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В
åí÷óðíûå èíâåñòèöèè ìîãóò îñóùåñòâëÿòüñÿ ÷åðåç
âåí÷óðíûé áàíê. 

Áàíê âåí÷óðíûé. Áàíê, ñîçäàâàåìûé äëÿ êðåäèòîâà-
íèÿ "ðèñêîâûõ" ïðîåêòîâ, íàïðèìåð íàó÷íî-òåõíè÷åñêèõ
ðàáîò ñ íåîïðåäåëåííûì èëè îòäàëåííûì ïî âðåìåíè
ýôôåêòîì; êðåäèòíûå ðåñóðñû ôîðìèðóþòñÿ â îñíîâíîì
çà ñ÷åò âçíîñîâ ãîñóäàðñòâà, à òàêæå ñïîíñîðñêîé ïîä-
äåðæêè; ïðè óñïåøíîì çàâåðøåíèè íàó÷íî-èññëåäîâà-
òåëüñêèõ è îïûòíî-êîíñòðóêòîðñêèõ ðàáîò (ÍÈÎÊÐ) áàíê
ïîëó÷àåò ó÷ðåäèòåëüñêèé äîõîä, îïðåäåëåííóþ äîëþ ïðè-
áûëè îò âíåäðåíèÿ èííîâàöèé.

Â ðàìêàõ Ãîñóäàðñòâåííî-÷àñòíîãî ïàðòíåðñòâà
ñôîðìèðîâàíî 7 âåí÷óðíûõ ôîíäîâ. Îáùèé îáúåì ýòèõ
ôîíäîâ - 18,983 ìëðä. ðóá. Ôîíäû ñôîðìèðîâàíû íà 10
ëåò. Ôîðìàò ôîíäîâ: Çàêðûòûé ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé
ôîíä.

Àíòèïèíà  Î.Â. ïèøåò, ÷òî äîëÿ Ðîññèéñêîé âåí÷óðíîé
êîìïàíèè â êàæäîì ôîíäå ñîñòàâëÿåò 49%. 51% ñðåä-

ñòâà ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ [1].

Ðåãèîíàëüíûå âåí÷óðíûå ôîíäû.

Â ðàìêàõ Ãîñóäàðñòâåííî-÷àñòíîãî ïàðòíåðñòâà
ñôîðìèðîâàíû ðåãèîíàëüíûå âåí÷óðíûå ôîíäû. Ôîíäû
ñôîðìèðîâàíû íà 7 ëåò. Ôîðìàò ôîíäîâ: Çàêðûòûé ïàå-
âîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä [2].

Ñòðóêòóðà àêòèâîâ Ôîíäîâ: 25% - ñðåäñòâà ôåäå-
ðàëüíîãî áþäæåòà, 25% ñðåäñòâà áþäæåòà ðåãèîíà è 50
% - âëîæåíèÿ ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ. Óïðàâëÿþùèå êîìïà-
íèè Ôîíäîâ âûáðàíû íà êîíêóðñíîé îñíîâå.

Âåí÷óðíûé êàïèòàë (англ. Venture Capital) - êàïèòàë
èíâåñòîðîâ, ïðåäíàçíà÷åííûé äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ íî-
âûõ, ðàñòóùèõ èëè áîðþùèõñÿ çà ìåñòî íà ðûíêå ïðåä-
ïðèÿòèé è ôèðì (ñòàðòàïîâ) è ïîýòîìó ñîïðÿæåííûé ñ
âûñîêîé èëè îòíîñèòåëüíî âûñîêîé ñòåïåíüþ ðèñêà.
Âåí÷óðíûé êàïèòàë, êàê ïðàâèëî, àññîöèèðóåòñÿ ñ èííî-
âàöèîííûìè êîìïàíèÿìè.
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Àííîòàöèÿ
Âåí÷óðíûå èíâåñòèöèè - èíâåñòèöèè, êàê ïðàâèëî, â âèäå àêöèîíåð-
íîãî êàïèòàëà, â áûñòðîðàñòóùèå âûñîêîòåõíîëîãè÷íûå ïðåäïðèÿòèÿ.
Ýòîò âèä èíâåñòèðîâàíèÿ õàðàêòåðåí äëÿ êîììåðöèàëèçàöèè ðåçóëü-
òàòîâ íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé â íàóêîåìêèõ è âûñîêîòåõíîëîãè÷åñêèõ
îáëàñòÿõ, ãäå ïåðñïåêòèâû âûñîêîòåõíîëîãè÷íîãî ïðåäïðèÿòèÿ íå ãà-
ðàíòèðîâàíû è èìååòñÿ çíà÷èòåëüíàÿ äîëÿ ðèñêà äëÿ èíâåñòîðà. Èñ-
õîäÿ èç âûøå ñêàçàííîãî âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå - ýòî äîëãî-
ñðî÷íûå (5-7 ëåò) âûñîêîðèñêîâûå èíâåñòèöèè ÷àñòíîãî êàïèòàëà â
àêöèîíåðíûé êàïèòàë âíîâü ñîçäàâàåìûõ ìàëûõ âûñîêîòåõíîëîãè÷-
íûõ ïåðñïåêòèâíûõ êîìïàíèé, îðèåíòèðîâàííûõ íà ðàçðàáîòêó è ïðî-
èçâîäñòâî íàóêîåìêèõ ïðîäóêòîâ, äëÿ èõ ðàçâèòèÿ è ðàñøèðåíèÿ, ñ
öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè îò ïðèðîñòà ñòîèìîñòè âëîæåííûõ ñðåäñòâ.
Öåëü âåí÷óðíîãî êàïèòàëà - ïîëó÷åíèå èíâåñòîðàìè âûñîêîãî äîõîäà
îò èíâåñòèöèé, êîòîðûå èì â áîëüøèíñòâå ñâîåì âîçâðàùàþòñÿ â âè-
äå íàäáàâêè íà âëîæåííûå èíâåñòèöèè ïðè ïðîäàæå äîëè ïîñëå íå-
ñêîëüêèõ ëåò óñïåøíîãî ðàçâèòèÿ êîìïàíèè, íàïðèìåð, ïàðòíåðàì ïî
áèçíåñó, ëèáî êðóïíîé êîìïàíèè òîé æå îòðàñëè, ëèáî íà îòêðûòîì
ðûíêå ÖÁ.
Êëþ÷åâûå ñëîâà:
Âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå; âåí÷óðíûé áàíê; èííîâàöèè; èííîâàöè-
îííàÿ äåÿòåëüíîñòü; áèçíåñ-àíãåëû; ãîñóäàðñòâåííî-÷àñíîå ïàðòíåð-
ñòâî; âåí÷óðíûé êàïèòàë; âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå.

ВЕНЧУРНОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ
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Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 5-6  ìàé-èþíü 2014 ã. 59

Òàáëèöà  1.

Список фондов совместно с Российской венчурной компанией

Íàçâàíèå ôîíäà Îáúåì ôîíäà Óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ

ВТБ-Фонд венчурный 3,061 млрд.руб. ВТБ Управление активами

Биопроцесс Кэпитал Венчурс 3 млрд.руб. Биопроцесс Кэпитал Партнерс

Максвелл Биотех 3,061 млрд. руб. Максвелл Эссет Менеджмент

Лидер-Инновации 3 млрд.руб. Лидер

Тамир Фишман Си Ай Джи 2 млрд.руб. ЦентрИнвест

Новые технологии 3,061 млрд.руб. Альянс РОСНО Управление Активами

С-Групп Венчурс 1,8 млрд.руб. Север Эссет Менеджмент

Òàáëèöà  2.

