов становятся популярными 
полугодовые и квартальные. Чтобы быть полезными инвестору, отче-
ты должны быть адекватными по содержанию, своевременными и по-
следовательными. В них следует освещать основные события за от-



 - 54 -

четный период, отражать любые изменения по каждой инвестиции 
портфеля, давать пояснения к любым изменениям в продвижении 
вперед либо в оценках стоимости, дать отчет об эффективности фонда 
и неподтвержденные аудитором финансовые отчеты. Для инвесторов, 
которые привыкли к фондовым рынкам, где они могут получить 
оценку стоимости компании (или ее доли) почти мгновенно, очень 
важен вопрос своевременности и регулярности отчетов фонда вен-
чурных инвестиций по его неликвидному портфелю.  

Многие фонды предусматривают такие структуры, как «комитет 
инвесторов» или «совет консультантов», или «наблюдательный со-
вет». Фонд может использовать такую структуру и для общения с ин-
весторами. Комитет может заседать один-два раза в год для обсужде-
ния вопросов работы фонда.  

Менеджер фонда должен подходить к членству в комитете стра-
тегически, и ему не следует допускать, чтобы в нем были представле-
ны только крупнейшие инвесторы. Членство в комитете может по-
мочь развить более тесные отношения со знающими инвесторами, 
опыт которых может понадобиться по такому, например, чувстви-
тельному вопросу, как конфликт интересов. Место в комитете может 
также позволить познакомиться с инвестором, являющимся новичком 
в венчурном бизнесе. 

Инвесторов обычно интересует самая свежая информация об 
управляющей компании и фонде, при этом в первую очередь их вол-
нуют: изменения в команде менеджеров фонда; изменения в страте-
гии фонда; поток сделок; новые, недавно сделанные и потенциальные 
инвестиции; проданные инвестиции; эффективность работы фонда. 

4.5. Ãåíåðèðîâàíèå ïîòîêà ñäåëîê 

Поток сделок – число инвестиционных возможностей, которые 
должна рассматривать управляющая команда фонда венчурного капи-
тала за единицу времени. Это показатель здоровья экономической сре-
ды, в которой действует фонд, и его собственной активности. Большое 
число инвестиционных возможностей означает высокий уровень пред-
принимательской активности как в стране, так и со стороны фонда. 
Обычно этот показатель является также индикатором общей динамики 
в экономике конкретного экономико-географического региона, сигна-
лом наступающего спада или бума.  

Поток сделок предоставляет управляющему фондом «сырье», из 
которого необходимо выбрать предпринимателей, с которыми ему 
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придется пройти добрую часть пути к богатству либо бедности. Для 
потенциального инвестора способность управляющего фондом соз-
дать мощный поток сделок – основной критерий его надежности. 

У управляющих венчурным капиталом существует три пути 
найти выгодные для них возможности: 

1. Сидеть в конторе и просматривать то, что приходит «самотеком». 
2. Более активный подход и постоянное генерирование предло-

жений для намеченных для инвестиций компаний. 
3. Создание мощной сети советников и референтов, которые бу-

дут направлять предпринимателей к венчурному инвестору. 
Большинство использует все три пути, но в любом случае каж-

дому управляющему придется позаботиться о том, чтобы создать соб-
ственный имидж на венчурном рынке и о том, чтобы уведомить всех 
возможных клиентов о своих. 

4.5.1. Ìàðêåòèíã âåí÷óðíîãî ôîíäà 
Фонды венчурного капитала, как правило, существенно разли-

чаются по целям инвестиций, индустрии, стадии, географическому 
району операций и стилю деятельности. Сами предприниматели и их 
посредники часто не умеют формулировать финансовые потребности 
компаний как по объему требуемых инвестиций, так и по тому, какой 
финансовый инструмент им подошел бы лучше всего. С другой сто-
роны, управляющие фондами продолжают наивно верить, что всем 
хорошо известно, что такое «инвестиции в акционерный капитал», и 
исходят из того, что «деньги – очень простой товар для продажи». 

Опыт свидетельствует скорее об обратном. Венчурный капи-
тал – сложная финансовая услуга, так что добиться на данном рынке 
успеха можно лишь за счет тщательно разработанной маркетинговой 
политики. При этом весь венчурный бизнес должен рассматриваться с 
точки зрения конечного результата, т. е. с позиций потребителя услуг 
по управлению венчурным капиталом – компании, заинтересованной 
в инвестициях. Вместо заявления о том, что «наша фирма готова пре-
доставить следующие финансовые услуги…» (как это делают, напри-
мер, банки), фонд венчурного капитала как бы задает вопрос сам себе: 
«Что хочет приобрести наш потенциальный клиент?». 

Этот подход особенно трудно воспринимается в сфере финансо-
вых услуг, когда предлагается явно дефицитный товар, который и сам 
предприниматель, заинтересованный в привлечении капитала, часто 
принимает за волшебный ключик, за средство осуществления его 
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мечты. Положение усложняется еще и тем, что управляющие венчур-
ным капиталом часто рассматривают в качестве своих основных кли-
ентов не инвестируемые компании, а инвесторов, средствами которых 
они управляют.  

Управляющие венчурным капиталом в США и Европе давно 
поняли, что с развитием рынков, по мере того как появляется все 
больше фондов и они становятся крупнее, растет конкуренция. Те-
перь каждому из них приходится заботиться не только о том, чтобы 
собрать деньги с инвесторов, но и о том, чтобы иметь свой собствен-
ный имидж на рынке, который достаточно привлекателен для пред-
принимателей, заинтересованных в венчурных инвестициях. Такая 
маркетинговая стратегия должна стать интегральной частью венчур-
ного бизнеса и поддерживаться ключевыми фигурами управляющей 
компании фонда венчурного капитала. 

4.5.2. Êëþ÷åâàÿ èíôîðìàöèÿ î âåí÷óðíîé ôèðìå 
Чтобы на рынке сформировалось надлежащее представление о 

фонде венчурного капитала, нужно выйти на него с информацией по 
трем важнейшим параметрам: инвестиционная стратегия; репутация; 
способность обеспечивать приращение стоимости. 

Инвестиционная стратегия фонда венчурного капитала обычно 
ясно изложена в его меморандуме или уставе. Особое значение для 
того, чтобы отграничить позицию фонда от позиции его конкурентов, 
имеют этапы, на которых фондом осуществляется инвестирование, а 
также то, является ли фонд универсальным или специализируется на 
определенных отраслях. Важно также учитывать существующие ло-
кальные, региональные или национальные ограничения для венчур-
ных инвестиций. 

Чем более сфокусирована стратегия фонда, тем легче информи-
ровать об этом рынок и тем быстрее информация дойдет до тех, на 
кого она рассчитана.  

Репутация. Управляющая компания венчурного фонда и ее ме-
неджеры вступают в партнерство с инвестируемой компанией и пред-
принимателями, получая доступ к конфиденциальной информации, а 
нередко и возможность влиять на стратегические решения компании. 
Профессиональная репутация является при этом главным критерием 
для того, чтобы предприниматель выбрал путь, предложенный управ-
ляющими венчурным капиталом. Чтобы создать на рынке нужный 
имидж управляющей компании, в публикациях можно использовать 
информацию об удачных инвестициях команды в прошлом, примеры 
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выведения проинвестированных компаний на фондовый рынок, био-
графические данные основных управляющих фонда, их послужные 
списки и истории успеха. Не следует забывать: то, что об управляю-
щих говорят другие, действует гораздо сильнее того, что они сами 
рассказывают о себе. Репутацию частично создает и «молва», которой 
трудно управлять. На небольших рынках мгновенно распространяется 
информация о том, как венчурный инвестор ведет переговоры и с чем 
выступает на советах директоров. Поэтому особое внимание следует 
уделять сохранению конфиденциальной информации и последова-
тельности поведения в сложных ситуациях. 

4.5.3. Ìåòîäû êîììóíèêàöèè 
В коммуникации бизнеса с бизнесом часто приходится комби-

нировать связь через средства массовой информации с очень избира-
тельным и узко сфокусированным общением, чтобы выйти именно на 
тех предпринимателей, которые интересуют управляющих венчур-
ным капиталом. 

Рекламируя услуги фонда венчурного капитала в финансовых 
газетах, журналах и специализированных изданиях, венчурный инве-
стор не только обретает определенный статус на рынке, но и создает 
для себя более широкую аудиторию для делового общения. 

4.5.4. Èñòî÷íèêè ñäåëîê 
Среди источников сделок можно выделить: 
• Неорганизованные контакты. 
• Прямой подход. 
• Инвестиционные форумы. 
• Рекомендованные сделки. 
• Синдикация. 
• Фонды ранних стадий. 
Неорганизованные  контакты. Как только имя венчурного ин-

вестора появляется в ежегоднике NVCA или EVCA, начинает упоми-
наться в прессе, телефон начинает звонить. Испытывающие потреб-
ность в деньгах предприниматели добывают номер факса или 
электронной почты и перекачивают туда свои бизнес-планы объемом 
по 50–70 страниц. Главная проблема с таким потоком заявок состоит 
в том, что здесь нет предварительного контроля качества. Его придет-
ся организовать, чтобы не потонуть в бумагах. 

Прямой подход. Чтобы исследовать отрасли с хорошей пер-
спективой роста, достаточно выбрать несколько привлекательных 
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компаний. Прежде чем обратиться к этим компаниям, нужно выяс-
нить, кто в них и чем конкретно занимается, откуда они появились и 
каково положение их товара на рынке. Обращаясь к ним, фонд тем 
самым объявляет о своем интересе, и в связи с этим потом бывает не 
так-то просто отказаться от дальнейшей работы без особых на то при-
чин. Кроме того, этот факт может повлиять и на ход переговоров: 
фонд оказывается как бы в положении просителя. Положительная 
сторона такого подхода состоит в том, что прямой интерес фонда 
обычно льстит предпринимателю, и если ему придется выбирать ме-
жду несколькими инвесторами, он предпочтет этот фонд тому, за ко-
торым еще нужно побегать. Появление Интернета делает возможным 
реализовывать прямой подход к поиску сделок в очень удобном ре-
жиме «серфинга». 

Инвестиционные форумы. На таких форумах компании одного 
географического региона (и (или) отрасли промышленности) получа-
ют по 15–20 минут для того, чтобы представиться возможным инве-
сторам, после чего появляется возможность для проведения личных 
встреч за закрытыми дверями с глазу на глаз. Такие ежегодные кон-
ференции позволяют получить свежую информацию о состоянии дел 
в интересующей фонд отрасли или регионе и создают условия для ус-
тановления важных неформальных контактов. Здесь компании могут 
выгодно представить себя, не выпрашивая денег, а инвесторы – про-
явить интерес, не принимая на себя каких-либо обязательств. 

Рекомендованные сделки. Большая часть выгодных сделок за-
ключается по чьей-либо прямой или косвенной рекомендации, чаще 
всего – со стороны благодарного фонду предпринимателя, которому 
помогли сделанные фондом инвестиции. Хотя рекомендованные 
сделки  составляют обычно только 25 % от общего потока сделок, 
считается, что более 95 % всех реализуемых инвестиций – это реко-
мендованные сделки.  

Чтобы таких сделок стало больше, венчурному фонду стоит соз-
дать широкую сеть таких «референтов». Ими могут стать как органи-
зации, так и частные лица, которые находятся в постоянном контакте 
с предпринимателями, а значит – в состоянии отыскать требуемую 
фонду возможность выгодного вложения капитала. У каждого из та-
ких референтов есть собственный интерес в реализации возможной 
инвестиции. Аудитора может тревожить финансовое положение фир-
мы, кадровое агентство – низкая зарплата, которую нельзя поднять 
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без внешних вливаний, а банк – проблемный кредит. Их рекоменда-
ция оказывается более ценной тем, что они, как правило, лично заин-
тересованы в удачной сделке. 

Синдикация. Особая категория референтных сделок – это при-
глашение «соинвестировать» от коллег по венчурному бизнесу. В Ев-
ропе 34 % всех инвестиций идут через национальные синдикаты фон-
дов, а 9 % – через международные группы инвесторов венчурного 
капитала. Создание единой сети венчурного капитала часто необхо-
димо для заключения качественных сделок. 

Фонды ранних стадий. Одним из способов обеспечить право на 
участие во вторых или последующих раундах инвестирования и в со-
инвестировании являются инвестиции в фонды ранних стадий. 

У большинства венчурных фондов существует порог суммы ин-
вестиций в одну компанию в несколько миллионов долларов – заявки 
на инвестиции рассматриваются фондом, только если на их реализа-
цию требуется сумма, большая, чем установленный порог. Таким 
фондам практически невозможно инвестировать в компании на ран-
них стадиях их развития суммы около 100 тыс. долл. 

В подобных случаях могут помочь такие «ранние бутики», ко-
торые обеспечивают различные экспертизы. Для такого «бутика» уча-
стие более крупного фонда является своего рода стратегическим аль-
янсом, который дает возможность лучшим компаниям его портфеля 
получить инвестиции на следующих этапах развития. Для крупного 
фонда альянс с «бутиком» обеспечивает более качественный поток 
сделок, инсайдерскую информацию о компании еще до начала инве-
стирования и право «первого выбора» при конкуренции за сделку. 

Очень часто поток сделок, которым занят «бутик ранних стадий», 
оказывается ценным источником сделок для крупных фондов. Обычно 
такой «бутик», вырастая и укореняясь в конкретном географическом 
регионе, получает много предложений о сделках, включая стадии рас-
ширения и развития, а также выкупы. Сделки, не имеющие интереса 
для самого бутика, могут оказаться весьма привлекательными и вы-
годными для более крупных игроков. Поэтому корпоративные группы 
и фонды венчурного капитала традиционно инвестируют в фонды ран-
них стадий, как бы покупая себе окно возможностей, через которое 
они могут следить за возникающими технологиями и компаниями. Для 
них инвестирование в фонды ранних стадий является способом своего 
рода «покупки» потока сделок для собственного развития. 
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4.5.5. Óïðàâëåíèå ïîòîêîì ñäåëîê 
Процесс венчурного инвестирования – это многошаговая и мно-

гоступенчатая процедура, которую можно сравнить с последователь-
ным просеиванием через сита с все более мелкими ячейками. То, что 
успешно «проходит экзамен» на первом «грубом» сите, может быть 
отторгнуто на втором, более «тонком», этапе и т. д. Только самое 
ценное из потока сделок проходит сквозь последнее сито. 

Процесс от начального контакта до заключения нотариально за-
веренного инвестиционного контракта на куплю доли в компании  
включает в себя выработку соглашений по исходной оценке стоимо-
сти, по срокам и условиям сделки и по детальной процедуре тщатель-
ного изучения, утверждение соглашений партнерством, а также за-
ключение общего соглашения между акционерами. 

Поскольку только несколько процентов от первоначальных контак-
тов реализуется в форме совершенных сделок, чрезвычайно важно управ-
лять с большой осторожностью потоком сделок, поступающих в фонд, и 
их продвижением по различным этапам рассмотрения и одобрения. 

Регистрация. Начальная точка всякого управления потоком 
сделок – это база данных, куда поступают все заявки, релевантные 
стратегии фонда, и на ее основе возможно подготавливать отчеты о 
продвижении сделок по этапам, а также создавать статистические об-
зоры. В базе данных находятся сделки, поступившие в фонд и во-
шедшие в число отобранных для дальнейшей отработки; такие сделки 
формируют то, что называют «pipeline» (букв. трубопровод, или сис-
тема подачи). Сделки можно подразделить на несколько категорий, 
например: 

– новые сделки (только что поступившие в фонд, принятые к 
рассмотрению по формальным критериям меморандума фонда, но 
еще не прошедшие изучения или анализа); 

– активные сделки (находящиеся на различных этапах исследо-
вания и отработки); 

– неактивные сделки (отклоненные по различным причинам, но 
тем не менее не исключенные из «pipeline» по причине того, что фонд 
в будущем может вернуться к их рассмотрению); 

– отклоненные сделки. 
Неорганизованные контакты. Неорганизованный поток за-

просов об инвестировании может поступать по телефону, почте, фак-
су или по электронной почте. Иногда с такой заявкой обращается по-
сетитель прямо у дверей офиса.  
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При любом таком обращении управляющим прежде всего необ-
ходимо понять, входит ли данное предложение в сферу интересов 
фонда или интересов его стратегических партнеров – из числа проин-
вестированных, или привлекательных для инвестирования, или из 
числа инвесторов фонда. Все предложения, не вмещающиеся в эти 
рамки, сразу отвергаются и даже не регистрируются. Все остальные 
предложения регистрируются, и по ним дается начальный обзор на 
основе анализа документов и (или) телефонных бесед. Примерно 
треть предложений при этом также отвергается. Решение об отказе 
сообщается стандартным письмом компании или предпринимателю, 
которого благодарят за предложенную возможность инвестировать в 
его компанию. Такая вежливость необходима для того, чтобы у по-
тенциально привлекательной для инвестирования в будущем компа-
нии остались нормальные доверительные отношения с фондом, так 
как в будущем не исключено, что компания вновь обратится в фонд и 
уже не получит отказа. 

Первое знакомство. Если предложение представляется дейст-
вительно интересным, считается, что лучше пригласить заявителя для 
примерно часовой беседы к себе в офис, чем тратить время на анализ 
его бизнес-плана. Некоторые считают, что ценность сделки обычно 
обратно пропорциональна занимательности бизнес-плана. Венчурный 
капитал – это бизнес, который ведут люди, поэтому всегда стоит 
встретиться с ключевой фигурой сделки, причем, не откладывая это 
«на потом». 

Часовая встреча, как правило, дает достаточно информации, 
чтобы разобраться в побудительных мотивах и личности предприни-
мателя, в характере бизнеса, в том, насколько он понимает нужды 
своих клиентов и рынок в целом, включая его основных игроков, и 
чтобы представить потенциал сделки в случае реализации по оптими-
стическому варианту развития событий. На основании такой инфор-
мации необходимо принять решение об отказе от сделки или о том, 
чтобы начать ее проработку или детальную процедуру тщательного 
изучения. После первой встречи на следующий этап переходит не бо-
лее 20–25 % заявок. 

Прохождение сделки по этапам рассмотрения и анализа. Бы-
вают случаи, когда переход сделки с одного этапа ее рассмотрения на 
другой определяется самим управляющим фонда и работа полностью 
оплачивается из сумм вознаграждения за управление. В некоторых 
фондах в принятии такого рода решений участвует инвестиционный 
комитет, в функции которого входит следующее: 
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1. Комитет рассматривает поступившие в фонд сделки, фор-
мально отвечающие критериям инвестирования, содержащимся в ме-
морандуме фонда, предварительно проанализированные управляю-
щей командой и представленные в форме сводной таблицы или 
отдельных описаний по каждой заявке. Комитет, на основе опыта 
своих членов, рекомендует либо не рекомендует команде продолже-
ние работы по этим сделкам, а иногда и дает рекомендации или тре-
бования к основным параметрам структуры сделки для переговоров с 
компанией, запрашивающей инвестиции. 

2. Комитет изучает детальные материалы по предварительному 
анализу и исследованию сделки, подготовленные управляющей ком-
панией, которые могут называться «основными позициями бизнеса» 
(main business points) или «отчетом об оценке» (appraisal report) и со-
ответствуют стандартным требованиям, выработанным в фонде. На 
основании результатов этого изучения Комитет рекомендует или не 
рекомендует продолжить процедуру тщательного изучения с привле-
чением внешних консультантов. Эти консультанты, как правило, тре-
буются для «финансового тщательного изучения» (financial due 
diligence) – подтверждения исторических и прогнозных финансовых 
данных, представленных компанией (такое подтверждение не преду-
сматривает полного аудита, а нацелено на верификацию основных 
цифр), и для «правового тщательного изучения» (legal due diligence) – 
подтверждения легальности ведущегося компанией бизнеса с точки 
зрения действующего законодательства и выполнения всех юридиче-
ских процедур в ходе корпоративного развития компании. 

3. Комитет анализирует результаты тщательного изучения и ос-
новные параметры сделки, согласованные управляющей компанией 
фонда и компанией, претендующей на инвестиции, и принимает или 
не принимает решение об инвестировании. 

Привлечение инвестиционного комитета на ранних этапах ана-
лиза и разработки сделки имеет ряд преимуществ, так как снижает 
риск существенных потерь из-за отказа от сделки на поздних стадиях, 
когда в нее уже вложены значительные средства как в форме дорого-
стоящих людских ресурсов специалистов управляющей компании, так 
и денежных ресурсов для оплаты сторонних консультантов. 

Конфиденциальность. Некоторые предприниматели буквально 
помешаны на секретности. Они требуют подписывать самые жесткие 
соглашения на этот счет, прежде чем будет раскрыта та или иная ин-
формация об их компании и бизнес-модели. На уровне первой встречи 
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вся информация остается строго конфиденциальной в сугубо профес-
сиональном плане. Для успокоения предпринимателя можно еще перед 
началом первой встречи подписать соглашение о неразглашении ин-
формации (non-disclosure agreement), однако обычно этого не требуется. 

Соглашение о конфиденциальности обычно подписывается в 
самом начале процедуры тщательного изучения. Оно устанавливает, 
что фонд обязуется использовать всю получаемую информацию лишь 
для определения возможностей инвестирования в компанию. Данное 
соглашение, однако, ограничивает эту обязанность лишь той инфор-
мацией, которая не только объявлена конфиденциальной, но и не бы-
ла ранее известна венчурному инвестору, не находится в данный мо-
мент и не будет находиться в будущем в общественном достоянии. 

Отказ от предложения. Более 95 % из числа предлагаемых 
фонду инвестиционных возможностей инвестирования не получают. 
Умение правильно отказать в деньгах составляет важную часть вен-
чурного бизнеса. Следующие правила помогут снизить отрицатель-
ный эффект отказов: 

1. Следует избегать общих и абсолютных утверждений.  
2. Стоит говорить «нет» на как можно более ранней стадии.  
3. Нужно стараться не создавать фонду врагов.  
4. Следует обеспечить обратную связь.  
5. Всегда стоит возвратить компании заявку на инвестирование 

или бизнес-план.  
Отчетность. Обобщенные формуляры полученных фондом зая-

вок на инвестиции должны регулярно подготавливаться для инфор-
мирования инвесторов фонда о том, какова ситуация с продвижением 
сделок по этапам и с процедурами. 
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Ãëàâà 5 
ÏÎÒÐÅÁÍÎÑÒÜ Â ÂÅÍ×ÓÐÍÎÌ ÔÈÍÀÍÑÈÐÎÂÀÍÈÈ 
ÄËß ÐÀÇËÈ×ÍÛÕ ÑÒÀÄÈÉ ÐÀÇÂÈÒÈß ÊÎÌÏÀÍÈÈ 

5.1. Ñòàðòàï è ïåðâûé ðàóíä ôèíàíñèðîâàíèÿ 

Стартап  и первый раунд финансирования занимают два-три го-
да и наиболее трудны в смысле получения необходимых средств, так 
как мало кто готов поверить только в идею. Факты говорят о том, что 
только незначительное число новых идей обладают потенциалом 
принести доход. Особенно трудно убедить в новой идее венчурного 
инвестора, ибо идеи к нему поступают постоянно, и одни из них яв-
ляются хорошими, а другие – буквально бредовыми. Ключевым мо-
ментом данного этапа является получение модели или образца про-
дукта, так как возникают перспективы возможностей маркетинга и 
производства.  

Каждый, кто инвестирует в стартап, принимает на себя высокий 
риск и поэтому вправе рассчитывать на высокую награду.  

5.2. Ïåðèîä ðàçâèòèÿ, èëè âòîðîé ðàóíä 

Когда идея воплотилась в прототип продукта и имеются эконо-
мические расчеты и анализ рынка, шансы на получение венчурного 
капитала существенно возрастают. Тем не менее не так-то легко убе-
дить инвестора, что идея, заработавшая в виде прототипа, может быть 
выведена на рынок и принесет прибыль. Как правило, в рамках второ-
го раунда финансирования компании требуется два-три года для дос-
тижения «точки безубыточности». Однако многим компаниям, вы-
шедшим на второй раунд, достичь безубыточности так и не удается. 
Венчурный капитал по-прежнему принимает на себя высокий риск и 
заинтересован в существенном возврате на инвестиции. 

5.3. Ïåðèîä ýêñïàíñèè, èëè òðåòèé ðàóíä  

На этой стадии своего развития компания уже создала продукт 
или услугу и продает их на рынке с определенным успехом, перейдя 
через точку безубыточности. У компании появилась возможность за-
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имствований, и при этом она нуждается в дополнительном финанси-
ровании для дальнейшего развития бизнеса. Здесь в большинстве 
случаев без венчурного капитала не обойтись.  

Компания в это время, как правило, все еще находится в непо-
средственной близости от точки безубыточности по операционной 
деятельности и доступ к банковскому капиталу существенно ограни-
чен. Однако у предпринимателя уже имеется достаточно прочная по-
зиция в переговорах с сообществом венчурных инвесторов, так как 
стоимость бизнеса и перспективы его роста могут быть оценены дос-
таточно точно. Оценка компании существенно вырастает по сравне-
нию с предыдущими стадиями, и акций можно будет продать меньше, 
оставив большую долю собственности в руках учредителей. 

5.4. Ïåðèîä ðîñòà, èëè ÷åòâåðòûé ðàóíä 

Когда компания работает успешно и генерирует прибыль, она 
все равно будет нуждаться в средствах для финансирования продол-
жения роста. Компания успешно прошла точку безубыточности и ус-
пешно «делает деньги» – теперь она стала весьма привлекательной не 
только для сообщества венчурных инвесторов, но и для прямых инве-
сторов. Возможно, она ограничится продажей лишь небольшой доли 
в капитале для получения средств в существенном размере при усло-
вии сочетания роста акционерного капитала с ростом заемного. 

 На этом этапе для ряда высокотехнологических компаний, ра-
ботающих в странах с развитым фондовым рынком или привлека-
тельных для инвесторов глобального рынка, доступной альтернативой 
прямым и венчурным инвестициям уже становится первоначальное 
предложение акций на продажу на публичном рынке (IPO). В том или 
ином случае завершением данного этапа должен стать выход учреди-
телей и привлеченных на предыдущих этапах инвесторов компании 
через продажу стратегическому инвестору или на публичном рынке. 