Список сформированных фондов

Íàçâàíèå ôîíäà Îáúåì ôîíäà Óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ

2-й венчурный фонд Москвы 800 млн. руб. ВТБ Управление активами

Венчурный фонд Волгоградской области 280 млн. руб. Ай-Мэн Кэпитал

Венчурный фонд Воронежской области 280 млн. руб. Сбережения и инвестиции

Венчурный фонд Калужской области 280 млн. руб. Пиоглобал Эссет Менеджмент

Венчурный фонд Краснодарского края 800 млн. руб. Ай-Мэн Кэпитал

Венчурный фонд Красноярского края 120 млн. руб. Тройка Диалог

Венчурный фонд Москвы 800 млн. руб. Альянс РОСНО Управление Активами

Венчурный фонд Московской области 280 млн. руб. Тройка Диалог

Венчурный фонд Нижегородской области 280 млн. руб. ВТБ Управление активами

Венчурный фонд Пермского края 200 млн. руб. Альянс РОСНО Управление Активами

Венчурный фонд Республики Мордовия 280 млн. руб. Альянс РОСНО Управление Активами

Венчурный фонд Республики Татарстан 800 млн. руб. Тройка Диалог

Венчурный фонд Республики Татарстан
(высоких технологий) 300 млн. руб. АК Барс Капитал

Венчурный фонд Санкт-Петербурга 400 млн. руб. ВТБ Управление активами

Венчурный фонд Самарской области 280 млн. руб. Инвест-менеджмент

Венчурный фонд Саратовской области 280 млн. руб. ВТБ Управление активами

Венчурный фонд Свердловской области 280 млн. руб. Ермак

Венчурный фонд Томской области 120 млн. руб. Мономах

Венчурный фонд Тюменской области 280 млн. руб. Пиоглобал Эссет Менеджмент

Венчурный фонд Чувашской Республики 280 млн. руб. НИК Развитие
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Òèïû âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ [3].

Ïàêåòû âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
ìîãóò áûòü ðàçëè÷íîãî òèïà:

1. îáû÷íûå àêöèè;
2. ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè;
3. êðåäèò.

Õàðàêòåðíûå ÷åðòû âåí÷óðíîãî êàïèòàëà [4].

1. Ôèíàíñèðîâàíèå ïðåäîñòàâëÿåòñÿ íîâûì èëè ñó-
ùåñòâóþùèì ôèðìàì, îáëàäàþùèì ïîòåíöèàëîì.

2. Ïðåäîñòàâëÿåòñÿ âåí÷óðíûì ïðåäïðèÿòèÿì è ïðåä-
ïðèÿòèÿì, ñîçäàþùèì íîâûå íèøè íà ðûíêå, ò.ê. ó íèõ íåò
îáåñïå÷åíèÿ, èñòîðèè è äîõîäîâ, ïîçâîëÿþùèõ ïîëó÷èòü
êðåäèò.

3. Îïûò ìåíåäæåðîâ - ãëàâíûé êðèòåðèé ïðè îöåíêå
ïåðñïåêòèâ âåðîÿòíîñòè ïîëó÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ.

4. Ïðåäïðèíèìàòåëü ïåðåäàåò íåêîòîðóþ ÷àñòü ñîá-
ñòâåííîñòè è êîíòðîëÿ íàä áèçíåñîì èíâåñòîðó.

5. Èíâåñòèöèè, òðåáóþùèå âûñîêèõ ïðèáûëåé, ñòðóê-
òóðèðóþòñÿ òàê, ÷òîáû âîçâðàò íà íèõ áûë îñóùåñòâëåí â
òå÷åíèå 3-7 ëåò.

6. Ñòàâ ëèêâèäíîé - ÷åðåç IPO, ïðîäàæó áèçíåñà è ò.ï.
- ôèðìà ïåðåõîäèò íà äðóãèå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâà-
íèÿ.

7. Âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû îæèäàþò ïîëó÷èòü 20-50%
ãîäîâîé ïðèáûëè íà ñâîè èíâåñòèöèè ê ìîìåíòó ëèêâèä-
íîñòè ôèðìû.

8. Òèïè÷íûé ðàçìåð èíâåñòèöèé îò $ 500 òûñ. äî $ 5
ìëí.

Âåí÷óðíîå ïðåäïðèÿòèå (àíãë. venture company) -
ïðåäïðèÿòèå ìàëîãî áèçíåñà, çàíèìàþùååñÿ îïûòíî-
êîíñòðóêòîðñêèìè ðàçðàáîòêàìè èëè äðóãèìè íàóêîåì-
êèìè ðàáîòàìè, áëàãîäàðÿ êîòîðûì îñóùåñòâëÿþòñÿ ðè-
ñêîâàííûå ïðîåêòû. Âåí÷óð áûâàåò âíåøíèì è âíóòðåí-
íèì. Âíóòðåííèé âåí÷óð îðãàíèçóåòñÿ ñàìèìè àâòîðàìè
èäåè è âåí÷óðíûì ïðåäïðèíèìàòåëåì. Âíåøíèé âåí÷óð
çàíèìàåòñÿ ïðèâëå÷åíèåì ñðåäñòâ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ
ðèñêîâûõ ïðîåêòîâ ÷åðåç ïåíñèîííûå ôîíäû, ñðåäñòâà
ñòðàõîâûõ êîìïàíèé, íàêîïëåíèÿ íàñåëåíèÿ, ñðåäñòâà
ãîñóäàðñòâà è äðóãèõ èíâåñòîðîâ.

Ðîññèéñêàÿ âåí÷óðíàÿ êîìïàíèÿ. ÎÀÎ "Ðîññèéñêàÿ
âåí÷óðíàÿ êîìïàíèÿ" (ÎÀÎ "ÐÂÊ") - èíñòèòóò ðàçâèòèÿ
ñîçäàííûé â ñîîòâåòñòâèè ñ Ðàñïîðÿæåíèåì Ïðàâèòåëü-
ñòâà ÐÔ îò 7 èþíÿ 2006 ãîäà ñ öåëüþ ñòèìóëèðîâàíèÿ
ñîçäàíèÿ â Ðîññèè ñîáñòâåííîé èíäóñòðèè âåí÷óðíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ, ðàçâèòèÿ èííîâàöèîííûõ îòðàñëåé ýêî-
íîìèêè è ïðîäâèæåíèÿ íà ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê ðîñ-
ñèéñêèõ íàóêîåìêèõ òåõíîëîãè÷åñêèõ ïðîäóêòîâ.

Óñòàâíûé êàïèòàë ÎÀÎ "ÐÂÊ" â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñî-
ñòàâëÿåò 28 225 879 400 ðóáëåé.

Îñíîâíûìè öåëÿìè äåÿòåëüíîñòè ÎÀÎ "ÐÂÊ" ÿâëÿþò-
ñÿ: ñòèìóëèðîâàíèå ñîçäàíèÿ â Ðîññèè ñîáñòâåííîé èí-

äóñòðèè âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ è çíà÷èòåëüíîå óâå-
ëè÷åíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ âåí÷óðíûõ ôîíäîâ.

ÐÂÊ âêëàäûâàåò ñðåäñòâà ÷åðåç ÷àñòíûå âåí÷óðíûå
ôîíäû, ïðåäîñòàâëÿÿ êàæäîìó èç íèõ 49% îò èõ èíâåñòè-
öèîííûõ ðåñóðñîâ. Îñòàëüíûå 51 % óïðàâëÿþùàÿ êîìïà-
íèÿ ïðèâëåêàåò ó ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ. ×èñëî âåí÷óðíûõ
ôîíäîâ, ñôîðìèðîâàííûõ ÐÂÊ, äîñòèãëî øåñòè ïðè èõ
îáùåì îáúåìå 17,183 ìëðä. ðóáëåé. 100% ÐÂÊ ïðèíàä-
ëåæèò Ôåäåðàëüíîìó àãåíòñòâó ïî óïðàâëåíèþ ôåäå-
ðàëüíûì èìóùåñòâîì (Ðîñèìóùåñòâî) [5].