5.5. Âûêóïû ñ èñïîëüçîâàíèåì çàåìíûõ ñðåäñòâ  

Выкуп компании у прежних владельцев (учредителей и инве-
сторов) с использованием заемных средств собственными менедже-
рами или специальным фондом, привлекшим команду менеджеров 
извне – это специальный случай. 

Профессиональные менеджеры могут пожелать сменить статус 
и вместо наемных работников стать предпринимателями, обратив-
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шись к венчурному инвестору для получения акционерного капитала, 
чтобы привлечь долг и выкупить компанию.  

Иногда это будет внешняя команда, знающая данный бизнес и 
умеющая управлять им эффективно, а иногда – менеджеры отделения 
более крупной компании, заинтересованные в том, чтобы выкупить 
данное подразделение и вести бизнес независимо от крупной компании.  

В случае малого бизнеса, это, как правило, команда менеджеров, 
не являющихся акционерами, желающая выкупить бизнес у прежних 
владельцев, заинтересованных в выходе из бизнеса. Многие венчур-
ные инвесторы интересуются данным типом инвестиций, так как биз-
нес понятен, риски – умеренны, а высокий уровень финансового ры-
чага предполагает возможность высокой доходности. 

5.6. Ñèòóàöèè, òðåáóþùèå ðåñòðóêòóðèçàöèè 
è îçäîðîâëåíèÿ ôèðìû 

Некоторые венчурные инвесторы специализируются на финан-
сировании реструктуризации бизнеса в том случае, если компания 
оказалась не в состоянии реализовать свой бизнес-план и продемон-
стрировать запланированные показатели, или попала в проблемную 
ситуацию, или близка к банкротству.  

Реструктуризация требует денег и поддержки менеджмента. 
Реструктуризация не проста в смысле организации финансирова-
ния, и только ограниченное число венчурных инвесторов готовы 
рискнуть, работая с данным типом инвестиций. Большинство вен-
чурных инвесторов осознают, что в случае реструктуризации бизне-
са имеются сотни возможностей для провала, при этом обычно рас-
сматривается и осмысливается (в виде плана действий) не более 20, 
в то время как остальные могут проявиться в любой момент. Недос-
тижение компанией показателей бизнес-плана может быть вызвано 
недостаточно хорошим менеджментом или же ошибками в бизнес-
модели и выборе продукта, рынка или области бизнеса (тогда си-
туацию исправить труднее, и более целесообразным может стать 
запуск новой компании).  

Презентация венчурному инвестору плана реструктуризации 
должна быть сосредоточена на новой управляющей команде: в нем 
должно быть подробно описано, как она сделает компанию при-
быльной и что она предпримет для того, чтобы сделать это доста-
точно быстро. 
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5.7. ×àñòíîå ðàçìåùåíèå 

Одним из этапов успешного развития компании, еще до момента 
вывода ее на публичный рынок через IPO или продажи контроля стра-
тегическому инвестору, могут выступать частные акции или паи.  

На этом этапе компания, работающая с хорошей рентабельностью, 
прибыльная и обладающая потенциалом развития, получает возможность, 
не становясь публичной компанией (для этого требуется определенный 
масштаб операций и жесткие обязательства в области корпоративного 
управления – предложить часть своих акций (обычно неконтрольный па-
кет), выпущенных путем регистрации новой эмиссии, квалифицирован-
ным инвесторам. Этими инвесторами, как правило, выступают инвести-
ционные банки (которые организуют и само частное размещение), фонды 
прямых инвестиций или стратегические инвесторы.  

Условием успеха частного размещения выступают хорошие фи-
нансовые показатели работы компании и перспективы ее роста. 
Именно на их основе инвесторы оценивают стоимость компании и 
определяют цену, которую они готовы заплатить за акции (паи), и оп-
ределяют будущую доходность вложений. При этом стоимость акций 
(паев) может вырасти в несколько раз, снабжая компанию все более 
дешевыми финансовыми ресурсами.  

Технологии рациональной организации частных размещений яв-
ляются относительно сложными, а стоимость услуг в этой области мо-
жет быть весьма высокой. Положительным моментом частного разме-
щения становится также то, что часть инвесторов компании и (или) ее 
учредителей получат возможность полного или частичного выхода из 
инвестиций еще до того, как наступит запланированный выход, а стра-
тегические инвесторы или игроки публичного рынка акций получат 
возможность лучше узнать компанию и оценить ее возможности и 
перспективы. Сама компания получает возможность «подтягивать» ка-
чество своего корпоративного управления до уровня требований пуб-
личного рынка постепенно, накапливая опыт и завоевывая репутацию 
прозрачной и дружественной для инвесторов компании. 

5.8. Ïóáëè÷íûå ïðåäëîæåíèÿ 
è ïåðâè÷íûå ðàçìåùåíèÿ àêöèé  

Некоторые фонды венчурного капитала и фонды взаимных ин-
вестиций, работающие на публичном рынке, специализируются на 
выпусках новых акций или на публичных предложениях (PO) уже 
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выпущенных акций быстрорастущего бизнеса еще на втором-третьем 
раунде финансирования. Такого рода сделки случаются не постоянно, 
а время от времени даже в странах с развитым фондовым рынком. 
Венчурный капитал в таких случаях заинтересован в существенном 
росте и разогретом рынке. Обычное первоначальное публичное пред-
ложение акций (IPO), произведенное в конце четвертого этапа финан-
сирования, может рассматриваться как венец развития новой компа-
нии и начало нового этапа корпоративной истории.  

Условием IPO выступает акционирование, перевод компании в 
правовую форму публичной компании. Первоначальному первичному 
предложению может предшествовать размещение акций среди груп-
пы квалифицированных инвесторов.  

Портфельные инвесторы публичного рынка играют существен-
ную роль в цене привлекаемого капитала. При этом акции компании 
становятся доступными для неопределенно широкого круга внешних 
инвесторов, что влечет за собой как положительные, так и отрица-
тельные последствия для компании. Публичное размещение, как пра-
вило, сопровождается включением акций компании и листинг биржи 
или вывод на внебиржевой рынок. После публичного размещения ба-
за инвесторов компании расширяется, и в их число входят как инсти-
туциональные инвесторы, называемые «портфельными», так и инди-
видуальные инвесторы. Это, с одной стороны, повышает ликвидность 
акций, а с другой стороны, сохраняя контроль над компанией для 
«старых собственников», в то же время открывает внешним инвесто-
рам путь к получению контроля над компанией, недружественным 
слияниям и поглощениям.  
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Ãëàâà 6 
ÎÖÅÍÊÀ ÈÍÍÎÂÀÖÈÎÍÍÎÉ ÊÎÌÏÀÍÈÈ 
È ÄÎËÈ Â ÍÅÉ ÂÅÍ×ÓÐÍÎÃÎ ÈÍÂÅÑÒÎÐÀ 

6.1. Îáùèå ïîäõîäû ê îöåíêå êîìïàíèé 

В основе рыночной цены сделки, выступающей результатом со-
гласования цен продавца и покупателя, лежит внутренняя величина – 
стоимость, которая, будучи количественно определенной в условиях 
конкретного рынка, представляет собой рыночную стоимость. Однако 
следует учитывать, что стоимость компании определяется доходами 
от ее деятельности, емкостью рынка, устойчивостью конкурентных 
преимуществ и другими фундаментальными факторами. В случае с 
венчурными инвесторами речь идет об оценке новых компаний, осу-
ществляющих инновации, т. е. часто открывающих ранее не сущест-
вующие рынки. Судить о емкости таких рынков, о конкуренции, об 
устойчивости конкурентных преимуществ инновационных старт-апов 
зачастую можно только приблизительно. Поэтому традиционные 
подходы к оценке бизнеса «в чистом виде» не всегда могут быть при-
менены венчурными инвесторами. Подходы, используемые венчур-
ными инвесторами, базируются на традиционных, однако они долж-
ны быть модифицированы по сравнению с обычной практикой, 
поскольку призваны оценивать молодые непубличные компании. Ме-
тоды оценки компаний в венчурном инвестировании представлены 
в табл. 6.1. 

Договорный метод является наиболее простым, так как не требу-
ет применения каких-либо формализованных расчетных процедур, а 
опирается в основном на интуицию инвестора и на его знание рынка, а 
также на способность предпринимателя (менеджмента) компании пред-
ставить ее в выгодном свете в глазах инвестора. Как правило, этот ме-
тод применяется для оценки компаний, находящихся на ранней стадии 
развития, а поскольку венчурные фонды неохотно инвестируют в такие 
проекты, то договорный метод применяется в основном бизнес-
ангелами или корпорациями при оценке стратегически перспективных 
инвестиций в инновационные проекты. 

Остальные методы требуют более подробного рассмотрения. 
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6.2. Ìåòîä ìóëüòèïëèêàòîðîâ 

Метод мультипликаторов (рыночных сопоставлений) является 
аналогом сравнительного подхода к оценке бизнеса.  

Более обоснованные результаты можно получить, если осущест-
вить последовательность операций, представленную на рис. 6.1. 

Таблица 6.1 

Методы оценки компаний в венчурном инвестировании 

Метод Описание метода 
Договорный метод Стоимость компании определяется на основе дого-

воренности между ее основателями и инвесторами. 
Эта договоренность является результатом уторговы-
вания ожиданий обеих сторон относительно пер-
спектив роста и доходности компании 

Метод мультипликато-
ров (рыночных сопос-
тавлений) 

Используются коэффициенты отношения стоимости 
к операционным показателям для компаний, анало-
гичных оцениваемой по отрасли, уровню риска, раз-
мерам, темпам роста (Валдайцев, 1997) 

Метод дисконтирован-
ного денежного потока 

Стоимость компании определяется как сумма куму-
лятивного дисконтированного денежног потока за 
период ее развития плюс дисконтированная стои-
мость остаточного денежного потока на «выходе» 
из проекта 

Венчурный метод Прогнозная стоимость компании при выходе дис-
контируется по ставке, приемлемой для венчурного 
инвестора. Оценивается целевая доля венчурного 
инвестора в компании на момент выхода 

Метод реальных 
опционов 

Учитываются возможности принятия управленче-
ских решений, повышающих стоимость компании 
или минимизирующих потери 

 
Обычно система мультипликаторов, используемая венчурными 

капиталистами, сложнее, и включает следующие показатели: 
– прибыль до выплаты процентов и налогов (EBIT); 
– общий показатель прибыли компании (прибыль до выплаты 

процентов, налогов, начисления износа и амортизации, EBITDA); 
– стоимость предприятия (enterprise value, EV), рассчитываемая 

как рыночная стоимость собственного капитала компании за вычетом 
рыночной стоимости ее долга и величины денежных средств); 

– рыночная капитализация (рыночная стоимость собственного ка-
питала); 
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– чистая прибыль компании; 
– количество работников и др. 
На основе этих показателей рассчитывается ряд мультипликаторов. 
1. Мультипликатор «стоимость предприятия/прибыль до выпла-

ты процентов и налогов» (EV/EBIT). 
Показатель «стоимость предприятия» отражает рыночную стои-

мость всех рыночных активов компании, выражаемых в ее обыкно-
венных и привилегированных акциях, облигациях, долгосрочной за-
долженности. Однако для непубличных компаний его оценка 
затруднена и опирается на анализ денежных потоков компании. Пока-
затель «прибыль до выплаты процентов и налогов» может рассматри-
ваться как мера роста денежных потоков. В целом мультипликатор 
может рассматриваться как отношение рыночной стоимости компа-
нии к генерируемым ею денежным потокам. 

Отбор группы компаний, 
по которым осуществляется 

сравнительная оценка 

Определение базового 
операционного параметра 

Вычисление отношения стоимости
к базовому параметру для каждой

компании из группы 

Получение оценочного 
мультипликатора на основе 
усреднения полученных 

отношений 

 
Рис. 6.1. Алгоритм применения метода мультипликаторов 

при оценке компаний 
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2. Мультипликатор «стоимость предприятия/прибыль до выпла-
ты процентов, налогов, начисления износа и амортизации» 
(EV/EBITDA) в последние годы приобрел много сторонников среди 
аналитиков в силу следующих причин: 

– фирм с отрицательной величиной EBITDA гораздо меньше, 
чем компаний с отрицательной величиной чистой прибыли (net 
income, NI или чистая прибыль на акцию, earnings per share, EPS). Та-
ким образом, использование показателя EBITDA позволяет обеспе-
чить более представительную и сопоставимую выборку для анализа; 

– различия в методах начисления амортизации у разных фирм 
(некоторые предприятия используют линейный метод начисления, 
другие прибегают к различным формам нелинейного начисления 
амортизации, в том числе ускоренного) могут оказать значительное 
влияние на показатели операционной и чистой прибыли, но не влияют 
на показатель EBITDA; 

– при сравнении фирм с разным уровнем финансового рычага 
этот показатель прибыли легче сопоставлять, чем другие. 

Однако рассмотрение этого мультипликатора как аналога перво-
му возможно только для краткосрочного периода времени, когда тем-
пы инвестирования в активы соответствуют темпам их обесценивания 
в результате износа, учитываемого амортизационной политикой. 

Указанные два мультипликатора, как можно заключить из со-
става включаемых в них показателей, уменьшаются при увеличении 
стоимости капитала компании и снижении темпов ее роста. Поэтому 
их использование для оценки венчурных фирм может привести к про-
тиворечивым результатам. 

3. Разновидностью приведенных выше мультипликаторов явля-
ется мультипликатор «стоимость предприятия/выручка». Хотя, на 
первый взгляд, этот коэффициент не может быть информативным, 
поскольку не содержит сведений о прибыльности компании и, следо-
вательно, не показывает ее денежные потоки, венчурные инвесторы 
достаточно часто прибегают к нему для быстрой оценки перспектив 
компании. В быстро растущих высокотехнологичных отраслях эко-
номики, предпочитаемых венчурными инвесторами, период окупае-
мости инвестиций достаточно велик, и многие компании в течение 
длительного времени демонстрируют отрицательные прибыли при 
высоких темпах роста выручки. 

4. Мультипликатор «цена/прибыль», РЕ является самым распро-
страненным в инвестиционном анализе. Он рассчитывается как отно-
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шение рыночной цены акции к прибыли, приходящейся на одну ак-
цию. Однако для венчурных фирм расчет этого показателя может ока-
заться бесполезным, так как в силу длительной окупаемости вложе-
ний такие фирмы часто бесприбыльны в течение длительного периода 
времени и коэффициент, таким образом, оказывается заведомо завы-
шенным. Кроме того, трудно ожидать высокой сопоставимости пока-
зателей по группе компаний в силу различий в методике расчета по-
казателя «прибыль на одну акцию» (EPS). Этот показатель может 
рассчитываться по первоначальной, форвардной, отслеживаемой, 
полностью разбавленной и другим характеристикам прибыли. Еще 
одной проблемой, связанной с данным мультипликатором, является 
то, что он характеризует стоимость предприятия только по собствен-
ному капиталу и не учитывает стоимость долга. 

5. Мультипликатор «цена/прибыль/темпы роста» (РЕ), PEG рас-
считывается как частное отделения мультипликатора «цена/прибыль» 
на ожидаемые темпы роста прибыли на акцию. Он используется для 
сопоставления значений расчетной стоимости предприятий, функ-
ционирующих в одном и том же секторе экономики. 

Следует отметить, что мультипликаторы прибыли (РЕ, PEG и их 
модификации) в конечном счете определяются теми же переменными, 
которые определяют и стоимость фирмы, рассчитываемую на основе 
дисконтируемых денежных потоков. Это операционная доходность, 
риск и ожидаемые темпы роста. Фирмы с более высокими темпами 
роста, меньшим риском и более высокими коэффициентами выплат 
должны оцениваться по более высоким значениям мультипликаторов 
прибыли, чем сопоставимые компании. Однако практика показывает, 
что очень часто использование этих мультипликаторов приводит к 
ошибочным заключениям. В целом используемые аналитиками мето-
дики несовершенны и, несмотря на глубину изучения бизнеса компа-
ний, часто приводят к грубым ошибкам при оценке. 

6. Мультипликатор «стоимость предприятия, приходящаяся на 
одного работника» рассчитывается как отношение стоимости пред-
приятия к численности его персонала. Логика использования этого 
показателя заключается в том, что рост численности персонала явля-
ется самым чувствительным показателем, характеризующим потен-
циальный рост фирмы. Недаром в законодательстве большинства 
стран именно количество работников является официально установ-
ленной характеристикой размера предприятия. 

Таким образом, мы определили шесть показателей, позволяющих 
оценивать стоимость компании с точки зрения инвесторов (рис. 6.2). 
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Однако на практике показателей может быть больше и порядок их ис-
пользования во многом определяется личными предпочтениями инве-
стора (аналитика). 

Стоимость 
предприятия/прибыль 
до выплаты процентов 
и налогов, EV/EBIT 

Мультипликаторы 
прибыли 

Характеризуют 
потенциал роста 
стоимости собст- 
венного капитала 

компании 

Цена/прибыль, 
РЕ 

Цена/прибыль/ 
темпы роста, 
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Мультипликаторы 
операционной прибыли 
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Рис. 6.2. Мультипликаторы стоимости компании 

Метод мультипликаторов достаточно широко распространен 
при оценке компаний инвестиционными институтами в силу своей 
простоты, доступности и ориентированности на рынок. Однако у это-
го метода есть и серьезные недостатки. Достоинства и недостатки ме-
тода мультипликаторов представлены в табл. 6.2. 
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Таблица 6.2 

Достоинства и недостатки метода мультипликаторов 

Достоинства метода Недостатки метода 
Необходимо гораздо меньшее число 
данных и затрат времени по сравне-
нию с более сложными методами 
оценки. Используется также меньшее 
число явных предпосылок 

Данные достаточно легко поддаются 
манипуляциям. «Предубежденный 
аналитик, имеющий возможность вы-
бора мультипликаторов для проведе-
ния оценки и отбора сопоставимых 
фирм, способен обосновать почти лю-
бое значение стоимости» (Дамодаран, 
2006, с. 608) 

Сравнительную оценку проще понять 
и представить клиентам, чем оценку 
через дисконтирование денежных по-
токов 

Используемые показатели не отража-
ют ключевые факторы роста стоимо-
сти, такие как возможности развития, 
потенциал денежных потоков, риск 

Сравнительная оценка отражает те-
кущее состояние рынка. Она в целом 
будет приводить к значениям стоимо-
сти, которые окажутся ближе к ры-
ночному курсу, чем оценки дисконти-
рованных денежных потоков 

То, что мультипликаторы отражают 
текущее состояние рынка, означает 
также, что использование данного ме-
тода может привести к слишком вы-
сокой оценке компании (если рынок 
переоценивает выборку сопоставимых 
фирм) или слишком низкой, если ры-
нок недооценивает сопоставимые 
фирмы 

 

В случае венчурного бизнеса следует учитывать и то, что оцен-
ка должна проводиться по непубличным компаниям либо по сопос-
тавимым публичным (но их может и не быть, если компания иннова-
ционна). Следовательно, для случая венчурного инвестирования 
нужно выбирать компании с показателями, близкими к оцениваемой, 
если реализуется благоприятный сценарий выхода для оцениваемой 
компании. 

Существенную проблему составляет также выбор самого базо-
вого параметра, с которым производятся сопоставления. Большинство 
аналитиков сходятся во мнении, что для высокотехнологичных ком-
паний наилучшим параметром будет соотношение PEG (цена ак-
ции/прибыль/рост). Однако, учитывая, что финансируемые фирмами 
венчурного капитала компании на ранних стадиях бесприбыльны, 
возможно, лучшим показателем будет соотношение цены к объему 
продаж или стоимости к объему продаж. 
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6.3. Ìåòîä äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ 

В отличие от метода мультипликаторов метод дисконтированных 
денежных потоков позволяет получить так называемую оценку фунда-
ментальной стоимости, не зависящей от текущей ситуации на рынке. 

Рыночная оценка бизнеса во многом зависит оттого, каковы его 
перспективы. При определении рыночной стоимости бизнеса учитыва-
ется только та часть его капитала, которая может приносить доходы в 
той или иной форме в будущем. При этом очень важно, когда именно 
собственник будет получать данные доходы и с каким риском это со-
пряжено. Все эти факторы, влияющие на оценку бизнеса, позволяют 
учесть метод дисконтирования денежных потоков (далее – метод DCF). 

Определение стоимости бизнеса методом DCF основано на 
предположении о том, что потенциальный инвестор не заплатит за 
данный бизнес сумму, большую, чем текущая стоимость будущих до-
ходов от этого бизнеса. Собственник не продаст свой бизнес по цене 
ниже текущей стоимости прогнозируемых будущих доходов. Счита-
ется, что в результате взаимодействия стороны придут к соглашению 
о рыночной цене, равной текущей стоимости будущих доходов. 

Данный метод оценки считается наиболее приемлемым с учетом 
инвестиционных мотивов, поскольку любой инвестор, вкладывающий 
деньги в действующее предприятие, в конечном счете покупает не 
набор активов, состоящий из зданий, сооружений, машин, оборудова-
ния, нематериальных ценностей и т. д., а поток будущих доходов, по-
зволяющих ему окупить вложенные средства, получить прибыль и 
повысить свое благосостояние. С этой точки зрения все предприятия, 
к каким бы отраслям экономики они ни принадлежали, производят 
всего один вид товарной продукции – деньги. 

Метод дисконтирования денежных потоков может быть использо-
ван для оценки любого действующего предприятия. Тем не менее суще-
ствуют ситуации, когда он объективно дает максимально точный ре-
зультат рыночной стоимости предприятия. Применение данного метода 
наиболее обоснованно для оценки предприятий, имеющих определен-
ную историю хозяйственной деятельности (желательно прибыльной) и 
находящихся на стадии стабильного экономического развития. 

Метод DCF в меньшей степени применим к оценке предпри-
ятий, терпящих систематические убытки (хотя и отрицательная вели-
чина стоимости бизнеса может быть фактом для принятия управлен-
ческих решений). 

Следует соблюдать разумную осторожность в применении этого 
метода для оценки новых предприятий, пусть даже и многообещаю-
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щих. Отсутствие ретроспективы прибылей затрудняет объективное 
прогнозирование будущих денежных потоков бизнеса. 

Основные этапы оценки предприятия методом дисконтирования 
денежных потоков показаны на рис. 6.3. 

 
Рис. 6.3. Основные этапы проведения оценки методом DCF 

Ниже рассмотрены данные этапы в более подробной форме. 
Выбор модели денежного потока. При оценке бизнеса можно 

применять одну из двух моделей денежного потока: 
– для собственного капитала; 
– для всего инвестированного капитала. 
Согласно модели денежного потока для всего инвестированного 

капитала стоимость собственного капитала предприятия определяется 
как стоимость его операций (инвестированного капитала) за вычетом 
стоимости заемного капитала и привилегированных акций. 

Данная модель особенно пригодна для оценки многопрофильного 
бизнеса. Применяя модель денежного потока для всего инвестированно-
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го капитала, условно можно не различать собственный и заемный капи-
талы предприятия и считать совокупный денежный поток. Исходя из 
этого расчет начинается не с чистой прибыли, а с прибыли до уплаты 
процентов и налогов, т. е. условно принимается, что проценты также 
подлежат обложению налогом на прибыль. Такая трактовка зафиксиро-
вана в Международных стандартах оценки. Кроме того, поскольку в этой 
модели условно не различают собственный и заемный капиталы пред-
приятия, изменение долгосрочной задолженности не учитывается при 
расчете денежного потока. Итогом расчета по второй модели является 
рыночная стоимость всего инвестированного капитала предприятия. 

Определение длительности прогнозного периода. Согласно ме-
тоду DCF стоимость предприятия основывается на будущих, а не на про-
шлых денежных потоках. Поэтому задачей оценщика является выработка 
прогноза денежного потока (на основе прогнозных отчетов о движении 
денежных средств) на какой-то будущий временной период начиная с те-
кущего года. В качестве прогнозного берется период, продолжающийся 
до тех пор, пока темпы роста компании не стабилизируются (предполага-
ется, что в постпрогнозный период должны иметь место стабильные дол-
госрочные темпы роста или бесконечный поток доходов). 

Ретроспективный анализ и прогноз валовой выручки от 
реализации. Анализ валовой выручки и ее прогноз требуют деталь-
ного рассмотрения и учета ряда факторов, среди которых: 

– номенклатура выпускаемой продукции; 
– объемы производства и цены на продукцию; 
– ретроспективные темпы роста предприятия; 
– спрос на продукцию; 
– темпы инфляции; 
– имеющиеся производственные мощности; 
– перспективы и возможные последствия капитальных вложений; 
– общая ситуация в экономике, определяющая перспективы спроса; 
– ситуация в конкретной отрасли с учетом существующего 

уровня конкуренции; 
– доля оцениваемого предприятия на рынке; 
– долгосрочные темпы роста в постпрогнозный период; 
– планы менеджеров данного предприятия. 
Следует придерживаться общего правила, заключающегося в том, 

что прогноз валовой выручки должен быть логически совместимым с 
ретроспективными показателями деятельности предприятия и отрасли в 
целом. Оценки, основанные на прогнозах, которые заметно расходятся с 
историческими тенденциями, представляются неточными. 
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Анализ и прогноз расходов. На данном этапе необходимо: 
– учесть ретроспективные взаимозависимости и тенденции; 
– изучить структуру расходов, в особенности соотношение по-

стоянных и переменных издержек; 
– оценить инфляционные ожидания для каждой категории из-

держек; 
– изучить единовременные и чрезвычайные статьи расходов, ко-

торые могут фигурировать в финансовой отчетности за прошлые го-
ды, но в будущем не встречаться; 

– определить амортизационные отчисления исходя из наличия 
активов и из будущего их прироста и выбытия; 

– рассчитать затраты на выплату процентов на основе прогнози-
руемых уровней задолженности; 

– сравнить прогнозируемые расходы с соответствующими пока-
зателями для предприятий-конкурентов или с аналогичными средне-
отраслевыми показателями. 

Анализ и прогноз инвестиций. Такой анализ включает три ос-
новных компонента и осуществляется в порядке, представленном 
на рис. 6.4. 
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срочных 
кредитов 

потребностей в финанси-
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и графиков погашения 
долгов 
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Рис. 6.4. Анализ и прогноз инвестиций 
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Величина собственного оборотного капитала (в западной лите-
ратуре применяются термины «рабочий капитал» или «чистый обо-
ротный капитал») – это разность между текущими активами и обяза-
тельствами. Она показывает, какая сумма оборотных средств 
финансируется за счет средств предприятия. 

6.4. Âåí÷óðíûé ìåòîä 

Венчурный метод является модификацией метода дисконтиро-
ванных денежных потоков, учитывающей только стоимость компании 
на период выхода из нее венчурного капиталиста. 

Стоимость компании на момент выхода может быть найдена ме-
тодом дисконтированных денежных потоков либо методом рыночных 
аналогов. В последнем случае необходимо учитывать также вероят-
ность успешного выхода. Таким образом, можно построить следую-
щую модель оценки. 

Пусть EVE (expected value of exit) – ожидаемая стоимость ком-
пании на момент выхода из нее венчурного инвестора; р – вероят-
ность успешного выхода. Если этот выход ожидается через Т лет и 
дополнительных раундов финансирования не предвидится, то теку-
щая стоимость компании на момент выхода, PVE, может быть найде-
на следующим образом: 

 ,
)1( T

vcr

pEVE
PVE




  (6.1) 

где rvc – ставка дисконтирования для венчурного капиталиста, однако 
возможны и другие ее интерпретации, поскольку данный метод учи-
тывает не только фундаментальные, но и рыночные факторы, оказы-
вающие влияние на стоимость компании. 

Выражение  
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представляет собой эффективный коэффициент дисконтирования для 
оценки стоимости компании на момент выхода венчурного капитали-
ста. Выражение, обратное этому показателю, – будущая желаемая 
стоимость денег для венчурного капиталиста, М: 
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Тогда чистая дисконтированная стоимость компании по венчур-
ному методу может быть найдена так: 

 ,0KPVENPVvc   

где 0K  – объем первоначальных инвестиций венчурного капиталиста. 
Венчурный метод позволяет оценить и текущую стоимость объ-

ема венчурных инвестиций как доли в акционерном капитале инве-
стируемой компании: 

 ,
vcr

RFOP
RCOP   (6.2) 

где RCOP (required current ownership percentage) – текущая доля вен-
чурного капитала в капитале инвестируемой компании; RFOP 
(required final ownership percentage) – доля венчурного капитала на 
момент выхода из компании с учетом нескольких раундов финанси-
рования. Однако на практике доля венчурного капитала в акционер-
ном капитале инвестируемых компаний редко опускается ниже 20 %. 

Учитывая, что венчурный инвестор предполагает вложить в 
компанию 6 млн долл., чистая текущая стоимость инвестирования со-
ставит 8,92 млн долл., и рекомендуется не только осуществить инве-
стиции, но впоследствии провести дополнительные раунды финанси-
рования и увеличить долю венчурного инвестора в компании. 

6.5. Ìåòîä ðåàëüíûõ îïöèîíîâ 

Метод реальных опционов (real options valuation, ROV) позволя-
ет учитывать ценность различных управленческих решений (прекра-
щение проекта, расширение, привлечение дополнительных инвести-
ций, перенос сроков на более благоприятное время) в ходе реализации 
инвестиционного проекта. 

Понятие реального опциона определяется как право (но не обя-
зательство) его владельца на совершение определенного действия в 
будущем. 

Важнейшей особенностью метода ROV является его соответст-
вие реалиям быстро меняющейся экономической среды, в которой 
функционируют предприятия, и необходимости адаптации к ней. 
В настоящее время данный метод еще не признан в полной мере – 
о возможностях и пределах его применения продолжаются активные 
дискуссии. Тем не менее само внимание к методу, проявляемое спе-
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циалистами в различных странах, позволяет сделать вывод, что его 
исследование является актуальной задачей и для России. 

Реальный опцион создается всегда, когда возникает необходимость 
принятия последовательных инвестиционных решений. Собственно го-
воря, управление технологическим портфелем может рассматриваться 
как управление портфелем опционов. Инвестиции в новые технологии 
необходимы не столько потому, что обеспечивают предприятию поло-
жительную чистую текущую стоимость, т. е. увеличение его рыночной 
стоимости, сколько потому, что они укрепляют конкурентные позиции 
предприятия на рынке и создают возможности для будущих инвестиций. 

При формировании портфеля проектов, таким образом, может 
осуществляться двухуровневый процесс принятия инвестиционных 
решений. На втором уровне осуществляется стандартная процедура 
оценки инвестиционных проектов с чистой дисконтированной стои-
мостью в качестве основного критерия. На первом уровне «проекты 
могут представлять определенную ценность для компании прежде 
всего из-за тех возможностей, которые они способны открыть в бу-
дущем» (Брейли, 1997). 

Рассмотрение проекта с точки зрения концепции реальных оп-
ционов является поиском дополнительных возможностей, которые не 
были учтены при классическом анализе. В целом опционная теория 
выделяет две группы дополнительных возможностей, содержащихся в 
инвестиционном проекте. 

Первая группа – возможности изменения параметров инвести-
ционного проекта с течением времени. Это может быть расширение 
или сокращение проекта, изменение источников сырья или отказ от 
реализации проекта после получения дополнительной информации. 

Вторая группа возможностей характеризует внешнюю сторону 
проекта, т. е. выполнение одного проекта делает возможным другой 
проект, который был бы нереален без завершения первого. Таким об-
разом, возможность в широком смысле этого слова может иметь свою 
стоимость, при этом чем больше подобных возможностей содержится 
в проекте, тем большую стоимость он имеет. Концепция реальных 
опционов позволяет количественно оценить имеющиеся в проекте 
возможности и тем самым включить их в расчет стоимости инвести-
ционного проекта. 

В теории оценки опционов описаны следующие виды реальных 
опционов, заложенных в инвестиционных проектах: 
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1. Опцион на выбор времени реализации проекта присутст-
вует, если решение о начале основных инвестиций может быть отло-
жено. Это позволяет менеджменту определить точную дату в буду-
щем, когда необходимо начать основные инвестиции. 

2. Опцион на отказ от проекта. В методах традиционного ана-
лиза проекта предполагается, что он будет осуществляться в течение 
всего предусмотренного времени. Однако на практике часто имеется 
возможность прекратить проект в этот период, в чем и состоит суть 
данного вида реальных опционов. Опцион на отказ от проекта, даю-
щий право продать денежные потоки, начиная с определенного мо-
мента времени, дает компании возможность прервать проект в случае 
негативной рыночной ситуации. При этом компания может распро-
дать все имеющиеся в ее распоряжении активы или использовать эти 
активы для других проектов, получив в обоих случаях определенные 
компенсирующие выплаты. 

Эти опционы важно учитывать для проектов, характеризующих-
ся необходимостью осуществления крупных долгосрочных инвести-
ций. Опционы данного вида также важны для инновационных проек-
тов, когда нет уверенности в том, что продукт проекта будет 
пользоваться спросом. 

3. Опцион на осуществление последовательных инвестиций 
возникает, когда инвестиции в ходе проекта осуществляются после-
довательно друг за другом и при этом есть возможность прервать его 
на любой стадии в случае негативного развития ситуации. Подобный 
проект может быть представлен как серия реальных опционов. Каж-
дая отдельная стадия проекта содержит в себе опцион на стоимость 
будущих стадий инвестирования. 

Характерным примером использования опционов на осуществ-
ление последовательных инвестиций является фармацевтическая от-
расль. Производство нового лекарства требует проведения несколь-
ких серий исследований и тестов. При этом вероятность конечного 
успеха увеличивается по мере перехода к новой стадии проверки. 

4. Опционы роста также являются важнейшим элементом кор-
поративных стратегий. Опцион роста используется, когда начальные 
инвестиции служат необходимым условием будущего развития. При 
этом текущий проект может рассматриваться как звено в цепи связан-
ных между собой проектов. Следует отметить, что очень часто по-
добные проекты имеют отрицательную чистую дисконтированную 
стоимость, если их рассматривать автономно. Опционы роста, как от-
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мечалось выше, имеют особую ценность при рассмотрении проектов, 
связанных с технологическими инновациями. 

5. Опцион на расширение возможностей использования про-
екта по своей сути является оценкой наличия у проекта своеобразных 
резервов, избыточных мощностей либо ресурсов, которые могут быть 
использованы в случае благоприятного развития конъюнктуры. Соот-
ветственно проект, содержащий опцион на расширение, обладает 
большей стоимостью, поскольку позволяет в случае позитивной ры-
ночной конъюнктуры путем ввода дополнительных мощностей полу-
чить большую отдачу от позитивного движения рынка. 

6. Опцион на сокращение является обратным опциону на рас-
ширение. В нем содержится возможность уменьшить, не отказываясь 
полностью, использование проекта (например, объем выпускаемой 
продукции) в случае негативной конъюнктуры рынка. Это позволяет 
сократить издержки по сравнению с проектом, не содержащим в себе 
данного реального опциона. 

7. Опцион на приостановку проекта дает возможность приоста-
новить реализацию проекта на период негативной конъюнктуры рынка. 

8. Опцион на изменение используемых для реализации про-
екта ресурсов (например, сырья). 

9. Опцион на изменение конечного продукта при постоян-
ных ресурсах. 

Некоторые проекты могут содержать в себе более одного реаль-
ного опциона. При оценке подобного проекта следует учитывать все 
виды реальных опционов, содержащихся в нем. При количественной 
оценке общий результат можно получить простым суммированием 
стоимости всех имеющихся видов опционов. 

Наиболее очевидными в случае внедрения инновационных тех-
нологий являются опцион роста и опцион на осуществление последо-
вательных инвестиций (по своей сущности это опционы на покупку 
права инвестировать, «колл»). Описывающие этот вид опциона изу-
чают случай, когда первый проект является убыточным по критерию 
чистой дисконтированной стоимости, но дает возможность предпри-
ятию выйти на рынок с другим проектом.  
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Ãëàâà 7 
ÎÒÁÎÐ È ÀÍÀËÈÇ ÔÎÍÄÎÂ 

7.1. Ïîèñê è îöåíêà ôîíäîâ, 
ïðåäëàãàþùèõ âåí÷óðíûé êàïèòàë 

Компании, заинтересованной в привлечении венчурных инве-
стиций, стоит начать с фондов, управляющие компании которых рас-
положены ближе к ней территориально, так как фонды предпочитают 
работать с портфельными компаниями, расположенными неподалеку. 
Если не удалось привлечь венчурный капитал от фондов, работающих 
в том же регионе, необходимо подготовить обоснованное объяснение, 
почему пришлось искать венчурный капитал в других регионах. Сре-
ди основных причин могут быть следующие: неготовность регио-
нальных источников венчурного капитала инвестировать в опреде-
ленную отрасль; венчурный капитал, привлекаемый из другого 
региона, специализируется в данном типе бизнеса; требуется не толь-
ко капитал, но и специалисты, которых нет у фондов, работающих в 
том же регионе. 

После составления списка потенциальных источников, можно 
перейти к следующей фазе – выяснить вопросы деловой этики приме-
нительно к кандидатам: выполняются ли фондом обязательства; не 
вовлечен ли потенциальный источник инвестиций в судебные процес-
сы; является ли источник прибыльным; имеются ли у него в данный 
момент деньги и специалисты. Для получения сведений по фондам 
можно использовать кредитные бюро, записи судебных палат и дру-
гую информацию, ведь речь идет о партнере, с которым придется со-
трудничать в течение длительного периода времени. 

В переговорах с кандидатами на роль источника инвестиций 
можно задать вопрос об уже заключенных сделках и связаться с ком-
паниями, которые работали с данным источником венчурного капи-
тала, получить отзыв обслуживающего банка и т. п.  

В переговорах с потенциальным инвестором стоит сосредото-
читься на нескольких вопросах: 

1. Имеются ли у источника фонды для инвестиций в настоящее 
время? 
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2. Имеется ли у источника возможность рассмотреть заявку на 
инвестиции в приемлемый срок?  

3. Работает ли данный источник в той области бизнеса, для ко-
торой требуются инвестиции?  

4. Стоит ли попытаться установить контакты с другими источ-
никами?  

7.2. Ïðîâåðêà ïðîøëîãî ôîíäà 
è óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè 

Для того чтобы убедиться, что состоялся контакт с адекватным фон-
дом и уважаемой  управляющей компанией, необходимо переговорить с 
собственным банкиром и банкиром фонда и прояснить ряд моментов: 

• Наличие средств для инвестирования. 
• Репутация. 
Сведения об аудиторе, консультантах, юристах фонда, которые 

также дадут некоторое представление о потенциальном партнере. Не-
обходимо получить от венчурного фонда список компаний, в которые 
он уже инвестировал, и задать вопросы этим компаниям. Среди во-
просов, которые необходимо выяснить, можно выделить следующие: 

• Как долго занял процесс получения денег? 
• Является ли стоимость услуг венчурного фонда разумной? 
• Являются ли менеджеры управляющей компании честными, 

можно ли им доверять? 
• Как ведутся переговоры, о чем в основном идет речь? 
• Трудно ли иметь дело с управляющей компанией фонда, дей-

ствует ли она как партнер? 
• Что менеджеры управляющей компании ожидают от инвести-

руемой компании, что допустимо и что нет? 
• Что можно получить от венчурного фонда кроме денег; что 

управляющая компания делает бесплатно, а за что потребуется платить? 
• Насколько активно управляющая компания фонда вовлечена в 

бизнес, можно ли от ее менеджеров услышать конкретные советы о 
том, как вести бизнес? 

• Помогает ли управляющая компания или мешает, есть ли от 
нее польза или вред? 

• Как ведут себя управляющая компания и ее отдельные менед-
жеры в период кризисных ситуаций? 

• В другой раз стали бы они работать с данным фондом и с той 
же управляющей компанией? 
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7.3. Âðåìÿ, òðåáóåìîå äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ 
âåí÷óðíîãî êàïèòàëà 

Вопрос о времени, требуемом для привлечения венчурного ка-
питала, – от момента установления первых контактов до момента 
юридического завершения сделки и перевода денег  на счет – являет-
ся ключевым, так как от него зависит время начала и сам ход реализа-
ции бизнес-плана компании. Это время может варьироваться от четы-
рех-пяти недель до шести месяцев и зависит от множества факторов. 
Средним сроком является шесть-восемь недель. Управляющая компа-
ния фонда должна: 

• Рассмотреть заявку в письменной форме, понять отрасль и ме-
сто бизнеса компании-заявителя в отрасли, изучить планы компании 
и уровень менеджмента, и на этой основе принять решение о целесо-
образности продолжения работы. 

• Провести переговоры с предпринимателями – учредителями и 
акционерами, а также топ-менеджерами компании и согласовать 
предварительные условия инвестиции, которые в дальнейшем лягут в 
основу юридических документов. 

• Провести тщательное изучение компании и подготовить про-
екты юридических документов. 

• Подготовить материалы, необходимые для выработки и приня-
тия решения инвестиционным комитетом. 

Наиболее длительное время требуется для проведения анализа 
отрасли, бизнеса, рынка и компании. Сократить это время можно, об-
ратившись к источнику венчурного капитала, который уже знаком с 
отраслью, а также оказывая венчурному инвестору всевозможную 
помощь. В условиях незрелости бизнеса в России может потребовать-
ся длительное время для юридической проверки  и исправления выяв-
ленных в ее ходе нарушений. 

7.4. Ìèôû î âåí÷óðíîì êàïèòàëå 

Миф 1. Венчурные инвесторы заинтересованы в получении 
контроля над компанией и диктате в управлении компанией 
Этот миф наиболее далек от правды: 
• Ни один венчурный инвестор намеренно не заинтересован в 

получении контроля над малым бизнесом. 
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• Более 50 % акций компании требуются венчурному инвестору 
только в том случае, если меньше не получается исходя из объема 
средств, требуемых компании. 

• Венчурный инвестор не заинтересован в участии в оператив-
ном управлении бизнесом.  

• Венчурному инвестору нужно, чтобы без его участия не при-
нимались важнейшие решения, определяющие корпоративную стра-
тегию компании. 

Миф 2. Необходимо, чтобы кто-то представил компанию 
венчурному фонду 

Представление через социальные контакты не требуется, это 
время ушло: 

• Хорошая заявка, содержащая описание бизнес-предложения, 
является самой лучшей формой представления. 

• Большая часть фондов венчурного капитала управляется пред-
ставителями среднего класса, а не элиты, и они заинтересованы в хо-
роших инвестициях. 

• С другой стороны, хорошие деловые контакты и известность в 
деловом мире еще никому не навредили. 

Миф 3. Венчурные инвесторы заинтересованы 
только в новых технологических открытиях 

Неправда, и даже наоборот: 
• Большинство источников венчурного капитала не заинтере-

сованы в революционных идеях, меняющих жизнь людей. Для раз-
вития и реализации такого рода идей до момента получения суще-
ственных прибылей требуется от 10 до 20 лет, что находится за 
временным горизонтом венчурного капитала, редко превышающим 
четыре-пять лет. 

• Венчурные инвесторы больше заинтересованы в инновацион-
ных или эволюционных технологиях – новом типе компьютера, чипа, 
новой маркетинговой технологии. 

• Действительно, венчурные инвесторы ориентируются на высо-
кие технологии, но ищут они не их, а компании, обещающие высокие 
темпы роста. Если имеется компания с хорошими перспективами рос-
та на рынке значительного размера, она всегда привлечет внимание 
венчурного инвестора. 
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Миф 4. Венчурные инвесторы удовлетворятся скромным 
доходом на инвестиции 

Прямо противоположно: 
• Ни один венчурный инвестор не рассчитывает на скромный 

доход от инвестиций – наоборот, доход должен быть «неоправданно» 
и неожиданно высоким, так как в этом заключается смысл работы 
венчурной индустрии. 

•  «Разумный» доход может быть получен от инвестиций в ак-
ции сотен торгуемых компаний при рисках, существенно более низ-
ких, чем при инвестициях в только что стартовавший и еще не зрелый 
малый бизнес. 

• Каждая венчурная инвестиция предполагает высокий уровень 
риска, которому должна соответствовать высокая доходность. 

• Венчурный инвестор, выбрав компанию с хорошими перспек-
тивами роста, надеется заработать не меньше, чем учредители и дру-
гие владельцы компании, каждый из которых инвестировал в эту 
компанию тот ресурс, которым он располагает – «драйв», мозги, 
опыт, руки, деньги. 

• Даже если компания верит, что ее бизнес находится в особой 
ситуации и потенциал продукта и высокий спрос принесут высокий 
доход при низких рисках, стоит спросить себя, все ли риски и воз-
можности неудачи удалось учесть, и почему же в таком случае ком-
пания не обращается в банк за кредитом, а пытается привлечь вен-
чурный капитал? 

• Реализация бизнес-плана не означает автоматический успех 
для компании, и часты случаи, когда это не срабатывает по независя-
щим от компании причинам (изменение ситуации в отрасли или на 
глобальном рынке). 

Миф 5. Венчурные инвесторы инвестируют быстро 
Нет, напротив: 
• Как правило, привлечение венчурного капитала занимает от-

носительно длительное время – в среднем не менее шести-восьми 
недель. 

• Даже если имеется хорошо подготовленное бизнес-
предложение, в более короткие сроки получить средства вряд ли уда-
стся (если нет обязательных для выполнения требований по срокам, 
например, в случае приватизации), так как это вызовет необходимость 
нарушения процедур, по которым работает фонд. 
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• К венчурному инвестору поступает в среднем от 50 до 100 зая-
вок на инвестиции в месяц, и как минимум 10 привлекают его внима-
ние и требуют проработки и анализа. Все 10 будут внимательно про-
читаны, и некоторые из них потребуют более тщательного изучения, 
анализа, проведения переговоров и дополнительных исследований. 

• Из двух-трех проработанных заявок одна будет проинвестиро-
вана, т. е. отдача составит не более 1 %, но времени на рассмотрение 
понадобится на все 100 % заявок. 

• После отбора единственной заявки потребуется дополнитель-
ное время на более тщательный анализ, проработку и исследования. 
Поэтому, если требуется сократить время на получение инвестиций, 
лучше сосредоточиться на тщательной подготовке бизнес-
предложения. 

Миф 6. Венчурные инвесторы заинтересованы в поддержке 
новых идей и изобретений в области высоких технологий, 
а менеджмент компании имеет второстепенное значение 
Наоборот: 
• Венчурный инвестор ориентируется не на идею, а на способ-

ность команды менеджеров реализовать эту идею, вырастить стои-
мость компании и превратить ее в деньги. 

• Если имеется хорошая идея, но недостаточный опыт в ме-
неджменте или знание отрасли, то предпринимателю надо искать не 
венчурного инвестора, а менеджеров и экспертов для усиления собст-
венной команды. 

• Венчурный инвестор никогда не поверит в идею без команды, 
которая может доказать свои возможности и опыт по реализации 
сходных идей. 

• Не обязательно иметь всю команду (в том числе специалистов 
в области финансов или маркетинга, которых может порекомендовать 
и венчурный инвестор), но отраслевые эксперты, сплоченные в ко-
манду, – обязательны. 

Миф 7. Венчурному инвестору достаточно краткой базовой 
информации для того, чтобы инвестировать 

Нет, неправда: 
• Хотя детальное и хорошо структурированное, но короткое и ла-

коничное бизнес-предложение об инвестициях – презентация – является 
единственным средством для привлечения внимания венчурного инве-
стора и для начала переговоров, оно не заменяет детальный бизнес-план. 
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• Каждый венчурный инвестор, перед тем как приступить к рас-
смотрению заявки, хочет быть уверен, что предприниматель проду-
мал свой бизнес-план в полном объеме. Тщательно подготовленные 
бизнес-предложения и бизнес-план выполняют две функции: 1) ин-
формируют венчурного инвестора о наличии идеи; 2) подтверждают, 
что предприниматель продумал свой бизнес, знает отрасль и осознал 
все потенциальные проблемы. 
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Ãëàâà 8 
ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ ÝÔÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒÜÞ 

ÂÅÍ×ÓÐÍÎÃÎ ÁÈÇÍÅÑÀ 

8.1. Äðàéâåðû ñòîèìîñòè âåí÷óðíûõ êîìïàíèé 

Участие венчурных инвесторов в капитале старт-апов представ-
ляется привлекательным по нескольким причинам.  

Во-первых, наличие венчурных фондов в акционерах говорит 
партнерам и потенциальным сотрудникам, что проведен аудит компа-
нии, значит бизнес прозрачен и фонды рискнули своими деньгами в 
расчете на перспективы роста.  

Во-вторых, известно, что венчурные инвесторы помогают в 
управлении. Ведь у них есть опыт поддержки и развития аналогичных 
старт-апов. Можно воспользоваться реальным опытом компаний 
фонда, например, при организации продаж или подготовке к IPO.  

Наконец, связи инвесторов открывают возможности для завязы-
вания партнерских отношений с другими компаниями, привлечения 
опытных специалистов, например, на позиции маркетолога, коммер-
ческого, финансового, исполнительного директора. Но специалисты 
идут только в проекты с понятной структурой бизнеса, а венчурные 
фонды своим присутствием ее гарантируют. 

Поскольку венчурные инвесторы, как изложено выше, отлича-
ются учредительским подходом к финансируемым ими компаниям и 
изначально нацелены на выход из компании путем продажи своего 
пакета акций стратегическому инвестору, менеджменту компании или 
на фондовом рынке, ключевым фактором успеха для них, с нашей 
точки зрения, выступает рост стоимости компании. 

Известно: для того чтобы компания смогла осуществить первич-
ное размещение акций на фондовом рынке, она должна довести свой 
объем продаж до минимального порога для публичных компаний, ра-
ботать в течение нескольких лет (желательно с прибылью) и демонст-
рировать высокие темпы роста как объемов продаж, так и активов.  
Общая внутренняя доходность венчурного фонда, его внутренняя нор-
ма доходности  изменяются по годам существования венчурного фон-
да, график ее изменения имеет вид так называемой «J-кривой», или 
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«хоккейной клюшки» (показано на рис. 8.1). При этом следует пом-
нить, что кривая доходности венчурного фонда складывается из кри-
вых доходностей компаний, входящих в портфель венчурного инве-
стора и имеющих в случае успеха такой же вид (неудачные компании 
могут не сгенерировать требуемой нормы доходности). 

 
Рис. 8.1. Кривая внутренней нормы доходности венчурного фонда 

Для компаний с быстрыми темпами роста основной компонент 
стоимости создается будущими инвестициями. Особенно справедли-
во это в отношении высокотехнологичных фирм, поскольку балан-
совая стоимость, отражающая уже совершенные инвестиции, не 
включает их наиболее важный актив – исследовательский, интеллек-
туальный капитал. 

«Проблема с молодыми фирмами состоит не в том, что они те-
ряют деньги, не обладают историей или не располагают значитель-
ными активами. Проблема в другом: они находятся на гораздо более 
ранней стадии своего жизненного цикла, чем устоявшиеся фирмы, и 
оценивать их приходится еще до того, как за их продукцией закрепит-
ся определенный рынок.  

Фактически в некоторых случаях оцениваемые фирмы имеют 
интересную идею, которая могла бы иметь коммерческий успех, но 
еще не была проверена. Однако эта проблема не имеет концептуаль-
ного характера, а сводится только к оценке. Стоимость фирмы равна 
все-таки приведенной стоимости будущих денежных потоков от ее 
активов, но эти поступления, возможно, оценить гораздо труднее». 

Хотя очень часто венчурные капиталисты говорят о том, что они 
напрямую менее заинтересованы в финансовой составляющей проек-
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та, чем в потенциале команды, его реализующей, очевидно, что они 
ищут компании, способные к быстрому росту и, в то же время, – к ге-
нерации значительных финансовых потоков.  

«Очевидно, что старт-апы не могут делать деньги с момента 
своего основания – иначе они не обращались бы к венчурным капита-
листам. Но мы должны быть совершенно уверены, что в долгосроч-
ной перспективе они способны приносить деньги». 

Соответственно, на разных стадиях жизненного цикла компании 
существуют разные драйверы ее стоимости (табл. 8.1). 