Ðàçâèòèå Ñèëèêîíîâîé äîëèíû. Âî âðåìÿ 60-õ è 70-õ
ãã. ÕÕ â. âåí÷óðíûå ôèðìû ñôîêóñèðîâàëè ñâîè èíâåñòè-
öèè ãëàâíûì îáðàçîì íà êîìïàíèÿõ, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ
íà íà÷àëüíîé ñòàäèè ðàçâèòèÿ èëè íà ñòàäèè ðàñøèðå-
íèÿ. Êàê ïðàâèëî, ýòè êîìïàíèè èñïîëüçîâàëè äîñòèæå-
íèÿ â ýëåêòðîííûõ è èíôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèÿõ, à òàê-
æå â òåõíîëîãèÿõ â îáëàñòè ìåäèöèíû. Â ðåçóëüòàòå, âåí-
÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå ñòàëî ñèíîíèìîì ôèíàíñèðîâà-
íèÿ òåõíîëîãèé. Â 1974 ãîäó âåí÷óðíûå ôèðìû ïåðåæè-
ëè âðåìåííûé ñïàä èç-çà òîãî, ÷òî ðóõíóëà ôîíäîâàÿ
áèðæà, è, åñòåñòâåííî, èíâåñòîðû íàñòîðîæåííî îòíîñè-
ëèñü ê ýòîìó íîâîìó òèïó èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà. Ïîêà-
çàòåëè 1978 ãîäà ñòàëè ðåêîðäíî âûñîêèìè äëÿ âåí÷óð-
íîãî êàïèòàëà. Äîõîäû ýòîé èíäóñòðèè â 1978 ãîäó ñî-
ñòàâèë 750 ìèëëèîíîâ äîëëàðîâ.

Â 1980 çàêîíîäàòåëüñòâî ïîçâîëèëî ïåíñèîííûì
ôîíäàì èíâåñòèðîâàòü â àëüòåðíàòèâíûå âèäû êàïèòà-
ëîâ, òàêèå êàê ñòàðòàïû. Â 1983 ãîäó ïðîèçîøåë áóì -
àìåðèêàíñêèé ôîíäîâûé ðûíîê ðåçêî óâåëè÷èëñÿ, à ÷èñ-
ëî ïåðâè÷íûõ ðàçìåùåíèé àêöèé íà áèðæå âïåðâûå çà
âñþ èñòîðèþ Ñîåäèíåííûõ Øòàòîâ ïðåâûñèëî 100. Â
ýòîì æå ãîäó áûëà îñíîâàíà áîëüøàÿ ÷àñòü êðóïíåéøèõ è
ñàìûõ óñïåøíûõ ôèðì, ôóíêöèîíèðóþùèõ ñåãîäíÿ. ÕÕ
âåêà â ñâÿçè ñ áîëüøèì êîëè÷åñòâîì ïåðâè÷íûõ ðàçìå-
ùåíèé àêöèé, à òàêæå íåîïûòíîñòè ìíîãèõ ìåíåäæåðîâ
âåí÷óðíûõ ôîíäîâ, âîçâðàò îò âåí÷óðíîãî êàïèòàëà áûë
î÷åíü íèçêèì. Âåí÷óðíûå ôèðìû ñîêðàùàëè èçäåðæêè,
óñåðäíî ðàáîòàÿ, äëÿ òîãî, ÷òîáû ñäåëàòü ñâîè ïîðòôåëü-
íûå êîìïàíèè óñïåøíûìè [6].

Â êîíöå 90-õ ïðîèçîøåë áóì âñåìèðíî èçâåñòíûõ
âåí÷óðíûõ ôèðì, íàõîäÿùèõñÿ íà Ñýíä Õèëë Ðîóä - â
Ìåíëî-Ïàðê, Êàëèôîðíèÿ. Áûëî ïðîâåäåíî îãðîìíîå êî-
ëè÷åñòâî êðóïíûõ IPO, è ðåøàþùèì ôàêòîðîì äëÿ ïîëó-
÷åíèÿ âûãîä îò ýòèõ IPO áûë äîñòóï ê "äðóæåñòâåííûì è
ñåìåéíûì" àêöèÿì. Íà ýòîé ñòàäèè ó îáû÷íûõ èíâåñòîðîâ
íå áûëî áû íèêàêèõ øàíñîâ èíâåñòèðîâàòü êàïèòàë ïî
öåíå èñïîëíåíèÿ îïöèîíà Îáâàë íà àìåðèêàíñêîé ôîí-
äîâîé áèðæå NASDAQ, à òàêæå ðåçêèé ñïàä â ñôåðå òåõ-
íîëîãèé, íà÷àâøèéñÿ â ìàðòå 2000 ãîäà, âñêîëûõíóëè
íåêîòîðûå âåí÷óðíûå ôîíäû èç-çà ãóáèòåëüíûõ ïîòåðü
îò ïåðåîöåíåííûõ è íåäîõîäíûõ "ñòàðòàïîâ" - íåäàâíî
îòêðûâøèõñÿ êîìïàíèé. Ê 2003 ãîäó ìíîãèå ôèðìû áû-
ëè âûíóæäåíû "ñïèñàòü" êîìïàíèè, â êîòîðûå îíè èíâåñ-
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òèðîâàëè íåñêîëüêèìè ãîäàìè ðàíåå, â ñâÿçè ñ ÷åì ìíî-
ãèå ôîíäû îêàçàëèñü "ïîä âîäîé" (ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü èõ
ïîðòôåëüíûõ êîìïàíèé áûëà íèæå èíâåñòèðîâàííîé ñòî-
èìîñòè) [7]. Âåí÷óðíûå èíâåñòîðû íà÷àëè èñêàòü ïóòè
ñíèæåíèÿ âûñîêîãî óðîâíÿ îáÿçàòåëüñòâ, êîòîðûå îíè
äàâàëè âåí÷óðíûì ôîíäàì. Ê ñåðåäèíå 2003 ãîäà âåí-
÷óðíàÿ èíäóñòðèÿ ñîêðàòèëàñü ïðèìåðíî äî 50 % åå ñî-
âðåìåííûõ ðàçìåðîâ. Òåì íå ìåíåå, åæåêâàðòàëüíûé îá-
çîð âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé MoneyTree Survey, îñóùåñòâ-
ëÿåìûé êîìïàíèåé PricewaterhouseCoopers, ïîêàçûâàåò,
÷òî îáùàÿ ñóììà âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé îñòàåòñÿ íà îä-
íîì óðîâíå ñ 2003 ãîäà äî âòîðîãî êâàðòàëà 2005 ãîäà
[8]. Îæèâëåíèå äåÿòåëüíîñòè Èíòåðíåò êîìïàíèé (ïðî-
èçîøåäøåå áëàãîäàðÿ òàêèì ñäåëêàì, êàê ïðèîáðåòåíèå
êîìïàíèåé eBay ip-òåëåôîííîé ñåòè Skype, ïðèîáðåòå-
íèå âåá-ñàéòà MySpace êîìïàíèåé News Corporation, à
òàêæå î÷åíü óñïåøíîå IPO êîìïàíèè Google) ïîìîãëî
âîçðîäèòü âåí÷óðíóþ èíäóñòðèþ.

Ïðîôåññîð Íå÷àåâ À.Ñ. â ñâîèõ ñòàòüÿõ ïèøåò î âåí-
÷óðíîì ôèíàíñèðîâàíèè ðàçëè÷íûõ ñòàäèé ðàçâèòèÿ
êîìïàíèè.

Ôèíàíñèðîâàíèå ðàííèõ ñòàäèé.

Ïðåäïîñåâíàÿ.  Íåáîëüøèå ñóììû âûäåëÿþòñÿ èçî-
áðåòàòåëþ èëè ïðåäïðèíèìàòåëþ äëÿ îáîñíîâàíèÿ ñâîåé
êîíöåïöèè ïîòåíöèàëüíîé äîõîäíîñòè áèçíåñà, êîòîðûé
íàõîäèòñÿ â ñòàäèè ðàçðàáîòêè.