Таблица 8.1 

Факторы стоимости на различных фазах жизненного цикла компании 

Показатель 
Начальная 

фаза 
проекта 

Расшире-
ние 

Быстрый 
рост 

Зрелый 
рост 

Спад 

Выручка Отсутству-
ет или на-
ходится 
на низком 
уровне 

Возрастает Быстро 
растет 

Рост вы-
ручки за-
медляется 

Уменьша-
ется 

Операци-
онный до-
ход 

Отрица-
тельный 

Низкий 
или отри-
цательный 

Растет Увеличи-
вается 

Уменьша-
ется 

Операци-
онная ис-
тория 

Отсутствует Очень ог-
раниченна 

Имеется 
некоторая 
операци-
онная ис-
тория 

Может ис-
пользо-
ваться при 
оценке 

Значитель-
ная опера-
ционная 
история 

Сопоста-
вимые 
фирмы 

Отсутствуют Имеется 
небольшое 
количест-
во, но они 
находятся 
на той же 
стадии 
роста 

Большое 
количество 
фирм, на-
ходящихся 
на разных 
стадиях 

Большое 
количество 
фирм, на-
ходящихся 
на разных 
стадиях 

Число со-
поставимых 
фирм со-
кращается, 
большинст-
во фирм 
зрелые 

Источник 
стоимости 

Исключи-
тельно бу-
дущий рост 

В основ-
ном буду-
щий рост 

Частично 
сущест-
вующие 
активы, но 
в основном 
будущий 
рост 

В большей 
степени 
сущест-
вующие 
активы, 
чем буду-
щий рост  

Исключи-
тельно су-
ществую-
щие активы 
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Таким образом, для молодых компаний важнейшее значение 
приобретают темпы роста. Эти темпы, в свою очередь, определяют-
ся объемами инвестиций в компанию и эффективностью их исполь-
зования. 

Новые инвестиции будут увеличивать стоимость компании, 
только если доходность инвестированного капитала будет выше став-
ки дисконтирования, применяемой инвесторами. 

 )./()/1(
)(

)1(
grERg

RIRr

EIR
GV 




  (8.1) 

Уравнение (8.1) иногда называется  «золотым сечением корпо-
ративных финансов». Оно показывает, что компания не может кон-
тролировать одновременно темпы роста и норму инвестирования. 
Увеличение темпов роста невозможно без увеличения объемов инве-
стиций. Однако такое увеличение приведет к сокращению денежных 
потоков компании и снижению доходности инвестиций. Увеличение 
доходности инвестиций возможно за счет сокращения объема инве-
стиционных вложений, но такое сокращение не позволит достичь на-
меченных темпов роста. 

8.2. Ïðîöåññ íàðàùèâàíèÿ ñòîèìîñòè êîìïàíèé 

Венчурный капитал в данном контексте имеет для инновацион-
ных старт-апов существенное преимущество перед другими видами 
финансирования – инвестирование осуществляется поэтапно, в не-
сколько раундов, а значит, существует возможность лучше увязать 
объемы финансирования с результатами деятельности на каждом эта-
пе реализации проекта и скорректированными темпами роста. 

Описывая особенности венчурного бизнеса было отмечено, что 
стоимость компании может быть существенно повышена, если фир-
ма венчурного капитала оказывает компании поддержку на протяже-
нии ее жизненного цикла. Формы этой поддержки должны оговари-
ваться при заключении соглашений об инвестировании. Процесс 
повышения стоимости компании в ходе такого взаимодействия пред-
ставлен на рис. 8.2. 
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Рис. 8.2. Процесс наращивания стоимости компании, входящей 

в портфель (КП) фирмы венчурного капитала (ФВК) 

Важным фактором повышения инвестиционной привлекатель-
ности компаний, входящих в портфель венчурных инвесторов, явля-
ется внедрение в них принципов ценностно ориентированного ме-
неджмента. 

Ценностно ориентированный менеджмент определяется как 
формальный и систематический подход к управлению компаниями, 
направленный на достижение цели максимизации создания ценности 
и максимизации ценности для акционеров в долгосрочном плане, при 
котором общие устремления компании, аналитические техники и 
управленческие процессы нацелены на то, чтобы помочь компании 
максимизировать ее стоимость путем фокусирования принятия 
управленческих решений на ключевых факторах создания стоимости. 

Основные положения заключаются в следующем: 
1. Основная цель компании – максимизация благосостояния ее 

собственников, что, в свою очередь, предполагает рост стоимости ком-
пании для акционеров, или акционерной стоимости. Это очень важно 
для компаний, финансируемых венчурным капиталом, поскольку вен-
чурные инвесторы выступают в качестве собственников, с одной сторо-
ны, а с другой – нацелены на выход из компании через определенное 
время путем продажи своего пакета акций по максимальной стоимости. 

2. Для компании ценностно ориентированный менеджмент пре-
допределяет совокупность стратегических и тактических управленче-
ских решений, которые могут быть сгруппированы в четыре модуля – 
оценивание, стратегия, финансы, корпоративное управление. 
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3. Для нацеливания организации на создание ценности для собст-
венников необходимо построить адекватную систему ее измерения, кото-
рая, с одной стороны, должна стать источником достоверной информации 
о создании (или уменьшении) ценности для акционеров, а с другой – быть 
приемлемой в качестве инструмента управления организацией. 

В качестве такой системы измерения ценностей А. Раппапортом  
были предложены так называемые ключевые факторы – драйверы 
стоимости (рис. 8.3). 

 
Рис. 8.3. Ключевые факторы стоимости 

Требование превышения доходности инвестированного капита-
ла над ставкой дисконтирования, востребованной инвесторами, будет 
выполняться только тогда, когда компания обладает долгосрочными 
конкурентными преимуществами. В случае венчурного бизнеса ло-
гично предположить, что такими преимуществами являются немате-
риальные активы компании – патенты, лицензии, ноу-хау, уникаль-
ные технологии и т. д. Однако не менее важную роль играет и 
венчурный менеджмент, усилия венчурных капиталистов по повыше-
нию эффективности управления компанией. 

8.3. Ôàêòîðû óñïåõà âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé 

Важнейшими условиями успешности венчурных инвестиций яв-
ляются: 

– избирательность (количество потенциально успешных проек-
тов, входящих в портфель венчурного фонда); 

– темпы роста компаний, получающих инвестиции венчурного 
капитала; 
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– качество управления компаниями. 
Процесс управления показан на рис. 8.4. На каждой стадии дан-

ного процесса необходим индивидуальный набор инструментов 
управления. Вероятность успеха венчурных инвестиций определяется 
сочетанием факторов, каждый из которых может стать причиной про-
вала. Шансы на успех падают до 10 %, если хотя бы по одному из 
факторов вероятность снижается с 80 до 50 %. 

 
Рис.  8.4. Процесс управления портфелем венчурного инвестора 

Следует отметить, что среди венчурных капиталистов не на-
блюдается единогласия в вопросе о том, какие именно стороны дея-
тельности финансируемых компаний для них приоритетны и, следо-
вательно, в какие компании следует инвестировать и как 
поддерживать их развитие. В числе критериев, наиболее часто указы-
ваемых венчурными капиталистами (как зарубежными, так и отечест-
венными) в качестве значимых при отборе компаний и проектов для 
инвестирования, можно выделить следующие: 

– перспективы рыночного роста компании; 
– перспективы выхода из компании; 
– рынок (географический, сегментарный), на который может 

выйти компания со своим продуктом или технологией; 
– уникальность продукта (технологии), его новизна и востребо-

ванность рынком; 
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– техническое совершенство продукта (технологии); 
– возможность защиты прав интеллектуальной собственности 

(количество регионов, где эта защита возможна); 
– качество команды, реализующей проект (опыт, квалификация); 
– личные качества предпринимателя, управляющего компанией; 
– срок окупаемости инвестиций в компанию; 
– доходность инвестиций в компанию; 
– риски, связанные с инвестированием в компанию. 
В целом можно выделить три типа венчурных инвесторов, в за-

висимости от того, на какие стороны деятельности инвестируемых 
компаний они ориентируются в первую очередь (рис. 8.5). 

Уникальность 
и перспективность 

технологии, возможность 
ее патентной защиты 

Способности 
к лидерству 

у предпринимателя, 
квалификация 
персонала, 

сплоченность 
команды 

Доходность инвестиций, 
срок окупаемости 

проекта, его финансовые 
показатели 

Финансово- 
ориентированный 

инвестор 

Командно- 
ориентированный 

инвестор 

Технологически 
ориентированный 

инвестор 

Основные предпочтения венчурных инвесторов 

 
Рис. 8.5. Типы венчурных инвесторов в зависимости от их предпочтений 

Технологически ориентированные инвесторы, как правило, 
сами имеют за плечами опыт инновационного предпринимательства, 
который служит им базой для создания собственной сети агентов, с по-
мощью которых они поддерживают начинающие компании. Как прави-
ло, они более охотно инвестируют в компании, находящиеся на ранней 
стадии развития, чем другие типы инвесторов. Обычно такие инвесторы 
в прошлом сами были основателями инновационных компаний, имев-
ших успешный опыт сотрудничества с венчурными капиталистами.  

Командно-ориентированные инвесторы уделяют особое вни-
мание факторам, влияющим на человеческий капитал в компании, по-
лагая, что опытная и компетентная команда может правильно оценить 
финансовые перспективы проекта и его рыночный потенциал, а при 
наступлении проблемных ситуаций вовремя предпримет правильные 



 - 100 -

управляющие воздействия. Как правило, такие инвесторы либо давно 
работают в венчурных управляющих компаниях, либо имеют опыт 
работы в банках или инвестиционных институтах. К командно-
ориентированным инвесторам относится, например, один из основа-
телей американской Силиконовой Долины Франклин «Питч» Джон-
сон. «Венчурный капитал сам по себе не имеет никакого значения – 
это просто деньги. Венчурные фонды лишь помогают создавать ком-
пании. Главная же фигура здесь – предприниматель, который должен 
совместить технологию с маркетингом и производством». 

Финансово-ориентированные инвесторы наибольшее внима-
ние уделяют финансовым аспектам бизнес-плана компаний. Как пра-
вило, такие инвесторы неохотно инвестируют в компании, находя-
щиеся на ранней стадии развития. 

Венчурные инвестиции в силу своих особенностей являются вы-
сокорискованным видом инвестиционного бизнеса. Для венчурного ин-
вестирования характерно так называемое соглашение «2–6(2:4) – 2», ко-
гда на 10 проинвестированных компаний: 

– две неудачны (прекращают существование уже в первый год 
после начала инвестирования); 

– из следующих шести две становятся «не живыми и не мертвы-
ми», т. е. непонятно, будут ли они успешными или прекратят существо-
вание; четыре приносят умеренную (среднеотраслевую) доходность; 

– и, наконец, две являются выдающимися, приносят очень высо-
кую доходность, измеряемую сотнями процентов, и именно они обес-
печивают хорошую доходность венчурному фонду по всему портфе-
лю инвестиций. 

Однако для того чтобы это правило действительно воплощалось 
в жизнь, необходимо уделять серьезное внимание отбору компаний 
для финансирования. 

8.4. Ïðîöåññ îòáîðà êîìïàíèé 

Процесс отбора компаний проходит в несколько стадий. 
Скрининг – первоначальный этап поиска конкурентоспособных 

проектов и компаний. Основными источниками информации о компа-
ниях являются их резюме, поступающие инвестору. С другой стороны, 
инвестор сам ищет компании через мониторинг средств массовой ин-
формации, баз данных, личные контакты. Инвесторы также посещают 
выставки и венчурные ярмарки, где могут составить первое впечатление 
о большом количестве претендентов на финансирование. В некоторых 
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компаниях и венчурных фондах практикуются так называемые «дни 
старт-апов», в которые происходят встречи начинающих предпринима-
телей, нуждающихся в финансировании, с венчурными капиталистами. 
В процессе скрининга в поле зрения венчурного капиталиста может по-
пасть достаточно большое количество компаний. По некоторым оцен-
кам, для того чтобы профинансировать одну компанию, венчурный ка-
питалист первоначально отбирает до 100 компаний. Иногда поле отбора 
еще более широкое. 

Изучение бизнес-планов отобранных компаний. Следует отме-
тить, что венчурные капиталисты не стремятся при принятии решений по-
лагаться исключительно на данные бизнес-плана – существенная доля в 
принятии решения принадлежит интуиции. Особенно это касается инно-
вационных проектов, где нет достаточного количества аналогов, нет ста-
тистики, чтобы ее проанализировать. Нужно чутье, чтобы решить, зани-
маться данным проектом (бизнесом) или нет. Понятно, что это чутье 
базируется и на предыдущем опыте, и на информации, которая носится в 
воздухе, и на интуиции человека. Тем не менее исследования показывают, 
что бизнес-планы позволяют получить ответы на два важных вопроса: 

– каким будет рынок (объем, перспективы роста, доля) компа-
нии («рыночный тест»); 

– способен ли предприниматель (команда менеджеров) успешно 
довести проект до стадии выхода венчурного капиталиста из компа-
нии («тест на качество управления»).  

Первоначальное изучение компаний, прошедших через от-
бор на предыдущем этапе. Как правило, важной процедурой на дан-
ном этапе становится так называемая «первая встреча» венчурного 
капиталиста и представителей компании. Если ожидания инвестора от 
бизнес-плана совпадают с его личным впечатлением от команды ме-
неджеров, за первой встречей следует подписание предварительного 
соглашения (соглашения о намерениях, в котором излагаются условия 
инвестиционной сделки). Иногда для подписания такого соглашения 
требуется еще несколько дополнительных встреч. Для того чтобы 
принять решение об инвестировании, в фирмах венчурного капитала 
разработаны различные процедуры, но наиболее популярным являет-
ся единогласное решение всех партнеров фирмы. 

Тщательный анализ компании, в процессе которого венчур-
ный капиталист должен: 

– понять бизнес и оценить его стоимость; 
– оценить риски, связанные с данным проектом; 
– проанализировать финансовое состояние проекта; 
– оценить перспективы бизнеса и конкурентную среду; 
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– оценить способности менеджмента к управлению данной ком-
панией; 

– определить возможные каналы для продвижения продукта на 
рынок; 

– определить ключевых партнеров компании и убедиться, что 
отношения с ними стабильны и не вызывают опасений в долгосроч-
ной перспективе; 

– определить возможности защиты интеллектуальной собствен-
ности, создаваемой в процессе развития компании; 

– определить объемы финансирования и основные вехи разви-
тия компаний, к которым это финансирование должно поступить; 

– определить сроки и пути выхода из компании и т. п. 
Как правило, отбор компаний является достаточно длительным 

и трудоемким процессом для всех участников, однако следует учиты-
вать, что отношения венчурных инвесторов и компаний строятся как 
партнерские, и достижение взаимопонимания уже на ранних стадиях 
является залогом успеха деятельности в будущем. 

На последнем этапе принимается решение о первом раунде ин-
вестирования. Таким образом, процедура отбора компаний включает 
в себя несколько этапов, представленных в табл. 8.2. 

Таблица 8.2 

Основные этапы отбора компаний венчурным капиталистом 

Этап Основные аспекты 
Скрининг Отбор перспективных идей на основании монито-

ринга прессы, изучения баз данных, личных контак-
тов, присылаемых резюме проектов, посещения вы-
ставок, ярмарок и т. п. 

Изучение бизнес-планов Решение вопросов о соответствии проектов «ры-
ночному тесту» и «тесту на качество управления» 

Изучение компаний 
(«первая встреча») 

Установление первых личных контактов. Проверка 
первоначальных впечатлений. В случае успеха – 
подписание соглашения о намерениях 

Тщательное изучение 
компаний 

Проверка соответствия критериям деятельности фир-
мы венчурного капитала. В случае успеха – принятие 
окончательного решения о финансировании 

Принятие окончательно-
го решения об инвести-
ровании 

Решение о первом раунде инвестирования в компа-
нию, как правило, принимается единогласно всеми 
партнерами 

 
В различных фирмах венчурного капитала существует специфи-

ка при отборе компаний. 
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Ãëàâà 9 
ÈÍÍÎÂÀÖÈÎÍÍÛÉ ÂÅÍ×ÓÐÍÛÉ ÏÐÎÅÊÒ: 

ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÎÑÎÁÅÍÍÎÑÒÈ 

9.1. Ïîíÿòèå è ñòàäèè ðåàëèçàöèè âåí÷óðíîãî ïðîåêòà 

Под венчурным проектом понимается инновационный проект, 
т. е. комплекс работ, взаимоувязанный по ресурсам, исполнителям и 
срокам осуществления, способный обеспечить значимый экономиче-
ский эффект и высокую доходность, в финансировании которых уча-
ствует венчурный инвестор. 

Таким образом, одной из основных особенностей венчурного 
проекта является его инновационность. Инновационный проект – это 
проект создания уникальных продуктов, технологий или услуг. Их 
уникальность обусловливает необходимость «выращивания» инфор-
мации и последовательного уточнения их характеристик по мере вы-
полнения проекта. 

Можно выделить несколько особенностей инновационного вен-
чурного проекта, обусловливающих внимание к проблемам эффек-
тивного управления им: 

1. Инновационная технология может быть уникальной, т. е. 
изначально иметь достаточно узкую область применения и, следова-
тельно, предназначаться для узкого круга потенциальных потребите-
лей, из которых, как правило, сначала удается заинтересовать одного. 
Следовательно, необходимо четко увязать стадии реализации проекта 
с результатами, которые можно получить на каждой стадии. 

2. Потенциальный потребитель технологии или других резуль-
татов инновационного проекта, рассчитывая на монопольные конку-
рентные преимущества от ее использования, может настаивать на 
предоставлении ему исключительных прав собственности в виде 
полной исключительной лицензии. В этом случае разработчик не 
имеет возможности передать данную технологию другим лицам без 
ее существенного изменения, что требует дополнительных инвести-
ций. То же происходит и при заключении соответствующего договора 
на передачу непатентованного ноу-хау. 

3. Даже если создаваемая технология рассчитана на массовое 
применение, риск, связанный с ее внедрением, достаточно высок (осо-
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бенно если технология, как это часто бывает с российскими разработ-
ками, не доведена до промышленной стадии). Поэтому одновремен-
ная передача созданной технологии нескольким пользователям 
практически неосуществима. Однако разработчик, затрачивающий 
на создание технологии длительное время и существенные материаль-
ные, финансовые и кадровые ресурсы, часто не может ждать, пока бу-
дут заключены другие сделки, и рассчитывает окупить сделанные 
вложения в ходе первой передачи технологии. 

Как правило, реализация инновационного проекта проходит че-
рез ряд стадий. Одно из представлений о стадийности такого проекта 
показано на рис. 9.1. 

 
Рис. 9.1. Стадии инновационного проекта 

9.2. Óïðàâëåíèå èííîâàöèîííûìè 
âåí÷óðíûìè ïðîåêòàìè 

Инновационный проект может преследовать как одну, так и не-
сколько целей (конечные результаты проекта, выбранные пути дос-
тижения этих результатов). Достижение целей инновационного про-
екта может быть реализовано различными способами. Для сравнения 
этих способов используются критерии оценки – качество, сроки и 
стоимость достижения результатов, гибкость. 

Воздействовать на результаты инновационного проекта, цели, ка-
чество, сроки и стоимость исполнения работ можно, выбирая возмож-
ные технологии, состав, характеристики и назначения ресурсов на вы-
полнение тех или иных работ. Применяемые технологии и ресурсы 
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инновационного проекта можно отнести к основным средствам управ-
ления проектами. Существуют и вспомогательные средства – например, 
контракты, которые позволяют привлечь нужные ресурсы в нужные 
сроки. Для управления ресурсами необходимо также обеспечить эффек-
тивную организацию работ, в частности упорядочить структуру управ-
ления проектом, организацию информационного взаимодействия уча-
стников инновационного проекта, управления персоналом. 

Информация, используемая в управлении инновационными про-
ектами, как правило, является не совсем точной, что необходимо учи-
тывать при планировании инновационного проекта и при заключении 
контрактов. 

Управление инновационными проектами – интегрированный 
процесс. Действия (или бездействие) в одном направлении обычно 
обусловливают таковые и на остальных направлениях. Эта взаимо-
связь заставляет балансировать между задачами проекта – часто 
улучшение в одной области может быть достигнуто лишь за счет 
ухудшения в другой. 

В соответствии со стандартами ИСО 9004 : 2000, введенными с 
2001 г., организация, проектируя и (или) разрабатывая новые продук-
ты или процессы, должна учитывать жизненный цикл, безопасность, 
надежность, долговечность, ремонтопригодность, эргономику, внеш-
нюю среду, утилизацию и другие риски. Организация должна гаран-
тировать, что запросы всех заинтересованных сторон могут быть 
удовлетворены. 

Необходимо оценивать риски, чтобы предусмотреть возмож-
ность их появления и последствия вероятных отказов в продукции 
или процессах. Результаты должны использоваться для определения и 
осуществления предупреждающих действий с целью уменьшения вы-
явленных рисков. 

Средствами оценивания рисков проектирования и (или) разра-
боток являются, в частности: 

– анализ причин и последствий отказов инновационного проекта; 
– анализ дерева отказов; 
– оценка безотказности; 
– диаграммы зависимости; 
– методы классификации; 
– методы моделирования. 
Организация должна идентифицировать входные данные процес-

са, влияющие на проектирование и (или) разработку продукции, с це-
лью удовлетворения запросов и ожиданий заинтересованных сторон: 
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а) внутренние входные данные: 
– политика, стандарты и спецификации; 
– требования к навыкам; 
– требования к надежности; 
– документальные данные о существующей продукции; 
– входные данные других процессов и др.; 
б) внешние входные данные: 
– запросы и ожидания потребителей и рынка; 
– контрактные требования и технические условия заинтересо-

ванных сторон; 
– установленные законом регламентирующие требования; 
– международные и национальные стандарты; 
– свод правил промышленности; 
в) другие входные данные, выявляющие те характеристики про-

дукции или процесса, которые являются критическими для их безо-
пасности и правильного функционирования: 

– работа, монтаж и применение; 
– хранение, погрузочно-разгрузочные работы, техническое об-

служивание и ремонт, поставка; 
– физические параметры и внешняя среда; 
– требования к утилизации. 
В соответствии с методологией процессного подхода проект 

можно разделить на отдельные процессы. 
Процесс – это логическая последовательность операций (видов) 

деятельности, приносящая результат. В инновационных проектах 
процессы управления проектами и процессы, ориентированные на но-
вые изделия/услуги, накладываются друг на друга и взаимодейству-
ют. Так, цели инновационного проекта не могут быть определены при 
отсутствии понимания того, как создать новое изделие. 

Процессы управления инновационными проектами могут быть 
разделены на этапы, реализующие различные функции управления: 

– процессы инициации выполнения инновационного проекта; 
– процессы планирования (определение целей и критериев успеха 

инновационного проекта и разработка рабочих схем их достижения); 
– процессы осуществления (координация деятельности персона-

ла и других ресурсов при выполнении проекта); 
– процессы анализа (определение соответствия плана и испол-

нения инновационного проекта поставленным целям и критериям ус-
пеха и принятие решений о необходимости применения корректи-
рующих воздействий); 
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– процессы управления (определение необходимых корректи-
рующих воздействий, их согласование, утверждение и применение); 

– процессы завершения (достижение конечной цели проекта). 
Процессы управления инновационными проектами накладываются 
друг на друга, осуществляются с разной интенсивностью на всех ста-
диях проекта и связаны своими результатами – результат выполнения 
одного процесса становится исходной информацией для другого. 

Учитываются взаимосвязи групп процессов различных фаз про-
екта. Например, закрытие одной фазы может являться входом для 
инициации следующей фазы (например, завершение фазы проектиро-
вания требует одобрения заказчиком проектной документации, кото-
рая необходима для начала реализации). 

В реальном проекте фазы могут не только предшествовать друг 
другу, но и накладываться друг на друга. 

Повторение инициации в критических точках проекта (предше-
ствующих очередному финансированию этапа) помогает контролиро-
вать актуальность выполнения проекта. Если необходимость его осу-
ществления отпала, очередная инициация позволяет вовремя это 
установить и избежать излишних затрат. 

Планирование имеет большое значение для проекта, поскольку 
подразумевает внедрение некоторых новшеств. Естественно, что пла-
нирование включает сравнительно много процессов. Усилия, прила-
гаемые для планирования, следует соизмерять с целями проекта и по-
лезностью полученной информации. 

В ходе исполнения проекта эти процессы многократно повторя-
ются. Изменениям могут подвергнуться цели проекта, его бюджет, 
ресурсы и т. д. Кроме того, различные команды проектировщиков мо-
гут разработать всевозможные планы для одного и того же проекта. 
А пакеты управления проектами могут содержать разнообразные рас-
писания выполнения работ при одних и тех же исходных данных. 

Некоторые процессы планирования имеют четкие логические и 
информационные взаимосвязи и выполняются в определенном поряд-
ке практически во всех проектах. Так, сначала следует определить, из 
каких работ состоит проект, а уже затем рассчитывать сроки выпол-
нения и стоимость проекта. Эти основные процессы выполняются 
многократно на протяжении каждой фазы проекта. 

Кроме перечисленных основных процессов планирования суще-
ствует ряд вспомогательных процессов, необходимость в использова-
нии которых в значительной степени зависит от природы конкретного 
проекта – планирование качества; планирование организации; назна-
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чение персонала на выполнение работ; идентификация, оценка и ком-
пенсация рисков; выработка требований к поставкам и определение 
потенциальных поставщиков. 

Под исполнением подразумеваются процессы реализации со-
ставленного плана. Исполнение проекта должно регулярно измерять-
ся и анализироваться для того, чтобы выявить отклонения от наме-
ченного плана и оценить их влияние на проект. Регулярное измерение 
параметров проекта и идентификация возникающих отклонений так-
же относятся к процессам исполнения и именуются контролем испол-
нения. Контроль исполнения следует проводить по всем параметрам, 
входящим в план проекта. 

К основным параметрам можно отнести сам процесс осуществ-
ления плана проекта, к вспомогательным – учет выполнения, под-
тверждение качества, подготовку предложений, выбор поставщиков, 
контроль контрактов, развитие команды проекта. 

Процессы анализа включают как анализ плана, так и анализ ис-
полнения проекта. 

Анализ плана означает определение того, удовлетворяет ли со-
ставленный план исполнения проекта предъявляемым к проекту требо-
ваниям и ожиданиям участников проекта, на основе оценки показателей 
плана командой и другими участниками проекта. На стадии планирова-
ния результатом анализа плана может быть принятие решения о необ-
ходимости изменения начальных условий и составления новой версии 
плана либо принятие разработанной версии в качестве базового плана 
проекта, который в дальнейшем служит основой для измерения испол-
нения. В дальнейшем изложении анализ плана не выделяется в качестве 
отдельной группы, а включается в группу процессов планирования, в 
связи с чем она становится по своей природе итеративной. 

Анализ исполнения проекта предназначен для оценки состоя-
ния и прогноза успешности исполнения проекта согласно критериям 
и ограничениям, определенным на стадии планирования. В силу уни-
кальности проектов эти критерии не являются универсальными, но для 
большинства проектов основные ограничения и критерии успеха – 
это цели, сроки, качество и стоимость работ проекта. При отрица-
тельном прогнозе принимается решение о необходимости корректи-
рующих воздействий, выбор которых осуществляется в процессах 
управления изменениями. 

Процессы анализа также можно разделить на основные и вспо-
могательные. 
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К основным относятся те процессы анализа, которые непосред-
ственно связаны с целями проекта и показателями, характеризующи-
ми успешность исполнения проекта: анализ сроков, анализ стоимости, 
анализ качества, подтверждение целей. 

Вспомогательные процессы анализа связаны с анализом факто-
ров, влияющих на цели и критерии успеха проекта, и включают оцен-
ку осуществления и анализ ресурсов. 

В результате анализа принимается решение либо о продолжении 
осуществления проекта по намеченному ранее плану, либо о необхо-
димости применения корректирующих воздействий. 

Управление осуществлением проекта – это определение и при-
менение необходимых управляющих воздействий с целью успешной 
реализации проекта. Если исполнение проекта происходит в соответст-
вии с намеченным планом, то управление фактически сводится к ис-
полнению – доведению до участников проекта плановых заданий и кон-
тролю их реализации. Эти процессы включены в процессы исполнения. 

Если в процессе реализации возникли отклонения, анализ кото-
рых показал, что необходимо определение и применение корректи-
рующих воздействий, то требуется найти оптимальные корректи-
рующие воздействия, скорректировать план оставшихся работ и 
согласовать намеченные изменения со всеми участниками проекта. 
Процессы управления предназначаются для определения, согласова-
ния и внесения необходимых изменений в план проекта. Такие про-
цессы управления часто называются управлением изменениями и 
инициируются процессами анализа. 

К основным процессам, встречающимся практически в каждом 
проекте, относятся: 

– общее управление изменениями; 
– управление ресурсами; 
– управление целями; 
– управление качеством. 
К вспомогательным процессам относятся: 
– управление; 
– управление контрактами.  
Методы и технологии реализации перечисленных процессов, их 

интеграция составляют сущность управления инновационными про-
ектами. Нужно отметить, что успешное внедрение системы управле-
ния проектами связано с определенной организационной перестрой-
кой и внедрением специализированных программных средств. 
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Ãëàâà 10 
ÌÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈÅ ÄÅÍÅÆÍÛÕ ÏÎÒÎÊÎÂ 

ÂÅÍ×ÓÐÍÎÃÎ ÏÐÎÅÊÒÀ 

10.1. Ìîäåëü ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé 

Прежде чем приступать к построению любой модели, необходимо 
ответить на вопрос, что является результатом моделирования. Принятие 
внутреннего решения будет достигнуто, если, во-первых, можно опре-
делить, является ли проект жизнеспособным и финансово реализуемым, 
а, во-вторых, финансовую привлекательность данного проекта можно 
оценить (и ранжировать) по отношению к другим проектам. 

Важной составной частью венчурного менеджмента является 
принятие инвестиционного решения. Согласно общей модели приня-
тия решений этот процесс состоит из следующих элементов. 

1. Цели и задачи, поставленные лицами, принимающими ре-
шения. Система целей охватывает, с одной стороны, целевые функции, 
т. е. критериальные величины, лежащие в основе принятия инвестици-
онных решений, с другой – включает приоритетные соотношения, пока-
зывающие относительную интенсивность достижения различных целей, 
а также характерные проявления целевых функций. Фиксация приори-
тетных соотношений необходима в следующих случаях: 

– возможны альтернативные варианты действий, позволяющие в 
различной степени достичь поставленной цели; 

– одновременно преследуются несколько целей, частично про-
тиворечащих друг другу; 

– результаты достигаются в различные периоды времени; 
– существует неопределенность в отношении результатов. 
2. Формирование совокупности альтернативных вариантов 

(отдельных действий или комплексных мероприятий). Для того 
чтобы решение проблемы было однозначным, необходимо соблюде-
ние следующих условий: 

– альтернативы взаимно исключают друг друга; 
– в каждом случае можно выбрать только один вариант приня-

тия решения. 
3. Оценка состояния внешней среды (нынешняя ситуация, по-

ложение в будущем, факторы влияния). Все взаимоисключающие 
друг друга состояния образуют пространство состояний. Количество 
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состояний может варьироваться. В случае необходимости учета не-
скольких вариантов существует либо ситуация риска, либо ситуация 
неопределенности. При ситуации риска существует субъективная или 
объективная вероятность наступления событий внешнего характера. 

4. Оценка результатов, связанных с каждой альтернативой. 
Они могут быть определенными (одно решение – один конкретный ре-
зультат) и неопределенными (одно решение – несколько результатов). 

5. Выбор ограничений на альтернативы, осуществляемый 
лицом, принимающим решения. К таким ограничениям относятся: 

– ограничение модели одной целевой функцией; 
– ограничение осуществления платежей по времени; 
– игнорирование взаимосвязей с внешними факторами, другими 

сферами деятельности предприятия и прочими инвестиционными 
возможностями. 

6. Определение круга лиц, принимающих решения, – инве-
стор, руководитель или менеджер предприятия, менеджер проекта и 
другие лица, в компетенции которых находится руководство инвести-
ционной деятельностью. 

В общем виде модель представляет собой матрицу, в строках 
которой – инвестиционные проекты, а в столбцах – различные со-
стояния внешней среды (рис. 10.1). 

Е1 

Е2 

Еn 

XmX2 X1 

Ym1

Ym2

Ymm

Y21 

Y22 

Y2n Y1n 

Y12 

Y11 

X = {X1, Xm) – инвестиционные 
альтернативные проекты 

E = {E1, En) – 
пространство 
состояний 

внешней среды 

Y = {Y1, Ymn) – результаты
реализации проектов 

в том или ином 
состоянии внешней среды 

 
Рис. 10.1. Общая модель принятия инвестиционных решений 
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Если выбран проект Xi, следовательно, возможно получение лю-
бого из результатов от Y1i до Ymi в зависимости от состояния окру-
жающей среды. Цель – выбрать такой проект Xs, при котором Ysmax. 

Реализации любого инновационного проекта в условиях рыноч-
ной экономики должно предшествовать решение двух взаимосвязан-
ных задач: 

1) оценка выгодности каждого из возможных вариантов осуще-
ствления проекта; 

2) сравнение вариантов и выбор наилучшего из них. 
При отборе инновационных проектов следует различать отбор в 

широком и узком смысле слова. Поскольку предприятие обладает ог-
раниченными ресурсами, отбор в узком смысле означает выбор про-
екта для разработки и определения последовательности этапов его 
выполнения и финансирования. Но поскольку инновации являются 
инструментом развития предприятия, можно говорить об отборе в 
широком смысле как о формировании портфеля инновационных про-
ектов с учетом имеющихся ресурсов и потенциальных рыночных 
возможностей каждого проекта. 

Обычно критерием отбора проектов выступает их экономиче-
ская эффективность, т. е. соотношение результатов от реализации ин-
новационного проекта с затратами на его осуществление. Однако 
кроме количественных показателей для инновационных проектов 
важны также так называемые стратегические критерии, слабо форма-
лизуемые в момент отбора проекта, но которые могут оказать значи-
тельное влияние на будущую деятельность фирмы. 

Помимо финансовой реализуемости и экономической эффек-
тивности при оценке и отборе инновационных проектов должны учи-
тываться: 

– принципиальная новизна продукта, услуги или технологии; 
– патентная чистота; 
– лицензионная защита; 
– приоритетность направления инновационной деятельности; 
– конкурентоспособность внедряемого новшества и т. д. 
Поэтому на практике получили широкое распространение мно-

гофакторные модели, использующие наряду с количественными па-
раметрами и экономико-математическими методами качественные 
параметры и экспертные оценки. 

Важным условием проведения отбора является обеспечение 
сопоставимости инновационных проектов. Она определяется по сле-
дующим направлениям: 
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– по объему работ, производимых с применением новых мето-
дов (технологий, оборудования и т. д.); 

– качественным параметрам инноваций; 
– фактору времени; 
– уровню цен и тарифов; 
– условиям оплаты труда. 

10.2. Ôîðìèðîâàíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ 
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà è óïðàâëåíèå èìè 

Понятие денежного потока широко применяется при количест-
венном анализе различных экономических процессов. В наибольшей 
степени это относится к определению эффективности инвестиционных 
проектов. При осуществлении проекта выделяется три вида деятельно-
сти: инвестиционная, операционная и финансовая. В рамках каждого 
вида деятельности происходят приток и отток денежных средств. 

Денежные потоки могут быть как положительными (поступле-
ния), так и отрицательными (выплаты) величинами, которые относят-
ся к конкретным моментам времени (отсчитываемым от некоторого 
заданного начального момента). При этом доходные платежи по вре-
мени могут следовать за расходными платежами или опережать их. 
Принято считать, что в стандартной модели денежного потока доход-
ная часть непосредственно следует за расходной. 

Потоком реальных денег CFt (чистым денежным потоком 
NCFt) называется разность между притоком и оттоком денежных 
средств от инвестиционной и операционной деятельности в каждом 
периоде осуществления проекта (на каждом шаге расчета). 

 CFt = (COFot – CIFot) + (COFit – CIFit), (10.1) 

где COFit, COFot – денежные поступления от операционной и инве-
стиционной деятельности за период t; CIFit, CIFot – выплаты от соот-
ветствующих видов деятельности за тот же период. 

Сальдо реальных денег – разность между притоком и оттоком 
денежных средств от всех трех видов деятельности на каждом шаге 
расчета. 

С точки зрения предприятия, денежные потоки проекта опреде-
ляются как разность между денежными потоками фирмы за каждый 
период в случае реализации проекта и денежными потоками в случае 
отказа от проекта: 
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Денежный поток проекта (CFt) = CFt фирмы при принятии про-
екта – CFt фирмы без принятия проекта. 

Таким образом, денежные потоки проекта должны обеспечивать 
приращение денежных потоков фирмы. 

При оценке эффективности инвестиций учитываются только реле-
вантные денежные потоки – разница между перспективным движени-
ем наличности, связанным с реализацией проекта и, соответственно, 
при отсутствии проекта. Поскольку релевантное движение наличности 
определяется изменениями (приращениями) капитала, его также назы-
вают приростным движением наличности, связанным с проектом. 

При оценке проекта приростное движение наличности включает 
в себя любые изменения в перспективных денежных потоках компа-
нии, непосредственно связанные с реализацией проекта. 

Отсюда следует вывод, что любые движения наличности, су-
ществующие независимо от принятия или отклонения проекта, 
являются несущественными. 

Чистый операционный денежный поток CFt состоит из двух 
слагаемых: 

1) денежные доходы за вычетом денежных издержек, умень-
шенные на сумму налогов; 

2) амортизационный денежный поток, равный амортизацион-
ным отчислениям заданный период времени, умноженным на ставку 
налога. Отсюда видно, что амортизация оказывает влияние на денеж-
ные потоки, потому что она уменьшает налоги, и чем выше налоговая 
ставка, тем больше полезный эффект амортизации. 

Оценка денежных потоков является одним из самых важных 
элементов управления инвестиционным процессом. Прогноз денеж-
ных потоков должен составляться на много лет вперед, что вызывает 
неизбежные ошибки в оценках. Менеджеры в своих прогнозах склон-
ны к чрезмерному оптимизму, и в результате доходы имеют тенден-
цию к завышению, а издержки – к занижению. В результате происхо-
дит смещение чистых операционных денежных потоков вверх и, 
следовательно, смещение вверх оценочных показателей эффективно-
сти инвестиционных проектов. Часто это случается потому, что зара-
ботная плата менеджеров зависит от размеров компании, поэтому они 
заинтересованы в максимизации размеров фирмы, а не ее прибыльно-
сти. Кроме того, менеджеры часто эмоционально привязываются к 
проекту и, таким образом, не могут объективно оценить потенциаль-
ные негативные факторы проекта. 
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Другая проблема, возникающая при анализе денежного потока, 
заключается в занижении реальной рентабельности проекта в резуль-
тате недооценки возможности новых управленческих решений. Мно-
гие проекты имеют потенциал, способный обеспечить преимущества, 
выходящие за рамки первоначальной оценки. Эти преимущества мо-
гут включать: 

– разработку новых продуктов в русле начатого проекта; 
– расширение рынков сбыта продукции; 
– расширение или переоснащение производства; 
– прекращение проекта и т. д. 
Некоторые управленческие возможности сопряжены со страте-

гическим выходом компании на новые изделия или рынки. Ценность 
такой возможности часто называется стратегической ценностью. Так 
как управленческие возможности многочисленны и многообразны, а 
время их использования неопределенно, обычно нецелесообразно 
включать их непосредственно в оценки денежных потоков проекта. 

В некоторых случаях ценность управленческих возможностей 
можно выразить количественно. 

Проекты обычно анализируются в предположении, что фирма 
будет эксплуатировать проект на протяжении его физического срока 
действия. Однако это может быть не лучшим способом. Лучше всего, 
может быть, отказаться от проекта до окончания его потенциального 
срока действия, и эта возможность может материально повлиять на 
расчетный показатель рентабельности проекта. 

По общему правилу, от любого проекта следует отказаться, ко-
гда чистая стоимость прекращения проекта больше, чем современная 
ценность всех денежных потоков за пределами года прекращения 
данного проекта, дисконтированная до момента принятия решения о 
прекращении. Стоимость прекращения проекта следует рассматри-
вать в процессе формирования бюджета капиталовложений, потому 
что бывают случаи, когда признание необходимости прекращения 
проекта может сделать приемлемым проект, в других условиях не-
приемлемый. Действительно, такой вид анализа необходим для уста-
новления экономического срока действия проекта, в течение которого 
его результат максимален, как и доходы акционеров. 

Прекращение проекта бывает двух типов: 
– продажа первоначальным пользователем все еще ценных ак-

тивов какой-либо другой стороне, которая может извлечь из этих ак-
тивов определенные денежные потоки; 
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– отказ от имущества потому, что проект приносит денежный 
ущерб. 

Второй тип прекращения проекта – закрытие убыточных пред-
приятий – может сократить убытки и таким путем уменьшить степень 
риска проекта. 

Риски инновационных проектов. Инновационный бизнес тра-
диционно считается высокорискованным. Риск возникает при опреде-
ленных условиях, называемых ситуацией риска. Эти условия взаимо-
связаны и включают в себя: 

– наличие неопределенности, т. е. недостаток информации о се-
годняшнем состоянии или будущем развитии ситуации; 

– необходимость выбора решения из имеющегося набора аль-
тернативных вариантов; 

– возможность оценить вероятность осуществления каждого из 
имеющихся вариантов (рис. 10.2). 

 

A B N

P(A) P(B) P(N)

 
Рис. 10.2. Ситуация риска 

Таким образом, риск можно определить как преодоление неоп-
ределенности в ситуации неизбежного, т. е. обязательного, выбора. 

В ситуации риска возможна оценка следующих основных моментов: 
– вероятность получения желаемого результата (удачи); 
– вероятность наступления нежелательного исхода; 
– вероятность отклонения от выбранной цели; 
– возможные благоприятные и неблагоприятные последствия 

действий. 
Риск в инновационном предпринимательстве можно опреде-

лить как вероятность потерь, возникающих при инвестировании в 
производство новых товаров и услуг, в разработку новой техники и 
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технологии (которые могут не найти ожидаемого спроса на рынке), а 
также в разработку новых управленческих решений (которые могут 
не принести ожидаемого эффекта). 

Инновационный риск возникает в следующих случаях. 
• При внедрении более дешевого метода производства товара 

или услуги по сравнению с уже использующимся. Подобные инве-
стиции приносят предприятию сверхприбыль в течение того периода 
времени, когда оно является единственным обладателем новой техно-
логии. В данной ситуации предприятие сталкивается с такими видами 
риска, как несоответствие новой технологии существующей органи-
зационной и производственной структуре, а также неправильная 
оценка спроса на производимый товар. 

• При создании нового товара или услуги на старом оборудова-
нии. В данном случае к риску неправильной оценки спроса на новый 
товар или услугу добавляется риск несоответствия качества товара 
или услуги в связи с использованием старого оборудования. 

• При производстве нового товара или услуги с помощью новой 
техники (технологии). Здесь можно выделить следующие виды рис-
ков: отсутствие должного спроса на новый товар или услугу; несоот-
ветствие нового оборудования и технологии требованиям для произ-
водства товара или услуги; невозможность реализации нового 
оборудования вследствие его узкой специализации и т. п. 

В целом риски в инновационном предпринимательстве бывают 
следующих видов: 

– риски ошибочного выбора инновационного проекта; 
– риски необеспечения проекта достаточным уровнем финанси-

рования; 
– маркетинговые риски текущего снабжения по инновационно-

му проекту; 
– маркетинговые риски сбыта по инновационному проекту; 
– риски неисполнения хозяйственных договоров (контрактов); 
– риски возникновения непредвиденных затрат и снижения до-

ходов; 
– риски усиления конкуренции; 
– риски, связанные с обеспечением прав интеллектуальной соб-

ственности по проекту и т. д. 
Кроме того, следует выделить ряд специфических рисков, воз-

никающих при инвестировании в инновационные стартапы. 
• Необходимость одновременной оценки как технической реали-

зуемости проекта, так и рыночной привлекательности его результата – 
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продукта или технологии. При этом следует учитывать, что на ранних 
стадиях продукт может существовать лишь в виде прототипа, кото-
рый будет несколько раз переработан, прежде чем (и если) дойдет до 
стадии рыночной коммерциализации. 

• Сложность экономической оценки инвестиционных проектов, 
денежные потоки которых подвержены высокой неопределенности 
(а в некоторых случаях результаты проекта вообще с трудом форма-
лизуются в виде денежных потоков). 

• Несмотря на неопределенность результатов, проекты должны 
реализовываться достаточно быстро, так как в высокотехнологичных 
отраслях смена технологических парадигм происходит очень часто, 
что приводит к моральному устареванию зачастую даже не осуществ-
ленных проектов. 

• Недостаток у руководителей таких предприятий (как правило, 
ученых или технических специалистов) знаний и навыков в области 
экономики и менеджмента, что часто приводит к существенным 
ошибкам при оценке перспектив развития предприятий и текущем 
управлении его деятельностью. 

При оценке инновационных проектов применяются различные 
процедуры экспертных оценок при установлении интегральных кри-
териев успешности и критериев оптимального соответствия предпри-
нятых усилий и полученного результата. При этом на протяжении 
жизненного цикла инновационного проекта критерии могут неодно-
кратно пересматриваться. 

Вероятность технического и коммерческого успеха определяет-
ся в зависимости от класса продукции (табл. 10.1). 

Таблица 10.1 

Факторы, влияющие на оценку вероятности успеха проекта 

Описание изобретения 
Фактор 

Класс 1 (Р = 0,8) Класс 2 (Р = 0,6) Класс 3 (Р = 0,4) 
Информаци-
онный 

Изделие хорошо 
известно и оценено

Требования к изде-
лию определены, но 
характеристики даны 

Изделие на стадии 
проекта, требова-
ния известны лишь 
в общих чертах 

Производст-
венно-
технический 

Обычный производ-
ственный процесс. 
Можно использо-
вать существующее 
оборудование 

Необходимы некото-
рые новые техноло-
гии и модернизация 
производственного 
процесса 

Необходима значи-
тельная исследова-
тельская и экспе-
риментальная 
работа 
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Окончание табл. 10.1 

Описание изобретения 
Фактор 

Класс 1 (Р = 0,8) Класс 2 (Р = 0,6) Класс 3 (Р = 0,4) 
Юридиче-
ский 

Фирма имеет пре-
имущество в па-
тентах и лицензиях 

Относительно сво-
бодная возможность 
использовать патен-
ты и лицензии 

Преимущественное 
положение в патен-
тах и лицензиях 
имеют конкуренты 

Кадровый Персонал – спе-
циалисты в данной 
области 

Специалисты такого 
же уровня, как у 
конкурентов 

Отсутствие опыта 
работы в данной 
области 

 
В результате анализа рисков менеджеры предприятия должны 

сделать выводы о принятии данного проекта или отказе от него, а 
также о выделении в рамках бюджета инновационного проекта опре-
деленной суммы, позволяющей при условии действенных методов 
управления снизить риск до уровня, отвечающего представлениям 
инвестора (кредитора) об оптимальном сочетании доходности и рис-
кованности инвестиций. Также необходимо проранжировать риски по 
значимости с целью распределения средств на их сокращение. 

Результаты оценки эффективности и риска служат основанием 
для отбора проектов с целью их дальнейшей реализации. 
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Ãëàâà 11 
ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÌÅÒÎÄÛ ÎÖÅÍÊÈ 

ÂÅÍ×ÓÐÍÛÕ ÏÐÎÅÊÒÎÂ 

11.1. Ìåòîä ÷èñòîé äèñêîíòèðîâàííîé ñòîèìîñòè 

Чистая дисконтированная (текущая) стоимость (NPV) – это раз-
ница между рыночной стоимостью проекта и затратами на его реали-
зацию. Она представляет собой сумму дисконтированных по годам 
денежных потоков за все периоды реализации проекта: 

 ,)1(
0




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t
t rNCFNPV  (11.1) 

где tNCF  – чистый денежный поток для года I; r – процентная ставка, 
использующаяся для данного проекта (норма дисконтирования); Т – 
период реализации проекта; Т = 0 – период осуществления первона-
чальных инвестиций в проект. 

Нетрудно заметить, что соответствующее значение чистой дис-
контированной стоимости может быть получено путем умножения 
чистых денежных потоков за каждый период на соответствующий ко-
эффициент дисконтирования. 

Чистая дисконтированная стоимость показывает настоящую 
стоимость разновременных результатов от реализации конкретного 
проекта. Другими словами, чистая дисконтированная стоимость – это 
мера той добавочной или вновь создаваемой стоимости, которую мы 
получим, финансируя сегодня первоначальные затраты проекта. 

Инвестиционное предложение следует рассматривать, если 
чистая дисконтированная стоимость проекта положительная. Если 
чистая текущая стоимость проекта меньше 0, проект должен быть 
отклонен. Из нескольких альтернативных проектов следует выби-
рать тот, у которого, при прочих равных условиях, больше чистая 
текущая стоимость. 

Положительная величина чистой текущей стоимости свидетель-
ствует не только о полном возмещении затрат на инвестиционный 
проект при прогнозируемом уровне доходности капитала, но и о по-
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лучении дополнительного дохода, т. е. об увеличении активов пред-
приятия вследствие принятия проекта. 

При расчете дисконтированной стоимости принято делать неко-
торые допущения, которые значительно упрощают инвестиционные 
расчеты. 

• Капитал можно привлечь и разместить под один и тот же про-
цент. 

• Денежные притоки и оттоки происходят в начале или конце 
каждого периода, а не возникают в течение всего периода. 

• Денежные потоки точно определены и нет необходимости де-
лать поправку на риск. 

• В качестве стратегической цели принимается максимизация 
благосостояния фирмы. 

С точки зрения инвестора чистая дисконтированная стоимость 
является сверхприбылью, поскольку положительная ее величина сви-
детельствует не только о полном возмещении затрат на инвестицион-
ный проект при прогнозируемом уровне доходности капитала, но и о 
получении дополнительного дохода. 

В условиях совершенной конкуренции не существует возмож-
ностей для получения какого-либо дохода сверх нормальной величи-
ны, поэтому величина чистой текущей стоимости не должна превы-
шать нуля. Однако в условиях реальной рыночной экономики 
существуют некоторые возможности для максимизации прибыли 
(новые рынки, новые продуктовые ниши, новые технологические ре-
шения и т. п.). 

11.2. Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè 

Критерий внутренней нормы доходности широко используется в 
венчурном менеджменте для оценки эффективности венчурного фон-
да. Соответственно, его можно применять и при оценке отдельных 
проектов, финансируемых венчурными инвесторами. Этот критерий 
тесно связан с обсуждавшимся в предыдущем разделе критерием чис-
той дисконтированной стоимости с NPV. 

Величина чистой дисконтированной стоимости обратно пропор-
циональна процентной ставке (норме доходности капитала). Графиче-
ски эта зависимость проиллюстрирована на рис. 11.1. 
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NPV, 
д. е. 

R, %IRR 

Зона, приемлемая 
для инвестирования  

 
Рис. 11.1. Диаграмма чистой текущей стоимости 

Точка, в которой график чистой дисконтированной стоимости 
пересекает ось абсцисс, называется внутренней нормой доходности 
проекта (IRR). Уравнение для расчета внутренней нормы доходности 
выглядит следующим образом: 
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Проект является приемлемым, если его внутренняя норма до-
ходности превышает уровень доходности, требуемый инвестором. 

В случае, когда IRR равна или больше требуемой инвестором 
нормы дохода на капитал, инвестиции в данный инвестиционный 
проект оправданны, и может рассматриваться вопрос о его принятии. 
В противном случае инвестиции в данный проект нецелесообразны. 

Если сравнение альтернативных (взаимоисключающих) вариан-
тов проекта по критериям чистой дисконтированной стоимости и 
внутренней нормы доходности приводят к противоположным резуль-
татам, предпочтение следует отдавать показателю чистой дисконти-
рованной стоимости. 

11.3. Ìåòîä ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèé  

Рентабельность инвестиций (ROI) характеризует эффектив-
ность использования инвестиционных ресурсов и определяется как 
отношение получаемой среднегодовой прибыли к объему используе-
мого капитала. Этот объем может быть выражен либо величиной 
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авансируемого капитала, либо величиной среднего связанного капи-
тала за период эксплуатации инвестиционного объекта. Поскольку 
чем больше авансированный капитал, тем больше средний связанный 
капитал за период эксплуатации, то с формальной точки зрения не 
имеет значения, какой показатель использовать – рентабельность 
авансированного или среднего связанного капитала. Оптимальные 
значения по этим показателям будут указывать на один проект. 