Ïîñåâíàÿ. Ôèíàíñèðîâàíèå ïðåäîñòàâëÿåòñÿ äëÿ çà-
âåðøåíèÿ ðàçðàáîòêè ïðîäóêòà è íà÷àëüíîãî ìàðêåòèíãà.
Êàê ïðàâèëî, íà äàííîé ñòàäèè ñâîåãî ðàçâèòèÿ êîìïàíèÿ
èìååò: êîìàíäó êëþ÷åâîãî ìåíåäæìåíòà, ïîäãîòîâëåí-
íûé áèçíåñ-ïëàí, ïðîâåäåííûå ïåðâîíà÷àëüíûå ìàðêå-
òèíãîâûå èññëåäîâàíèÿ.

Ïåðâàÿ. Ôèíàíñèðîâàíèå ïðåäîñòàâëÿåòñÿ äëÿ íà÷à-
ëà ïðîèçâîäñòâà â êîììåð÷åñêîì ìàñøòàáå è ïðîäàæ, à
òàêæå êîìïàíèÿì, èçðàñõîäîâàâøèì ñâîé ïåðâîíà÷àëü-
íûé êàïèòàë è íóæäàþùèìñÿ â ñëåäóþùåì ðàóíäå ôè-
íàíñèðîâàíèÿ, äëÿ òîãî ÷òîáû íà÷àòü êîììåð÷åñêèé âû-
ïóñê ïðîäóêöèè è åå  ïðîäàæè [9].

Ôèíàíñèðîâàíèå ñòàäèé
ðîñòà è ðàñøèðåíèÿ.

Âòîðàÿ. Ïðåäîñòàâëÿåòñÿ îáîðîòíûé êàïèòàë äëÿ ïîä-
äåðæàíèÿ ðàñòóùèõ ñ÷åòîâ è ñîçäàíèÿ çàïàñîâ ïðîãðåñ-
ñèðóþùèì êîìïàíèÿì, íå âûøåäøèì íà ðåíòàáåëüíóþ
äåÿòåëüíîñòü.

Òðåòüÿ. Ïðåäîñòàâëÿþòñÿ äåíåæíûå ñðåäñòâà íà çíà-
÷èòåëüíîå ðàñøèðåíèå ïðîèçâîäñòâà, ìàðêåòèíã, ïîïîë-
íåíèå îáîðîòíîãî êàïèòàëà èëè äëÿ ðàçðàáîòêè óñîâåð-
øåíñòâîâàííîãî ïðîäóêòà, âíåäðåíèÿ íîâûõ òåõíîëîãèé
èëè äëÿ óâåëè÷åíèÿ àññîðòèìåíòà êîìïàíèè, ñòàâøåé

ðåíòàáåëüíîé.

Ïîçäíÿÿ. Ïðåäîñòàâëÿþòñÿ äåíåæíûå ñðåäñòâà ôèð-
ìå, ãîòîâÿùåéñÿ ïðîäàâàòü ñâîè àêöèè íà áèðæå â áëè-
æàéøèå 6-12 ìåñÿöåâ. Ìîãóò áûòü çàäåéñòâîâàíû ìå-
õàíèçìû ðåñòðóêòóðèçàöèè îñíîâíûõ àêöèîíåðíûõ ïîçè-
öèé ïóòåì ïðîâåäåíèÿ âòîðè÷íûõ ñäåëîê. Ýòî äåëàåòñÿ â
òîì ñëó÷àå, êîãäà "ðàííèå" èíâåñòîðû õîòÿò ïðîäàòü
÷àñòü ñâîèõ àêöèé èëè ñîâñåì âûéòè èç ïðîåêòà. Ïðîìå-
æóòî÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå òàêæå èñïîëüçóåòñÿ ïðè ñìå-
íå ìåíåäæìåíòà êîìïàíèè, äëÿ òîãî ÷òîáû êîíòðîëüíûé
ïàêåò àêöèé áûë êóïëåí äî òîãî, êàê êîìïàíèÿ âûïóñòèò
ñâîè àêöèè íà ðûíîê.

Ïðîêîïüåâà À.Â. â ñâîåé ñòàòüå ðàññìàòðèâàåò òåî-
ðåòè÷åñêèé àñïåêò âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ  [10].

Ðàñïðåäåëåíèå ðîëåé â âåí÷óðíîé ôèðìå. Ãëàâíûå
ïàðòíåðû âåí÷óðíîé ôèðìû (êîòîðûõ òàêæå íàçûâàþò
âåí÷óðíûìè êàïèòàëèñòàìè) ÿâëÿþòñÿ ðóêîâîäèòåëÿìè,
äðóãèìè ñëîâàìè, îíè - ïðîôåññèîíàëû èíâåñòèöèîííî-
ãî áèçíåñà. Èõ êàðüåðíûé îïûò ìîæåò âàðüèðîâàòüñÿ, íî
â áîëüøèíñòâå ñâîåì ýòè ïàðòíåðû ÿâëÿëèñü ãåíåðàëü-
íûìè äèðåêòîðàìè â êîìïàíèÿõ ïîäîáíûõ òåì, êîòîðûå
ôèíàíñèðóåò èõ ïàðòíåðñòâî. Èíâåñòîðîâ âåí÷óðíûõ
ôîíäîâ íàçûâàþò ïàðòíåðàìè ñ îãðàíè÷åííîé îòâåò-
ñòâåííîñòüþ. Ýòà ãðóïïà èíâåñòîðîâ ñîñòîèò èç î÷åíü
ñîñòîÿòåëüíûõ ëèö è èíñòèòóòîâ, îáëàäàþùèõ êðóïíûìè
ñóììàìè íàëè÷íîãî êàïèòàëà, òàêèõ êàê ãîñóäàðñòâåííûå
è ÷àñòíûå ïåíñèîííûå ôîíäû, óíèâåðñèòåòñêèå ôèíàí-
ñîâûå ôîíäû, ñòðàõîâûå êîìïàíèè, è èç ïîñðåäíèêîâ
îáúåäèíåííûõ èíâåñòèöèé. Äðóãèå ïîñòû â âåí÷óðíîé
ôèðìå ïðåäñòàâëåíû âåí÷óðíûìè ïàðòíåðàìè è âðåìåí-
íî-ó÷àñòâóþùèìè ïðåäïðèíèìàòåëÿìè (ÂÓÏ). Âåí÷óðíûå
ïàðòíåðû ïðåäëàãàþò ñäåëêè è ïîëó÷àþò ïðèáûëü òîëüêî
ñ òåõ ñäåëîê, íàä êîòîðûìè îíè ðàáîòàþò (â îòëè÷èå îò
ãëàâíûõ ïàðòíåðîâ, êîòîðûå ïîëó÷àþò ïðèáûëü ñî âñåõ
ñäåëîê).

Ñòðóêòóðà ôîíäîâ. Áîëüøèíñòâî âåí÷óðíûõ ôîíäîâ
ñóùåñòâóþò 10 ëåò. Ýòó ìîäåëü âïåðâûå óñïåøíî ïðèìå-
íèëè ôîíäû Ñèëèêîíîâîé äîëèíû â 1980-õ ãã. äëÿ îá-
øèðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â òåõíîëîãè÷åñêèå òåíäåíöèè,
íî òîëüêî â ïåðèîä äîìèíèðîâàíèÿ, ñ öåëüþ ñíèæåíèÿ
ïîäâåðæåííîñòè óïðàâëåí÷åñêîìó è ìàðêåòèíãîâîìó ðè-
ñêàì ëþáîé ÷àñòíîé ôèðìû èëè åå ïðîäóêöèè. Â òàêîì
ôîíäå èíâåñòîð èìååò îïðåäåëåííûå îáÿçàòåëüñòâà ïå-
ðåä ýòèì ôîíäîì, êîòîðûå âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû ñî
âðåìåíåì "íà÷èíàþò ïðîêëèíàòü", ïîêà ôîíä îñóùåñòâ-
ëÿåò èíâåñòèöèè [11].