Следует учитывать, что инвестиционный проект, обеспечиваю-
щий получение максимальной среднегодовой прибыли, может не об-
ладать наибольшей рентабельностью вследствие значительной вели-
чины применяемого капитала. Может оказаться, что проект, 
приносящий большую среднегодовую прибыль, обладает меньшим 
уровнем рентабельности. Поэтому использование определенного ме-
тода сравнительных инвестиционных расчетов для выбора оптималь-
ного инвестиционного проекта зависит от цели, преследуемой инве-
стором, – максимальная среднегодовая прибыль или максимальная 
отдача используемого капитала. 

Поскольку в расчетах рентабельности используется среднегодо-
вая прибыль, то корректное использование этого метода требует вы-
полнения тех же условий, что и сравнительные расчеты прибыли. 
Рассматриваемые инвестиционные альтернативы должны быть сопос-
тавимы по объему инвестиционных затрат и сроку использования или 
эксплуатации объекта. 

Показатель рентабельности инвестиций является очень распро-
страненным критерием оценки экономической эффективности инвести-
ций в проекты, связанные с информационными технологиями. Однако 
ROI обладает рядом важных недостатков, из-за чего к его использова-
нию в качестве критерия следует подходить с осторожностью. 

1. Важнейшей проблемой при использовании показателя ROI 
является его статический характер, вследствие чего при оценке долго-
срочных проектов могут возникнуть значительные ошибки. 

2. Значение ROI может существенно искажаться в зависимости 
от учетной политики предприятия, в частности из-за выбранного ме-
тода начисления амортизации (учитывая, что в инновационных про-
ектах существенную роль играют нематериальные активы, можно 
достаточно свободно определять амортизационную политику для та-
ких проектов). 

3. При использовании ROI в качестве критерия оценки эффек-
тивности инвестиций не могут быть учтены так называемые «мягкие 
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преимущества» (soft benefits) реализации проекта для компании, кото-
рые состоят в повышении удовлетворенности клиентов, росте квали-
фикации сотрудников, улучшении морального климата в коллективе, 
получении конкурентных преимуществ. Не могут быть приняты и 
проекты, обладающие высокой стратегической ценностью, но не при-
носящие краткосрочных прибылей. 

Распространенность ROI, однако, объясняется его значительными 
преимуществами. Будучи достаточно простым в расчете, он характери-
зуется наглядностью, позволяя определить срок окупаемости проекта, а 
также проранжировать возможные проекты по их рентабельности. 

Таким образом, ROI играет важную роль при необходимости 
проведения быстрой оценки эффективности инновационных проек-
тов, однако не может быть принят в качестве единственного крите-
рия, так как при этом упускаются стратегические преимущества, 
влияющие на долгосрочную конкурентоспособность предприятия. 

11.4. Ýêîíîìè÷åñêàÿ äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü 

Показатель «экономическая добавленная стоимость» (EVA) ста-
новится в последние годы все более распространенным. EVA измеряет 
разницу между рентабельностью активов, созданных с помощью при-
влеченного извне капитала, и стоимостью капитала компании. Рента-
бельность инвестированного капитала должна быть больше, чем стои-
мость привлеченного капитала. Экономическая добавленная стоимость 
может быть найдена из следующих соотношений: 
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где ROIC – рентабельность инвестированного капитала. 

 ,
IC
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NOPAT – чистая прибыль предприятия после уплаты налогов, но до вы-
платы процентов по кредиту (условный показатель, показывающий эко-
номию на налогообложении при использовании финансового рычага); 
IC – величина инвестированного капитала (сумма чистых внеоборотных 
активов и чистых оборотных средств, либо сумма собственного капита-
ла предприятия и чистой долгосрочной задолженности); WACC – сред-
невзвешенная стоимость капитала. 



 - 125 -

Для того чтобы принять проект, необходимо убедиться, что он 
создает предприятию дополнительную стоимость, т. е. что с его по-
мощью предприятие заработает большую доходность, чем стоимость 
его капитала. Это значит, что значение экономической добавленной 
стоимости должно быть положительным. 

Можно выявить взаимосвязь между показателями экономиче-
ской добавленной стоимости и чистой дисконтированной стоимости 
(NPV). Если выбрать в качестве ставки дисконтирования средневзве-
шенную стоимость капитала и предположить, что срок жизни проекта 
бесконечен; все капитальные вложения будут амортизированы полно-
стью; изменений чистого оборотного капитала в результате осущест-
вления проекта не предвидится, то все чистые денежные потоки, ге-
нерируемые проектом, могут рассчитываться как величина чистой 
прибыли после налогообложения до уплаты процентов (EBIT), а ве-
личина NPV может быть выражена следующим образом: 
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Это совпадает с определением экономической добавленной 
стоимости и означает, что последняя может использоваться как ста-
тическая мера, при которой учитываются основные особенности ана-
лиза дисконтированных денежных оттоков в стабильном состоянии, 
при отсутствии роста. 

Преимуществами показателя EVA являются простота для понима-
ния и легкость расчета, что обусловливает широкие возможности его 
применения. Однако, как и показатель чистой дисконтированной стои-
мости, экономическая добавленная стоимость определяется с учетом 
всех инвестиций в проект и требует корректности в расчетах. Что каса-
ется прибыли, используемой для расчета EVA, то в качестве нее можно 
использовать как величину роста прибыли компании в результате реа-
лизации проекта (хотя ее всегда непросто вычленить из общей прибы-
ли), так и сокращение расходов (часто это подсчитать намного проще). 

11.5. Îñíîâíûå ïîäõîäû ê îöåíêå 
èííîâàöèîííîé òåõíîëîãèè 

Одной из важнейших задач при венчурном инвестировании вы-
ступает оценка собственно технологии. Разработчики, хорошо пони-
мая технические достоинства предлагаемой разработки, не всегда мо-
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гут определить точно ее эксплуатационные свойства (преимущества и 
риски), а также оценить коммерческий потенциал. В то же время ин-
вестор не всегда является специалистом в области знания, из которой 
«выделена» та или иная технология. 

Наибольшую сложность при оценке технологии представляет 
оценка ее «интеллектуальной части», т. е. интеллектуальной собст-
венности. 

Значительную роль в становлении методологии и методик оцен-
ки интеллектуальной собственности сыграла деятельность Междуна-
родного комитета по стандартам оценки имущества, подготовившего 
и частично внедрившего в практику комплекс Международных стан-
дартов оценки, в том числе стандарт 1А «Оценка нематериальных ак-
тивов». Отметим, что специфика венчурного инвестирования налагает 
некоторые ограничения на определение стоимости ОИС. Так, при оп-
ределении стоимости по типу использования объекта оценки (стои-
мость в пользовании и стоимость в обмене) в операциях венчурного 
инвестирования основным типом оценочной стоимости становится 
стоимость в пользовании (разработчик намерен использовать техно-
логию самостоятельно). Что касается вида стоимости в зависимости 
от цели оценки, то, учитывая особенности венчурного инвестирова-
ния, речь должна идти, прежде всего, об инвестиционной стоимости, 
отличия которой от обоснованной рыночной стоимости заключаются 
в следующем: 

– в оценке будущей доходности, которая опирается на представ-
ления инвесторов (участников ТТ) о предполагаемом объеме реализа-
ции продукции по передаваемой технологии; 

– в оценке уровня риска (учитывается при расчете чистой дис-
контированной стоимости в ставке дисконтирования и моделирова-
нии денежных потоков); 

– в наличии эффекта наложения, связанного с сопутствующими 
видами деятельности, оказывающими влияние на формирование де-
нежных потоков. 

Оценочная деятельность на разных этапах реализации проекта 
может осуществляться различными его участниками. Однако, учиты-
вая ограниченный доступ разработчика и пользователя к коммерче-
ской информации, характеризующей рынок технологий, наилучшим 
вариантом является сторонняя оценка, проводимая независимыми 
экспертами или посредническими организациями, участвующими в 
отношениях по ТТ. Такая оценка получила название «технологиче-
ский аудит». 
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Технологический аудит – это процесс, посредством которого 
компания может подвергнуть аудиту собственные технологические 
ресурсы и сравнить их с возможностями тех компаний, с которыми 
она конкурирует, или с теми, которые могут оказать на нее воздейст-
вие в будущем. Технологический аудит может включать в себя не-
сколько комплексных процессов: 

– оценка технологического потенциала компании-разработчика 
технологии и определение на этой основе ее инвестиционной привле-
кательности; 

– оценка определенной технологии, лежащей в основе проекта; 
– оценка технологического потенциала потенциальных покупа-

телей технологии. 
По сравнению с классическим финансовым или маркетинговым 

аудитом, описанным, например, в данной работе, технологический 
аудит предъявляет большие требования к разносторонности образо-
вания исполнителей и отличается рядом специфических сложностей. 
К таким сложностям относятся: 

1. Выбор базиса технологического сравнения. Например, необхо-
димо сравнить разработку с предлагаемыми аналогами у конкурентов 
на протяжении определенного исторического периода, а также с теми, 
которые могут появиться в ближайшее время, для чего возможно ис-
пользовать методы технологического предвидения. Если говорить о 
предприятии, внедряющем новую технологию, то необходимо сравни-
вать эту технологию с прежними, ранее освоенными данным предпри-
ятием, а также с технологиями непосредственных конкурентов. 

2. Необходимо оценить не только технологию саму по себе, но и 
«вписать» ее в технологическую систему потенциальных покупате-
лей, а также определить направления ее возможной перестройки. По-
следнее соображение выводит на первый план необходимость сопос-
тавления затрат и результатов, связанных с внедрением новой 
технологии, т. е. оценки соответствующего инвестиционного проекта. 
При этом следует учитывать свойство многих проектов не приносить 
дохода в краткосрочном периоде, но обеспечивать долгосрочные кон-
курентные преимущества, что требует дополнять классическую оцен-
ку эффективности инвестиций на основе показателей чистой текущей 
стоимости, внутренней нормы доходности, срока окупаемости и т. п. 
дополнительными методами количественного и качественного харак-
тера (например, методом опционов). 
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3. Следует определить возможности, время и усилия, требуемые 
на преодоление технологического разрыва, который может возникать: 

– между технологическим уровнем инновационной разработки и 
возможностями приема ее у потенциальных покупателей; 

– между технологическим уровнем потенциального покупателя 
после внедрения инновационной технологии и уровнем потребителей 
его продукции. 
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Ãëàâà 12 
ÍÅÔÎÐÌÀËÜÍÛÉ ÂÅÍ×ÓÐÍÛÉ ÊÀÏÈÒÀË 

ÊÀÊ ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÉ ÐÅÑÓÐÑ ÄËß ÍÀ×ÈÍÀÞÙÈÕ 
ÈÍÍÎÂÀÖÈÎÍÍÛÕ ÏÐÅÄÏÐÈÍÈÌÀÒÅËÅÉ 

12.1. Íåôîðìàëüíûå îáúåäèíåíèÿ áèçíåñ-àíãåëîâ 

Сети (ассоциации) индивидуальных венчурных инвесторов яв-
ляются формализованными инфраструктурными образованиями не-
формального рынка венчурного капитала. Основная цель деятельности 
сетей заключается в установлении контактов между инициаторами 
проектов и индивидуальными венчурными инвесторами в преодолении 
асимметрии информации на этапе, предшествующем осуществлению 
инвестиций, что обеспечивает снижение рисков индивидуального вен-
чурного инвестирования и повышение эффективности функциониро-
вания неформального рынка венчурного капитала. 

Важной задачей сети или ассоциации бизнес-ангелов являются со-
вместное проведение прединвестиционной оценки сделки и поддержка 
процесса инвестирования. Прединвестиционная оценка сделки – очень 
трудоемкий процесс. Отдельный бизнес-ангел может не обладать все-
ми необходимыми знаниями и навыками для точной оценки ситуации. 
При совместной оценке возникает возможность проведения всесто-
роннего и сбалансированного анализа, учета всего многообразия ин-
формации о рынке, управлении, финансовых решениях, критического 
взгляда на предлагаемые решения с самых разных позиций. 

За последние годы в мире произошло активное развитие сетей 
индивидуальных венчурных инвесторов. Существуют две модели ор-
ганизации инфраструктуры неформального рынка венчурного капи-
тала – одноуровневая и двухуровневая. 

В большинстве стран мира сложилась двухуровневая система 
инфраструктуры неформального рынка венчурного капитала – 
региональные сети индивидуальных венчурных инвесторов и обще-
национальная ассоциация сетей индивидуальных венчурных инвесто-
ров, объединяющая региональные сети. Такая форма организации 
инфраструктуры неформального рынка венчурного капитала пред-
ставляется оптимальной, так как содействует росту конкуренции ме-
жду сетями и препятствует монополизации отрасли. 
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12.2. Ôóíêöèè îáúåäèíåíèé áèçíåñ-àíãåëîâ 

Сети индивидуальных венчурных инвесторов в большинстве 
стран выполняют следующие функции: 

– привлечение индивидуальных и институциональных венчур-
ных инвесторов и инициаторов проектов; 

– предварительный отбор проектов; 
– составление резюме бизнес-планов, установление контактов 

между венчурными инвесторами и инициаторами проектов; 
– оказание правовой и методической поддержки венчурным ин-

весторам и инициаторам проектов; 
– содействие в формировании синдикатов индивидуальных вен-

чурных инвесторов для осуществления совместных инвестиций; 
– организация обмена опытом среди участников сетей; 
– поддержка связи с российскими и зарубежными сетями инди-

видуальных венчурных инвесторов; 
– организация обучения инвесторов и инициаторов проектов по 

проблемам инвестиционного процесса, оказание консалтинговых ус-
луг (разработка бизнес-планов, проведение маркетинговых исследо-
ваний, проведение углубленной экспертизы проектов); 

– содействие в комплектовании реализующего инновационный 
проект коллектива; 

– организация презентаций наиболее интересных проектов в 
средствах массовой информации. 

Из вышеизложенного можно сделать вывод, что ассоциации 
бизнес-ангелов являются необходимым звеном в процессе развития 
инновационных компаний ранних стадий, которые помогают авторам 
проектов преодолеть «инкубационную пропасть». Для создания пол-
ноценной инфраструктуры поддержки и развития малого предприни-
мательства каждого региона страны необходимо организовать регио-
нальные ассоциации бизнес-ангелов. 

12.3. Îáðàçîâàíèå ðåãèîíàëüíûõ èííîâàöèîííûõ 
êëàñòåðîâ ñ ó÷àñòèåì âåí÷óðíîãî êàïèòàëà 

Кластер – это группа соседствующих взаимосвязанных компа-
ний и связанных с ними организаций, взаимодополняющих друг друга 
и действующих в определенной сфере, а также характеризующихся 
общностью деятельности. 

Одной из основных задач современной белорусской экономики 
является активизация инновационных процессов и в перспективе – 
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переход к инновационному развитию. В связи с этим нельзя обойти 
вопросы, связанные с выделением в качестве самостоятельного явле-
ния инновационных кластеров. 

Инновационный кластер представляет собой объединение 
различных организаций (промышленных компаний, исследователь-
ских центров, органов государственного управления, общественных 
организаций и т. д.), которое позволяет использовать преимущества 
двух способов координации экономической системы – внутрифир-
менной иерархии и рыночного механизма, что дает возможность бо-
лее быстро и эффективно распределять новые знания, научные откры-
тия и изобретения. 

Основными идентификационными признаками кластера являются: 
1) производственно-технологическая взаимосвязь компаний, 

формирующих кластер; 
2) территориально-производственная общность взаимосвязей; 
3) наличие развитой инфраструктуры, обеспечивающей транс-

фер знаний и технологий; 
4) гибкость состава и структуры, отсутствие жестких формаль-

ных ограничений и барьеров, препятствующих расширению и суже-
нию кластера; 

5) открытость кластера как системы. 
Опыт практической работы в области инвестиционной деятель-

ности в инновационные проекты показал, что необходимо использо-
вать существующие элементы развития инноваций и дополнить их 
новыми элементами, функциями и связями (рис. 12.1). 

Кроме системы отбора проектов существует проблема отсутст-
вия менеджеров проектов. Для решения этой задачи необходимо при 
содействии частных инвесторов (бизнес-ангелам) создавать на базе 
передовых университетов базовые кафедры для подготовки совре-
менных менеджеров инновационных проектов, где студенты получа-
ли бы не только теоретические, но и практические знания от топ-
менеджеров, собственников и консультантов инновационных компа-
ний. Студенты также в рамках системы обучения должны работать 
над реальными инновационными проектами, осваивать командные 
методы работы, проектные формы, вырабатывать умение управлять 
реальными Hi-Tech проектами. 

Одной из задач, которую нужно решать частным инвесторам, – 
объединение в ассоциации бизнес-ангелов по региональному принципу. 
Такая ассоциация работает в тесной взаимосвязи с региональной вен-
чурной ассоциацией, описанной выше, или является ее участником. 



 - 132 -

ФОНДЫ 
ПРЯМЫХ 

ИНВЕСТИЦИЙ 

ИНДУСТ-
РИАЛЬНЫЕ
ПАРКИ 

БИРЖА 

ОТРАСЛЕВЫЕ
ТЕХНОПАРКИ

БИЗНЕС- 
ИНКУБАТОРЫ

МАЛЫЕ 
ИННОВАЦИОННЫЕ

ПРЕДПРИЯТИ 

ФОНД
содействия малым

формам предприятий
в научно-технической
сфере (программа – 

«СТАРТ») 

ЖЮРИ ФОНДА

ГОСУДАРСТВО 

НИИ ЛАБОРАТОРИИ ИЗОБРЕТАТЕЛЬ вузы 

БИЗНЕС- 
АНГЕЛЫ 

Анализ 

проектов

Членство 

Гранты 

Муниципалитеты 

Заявки на грант 

АССОЦИАЦИЯ 
БИЗНЕС- 
АНГЕЛОВ 

КОРПОРА- 
ТИВНЫЕ 

ВЕНЧУРНЫЕ 
ИНВЕСТОРЫ 

IPO
Финансирование 
производства 

Финансирование 

стадий роста 
и расширения 

Готовый HI-Tech
продукт 

Финансирование 

создания технопарка 

Финансирование 

стадий роста 
и расширения 

   Финансирование start-up

Проведение коучинга 

для предпринимателей 

Проект 
на стадии роста

Команда менеджеров 

проекта 

Финансирование 

стадий seed и start-up 

Финансирование стадий 
seed и  start-up 

Проект на стадии
seed и  start-up 
 

 

Ч
А
С
Т
Н
Ы
Е

 И
Н
В
Е
С
Т
О
РЫ

 

В
Е
Н
Ч
У
РН

Ы
Е

 Ф
О
Н
Д
Ы

 

Создание 
базовых 
кафедр 

подготовки 
инновационных 

менеджеров 
 

Команда 
менеджеров 

инновационных
проектов 

У
ча
ст
ие

 

 
Рис. 12.1. Структура регионального инновационного кластера 

Основной целью Ассоциации является объединение необхо-
димых ресурсов – капитала, делового опыта и знаний частных инве-
сторов с перспективными инновационными идеями и проектами. 
В качестве основных задач такой ассоциации можно представить 
следующие: 

– экспертиза инновационных бизнес-проектов, поступающих из 
инновационно-технологических центров вузов, институтов НАН, тех-
нопарков, с венчурных ярмарок, авторов проектов и т. д.; 

– организация дополнительной (углубленной) экспертизы про-
ектов по заявкам авторов и членов Ассоциации; 
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– консалтинговые услуги инноваторам, инновационным компа-
ниям и инвесторам; помощь авторам перспективных проектов и пред-
принимателям в подготовке презентационных материалов; 

– организация обучения инноваторов, менеджеров и руководи-
телей инновационных предприятий особенностям инновационной 
деятельности и венчурного инвестирования; 

– создание менеджерских команд для реализации проектов; 
– формирование общественного мнения о деятельности бизнес-

ангелов через соответствующие публикации в специализированных 
изданиях; 

– участие в выставках, ярмарках, форумах; 
– налаживание партнерских взаимоотношений с инновационны-

ми структурами (участие в экспертных комиссиях и жюри венчурных 
ярмарок и форумов). 

Создание и финансирование малых инновационных предприятий 
на стадии посева и стартапа должно осуществляться за счет средств го-
сударственных грантов и частных инвесторов. Вновь созданное инно-
вационное предприятие должно размещаться в бизнес-инкубаторе, где 
кроме льготных условий по аренде площадей и оборудования, бухгал-
терскому учету, юридическому сопровождению, специалисты ассоциа-
ции бизнес-ангелов осуществляют коучинг предпринимателей – обуча-
ют их маркетингу, управлению финансами, менеджменту, работе с 
персоналом, коммерции. В бизнес-инкубаторе МИПы находятся не бо-
лее трех лет, за это время они должны перейти в стадию роста. На этом 
этапе проект переходит в отраслевой технопарк, созданный на принци-
пе частно государственного партнерства. Здесь инновационное пред-
приятие получает следующие раунды финансирования стадий роста и 
расширения от корпоративных венчурных инвесторов или венчурных 
фондов. На основе созданного в технопарке продукта создается серий-
ное производство на базе индустриальных парков, финансируемое фон-
дами прямых инвестиций или корпоративными инвесторами. Именно 
на этой стадии осуществляется первичное размещение акций на бирже 
(IPO) или полная продажа компании стратегическому инвестору. Цикл 
завершен, из идеи выращена крупная корпорация, срок реализации про-
екта – 7–10 лет. 
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Ãëàâà 13 
ÌÎÄÅËÈ  ÏÀÐÒÍÅÐÑÒÂÀ ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÀ 

Â ÎÁËÀÑÒÈ ÂÅÍ×ÓÐÍÎÃÎ ÊÀÏÈÒÀËÀ 

13.1. Öåëè è çàäà÷è ãîñóäàðñòâåííûõ ïðîãðàìì 
ïîääåðæêè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà 

Цели, которые преследуют правительственные инициативы по 
поддержке венчурного капитала, главным образом направлены на ук-
репление инновационного характера экономики. Их более непосред-
ственными задачами являются: 

1) развитие сферы и возможностей венчурного инвестирования 
для малых и средних предприятий; 

2) облегчение для малых и средних предприятий доступа к вен-
чурному капиталу; 

3) совершенствование инноваций и конкурентоспособности стра-
ны путем поощрения создания инновационных предприятий и предос-
тавления финансирования ранних стадий и поддерживающих услуг. 

В мире не было стран, ставших на путь инновационного разви-
тия, где роль государства в формировании данного института была бы 
незначительной.  

13.2. Ìîäåëè ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîé èíäóñòðèè 
è ýâîëþöèÿ âåí÷óðíîé ýêîñèñòåìû 

Венчурная экосистема может быть определена как такая модель 
венчурной индустрии, в которой реализуется идеальная модель взаи-
модействия всех ее элементов (общества, государства, бизнеса) и 
обеспечено ее самоподдержание и саморазвитие за счет частного ка-
питала. Дж. Ноэл выделяет несколько этапов эволюции венчурных 
экосистем в зависимости от процентного соотношения и направлен-
ности действующих венчурных фондов (рис. 13.1).  

Так, согласно Ноэлу, страны, в которых существуют только ин-
ституты и фонды развития, не нацеленные на доход, находятся на 
первом эволюционном этапе развития венчурного капитала, который 
Ноэл относит к пассивному состоянию, и таким странам требуется го-
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сударственная модель формирования рынка венчурного капитала, на-
целенная на привлечение частных инвесторов для создания частных 
венчурных фондов, ориентирующихся на прибыль. 

Самоподдерживаю-
щееся, устойчивое 

состояние 

Развивающееся 
состояние 

Пограничное 
состояние 

Пассивное 
состояние 

Украина Россия Европа (25 лет) 
США (45 лет), 
Израиль (15 лет)

100 % 80 % 

20 % 
30 % 

70 % 100 % 

25 лет 45 лет 

Развитие экосистемы Лучшие практики
и успешные 

политические меры
 

Только 
Фонды, 

нацеленные 
на доход 

Только
Фонды,
нацелен-
ные 

на доход 

Фонды
развития

Фонды
нацелен-
ные 

на доход

Только 
Фонды 
развития 

Только 
Фонды 
развития 

 
Рис. 13.1. Этапы развития экосистемы венчурного капитала 

К следующему этапу пограничного состояния экосистемы отно-
сится, например, Россия, где по-прежнему доминируют не ориенти-
рованные на прибыль программы и фонды развития, которые созданы 
с участием государства или международных финансовых институтов, 
таких как Европейский банк реконструкции и развития (ЕБРР) и дру-
гие, преследующие цели экономического развития страны или ее от-
дельных регионов. Наряду с ними меньшую часть рынка (около 20 %) 
занимают частные венчурные фонды, ориентирующиеся на доход как 
главный критерий успеха. 

Европа находится на третьем этапе развития венчурной экоси-
стемы и стремится к устойчивому состоянию, что характеризуется 
доминированием фондов, нацеленных прежде всего на доход (70 %), 
и наличием тенденции к заметному снижению значения и доли на 
рынке фондов развития. К этому состоянию Европа последовательно 
шла на протяжении 25 лет, пройдя предыдущие два этапа. 

Последний, четвертый, этап развития венчурной экосистемы – это 
состояние устойчивого саморазвития венчурной индустрии, когда на 
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рынке преимущественно представлены фонды, главным критерием дея-
тельности которых является максимизация прибыли. К венчурным ин-
дустриям этой фазы относятся: венчурная экосистема США, последова-
тельно построенная за 45 лет, и венчурная экосистема Израиля, 
созданная за последние 15 лет и представляющая впечатляющую исто-
рию успеха за такой короткий промежуток времени. Одним из критери-
ев успеха государственной модели Израиля стало использование опыта 
США для ускоренного построения собственной венчурной индустрии, 
реализовавшейся на практике в государственной программе «Yozma». 
К этому этапу приближается и венчурная индустрия Великобритании. 

Построение венчурной экосистемы представляет собой слож-
ную и многоплановую задачу, решить которую могут только согласо-
ванные и основанные на партнерстве программы совместных дейст-
вий государства и частного бизнеса.  

13.3. Ýëåìåíòû âåí÷óðíîé ýêîñèñòåìû 

Для реализации успешного развития венчурной экосистемы не-
обходима слаженно работающая инфраструктура, развитые институ-
ты и деньги, доступные для венчурных инвестиций (рис. 13.2). 

 

Пенсионные 
фонды 

Страховые 
компании 

Сети 
бизнес-ангелов 

Отраслевые 
ассоциации 

Законы 
банкротства 

Исследовательские 
гранты 

Юридические 
структуры 

Налоговые 
льготы 

на НИОКР 

Создание 
и финансирование
новых предприятий
промышленными
корпорациями 

Технологические
кластеры 

Университеты 

Бизнес-школы 

Банки малого 
и среднего бизнеса

Налоговые льготы 
на доходы с капитала 

Рынок IPO 

Налоговые льготы 
на доходы с капитала 

Иностранные 
инвесторы 

Фонды
фондов 

Венчурный
капитал 

НИОКР 

Средние 
и малые 

предприятия

Внутренне управляемые 
программы реформ  

Рис. 13.2. Сбалансированная комплексная венчурная экосистема 



 - 137 -

Несмотря на то что многие страны обладают успешным опытом 
и собственными моделями построения эффективной венчурной инду-
стрии, объективной реальностью остается отсутствие идеальной мо-
дели ее построения, которую можно было бы успешно использовать в 
любой стране. Например, по мнению специалистов, американская мо-
дель венчурного капитала в Европе и Азии работает недостаточно 
эффективно, так как инфраструктура для нее за пределами США име-
ет существенные недостатки и ограничения – особенно в том, что ка-
сается инвестиций на ранних стадиях развития бизнеса в области вы-
соких технологий. В частности, речь идет о неразвитости фондовых 
рынков, недостатке налоговых стимулов для предпринимателей и ин-
весторов, неразвитости предпринимательской культуры, недостатке 
опытных управляющих венчурным капиталом и т. д. Таким образом, 
утверждение EVCA, что высока вероятность того, что американская 
модель не будет работать также и в Центральной и Восточной Европе, 
вполне справедливо. 

13.4. Íàöèîíàëüíûå îñîáåííîñòè âåí÷óðíîãî áèçíåñà 

Различия связаны не только с инфраструктурными особенностями 
стран Европы и США, но также и с различиями в деловой культуре, 
этике и подходах к построению бизнеса. Отличительной особенностью 
культуры ведения бизнеса в Силиконовой Долине специалисты считают 
отсутствие негативной реакции на провал или неуспех венчурного спе-
циалиста, что до сих пор недопустимо в Европе в силу более консерва-
тивных взглядов и более аккуратного отношения к инвестициям и дело-
вой истории предпринимателя. В отличие от Европы, инвесторы США 
могут охотно инвестировать в компанию предпринимателя, даже если у 
него было несколько стартапов, которые закончились безуспешно, что 
воспринимается в Силиконовой Долине как накопленный опыт. 

В подходе к построению бизнеса также отмечается тенденция к 
более высоким ожиданиям в отношении показателей развития и роста 
компаний в США по сравнению с Европой. В США философия веде-
ния бизнеса заключается в достижении взрывного роста компании и 
получении сверхприбыли: из десяти портфельных компаний пред-
приниматели больше уделяют внимание той, которая покажет стре-
мительный рост, будет успешной и принесет сверхприбыль; а в Евро-
пе предприниматели чаще ориентируются на минимизацию потерь и 
максимизируют прибыль от всех компаний, даже тех, которые не 
принесут сверхприбыли. 
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Вместе с тем следует отметить и другие количественные разли-
чия венчурного бизнеса в США и Европе. Например, размер венчур-
ных фондов в США гораздо больше, чем в Европе.  

Не стоит считать, что венчурная индустрия Европы безнадежно 
отстает от американской. По данным исследований Triangle Venture 
Capital Group за 2008 г., 51 % европейских сделок против 35 % сделок 
в США имели мультипликатор роста стоимости бизнеса по сравне-
нию с ценой входа за период инвестирования более пяти лет. Это до-
казывает, что европейским предпринимателям иногда удается обойти 
американских коллег по показателю эффективности инвестиций.  

Данный факт можно объяснить и следующим: в США крупные 
корпорации стоят перед выбором: покупать инновационный продукт 
или приобрести инновационную компанию, его производящую. В по-
следнее время разница между ценой покупки продуктов инновацион-
ных компаний и покупкой самих инновационных компаний сбаланси-
рована. Фактически установлена верхняя граница, по которой 
венчурные фонды могут осуществить выход из инвестиций и продать 
инновационные компании. Суммарный капитал, инвестированный в 
компанию до выхода из инвестиций (включая реинвестирование при-
были и долговое финансирование), в США в среднем составлял в конце 
2000-х гг. 77,2 млн долл. и имел тенденцию к росту, по сравнению 
с 42 млн долл. в Европе. С учетом этого факта средняя доходность ин-
вестора имеет тенденцию снижаться вследствие ограниченности цены 
выходов − 287 млн долл. в США и 256 млн долл. в Европе (данные 
упомянутой Triangle Venture Capital Group за 2008 г.). 

13.5. Ðîëü ãîñóäàðñòâà â ðàçâèòèè ìîäåëè 
âåí÷óðíîé èíäóñòðèè 

Государственная поддержка имеет ключевое значение для разви-
тия венчурной индустрии. Опыт различных стран показал, что роль го-
сударства особенно высока на этапе запуска и настройки системы вен-
чурного финансирования и венчурной индустрии. Государство, с одной 
стороны, финансирует формирование и развитие института венчурного 
финансирования (как правило, на основе ГЧП) и содействует созданию 
условий для продажи на рынке результатов работы инновационных 
технологий и компаний, проинвестированных венчурными фондами. 
Государство должно активно участвовать в формировании рынка инно-
ваций, выделяя деньги на государственные закупки и заказы инноваци-
онной продукции, а также прямо поддерживать инновационную дея-
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тельность, финансируя фундаментальные НИОКР. Одновременно на 
первых этапах развития государство должно выделять средства для 
формирования венчурных фондов, однако используя их не для замеще-
ния частного капитала, а в качестве катализатора для привлечения 
средств частных инвесторов. Тем самым государство не только задает 
условия игры и стимулы к развитию рынка, но и создает будущие стан-
дарты, заставляя частный бизнес переориентироваться на инновацион-
ные продукты и адаптироваться к опережающим стандартам бизнеса, 
соответствующим инновационной модели роста экономики. 

Основная задача государства состоит в привлечении частного 
бизнеса к венчурной индустрии, создании привлекательных условий 
работы для частных денег, формировании критической массы про-
фессиональных специалистов в области венчурных инвестиций на 
рынке, стимулировании накопления участниками рынка опыта вен-
чурной деятельности. После достижения требуемого уровня развития 
венчурной индустрии государство осуществляет постепенный вывод 
государственных средств с венчурного рынка и снижает государст-
венное вмешательство в его работу, что в свою очередь свидетельст-
вует о создании в стране устойчивой венчурной индустрии, работаю-
щей как экосистема, согласно теории Дж. Ноэла. 

Роль государства также заключается в создании положительного 
имиджа венчурного инвестирования в стране и определении иннова-
ционной политики как национального приоритета; при этом государ-
ство стимулирует спрос бизнес-сектора на инновации, инвестиции в 
НИОКР и ориентацию научных исследований на рынок и конечного 
потребителя новых знаний. Государство ведет работу по совершенст-
вованию адекватной законодательной базы и программ повышения 
компетентности и образования в области венчурного инвестирования, 
создает эффективную систему защиты интеллектуальной собственно-
сти, предоставляет льготные условия налогообложения на прирост 
капитала и создает эффективные прозрачные структуры для создания 
фондов, привлекательные для международных институциональных 
инвесторов. 
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Ãëàâà 14 
ÌÎÄÅËÈ È ÌÅÕÀÍÈÇÌÛ ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÎÃÎ 

ÂÅÍ×ÓÐÍÎÃÎ ÈÍÂÅÑÒÈÐÎÂÀÍÈß 

14.1. Ñóùíîñòü êîðïîðàòèâíûõ âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé 

Одна из ключевых проблем, связанных с инвестициями в высо-
котехнологичные проекты, опирающиеся на результаты НИОКР, за-
ключается в том, что с позиций оценки денежных потоков многие та-
кие проекты оказываются несостоятельными. Высокая ставка 
дисконтирования, обусловленная длительностью реализации, высо-
кими рисками и невозможностью привлечь в такие проекты дешевые 
заемные источники финансирования, «работает» против таких проек-
тов. Кроме того, инновационные компании, как правило, являются 
быстрорастущими, что приводит к отсутствию у них свободных де-
нежных потоков для инвестирования в НИОКР. 

Тем не менее крупные корпорации, осуществляют значительные 
инвестиции в исследования и разработки, сохраняя в своей структуре 
исследовательские подразделения или создавая новые. Поскольку ос-
новным критерием жизнеспособности корпорации является возмож-
ность создавать стоимость для акционеров, следует предположить, 
что инновационные проекты и подразделения, специализирующиеся 
на них, способны создавать стоимость. Руководство компании при 
принятии инвестиционных и финансовых решений должно постоянно 
делать выбор между темпами роста и доходностью. С точки зрения 
крупной корпорации сбалансированная структура входящих в нее 
бизнес-единиц до некоторой степени может решить эту дилемму. Та-
кая сбалансированная структура должна включать следующее:  

А – предприятия, растущие медленно, но генерирующие значи-
тельные денежные потоки;  

Б – предприятия, отличающиеся устойчивым ростом и высокой 
доходностью инвестиций;   

В – быстрорастущие предприятия с отрицательными денежными 
потоками, которые поддерживают рост и увеличивают стоимость для 
акционеров по мере их развития. Как правило, такие предприятия 
требуют внешнего финансирования, поступающего из денежных по-
токов предприятий первой группы. 
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Именно инновационные проекты дают корпорации возможности 
повышения темпов роста, а впоследствии – увеличения доходности. 
В табл. 14.1 показано влияние исследовательских проектов на воз-
можности роста корпорации. 

Таблица 14.1 

Источники корпоративного роста 

Источник 
Вклад исследова-
тельских иннова-
ционных проектов

Степень 
устойчивости 

роста 

Ключевые 
факторы 

Цена Небольшой Средняя Соотношение 
спроса и предло-
жения. Инфляция 

Рост рынка Небольшой Высокая Рост валового 
внутреннего про-
дукта. Географи-
ческая экспансия 

Проникновение 
на рынок 

Большой Высокая Возможность за-
мещения. Техно-
логически усо-
вершенствованная 
продукция 

Доля рынка Большой Высокая Характеристика 
продукта и затра-
ты на его произ-
водство 

Затраты произ-
водства 

Большой Средняя Давление конку-
ренции. Стои-
мость капитала 

Сокращение на-
кладных расходов 

Небольшой Низкая Давление конку-
ренции 

 
Разрабатывая и выводя на рынок инновационные продукты и 

технологии, компания может, таким образом, дифференцироваться от 
конкурентов, особенно если эти продукты и технологии защищены 
надлежащим образом с помощью патентов. 

Таким образом, инвестирование в инновационные проекты мо-
жет рассматриваться как важнейшая часть корпоративной инвестици-
онной стратегии и принимает характер стратегических инвестиций. 
Эти инвестиции осуществляются в условиях высокой неопределенно-
сти, что накладывает существенный отпечаток на методы их финанси-
рования и само обоснование целесообразности их осуществления. 
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Исходя из сформированных финансовых ограничений и стратегиче-
ских альтернатив строится отбор проектов и формируется инвестици-
онная программа, как показано на рис. 14.2. Если подходить к форми-
рованию технологического портфеля с позиций сбалансированности 
доходности и темпов роста, становится очевидной целесообразность 
включения в портфель проектов, потенциально интересных для пред-
приятия, но обладающих повышенным уровнем риска либо не отве-
чающих общему направлению инновационной стратегии развития. В 
случае успеха таких проектов возрастает стоимость компании, высокая 
же волатильность результатов оказывает положительное влияние на 
ценность «встраиваемого» реального опциона. 

Корпоративная стратегия 

Инновационная стратегия Финансовая стратегия 

Инновационная стратегия 

Формирование перечня инвестиционных альтернатив 

 
Рис. 14.1. Инвестиционная стратегия и инвестиционные проекты 

в системе корпоративного менеджмента 

Очевидно, что, инвестируя в такие проекты, корпорация повы-
шает общий риск инвестирования. Таким образом, для реализации та-
ких проектов требуются особые финансовые, инвестиционные и 
управленческие механизмы. В качестве одного из таких механизмов, 
получивших значительное распространение в зарубежной практике, 
выступает корпоративное венчурное инвестирование. 

Понятие «корпоративное венчурное инвестирование» (далее – 
КВИ) в зарубежной теории и практике имеет различные трактовки. 
Как правило, под КВИ понимается деятельность венчурного фонда 
(КВФ), созданного корпорацией, по поиску привлекательных для ин-
вестирования проектов (как внутри самой корпорации, так и вне ее) и 
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инвестированию в них средств. Хотя венчурные фонды финансиру-
ются корпорациями, их управляющие компании могут привлекать и 
средства сторонних инвесторов. Иногда управление фондом отдается 
на аутсорсинг сторонней управляющей компании. Однако корпорация 
сохраняет контроль за направлением инвестиций, вводя своих пред-
ставителей в совет директоров управляющей компании. 

Классификация корпоративных венчурных инвестиций в зависи-
мости от стратегии инвестирования представлена в табл. 14.2. Корпо-
ративное венчурное инвестирование осуществляется в подразделения 
предприятия или в новые компании, создаваемые внутри корпорации 
командами, реализующими инновационные проекты («внутренние 
венчуры»). В качестве выхода из инвестируемой компании может рас-
сматриваться выделение команды проекта в отдельное независимое 
предприятие «спин-офф», однако в силу стратегической направленно-
сти таких инвестиций в значительном числе случаев процедура выхода 
вообще не осуществляется. 

Таблица 14.2 

Характеристики корпоративных венчурных инвестиций 

Критерий Прямые КВИ Инвестиции через КВФ 
Тип инвестирования Корпорация инвестирует 

в создаваемые в ее рам-
ках проекты (компании) 
путем участия в акцио-
нерном капитале 

Корпорация создает 
корпоративный венчур-
ный фонд, который осу-
ществляет поиск при-
влекательных объектов 
и инвестирует в них 

Механизмы 
инвестирования 

1. Инвестиционный ко-
митет корпорации. 
2. Квази-фонд, полно-
стью подчиненный топ-
менеджерам корпораций 
и управляемый ими. 
3. «Спин-офф». 
4. Организация страте-
гических альянсов с ин-
вестируемыми компа-
ниями 

1. Внутрикорпоративная 
организация, обладаю-
щая операционной само-
стоятельностью и 
имеющая представите-
лей корпорации в своем 
совете директоров. 
2. Профессионально 
управляемый (с участи-
ем внешних управляю-
щих) фонд. 
3. Профессионально 
управляемый кэптивный 
фонд, привлекающий 
средства сторонних ин-
весторов 
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Окончание табл. 14.2 

Характеристики корпоративных венчурных инвестиций 

Критерий Прямые КВИ Инвестиции через КВФ 
Характеристики 
проектов 

«Выращивание» компа-
ний, оказание им значи-
тельной организацион-
ной, юридической, 
технической помощи. 
Возможно привлечение 
в компании средств сто-
ронних венчурных инве-
сторов при финансовых 
гарантиях со стороны 
корпорации 

Инвестирование в малые 
инновационные компа-
нии, работающие в сек-
торах, представляющих 
стратегический интерес 
для корпорации. Воз-
можно установление 
партнерских отношений 
с корпорацией 

 

КВИ рассматриваются корпорациями как элементы, скорее, ин-
новационной стратегии, чем финансовой, хотя следует учесть, что 
финансовые мотивы являются основой для инвестиционных решений. 
Такие инвестиции дают корпорациям возможность: 

– сократить затраты на приобретение технологий; 
– разделить риски по разработке и внедрению новых технологий с 

разработчиком технологии и партнерами по стратегическому альянсу; 
– иметь доступ к информации о последних достижениях науки и 

техники; 
– развивать проекты, не относящиеся к основной области дея-

тельности корпорации, и извлекать дополнительные доходы; 
– развивать компетенции персонала и предпринимательскую ор-

ганизационную культуру. 
В последние годы среди преимуществ КВИ выделяют также 

реализацию функций социальной ответственности бизнеса. 
Чем более зрелым является рынок, тем труднее компании уве-

личить на нем свою рыночную долю либо защитить ее от усилий кон-
курентов. Следовательно, повышение инновационной активности для 
нее становится жизненной необходимостью. 

В современных условиях быстрых технологических изменений у 
компаний появляется еще один серьезный стимул для создания внут-
ренних венчуров. Для укрепления конкурентных преимуществ ком-
пании вынуждены осваивать и развивать новые технологии, посколь-
ку иначе в случае смены технологической базы производства они не 
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смогут обеспечить свою конкурентоспособность. Новые знания и 
технологии являются продуктом как внутренних исследований, так и 
различного рода стратегических альянсов, а также приобретаются 
компаниями в процессах технологического трансфера. Однако они 
часто не воплощаются в конкретные коммерчески реализуемые про-
дукты до тех пор, пока для этих целей компания не создаст специаль-
ное бизнес-подразделение – внутренний венчур. 

Однако следует отметить, что крупные корпорации, как прави-
ло, консервативны по структуре, корпоративной культуре, бизнес-
процессам. Венчурный подход к развитию бизнеса является предпри-
нимательским, инновационным, противоречащим консервативному 
укладу крупных корпораций. Это противоречие стало источником 
серьезных препятствий для развития корпоративного венчурного биз-
неса, наиболее серьезными из которых являются следующие: 

1. Неспособность четко определить роль и место корпоративных 
инвестиций в общей стратегии развития бизнеса.  

2. Короткий период времени, в течение которого ожидаются ре-
зультаты. Период существования профессионального венчурного 
фонда в среднем составляет 10 лет.  

3. Недооценка риска, связанного с венчурными проектами, что 
приводит к большому числу неудач. 

4. Недостаточная гибкость корпоративных процедур, что прояв-
ляется, например, при необходимости отступления от плана или вне-
сения значительных изменений в утвержденный бюджет. 

Все эти проблемы в совокупности со значительными рисками, 
присущими венчурному бизнесу как виду деятельности вообще, при-
водят к неудовлетворительным результатам работы большого количе-
ства корпоративных венчурных программ. 

14.2. Êîðïîðàòèâíûé âåí÷óðíûé ïðîåêò 

Под корпоративным венчурным проектом понимается проект, 
обладающий следующими отличительными характеристиками: 

– он связан с осуществлением новой для материнской организа-
ции деятельности; 

– он инициируется и в большинстве случаев осуществляется 
(управляется) внутри материнской организации; 

– проект связан с существенно большим риском (техническим, 
коммерческим или финансовым), чем основной бизнес организации; 
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– результаты проекта характеризуются высоким уровнем неоп-
ределенности; 

– проект требует (на определенной стадии своего жизненного 
цикла) создания отдельной структуры управления и отдельной ко-
манды, вовлеченной в его реализацию; 

– проект предпринимается ради увеличения выручки, прибыли, 
роста производительности или повышения конкурентоспособности 
организации. 

Таким образом, основными отличительными характеристиками 
корпоративных венчурных проектов выступают: неопределенность, 
риск, новизна продукции или рынка, высокая значимость для органи-
зации. 

В соответствии с известным подходом И. Ансоффа возможны 
следующие пути обеспечения роста компании в долгосрочном перио-
де и, соответственно, долгосрочной конкурентоспособности: 

– увеличение рыночной доли для известной продукции на осво-
енном рынке; 

– выход с новыми продуктами на освоенный рынок; 
– выход на новый рынок с существующими продуктами; 
– выход на новый рынок с новыми продуктами (в исключитель-

ных случаях – создание новых рынков). 

14.3. Ìåõàíèçìû óïðàâëåíèÿ êîðïîðàòèâíûìè 
âåí÷óðíûìè èíâåñòèöèÿìè 

Механизмы стимулирования и формирования команды про-
екта. Корпоративное венчурное инвестирование как стратегия разви-
тия компании и реализации ее инновационного потенциала опирается 
на проектный подход к созданию новых предприятий для разработки 
и коммерциализации инноваций и требует создания в организации 
особой корпоративной культуры, сочетающей в себе предпринима-
тельскую и обучающуюся культуру. Для успеха КВИ необходимо 
уделять серьезное внимание управлению развитием венчурных фирм, 
создающихся в рамках материнской корпорации. 

С точки зрения материнской корпорации успешное развитие кор-
поративной венчурной фирмы оказывает прямое влияние на денежные 
потоки и прибыль. Как правило, даже эффективные в целом инвести-
ции в первые годы генерируют отрицательные денежные потоки, 
т. е. изымают деньги из оборота материнской корпорации. Это проис-
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ходит при всех моделях КВИ (как в случае прямых инвестиций, так и 
при инвестировании через корпоративные венчурные фонды). Поэтому 
оттого, насколько успешно организовано управление этими предпри-
ятиями, зависят скорость формирования и величина положительных 
денежных потоков организации. 

Однако если в случае классических венчурных инвестиций 
предприниматели, получающие венчурный капитал, не зависят от 
венчурных инвесторов (те, как правило, имеют своих представителей 
в совете директоров, но не вмешиваются в оперативную деятель-
ность), при КВИ руководители венчурных проектов являются работ-
никами материнской корпорации, зачастую назначаемыми на эти 
должности в принудительном порядке. У руководителей проектов нет 
иных ресурсов, кроме инвестиций материнской корпорации, они 
«встроены» в ее иерархическую организационную структуру и не 
имеют ни экономической свободы, ни возможности и желания при-
нимать на себя предпринимательские риски. 

Таким образом, возникает проблема поиска эффективных 
управляющих внутри материнской корпорации и формирования ме-
ханизмов их стимулирования, прежде всего, в области принятия 
предпринимательских рисков и управления ими. 

При формировании управленческой команды венчурного проек-
та следует учитывать, что для успеха проекта важно, чтобы в ее со-
ставе были люди, выполняющие следующие функции: 

– руководитель (менеджер) – внутрикорпоративный предприни-
матель, отвечающий за продвижение проекта и берущий на себя 
предпринимательские риски, связанные с его реализацией; 

– изобретатель (разработчик) – человек (группа людей), являю-
щийся автором инновационной идеи и ответственный за научно-
технические аспекты ее разработки; 

– «спонсор» – представитель материнской корпорации или кор-
поративного венчурного фонда, отвечающий за данный проект и кон-
тролирующий выделение и распределение ресурсов. Он также отвеча-
ет за отношения с материнской организацией, в частности, защищает 
проект, продвигает его и добивается необходимых изменений в плане 
предоставления ресурсов. 

Поиск кандидатур на эти позиции тесно связан с системой сти-
мулирования. Очевидно, что компания должна или принять меры по 
защите менеджеров венчурных проектов от рисков, либо предложить 
им высокую компенсацию за принимаемые риски. В первом случае 
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компания на время реализации венчурных проектов сохраняет за ме-
неджерами их позиции в штатном расписании и предлагает им зара-
ботную плату не ниже той, что была у них на первоначальной пози-
ции. Во втором случае компания не сохраняет за менеджером его 
первоначальную позицию, но предлагает участие в прибылях и в ка-
питале венчурного проекта. 

В целом можно выделить четыре возможные схемы вознаграж-
дения менеджеров венчурных проектов. 

1. Участие в капитале.  
2. Премии и бонусы.  
3. Установление надбавок к заработной плате.  
4. Нефинансовые схемы вознаграждения. 
Наращивание интеллектуального капитала и инновационно-

го потенциала. Решающим фактором успеха КВИ является концентра-
ция на обучении, позволяющем получать нужную информацию и нахо-
дить верные решения проблемных ситуаций. Следовательно, при 
организации и управлении корпоративными венчурными проектами 
важно обеспечить такие механизмы взаимосвязи между материнской 
корпорацией и венчурными предприятиями (проектами), которые, во-
первых, обеспечивали бы быстрый трансфер информации и ноу-хау от 
материнской корпорации венчурному предприятию (и обратный транс-
фер, если новые знания создаются на венчурном предприятии); во-
вторых, обеспечивали бы помощь со стороны материнской корпорации 
в разрешении проблемных ситуаций, которые неизбежно возникают у 
венчурного предприятия в ходе реализации проекта. Такие проблемные 
ситуации различаются по вероятности возникновения, предсказуемости 
и частоте появления. В целом их можно разделить на три группы: 

– проблемы, связанные с продуктом; 
– проблемы, связанные с рынком; 
– проблемы технологического характера (см. рис. 14.2). 
В-третьих, важно, чтобы знания, полученные в результате пре-

одоления проблем, накапливались в материнской организации с це-
лью наращивания организационного потенциала. 

Таким образом, в системе «Материнская корпорация – корпора-
тивные венчурные проекты» должна быть создана «спираль знаний», 
где неизвестные (неявные) знания необходимо выявлять и распро-
странять, чтобы они стали частью каждой индивидуализированной 
базы знаний. «Спираль знаний» возобновляется для подъема на новые 
и новые уровни, расширяя знания, применимые к разным областям 
деятельности организации. 
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Проблемы, связанные с рынком 

Неопределенность по объему продаж 
Новизна потребителей и каналов сбыта
Недостаток терпимости со стороны 
потребителей и дистрибьюторов 
Отсутствие опыта при продвижении 
и продаже продукта 

Проблемы, связанные с продуктом 

Новизна технологии 
Техническое несовершенство 
Несоответствие требованиям качества 
Низкое качество обслуживания 
Значительные усилия по продвижению 
Неконкурентоспособность по цене 
Отсутствие каналов сбыта 

Технологические проблемы 
Новизна: процессов, систем, 
оборудования, материалов 
Новые требования 
к квалификации персонала 
Новые требования к качеству 
продукции и несоответствие 
международным стандартам 

 
Рис. 14.2. Проблемы при реализации корпоративных венчурных проектов, 

решаемые с помощью материнской корпорации 

Созданные знания должны быть защищены с помощью имеющих-
ся правовых инструментов. Формирование портфеля прав интеллекту-
альной собственности и управление им включает в себя ряд этапов. 

Первый этап. Спецификация прав интеллектуальной собствен-
ности, вносимых в уставный капитал создаваемого венчурного пред-
приятия или учитываемых в качестве капитала корпоративного вен-
чурного проекта. 

Второй этап. Согласование интересов участников корпоратив-
ных венчурных проектов в части прав на объекты интеллектуальной 
собственности.  