Îáúåêòû èíâåñòèöèé. Âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû ìîãóò
áûòü óíèâåðñàëüíûìè èëè óçêîñïåöèàëèçèðîâàííûìè
èíâåñòîðàìè â çàâèñèìîñòè îò ñâîåé èíâåñòèöèîííîé
ñòðàòåãèè. Óíèâåðñàëüíûìè èíâåñòîðàìè íàçûâàþòñÿ
âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû, èíâåñòèðóþùèå â ðàçëè÷íûå
îòðàñëè ïðîìûøëåííîñòè, èëè â êîìïàíèè, â ðàçëè÷íûõ
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ãåîãðàôè÷åñêèõ ìåñòîïîëîæåíèÿõ, èëè â ðàçëè÷íûå ñòà-
äèè æèçíåííîãî öèêëà êîìïàíèè. Â êà÷åñòâå àëüòåðíàòè-
âû, èíâåñòîðû ìîãóò ñïåöèàëèçèðîâàòüñÿ â îäíîé èëè
äâóõ îòðàñëÿõ ïðîìûøëåííîñòè èëè èíâåñòèðîâàòü òîëü-
êî â êîìïàíèè íà îïðåäåëåííîé ãåîãðàôè÷åñêîé òåððè-
òîðèè. Íå âñå âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû èíâåñòèðóþò â
"ñòàðòàïû". Â îòëè÷èå îò âåí÷óðíûõ ôèðì, êîòîðûå èíâå-
ñòèðóþò òîëüêî â êîìïàíèè íà ðàííèõ ñòàäèÿõ, âåí÷óðíûå
êàïèòàëèñòû âäîáàâîê ê ýòîìó èíâåñòèðóþò â êîìïàíèè
íà ðàçëè÷íûõ ñòàäèÿõ äåëîâîãî æèçíåííîãî öèêëà. Âåí-
÷óðíûé êàïèòàëèñò ìîæåò èíâåñòèðîâàòü, ïðåæäå ÷åì
ïîÿâèòñÿ ðåàëüíûé ïðîäóêò èëè ïðåæäå ÷åì êîìïàíèÿ áó-
äåò îðãàíèçîâàíà (òàê íàçûâàåìîå "ïîñåâíîå èíâåñòèðî-
âàíèå"), èëè ìîæåò ïðåäîñòàâèòü êàïèòàë, ÷òîáû "çàïóñ-
òèòü" êîìïàíèþ íà ïåðâîé èëè âòîðîé ñòàäèè ðàçâèòèÿ,
êîòîðîå òàêæå íàçûâàþò "ðàííèì èíâåñòèðîâàíèåì".
Âåí÷óðíûé êàïèòàëèñò òàêæå ìîæåò îáåñïå÷èòü íåîáõî-
äèìîå ôèíàíñèðîâàíèå, ÷òîáû ïîìî÷ü êîìïàíèè ïåðå-
ðàñòè êðèòè÷åñêóþ ôèíàíñîâóþ ìàññó è ñòàòü áîëåå óñ-
ïåøíîé ("ôèíàíñèðîâàíèå íà ñòàäèè ðàñøèðåíèÿ"). Âåí-
÷óðíûé êàïèòàëèñò ìîæåò èíâåñòèðîâàòü ñðåäñòâà â òå-
÷åíèå âñåãî æèçíåííîãî öèêëà êîìïàíèè, è ïîýòîìó íå-
êîòîðûå ôîíäû ôîêóñèðóþòñÿ íà èíâåñòèðîâàíèè â êîì-
ïàíèè íà áîëåå ïîçäíèõ ñòàäèÿõ, îêàçûâàÿ ôèíàíñîâóþ
ïîìîùü äëÿ òîãî, ÷òîáû êîìïàíèÿ ïåðåðîñëà "êðèòè÷åñ-
êóþ ìàññó" è ïðèâëåêëà îáùåñòâåííîñòü ê ôèíàíñèðîâà-
íèþ ÷åðåç ïðèîáðåòåíèå àêöèé íà áèðæå. Â êà÷åñòâå àëü-
òåðíàòèâû, âåí÷óðíûé êàïèòàëèñò ìîæåò ïîìî÷ü â ñëèÿ-
íèè è ïîãëîùåíèè äðóãîé êîìïàíèåé, îáåñïå÷èâàÿ ëèê-
âèäíîñòü è âûõîä ó÷ðåäèòåëÿì êîìïàíèè. Íåêîòîðûå
âåí÷óðíûå ôîíäû, íàïðîòèâ, ñïåöèàëèçèðóþòñÿ íà ïî-
ãëîùåíèè, ðåôîðìèðîâàíèè èëè ðåêàïèòàëèçàöèè àêöè-
îíåðíûõ êîìïàíèé îòêðûòîãî è çàêðûòîãî òèïà, ÿâëÿþ-
ùèõñÿ ïðèâëåêàòåëüíûìè äëÿ èíâåñòîðîâ. Ñóùåñòâóþò
ðàçëè÷íûå âåí÷óðíûå ôîíäû: òå, êîòîðûå øèðîêî äèâåð-
ñèôèöèðóþòñÿ è èíâåñòèðóþò â êîìïàíèè â ðàçëè÷íûõ
îòðàñëÿõ ïðîìûøëåííîñòè, íà÷èíàÿ ñ ïîëóïðîâîäíèêîâ,
ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ, è êîí÷àÿ ðîçíè÷íîé òîðãîâ-
ëåé è ðåñòîðàííûì áèçíåñîì, è òå, êîòîðûå ñïåöèàëèçè-
ðóþòñÿ òîëüêî ëèøü â îäíîé òåõíîëîãèè. Ïîêà èíâåñòèöèè
â âûñîêèå òåõíîëîãèè ñîñòàâëÿþò áîëüøóþ ÷àñòü âåí-
÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ÑØÀ â ñâÿçè, ñ ÷åì âåí÷óðíàÿ
èíäóñòðèÿ ïðèâëåêàåò ê ñåáå ìíîãî âíèìàíèÿ. Âåí÷óðíûå
êàïèòàëèñòû òàêæå èíâåñòèðóþò â êîìïàíèè, ðàáîòàþ-
ùèå â ñôåðå ñòðîèòåëüñòâà, ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîä-
ñòâà, áèçíåñ óñëóã è ò. ä. Íåêîòîðûå ôèðìû ñïåöèàëèçè-
ðóþòñÿ íà èíâåñòèöèÿõ â ðîçíè÷íûå êîìïàíèè, äðóãèå
ôîêóñèðóþòñÿ íà èíâåñòèöèÿõ òîëüêî ëèøü â "ñîöèàëüíî
îòâåòñòâåííûå" ñòàðòîâûå ïðåäïðèÿòèÿ. Âåí÷óðíûå ôèð-
ìû áûâàþò ðàçëè÷íûõ ðàçìåðîâ, îò íåáîëüøèõ êîìïà-
íèé, ñïåöèàëèçèðóþùèõñÿ íà ñåìåííîì ôèíàíñèðîâàíèè
ñ îáîðîòîì â íåñêîëüêî ìèëëèîíîâ äîëëàðîâ, äî êðóïíûõ
ôèðì ñ îáîðîòîì èíâåñòèðóåìîãî ïî âñåìó ìèðó êàïèòà-
ëà áîëåå ìèëëèàðäà äîëëàðîâ. Îáùèì çíàìåíàòåëåì âî
âñåõ ýòèõ âèäàõ âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ òî,
÷òî âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû - ýòî íåïàññèâíûå èíâåñòî-
ðû. Îíè ïðîÿâëÿþò àêòèâíûé è íàäëåæàùèé èíòåðåñ ê

êîíñóëüòèðîâàíèþ, ðóêîâîäñòâó è ðàçâèòèþ êîìïàíèé, â
êîòîðûå îíè èíâåñòèðîâàëè. Îíè õîòÿò óâåëè÷èòü ñòîè-
ìîñòü çà ñ÷åò ñâîåãî îïûòà â èíâåñòèðîâàíèè â äåñÿòêè è
ñîòíè êîìïàíèé. Íåêîòîðûå âåí÷óðíûå ôèðìû óñïåøíî
ñîçäàþò ñèíåðãåòè÷åñêèé ýôôåêò ìåæäó ðàçëè÷íûìè
êîìïàíèÿìè, â êîòîðûå îíè èíâåñòèðîâàëè. Íàïðèìåð,
îäíà êîìïàíèÿ, ó êîòîðîé åñòü îòëè÷íàÿ ïðîãðàììà, íî
íåò íîðìàëüíîé äèñòðèáüþòåðñêîé òåõíîëîãèè, ìîæåò
áûòü ñêîîïåðèðîâàíà ñ äðóãîé êîìïàíèåé èëè åå ðóêî-
âîäñòâîì â âåí÷óðíîì ïîðòôåëå, êîòîðàÿ îáëàäàåò ëó÷-
øèìè äèñòðèáüþòåðñêèìè òåõíîëîãèÿìè.

Îïëàòà òðóäà. Â îáû÷íîì âåí÷óðíîì ôîíäå ãëàâíûå
ïàðòíåðû ïîëó÷àþò åæåãîäíûå âûïëàòû â ðàçìåðå 2 % îò
âëîæåííîãî â ôîíä êàïèòàëà è 20 % îò ÷èñòîé ïðèáûëè ñî
âñåõ ïðîäàííûõ àêòèâîâ ïðè âûõîäå èç ôîíäà (òàê íàçû-
âàåìîå ñîãëàøåíèå "äâà è äâàäöàòü", ñîïîñòàâèìîå ñ
äðóãèìè âûïëàòàìè â áîëüøèíñòâå õåäæåâûõ ôîíäîâ)
[12]. Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî ó ôîíäîâ ìîæåò çàêîí÷èòüñÿ êà-
ïèòàë åùå äî êîíöà ñâîåãî ñóùåñòâîâàíèÿ, êðóïíûå âåí-
÷óðíûå êàïèòàëèñòû âêëàäûâàþò äåíüãè â íåñêîëüêî
ôîíäîâ îäíîâðåìåííî, ÷òî ïîçâîëÿåò áîëåå êðóïíîé
ôèðìå ñîõðàíèòü ñïåöèàëèñòîâ íà âñåõ ñòàäèÿõ ðàçâèòèÿ
ôèðì è ïî÷òè ïîñòîÿííî ôóíêöèîíèðîâàòü. Íåáîëüøèå
ôèðìû îáû÷íî ïðîöâåòàþò è òåðïÿò êðàõ âìåñòå ñî ñâî-
èìè ïåðâîíà÷àëüíûìè ïðîìûøëåííûìè êîíòðàãåíòàìè.
Ê òîìó âðåìåíè êàê ôîíäû óõîäÿò èç áèçíåñà ïîÿâëÿåòñÿ
ñîâåðøåííî íîâîå ïîêîëåíèå òåõíîëîãèé è ëþäåé, êîòî-
ðûõ ãåíåðàëüíûå ïàðòíåðû ìîãóò íå çíàòü â äîñòàòî÷íîé
ñòåïåíè, è ïîýòîìó ðàçóìíåå îñóùåñòâèòü ïåðåîöåíêó è
ïîìåíÿòü îòðàñëè ïðîìûøëåííîñòè èëè ïåðñîíàë, ÷åì
ïûòàòüñÿ èíâåñòèðîâàòü áîëüøå â èíäóñòðèþ è ëþäåé, ñ
êîòîðûìè ïàðòíåðû óæå çíàêîìû.

Ìîáèëèçàöèÿ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà. Âåí÷óðíûé êàïè-
òàë íå ïîäõîäèò âñåì ïðåäïðèíèìàòåëÿì. Âåí÷óðíûå êà-
ïèòàëèñòû îáû÷íî î÷åíü òùàòåëüíî âûáèðàþò, âî ÷òî
âêëàäûâàòü: ïî ýìïèðè÷åñêîìó ïðàâèëó, ôîíä ìîæåò èí-
âåñòèðîâàòü âñåãî ëèøü â îäíó èç ÷åòûðåõ ñîòåí ïðåä-
ñòàâëåííûõ åìó âîçìîæíîñòåé. Ôîíäû áîëüøå âñåãî çà-
èíòåðåñîâàíû â ðèñêîâûõ ïðåäïðèÿòèÿõ, îáëàäàþùèõ
âûñîêèì ïîòåíöèàëîì ðîñòà, òàê êàê òîëüêî òàêèå âîç-
ìîæíîñòè âåðîÿòíåå âñåãî îáåñïå÷àò ôèíàíñîâûé âîç-
âðàò, è óñïåøíûé âûõîä â òå÷åíèå íåîáõîäèìîãî ïåðèîäà
âðåìåíè (êàê ïðàâèëî, 3-7 ëåò), îæèäàåìîãî âåí÷óðíûìè
êàïèòàëèñòàìè. Ïîòðåáíîñòü â âûñîêèõ äîõîäàõ ïðåâðà-
ùàåò âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå â äîðîãîñòîÿùèé èñ-
òî÷íèê êàïèòàëà äëÿ êîìïàíèé, è ñàìûé ïîäõîäÿùèé äëÿ
ïðåäïðèÿòèé, êîòîðûì íåîáõîäèì îãðîìíûé ñòàðòîâûé
êàïèòàë, è êîòîðûå íåëüçÿ ïðîôèíàíñèðîâàòü áîëåå äå-
øåâûìè ìåòîäàìè, òàêèì êàê äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå.
Íàèáîëåå ÷àñòî ýòî ïðîèñõîäèò ñ íåìàòåðèàëüíûìè àê-
òèâàìè, òàêèìè êàê ïðîãðàììíîå îáåñïå÷åíèå è äðóãèå
âèäû èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, öåííîñòü êîòîðûõ
åùå íå ïðîâåðåíà. Â ñâîþ î÷åðåäü ýòî îáúÿñíÿåò, ïî÷åìó
âåí÷óðíûé êàïèòàë áîëüøå âñåãî ïðåâàëèðóåò â áûñòðî
ðàçâèâàþùèõñÿ òåõíîëîãè÷åñêèõ îòðàñëÿõ, à òàêæå â
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áèîòåõíîëîãè÷åñêèõ îòðàñëÿõ. Åñëè ó êîìïàíèè èìåþòñÿ
òå êà÷åñòâà, êîòîðûå íåîáõîäèìû âåí÷óðíûì êàïèòàëèñ-
òàì, òàêèå êàê îòëè÷íûé áèçíåñ-ïëàí, õîðîøàÿ êîìàíäà
ìåíåäæåðîâ, èíâåñòèöèè è ýíòóçèàçì ó÷ðåäèòåëåé, õîðî-
øèé ïîòåíöèàë äëÿ âûõîäà èç èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà
äî îêîí÷àíèÿ ôèíàíñîâîãî öèêëà, îæèäàåìûé óðîâåíü
âîçâðàòà íå ìåíåå 40 % â ãîä, òî åé áóäåò ïðîùå ìîáèëè-
çîâàòü âåí÷óðíûé êàïèòàë.