Третий этап. Пополнение портфеля прав интеллектуальной 
собственности за счет создаваемых и приобретаемых в ходе реализа-
ции проекта объектов.  

14.4. Ìåõàíèçìû êîíòðîëÿ, èñïîëüçóåìûå 
äëÿ êîðïîðàòèâíîãî âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ 

Механизмы контроля, используемые для КВИ, должны отли-
чаться от традиционных, используемых в корпоративном менеджмен-
те. Если традиционные механизмы контроля всегда нацелены на 
сравнение достигнутых результатов с запланированными (через сис-
тему процедур, бюджетирование, установление контрольных показа-
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телей, анализ сценариев и т. п.) в рамках действующей организации, 
то для новых развивающихся бизнес-единиц с правами автономии 
требуются другие механизмы контроля. Поскольку в ходе реализации 
корпоративных венчурных проектов менеджмент как этих проектов, 
так и корпорации в целом сталкивается с необходимостью решения 
целого ряда проблем, установление контрольных показателей зачас-
тую оказывается бессмысленным. Механизмы контроля должны быть 
гибкими, однако в то же время менеджмент материнской корпорации 
должен обладать всей полнотой информации для принятия инвести-
ционных решений. 

Степень контроля и используемые инструменты зависят от ста-
дии жизненного цикла корпоративного венчурного проекта. На ран-
них стадиях важно, чтобы административные процедуры были сведе-
ны к минимуму, а процедуры контроля были максимально гибкими. 
В этом случае руководители корпоративных венчуров будут иметь 
возможности для реализации своего предпринимательского потен-
циала, в том числе такой важной его составляющей, как риск. По мере 
развития проекта его менеджмент будет нуждаться в делегировании 
части функций материнской корпорации, что позволит разрешать бо-
лее эффективно проблемы, связанные с продуктом, технологией и 
рынком. Это требует более тесной координации, формализации свя-
зей и установления более жестких и формальных процедур контроля. 

Механизмы контроля должны быть нацелены на решение сле-
дующих задач: 

– повышение вероятности успеха корпоративного венчурного 
проекта, увеличение его эффективности; 

– минимизация вероятности неудачи и возможных потерь кор-
порации от неэффективной реализации корпоративного венчурного 
проекта; 

– обеспечение методической и информационной базы для при-
нятия решений о будущем корпоративного венчурного проекта, в том 
числе решений, связанных с финансированием.  

Гибкость процедур контроля и принятия управленческих реше-
ний является важнейшим условием для оценки успешности корпора-
тивных венчурных инвестиций, базирующейся на методологии реаль-
ных опционов. 
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Рис. 14.3. Механизмы управления корпоративными венчурными проектами 

Таким образом, для эффективного управления корпоративными 
венчурными проектами должна быть разработана система механизмов 
управления, представленная схематично на рис. 14.3.  
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Ãëàâà 15 
ÝÒÈ×ÅÑÊÈÅ ÀÑÏÅÊÒÛ ÂÅÍ×ÓÐÍÎÃÎ 

ÔÈÍÀÍÑÈÐÎÂÀÍÈß 

15.1. Äåëîâàÿ ýòèêà 

Как частные лица, так и их сообщества имеют собственный взгляд 
на то, что такое «приличное поведение», а что – нет. Эта проблема и 
представляет собой предмет этики. Понятие деловой этики восходит к 
древней системе бартера. Чтобы заключить сделку, обе стороны долж-
ны быть уверены, что они получают нечто равное по ценности тому, что 
они отдают. Еще тогда в проведении деловых операций понятие «мо-
рального, честного и приличного поведения» стало стандартом. 

Капитализм исходит из того, что стремление к прибыли – это 
приемлемая и даже желательная цель экономической деятельности. 
Наряду с мотивом прибыли, получаемой посредством рыночных сил, 
в наиболее развитых сообществах используется мотивация одновре-
менно прибылью и государственными расходами. Признается оче-
видный факт, что некоторые проекты непосильны частному сектору, 
если они не приносят прибыли или прироста капитала в приемлемом 
масштабе времени. 

Деловая активность измеряется миллионами сделок, в которых 
обращаются огромные денежные средства, а этический кодекс бизне-
са  направлен на демонстрацию того, что можно считать честными 
сделками и надлежащей отчетностью, позволяющими свести к мини-
муму риск обмана. 

Главный принцип этики можно выразить понятием «доверие». 
Деловая этика лежит в основе профессиональной деятельности архи-
текторов, адвокатов, бухгалтеров, инженеров и т. д. Несоблюдение 
правил деловой этики ведет к повышению связанных со сделкой рис-
ков. Большая часть этических проблем ассоциируется со следующи-
ми моментами: Конфликт и приоритеты интересов; Использование 
посредников; Кумовство и блат; Начало инвестиций; Соинвестиро-
вание и синдикация; Принятие инвестиционных решений; Коммер-
ческая тайна и защита информации;  Работа с компанией; Участие 
в работе совета директоров; Мониторинг; Инсайдерская информация; 
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Прозрачность сделок; Ценовой сговор и трансферные цены; Злоупот-
ребления и коррупция;  Бизнес-практика. 

15.2. Êîíôëèêò è ïðèîðèòåòû èíòåðåñîâ 

Этично ли управляющему венчурными инвестициями финанси-
ровать займы инвестируемой компании из средств своих клиентов, 
ссылаясь на то, что в Восточной Европе и России банки пока не гото-
вы предоставить кредит в нужном, с точки зрения инвестиционного 
менеджера, объеме? В данном случае необходимо вспомнить, перед 
кем инвестиционный менеджер несет ответственность. Для каких це-
лей учреждалась данная управляющая компания? Фонд – инвестор 
или заимодавец? Венчурные инвесторы не должны в конечном итоге 
финансировать «банковский риск». Ведь если кредит будет возвра-
щен с обычным процентом, эти деньги не принесут требуемой инве-
стору фонда доходности. А если он не будет возвращен, то фонд по-
теряет больше средств, чем было необходимо, в результате 
объединения в одной сделке рисков разного по величине уровня. 
Опытные инвестиционные менеджеры знают, что при управлении ин-
вестициями необходимо учитывать риски типа «стоимость акционер-
ного капитала».  

Этично ли ожидать, что инвестор фонда вложит, по сути, в ком-
панию большую часть своих финансовых средств, но при этом его 
доля в акционерном капитале не увеличится? Будет ли это «хорошим» 
инвестированием средств инвестора фонда после «плохого» инвести-
рования, т. е. предшествующих потерь инвестиций? Увеличит ли сле-
дующий раунд финансирования внутреннюю норму доходности фон-
да, или же фонд просто израсходует больше денег инвесторов без 
особой мысли об их выгоде? Не стоит забывать, что второй раунд фи-
нансирования – самый опасный тип инвестиций, где интересы сторон 
чаще всего вступают в конфликт. 

Основой построения этической системы в отрасли венчурного 
капитала служит ответ на вопрос: «Кто хозяин?». Начнем с простей-
шего: кто является клиентом управляющей компании фонда? На кого 
работает венчурный инвестор? Кто выплачивает зарплату служащим 
управляющей компании? Кого следует финансировать – инвестируе-
мую компанию или же источник капитала (инвесторов)? Чаще всего 
такие рассуждения приводят к заключению, что в конечном итоге 
платят инвесторы. Они – источник капитала, акционеры, но даже эта 
простая истина часто забывается. 
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15.3. Èñïîëüçîâàíèå ïîñðåäíèêîâ 

Для заключения сделок управляющей компании приходится 
общаться с посредниками. Конечно, такие связи нужны, однако инве-
стиционному менеджеру следует быть осторожным и вначале выяс-
нить, на что рассчитывает посредник. Чаще всего посредников инте-
ресуют гонорары или помощь в чем-либо. Корпоративные финансы 
являются необходимым кратковременным «паразитом на теле» дол-
госрочных инвестиций. Однако менеджеру следует опасаться даров, 
приносимых финансистами корпораций. Главное – помнить, что ин-
тересы посредников обычно не совпадают с интересами инвесторов. 
Здесь возможен серьезный конфликт интересов. Дело заключается в 
различной природе долговременных и кратковременных выгод. По-
среднику нужно просто получить бонус, а не долю в акционерном ка-
питале, возможность роста стоимости которой определится через до-
вольно длительный период времени. Венчурный инвестор же 
зарабатывает только за счет увеличения стоимости акционерного ка-
питала и не заинтересован в бонусах за сделки, так как только исто-
рия успешных выходов из инвестиций формирует его репутацию.  

В сфере корпоративных финансов хорошо платят и много зара-
батывают, но эта сфера не имеет никакого отношения к отбору проек-
тов для инвестирования; поэтому нужно остерегаться нового гибрида 
«промоутер/посредник», который в качестве компенсации за свое по-
средничество помимо бонуса желает получить и бесплатную долю в 
акционерном капитале. Простое правило заключается в том, что ни-
кто не может служить двум хозяевам одновременно (например, нахо-
диться одновременно и на стороне покупателя, и на стороне продавца). 
Значит, менеджеру по инвестициям постоянно нужно решать вопрос: 
«Кто кому платит?».  

Нет смысла обращаться к посреднику с жалобой на то, что 
предложенная им сделка провалилась, хотя ему уже заплатили боль-
шой бонус за посредничество в сделке. Уже поздно. Не стоит прини-
мать на себя такой ответственности – это очень опасно. Как говорит-
ся, «за все придется платить покупателю». Ведь инвестиционному 
менеджеру платят именно за то, что он сумеет все сделать надлежа-
щим образом. Как раз для этого и существует процедура тщательного 
изучения.  

Большая часть венчурных инвесторов относятся к финансовым 
посредникам с определенным недоверием, так как из тысяч посредни-
ков, связанных с этим бизнесом, только единицы являются компетент-
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ными. «Наверху списка» находятся управления корпоративных финан-
сов крупнейших банков, инвестиционных банков и брокерских компа-
ний. Следующими идут аналогичные отделы более мелких компаний. 
Большинство посредников оказываются лишь «упаковщиками», кото-
рые помогают компании упорядочить информацию и направить пакет 
венчурному инвестору. В большинстве случаев пакет имеет мало об-
щего с настоящим бизнес-предложением и представляет собой под-
борку случайным образом сгруппированных отрывков из имеющихся в 
компании документов. Посредник, как правило, выбирает адресатов 
пакета из справочников или из числа знакомых, и обычно он не в со-
стоянии отвечать на вопросы венчурного инвестора. Поэтому посред-
ников надо использовать только в качестве консультантов. 

15.4. Êóìîâñòâî è áëàò 

Кумовство, связи и блат – это политическая и социальная бо-
лезнь всего мира. В краткосрочном плане венчурный инвестор может 
даже получить выгоду (в том числе коммерческую), поддержав из по-
добных соображений ту или иную компанию, но рано или поздно это 
решение бросит на него тень. К тому времени будет уже поздно что-
либо менять или отказываться от инвестирования. Инвестиции нужно 
делать, только если выгода от них очевидна, а нанимать и/или про-
двигать работников по службе следует на основе их реальных дел, а 
не «полезных связей». 

15.5. Íà÷àëî èíâåñòèöèé 

Что можно сказать об управляющих фондом, которые, допус-
тим, собрали денежные средства 18 месяцев тому назад, берут из них 
в качестве собственного вознаграждения за работу довольно большие 
суммы денег, но до сих пор не инвестировали ни в одну из компаний? 
Вполне вероятно, что тут не обязательно речь идет о мошенничестве, 
но этично ли это? Многие инвесторы считают, что управляющим сле-
дует набирать портфель инвестиций быстрыми темпами, а не просто 
«сидеть на чужих деньгах». Какое решение здесь более этично? Ока-
зывать давление на управляющих с тем, чтобы они инвестировали, 
достаточно опасно. Представляется, что лучше прямо сказать инве-
сторам правду: требуется довольно много времени на то, чтобы соз-
дать приличный портфель венчурных инвестиций. Норма удач – не 
больше 3 % от всех полученных заявок на инвестиции, так что на ка-



 - 156 -

ждого из менеджеров приходится проведение не больше двух инве-
стиционных сделок за год работы. Причем так обстоит дело в Запад-
ной Европе, тогда как в Восточной Европе, и в частности в России, 
можно надеяться на то, что одному менеджеру удастся провести лишь 
одну сделку за год. 

15.6. Ñîèíâåñòèðîâàíèå è ñèíäèêàöèÿ 

Рассматривая возможность совместных инвестиций, необходи-
мо получить ответ на следующие вопросы: 

• Фонд участвует в них с целью разделить с другими «риски» 
или «объемы»?  

• Знают ли и понимают ли инвесторы фонда, почему управляю-
щая компания решила участвовать в данных совместных инвестициях 
и отказалась от других предложений?  

Бывают инвестиционные менеджеры, которых привлекают лю-
бые новые сделки, они просто плохо себя чувствуют без новых сде-
лок. Нередко они включают в портфели фонда чужие сделки с высо-
ким уровнем риска, причем, что еще хуже, даже не оценив 
надлежащим образом типы рисков по данной сделке. 

Если управляющая компания собирается участвовать в совмест-
ных инвестициях, то необходимо удостовериться в сопоставимости 
рисков и в том, что инвесторы, чьими деньгами фонд рискует, знают 
об этих рисках и понимают их. 

15.7. Ïðèíÿòèå èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé 

Для подготовки венчурных инвестиций необходимы по крайней 
мере следующие мероприятия: 

• Проведение процедуры тщательного изучения с целью провер-
ки коммерческой состоятельности проекта.  

• Принятие инвестиционных решений в соответствии с процеду-
рами, должным образом установленными уполномоченным инвести-
ционным комитетом, все члены которого имеют необходимый опыт, 
адекватную подготовку и независимы от управляющей компании. 

• Представительство управляющей компании в советах директо-
ров инвестируемых компаний для того, чтобы постоянно быть в курсе 
событий. 

• Постинвестиционный мониторинг эффективности работы. 
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• Отслеживание неожиданных и/или непоследовательных дейст-
вий инвестируемой компании либо случаев неоправданного обогаще-
ния (или жертвования интересами) какой-то группы.  

15.8. Êîììåð÷åñêàÿ òàéíà è çàùèòà èíôîðìàöèè 

Особое место занимают этические аспекты неразглашения и за-
щиты информации, полученной в ходе переговоров с компанией, же-
лающей получить инвестиции. 

Управляющая компания может подписать обязательство о со-
хранении конфиденциальности такой информации, но обеспечивается 
ли на практике какая-либо ее защита и охрана? Управляющей компа-
нии эта информация действительно необходима, но если она раскроет 
ее третьему лицу, то в лучшем случае ее смогут обвинить в деловой 
неэтичности. В худшем случае управляющей компании может быть 
вчинен иск о компенсации убытков, и постепенно обнаружится, что 
ваш поток сделок уменьшается по мере того, как люди друг от друга 
будут узнавать, что данному фонду не следует доверять.  

То же самое можно сказать о сохранности средств инвесторов и 
сертификатов акций и долей инвестируемых компаний (если исполь-
зуется документарная форма): нельзя забывать, что они управляющей 
компании не принадлежат, ибо она выступает только менеджером ин-
вестиций. Необходимость соблюдать специальные процедуры при 
получении инвестиций и инвестировании позволяет самому венчур-
ному фонду рассчитывать на то, что органы власти и управления 
применят санкции к тем, кто эти процедуры не соблюдает. 

Следует также обеспечить, чтобы и в самой управляющей ком-
пании фонда, и в получившей инвестиции компании действовала аде-
кватная система «корпоративного управления», которая заставляла бы 
менеджеров помнить, что все инвестиционные и управленческие ре-
шения в конечном счете касаются людей. Поэтому управляющей 
компании необходимо наводить множество справок, проверять авто-
биографии топ-менеджеров и ключевых сотрудников компании на 
наличие в них неточностей, а также использовать местные контакты 
для тщательного изучения истории возникновения у компании по-
требности в инвестициях. В США многие венчурные инвесторы заяв-
ляют, что не станут инвестировать в компанию, руководитель кото-
рой за всю свою жизнь в бизнесе ни разу не признавался банкротом. 
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15.9. Ðàáîòà ñ êîìïàíèåé 

Инвесторы фонда должны быть уверены, что в портфельных 
компаниях фонда существуют реально работающие процедуры над-
лежащего внутреннего контроля, что налажен регулярный контакт 
управляющей компании фонда с инвестируемыми компаниями. Если 
менеджеры фонда не посещают портфельную компанию и не интере-
суются ее делами, то владелец или руководитель такой компании мо-
жет решить, что фонду эта компания безразлична, и будет игнориро-
вать интересы фонда, причем может даже попытаться найти способ 
«свести к нулю» оценку стоимости инвестиций, сделанных фондом, 
т. е. нанести прямой вред инвесторам фонда. Вот почему так важна 
отчетность, постоянное отслеживание событий и личное присутствие 
на заседаниях совета директоров инвестируемой компании.  

Не стоит ставить перед проинвестированными компаниями 
труднодостижимых целей. Это ведет к соблазну очковтирательства 
или к чему-нибудь еще худшему. Опасаясь обвинений в недостаточ-
ной эффективности их труда, управляющие компании станут фальси-
фицировать данные, чтобы защитить себя. Если их уличить в обмане, 
то они, скорее всего, в первую очередь станут обвинять в неразумно-
сти действий инвесторов.  

До начала инвестирования необходимо получить полное пред-
ставление о каждом из видов деятельности инвестируемой компании 
и о том, как будет происходить взаимодействие с этой компанией по-
сле осуществления инвестиций, причем лучше зафиксировать это в 
письменном виде в правовой форме соответствующего соглашения. 

Надо убедиться в том, что у венчурного инвестора есть понима-
ние истинных целей инвестиций, и позаботиться о том, чтобы дирек-
тора компании строго придерживались принятых планов. Нельзя до-
пускать резких изменений планов после осуществления инвестиций, 
поскольку новые планы потребуют выработки новых решений.  

Необходимо использовать соглашения о купле-продаже акций и 
другие юридически значимые документы, например устав компании, 
который должен быть изменен таким образом, чтобы полностью от-
вечать согласованным в рамках сделки интересам и требованиям вен-
чурного инвестора.  

Необходимо проверить, возможно ли с помощью системы внут-
реннего контроля сделать так, чтобы фонд всегда был «чист» по отно-
шению к своим инвесторам? Регулярная отчетность и регулярные засе-
дания совета директоров в равной степени необходимы как для 
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управляющей компании фонда, так и для инвестируемой компании. 
В конечном счете, управляющая компания фонда должна одинаково от-
носиться как к инвесторам в фонд, так и к инвестируемым компаниям.  

Для работы в управляющей компании фонда следует нанимать 
только хороших квалифицированных специалистов, повышать их 
квалификацию, стараться заинтересовать и занять их; привлекать об-
щее внимание к тем случаям, когда кто-либо ведет себя неблаговидно. 
Для удержания сотрудников от неблаговидных поступков следует 
практиковать открытость, не поощряя и даже пресекая попытки 
скрыть возникшие проблемы. 

Необходимо использовать членов совета директоров портфель-
ных компаний не в качестве «надсмотрщиков», а для содействия по-
вышению стоимости компании. Исполнительный директор вряд ли 
станет выявлять обман, так как может просто лишиться своего рабо-
чего места, в то время как член совета директоров (а еще лучше – два 
члена совета директоров) сможет выявить обман и поставить вопрос о 
его прекращении, практически ничем не рискуя.  

Если было выявлено что-то действительно непорядочное в делах 
портфельной компании, то необходимо все взвесить, прежде чем об-
ращаться к законодательству для разрешения конфликта. Следует уз-
нать, как данный случай трактуется в законодательстве и применимо 
ли законодательство в этом случае вообще. В любом случае необхо-
димо иметь в виду, что разбирательство негативно отразится на стои-
мости компании. 

С целью защиты средств инвесторов от злоупотреблений, инвести-
ционные фонды должны находиться под жестким управлением и обеспе-
чивать строгую отчетность. Поэтому многие фонды, особенно крупные, 
помимо управляющих компаний имеют спонсоров, которые осуществ-
ляют пристальный надзор за работой фонда в интересах всех акционеров. 

15.10. Ó÷àñòèå â ðàáîòå ñîâåòà äèðåêòîðîâ 

При участии управляющего венчурным фондом в совете директо-
ров портфельной компании могут возникнуть конфликты интересов. 
Предполагается, что директора содействуют ходу дел компании в це-
лом, а не представляют ту или иную сторону и не играют на заседаниях 
роль «полиции». Директор должен быть озабочен делами той компании, 
в совете которой он заседает. Директор не может одновременно дейст-
вовать в пользу двух или более компаний, находящихся между собой в 
сложных взаимоотношениях. Поэтому важно, чтобы венчурные инве-
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сторы хорошо понимали, чьи интересы они обязаны защищать, заседая 
в том или ином совете, и не допускать конфликта интересов. 

15.11. Ìîíèòîðèíã 

Этично ли, если управляющие, которым за работу платит фонд, 
требуют от инвестируемой компании оплаты за мониторинг, органи-
зационные услуги и даже за назначение кого-нибудь из ее служащих 
директором? Знали ли инвесторы фонда, что это может произойти? 
Какие из действий были предварительно согласованы? Кто должен 
получать такую оплату: лично служащий управляющей компании, 
управляющая компания или  фонд?  

В конечном итоге, менеджеру по инвестициям нельзя забывать, 
что деньги фонда – это деньги участников фонда и что благодаря 
именно этим деньгам сделка стала реальностью. 

15.12. Èíñàéäåðñêàÿ èíôîðìàöèÿ 

Следует остерегаться «торговли» инсайдерской информацией: 
необходимо постоянно анализировать, не получил ли личной выгоды 
кто-либо из управляющей команды фонда или руководителей порт-
фельной компании. Если управляющий венчурным фондом предлага-
ет, например, чтобы фонд инвестировал в компанию, в которой у него  
есть определенный интерес, всем известно, что эта идея не сработает. 
Хотя бы потому, что, несмотря на все старания, все со временем ста-
нет всем известно. Люди начнут жаловаться, особенно инвесторы 
фонда. Будет потеряна не только репутация, но и все остальное. Ре-
ально там может и не быть никакого жульничества, но сама сделка 
будет выглядеть не вполне этичной. 

15.13. Ïðîçðà÷íîñòü ñäåëîê 

Здесь опять возникает проблема: кто на кого работает и за какое 
вознаграждение? Следует избегать чересчур близких отношений, оста-
ваясь, однако, открытым, честным и доброжелательным. Хорошее пра-
вило: ничего не скрывать, а там, где возникает сомнение – раскрывать 
все, что необходимо. Венчурному инвестору необходимо постоянно 
следить за тем, не затронет ли данное конкретное действие чьих-либо 
прав или интересов. Часто забывается, что в деловой этике все «пра-
вильное» проходит незаметно, а заметным бывает именно просчет. 
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15.14. Öåíîâîé ñãîâîð è òðàíñôåðò  öåíû 

Какие возникают проблемы, если инвестируемые компании вхо-
дят в картель и/или в соглашение по защите цен? Законны ли такие 
структуры в стране, или же действует искусственная система фикси-
рованных цен? 

15.15. Çëîóïîòðåáëåíèÿ è êîððóïöèÿ 

Здесь не идет речь о прямых взятках, которые всегда аморальны. 
Но существуют и менее откровенные способы воздействия, такие как 
предложения по участию в развлечениях, подарки или оказание поли-
тического давления. Здесь также может помочь старое правило: «Не 
забывайте, кто на кого работает». Не стоит ставить себя в положение 
развлекаемого больше обычного или присоединяться к мероприятиям 
других участников венчурного инвестирования, у которых могут быть 
совсем другие цели. Милые фотографии того, как венчурный инве-
стор проводит время в ночном клубе, позднее могут стать средством 
шантажа и привести к коррупции. Нельзя забывать, что для журнали-
стов стóящей новостью всегда будет «плохая новость». 

15.16. Áèçíåñ-ïðàêòèêà 

Нужно также думать об этике того, как компания ведет свои де-
ла, которые в любом случае, даже если другой путь является более 
прибыльным, должны осуществляться строго в рамках закона. 

Вопросы правильного бухучета (иметь одну главную книгу или 
три) стоит рассмотреть особо. Никому не нравится платить налоги, но 
они – важная часть правового государства, так что не стоит бороться с 
системой. Конечно, разумно бывает свести налоги к минимуму, учредив 
оффшорную компанию. Имеет также смысл лоббировать изменения в 
законодательстве о налогообложении в стране. Но платить налоги нужно.  

С деловой этикой связаны также многие другие вопросы морали 
и права. Например, соответствуют ли предложенные действия право-
вым и этическим нормам? Хотел бы венчурный инвестор, чтобы с 
ним поступали так же, как он поступаете с другими людьми? Можно 
ли найти другие пути решения проблемы, не нарушая при этом этиче-
ских норм и не лишаясь возможности заниматься данным бизнесом? 
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Çàêëþ÷åíèå 

На современном этапе развития экономики венчурное финанси-
рование представляет собой механизм финансирования высокориско-
вых проектов на начальных стадиях их реализации. Традиционные 
источники финансовых ресурсов не могут обеспечить формирование 
потоков денежных средств для таких проектов. Это обусловлено ря-
дом ограничений в политике управления рисками учреждений бан-
ковского сектора. Активное всестороннее стимулирование становле-
ния и развития альтернативных источников финансирования 
инновационных проектов и структур способствует скорейшему и бо-
лее эффективному развитию экономики страны. 

Задача построения в Республике Беларусь инновационной ди-
версифицированной экономики обусловливает усиление внимания к 
венчурному бизнесу как со стороны государства, так и со стороны бе-
лорусских  и зарубежных инвесторов. 

Первый венчурный фонд в Беларуси начал свою деятельность в 
2015 г., поэтому можно говорить о становлении неформального рын-
ка венчурного капитала, а также о начальных этапах развития корпо-
ративного венчурного инвестирования.  

Авторами был проанализирован доступный опыт создания вен-
чурных компаний. Главный вывод по результатам исследования за-
ключается в том, что формирование национальной системы венчур-
ного инвестирования является объективной необходимостью, 
обусловленной современной спецификой перехода к постиндустри-
альному этапу развития экономики, связанной прежде всего с воз-
можностями новой технологической революции и особой динамикой 
обновляющегося общественного капитала, разграничением функций 
по отдельным его видам. 
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