Àëüòåðíàòèâû âåí÷óðíîìó êàïèòàëó. Èç-çà æåñòêèõ
òðåáîâàíèé ê ïîòåíöèàëüíûì èíâåñòèöèÿì âåí÷óðíûõ
êàïèòàëèñòîâ ìíîãèå ïðåäïðèíèìàòåëè èùóò èñòî÷íèêè
íà÷àëüíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñî ñòîðîíû áèçíåñ-àíãå-
ëîâ, ó êîòîðûõ áóäåò áîëüøå æåëàíèå èíâåñòèðîâàòü â
ðèñêîâûå è âìåñòå ñ òåì ïåðñïåêòèâíûå ïðîåêòû, èëè ó
êîòîðûõ ðàíåå ñëîæèëèñü õîðîøèå îòíîøåíèÿ ñ äàííûì
ïðåäïðèíèìàòåëåì. Áîëåå òîãî, ìíîãèå âåí÷óðíûå ôèð-
ìû âñåðüåç áóäóò ðàñöåíèâàòü îñóùåñòâëåíèå èíâåñòè-
öèé â íåèçâåñòíûå èì ñòàðòîâûå êîìïàíèè, òîëüêî ïðè
óñëîâèè, ÷òî ïîñëåäíèå ñìîãóò äîêàçàòü õîòÿ áû íåêîòî-
ðûå ïðåèìóùåñòâà ñâîåé òåõíîëîãèè, òîâàðà èëè óñëóãè
íàä äðóãèìè àíàëîãàìè. Äëÿ òîãî ÷òîáû ýòîãî äîáèòüñÿ,
èëè äàæå äëÿ òîãî, ÷òîáû èçáåæàòü ðàçâîäíÿþùåãî ýô-
ôåêòà îò ïîëó÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äî äîêàçà-
òåëüñòâà ýòèõ ïðåèìóùåñòâ, ìíîãèå ñòàðòîâûå êîìïàíèè
íà÷èíàþò èñêàòü ñïîñîáû ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ. Îíè ýòî
äåëàþò äî òîãî ìîìåíòà, ïîêà îíè íå ñìîãóò îáðàòèòüñÿ ê
âíåøíèì èíâåñòîðàì, òàêèì êàê âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû
èëè áèçíåñ-àíãåëû, è ïîêà íå áóäóò èìåòü çà ñïèíîé áî-
ëåå âûñîêèé óðîâåíü äîâåðèÿ. Ýòà ïðàêòèêà íàçûâàåòñÿ
ñàìîîáåñïå÷åíèåì. Ñî âðåìåí áóìà Èíòåðíåò êîìïàíèé
è äî ñèõ ïîð èäóò ñïîðû î òîì, ÷òî îáðàçîâàëñÿ ðàçðûâ
ìåæäó èíâåñòèöèÿìè ñî ñòîðîíû äðóçåé è ñåìüè, êîòîðûå
îáû÷íî âàðüèðóþòñÿ îò 0 äî 250 òûñ. äîëëàðîâ, è ñóììà-
ìè, êîòîðûå ïðåäïî÷èòàþò âêëàäûâàòü áîëüøèíñòâî
âåí÷óðíûõ ôîíäîâ - 2-5 ìëí äîëëàðîâ. Ýòîò ôèíàíñîâûé
ðàçðûâ óñèëèâàåòñÿ, òàê êàê íåêîòîðûå óñïåøíûå âåí-
÷óðíûå ôîíäû óæå ïðèâûêëè âêëàäûâàòü êðóïíûå ñóììû
äåíåã è ïîýòîìó æäóò îò êîìïàíèé-ðåöèïèåíòîâ áîëüøåé
àêòèâíîñòè â ïîèñêå èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé.
Ýòîò "ðàçðûâ" ÷àñòî çàïîëíÿåòñÿ áèçíåñ-àíãåëàìè. Ïî
îöåíêàì Íàöèîíàëüíîé Àññîöèàöèè Âåí÷óðíîãî Êàïèòà-
ëà, ïîñëåäíèå ñåé÷àñ èíâåñòèðóþò â ÑØÀ áîëåå 30 ìëðä.
äîëëàðîâ â ãîä. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, îðãàíèçàöèè âåí÷óðíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ âêëàäûâàþò 20 ìëðä. äîëëàðîâ â ãîä.
Êîìïàíèè, ðàáîòàþùèå â òåõ ñôåðàõ, ãäå àêòèâû ìîæíî
ýôôåêòèâíî ñåêüþðèòèçèðîâàòü, ïîòîìó ÷òî îíè íàäåæ-
íî ãåíåðèðóþò áóäóùèå ïîòîêè äåíåæíûõ äîõîäîâ èëè
èìåþò õîðîøèé ïîòåíöèàë äëÿ ïåðåïðîäàæè â ñëó÷àå ïî-
òåðè ïðàâà âûêóïà, ìîãóò áðàòü çàéìû äëÿ ôèíàíñèðîâà-
íèÿ ñâîåãî ðîñòà ïîä ìåíüøèå ïðîöåíòû. Õîðîøèì ïðè-
ìåðîì ñëóæàò êàïèòàëîåìêèå îòðàñëè, òàêèå êàê äîáûâà-
þùàÿ è îáðàáàòûâàþùàÿ. Îôôøîðíîå ôèíàíñèðîâàíèå
îñóùåñòâëÿåòñÿ ÷åðåç ñïåöèàëüíûå âåí÷óðíûå òðàñòû,
êîòîðûå ïûòàþòñÿ ïðèìåíÿòü ñåêüþðèòèçàöèþ â ñòðóê-
òóðèðîâàíèè ãèáðèäíûõ ìóëüòè-ðûíî÷íûõ ñäåëîê ÷åðåç
ñïåöèàëèçèðîâàííûå ïîäðàçäåëåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ - îò-

äåëû êîðïîðàöèè, ñîçäàííûå ñïåöèàëüíî ñ öåëüþ ôè-
íàíñèðîâàíèÿ.

Ãåîãðàôè÷åñêèå  ðàçëè÷èÿ. Àìåðèêàíñêèå ôèðìû
òðàäèöèîííî ÿâëÿþòñÿ êðóïíåéøèìè ó÷àñòíèêàìè â âåí-
÷óðíûõ ñäåëêàõ, íî äîëÿ íåàìåðèêàíñêèõ âåí÷óðíûõ èí-
âåñòèöèé ïîñòåïåííî óâåëè÷èâàåòñÿ.

ÑØÀ è Êàíàäà. Ñîãëàñíî îáçîðó "ÌàíèÒðè Ñåðâýé"
îïóáëèêîâàííîìó êîìïàíèåé PricewaterhouseCoopers è
Íàöèîíàëüíîé Àññîöèàöèåé Âåí÷óðíîãî Êàïèòàëà íà îñ-
íîâå äàííûõ, ïðèâåäåííûõ â æóðíàëå Thomson Financial,
âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû âëîæèëè îêîëî 6.2 ìèëëèàðäà â
797 ñäåëêàõ â ÑØÀ çà òðåòüþ ÷åòâåðòü 2006 ãîäà. Â ïî-
ñëåäíåì èññëåäîâàíèè Íàöèîíàëüíîé Àññîöèàöèè Âåí-
÷óðíîãî Êàïèòàëà ãîâîðèòñÿ, ÷òî áîëüøàÿ ÷àñòü âåí÷óð-
íûõ êàïèòàëèñòîâ (69 %) ïðîãíîçèðóåò ðîñò âåí÷óðíûõ
èíâåñòèöèé â ÑØÀ äî 20-29 ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ. Êà-
íàäñêèå êîìïàíèè ÷àñòî ñâÿçàíû ñ àìåðèêàíñêèìè ôèð-
ìàìè, íî îíè îñíîâàëè è ìíîãî íåçàâèñèìûõ âåí÷óðíûõ
ôîíäîâ.

Åâðîïà. Â Åâðîïå ñóùåñòâóåò îãðîìíîå êîëè÷åñòâî
äåéñòâóþùèõ âåí÷óðíûõ ôèðì. Â 2005 ãîäó â ýòîì ðåãè-
îíå áûëî ìîáèëèçîâàíî áîëåå 60 ìèëëèàðäîâ åâðî,
âêëþ÷àÿ ðàñõîäû íà âûêóïû êîíòðîëüíûõ ïàêåòîâ êîìïà-
íèé, 12,6 ìèëëèàðäîâ èç êîòîðûõ áûëè íàïðàâëåíû íà
âåí÷óðíûå èíâåñòèöèè.

Èíäèÿ. Èíâåñòèöèè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà â Èíäèéñêóþ
ïðîìûøëåííîñòü â ïåðâîé ïîëîâèíå 2006 ãîäà ñîñòàâè-
ëè 3 ìèëëèàðäà äîëëàðîâ, à ê êîíöó ãîäà âîçðîñëè äî 6.5
ìèëëèàðäà äîëëàðîâ.

Êèòàé. Â Êèòàå âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå óâåëè÷è-
ëîñü áîëåå ÷åì â äâà ðàçà ñ 420 ìèëëèîíîâ äîëëàðîâ â
2002 ãîäó, äî 1 ìèëëèàðäà â 2003 ãîäó. Â ïåðâîé ïîëî-
âèíå 2004 ãîäà âåí÷óðíûå èíâåñòèöèè âûðîñëè íà 32 %
ïî ñðàâíåíèþ ñ 2003 ãîäîì. Â ñâÿçè ñ ñåðèåé óñïåøíûõ
IPO íà áèðæå NASDAQ, à òàêæå ñ óëó÷øåíèåì çàêîíîäà-
òåëüñòâà, ê 2005 ãîäó â ôîíäàõ îðèåíòèðîâàííûõ íà èí-
âåñòèöèè â Êèòàå áûëî ìîáèëèçîâàíî 4 ìèëëèàðäà äîë-
ëàðîâ ÑØÀ.

Êðèòåðèè îòáîðà ïðîåêòîâ âåí÷óðíûìè èíâåñòîðàìè.
Âåí÷óðíûå èíâåñòîðû âêëàäûâàþò ñâîé êàïèòàë â ïðåä-
ïðèÿòèå, íå ïîëó÷àÿ íèêàêèõ ãàðàíòèé. Ïîýòîìó åñòåñò-
âåííî, ÷òî îíè èññëåäóþò ïðîèçâîäèìûå èëè çàïëàíèðî-
âàííûå òîâàðû èëè óñëóãè è ïîòåíöèàëüíûå ðûíêè èõ ðå-
àëèçàöèè ñ ÷ðåçâû÷àéíîé òùàòåëüíîñòüþ. Îíè âêëàäû-
âàþò êàïèòàë òîëüêî òîãäà, êîãäà ïîâåðÿò è óáåäÿòñÿ, ÷òî
ïðåäïðèÿòèå ìîæåò áûñòðî óâåëè÷èâàòü ïðîäàæè è ïðî-
èçâîäèòü ñóùåñòâåííóþ ïðèáûëü. Ýòî è äîëæåí äîêàçàòü
áèçíåñ-ïëàí. Âëîæåíèå âåí÷óðíîãî êàïèòàëà - ýòî ðèñ-
êîâàííîå äëÿ èíâåñòîðà ìåðîïðèÿòèå åùå è ïîòîìó, ÷òî
î÷åíü òðóäíî îöåíèòü áóäóùóþ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ íà
ñàìîé ðàííåé ñòàäèè. Ïîýòîìó áîëüøèíñòâî âåí÷óðíûõ
èíâåñòîðîâ óñòàíàâëèâàåò ñòðîãèå òðåáîâàíèÿ ê ôîðìå è
ñîäåðæàíèþ çàïðîñà íà èíâåñòèðîâàíèå è áèçíåñ-ïëà-
íà, êîìïåòåíòíîñòè ðóêîâîäÿùèõ êàäðîâ, à òàêæå õî÷åò
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íàéòè â ïðîåêòå ÷òî-òî îñîáåííîå, ÷òî ñäåëàëî áû ýòîò
ïðîåêò ïðèâëåêàòåëüíûì è äëÿ íåãî. Ïðîåêò äîëæåí áûòü
âûãîäíûì íå òîëüêî çàÿâèòåëþ, íî è  èíâåñòîðó.  Èíâåñ-
òîðû òàêæå èñïîëüçóþò ñòðîãèå îöåíî÷íûå è ïðîâåðî÷-
íûå ïðîöåäóðû, ÷òîáû óìåíüøèòü ðèñêè, òàê êàê èõ èíâå-
ñòèöèè íå çàùèùåíû â ñëó÷àå íåóäà÷è ïðåäïðèÿòèÿ.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ðàçäåëåíèåì ôèíàíñèðîâàíèÿ íà
òðàäèöèîííîå è âåí÷óðíîå ñðåäè òàê íàçûâàåìûõ çàèí-
òåðåñîâàííûõ ëèö (ïîêóïàþùèõ àêöèè êîìïàíèè) ðàçëè-
÷àþò ñòðàòåãè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ èíâåñòîðîâ.

Ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû ñòðåìÿòñÿ ê ðîñòó ðåíòà-
áåëüíîñòè ñâîåãî îñíîâíîãî âèäà äåÿòåëüíîñòè è èíâåñ-
òèðóþò îáû÷íî â êîìïàíèè èç ñìåæíûõ îòðàñëåé, ïðèîá-
ðåòàÿ êðóïíûé ïàêåò àêöèé. Ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû
çàèíòåðåñîâàíû â ïîëíîì êîíòðîëå èëè ïî êðàéíåé ìåðå
â êîíòðîëå îñíîâíûõ ðåøåíèé. Êàê ïðàâèëî, îíè îòíîñÿò-
ñÿ ê òîé æå ñôåðå áèçíåñà è àêòèâíî ó÷àñòâóþò â òåêó-
ùåì óïðàâëåíèè êîìïàíèåé. Ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû
íàöåëåíû íà ðåàëèçàöèþ îïðåäåëåííîé ñòðàòåãèè - ðîñò
ïðîäàæ, ëèäåðñòâî íà ðûíêå, ñíèæåíèå çàòðàò, âûñîêèå
äèâèäåíäû è ò.ä.

Ôèíàíñîâûå (âåí÷óðíûå) èíâåñòîðû ñòðåìÿòñÿ ê ìàê-
ñèìèçàöèè ñòîèìîñòè áèçíåñà è ñîáñòâåííîãî äîõîäà çà
ñ÷åò ñâîåâðåìåííîãî âûõîäà èç ïðîåêòà. Îíè ïðèîáðåòà-
þò íåáîëüøîé, îáû÷íî áëîêèðóþùèé ïàêåò àêöèé, âûáè-
ðàÿ íåáîëüøóþ äèíàìè÷íóþ êîìïàíèþ, àêöèè êîòîðîé
ïîêà íå êîòèðóþòñÿ íà ðûíêå, ñ öåëüþ ïðîäàæè ñâîåãî
ïàêåòà àêöèé ÷åðåç 4-6 ëåò ñ âûñîêîé äîõîäíîñòüþ. Ó÷à-
ñòèå èõ â óïðàâëåíèè îãðàíè÷åííî. Îíî îñóùåñòâëÿåòñÿ
íà óðîâíå ñîâåòà äèðåêòîðîâ è ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ è
ñâîäèòñÿ ê îòñëåæèâàíèþ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé. Êðîìå ïðè-
îáðåòåíèÿ àêöèé ñóùåñòâóþò òàêæå è äðóãèå ñõåìû âåí-
÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ñî÷åòàþùèå àêöèîíåðíûé,
ññóäíûé è ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé êàïèòàë.

Îáúåêòû âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ - ýòî íåáîëü-
øèå èííîâàöèîííûå ôèðìû ñ õîðîøèì ìåíåäæìåíòîì
(ñëîæèâøèìñÿ êîëëåêòèâîì), âûñîêèì ïîòåíöèàëîì ðîñ-
òà îáúåìîâ ïðîäàæ, îòñóòñòâèåì ñèëüíûõ êîíêóðåíòîâ â
äàííîì ñåãìåíòå ðûíêà.

Îäíàêî ÷àùå âñåãî ïàêåò âåí÷óðíîãî ôèíàíñèñòà
ïðîäàåòñÿ èëè ñòðàòåãè÷åñêîìó èíâåñòîðó, èëè èíûì
âëàäåëüöàì êîìïàíèè.
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