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Р
îññèéñêàÿ àññîöèàöèÿ âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
(ÐÀÂÈ) â ñâîåì îáçîðå ðûíêà ïðÿìûõ è âåí÷óðíûõ
èíâåñòèöèé Ðîññèè çà 2017 ãîäà îòìå÷àåò ïîçè-

òèâíóþ äèíàìèêó ñîâîêóïíîé êàïèòàëèçàöèè ôîíäîâ ïðÿ-
ìîãî è âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Âïåðâûå ñ 2013 ãîäà
ýòîò ïîêàçàòåëü óâåëè÷èëñÿ, ïðèðîñò ñîñòàâèë 2,5 ìëðä
äîëë. Â êà÷åñòâå îäíîé èç êëþ÷åâûõ îñîáåííîñòåé òåêó-
ùåé ðûíî÷íîé ñèòóàöèè â äîêóìåíòå îáîçíà÷àåòñÿ çíà÷è-
òåëüíàÿ ðîëü, êîòîðóþ èãðàþò â èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè ôîíäû ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì. È íåñìîòðÿ íà
òî, ÷òî èõ äîëÿ íà ðûíêå ñíèçèëàñü ñ 24% äî 22% ïî îáú-
åìó êàïèòàëà è ñ 30% äî 28% - ïî êîëè÷åñòâó, èìåííî îíè
îáåñïå÷èëè 75% ïðèðîñòà êàïèòàëèçàöèè. [1] Íåçíà÷è-
òåëüíîå ñíèæåíèå ïðèñóòñòâèÿ ãîñóäàðñòâà íà ðûíêå âåí-
÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â ïðîøåäøåì ãîäó â ÐÀÂÈ ñâÿ-
çûâàþò ñ òåì, ÷òî ñâîþ äåÿòåëüíîñòü çàâåðøèëè ôîíäû
"ïåðâîé âîëíû", çàïóñêàâøèåñÿ â êîíöå íóëåâûõ è íà÷àëå
äåñÿòûõ ãîäîâ, ïðåæäå âñåãî, ðåãèîíàëüíûå ôîíäû Ìèíè-
ñòåðñòâà ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ðîññèè. Ó÷èòûâàÿ òå-
êóùóþ àêòèâíîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ ôîíäîâ è, â ÷àñòíîñ-
òè, âûâîä íà ðûíîê íîâûõ ôîíäîâ â ôîðìå èíâåñòèöèîí-
íûõ òîâàðèùåñòâ Ðîññèéñêîé âåí÷óðíîé êîðïîðàöèåé
(ÐÂÊ), ýêñïåðòû ÐÀÂÈ ïðîãíîçèðóþò ðîñò ÷èñëà âåí÷óð-
íûõ ôîíäîâ ñ ó÷àñòèåì ãîñóäàðñòâåííîãî êàïèòàëà â áëè-
æàéøèå ãîäû íå ìåíåå, ÷åì â 1,5 ðàçà.

Îáùåå òåêóùåå ñîñòîÿíèå íà ðûíêå âåí÷óðíûõ èíâå-
ñòèöèé â Ðîññèè â îáçîðå õàðàêòåðèçóåòñÿ êàê îòíîñè-
òåëüíî ñòàáèëüíîå, è ïî ÷èñëó, è ïî îáúåìó îñóùåñòâ-
ëåííûõ èíâåñòèöèé. Â 2017 ãîäó îáùåå êîëè÷åñòâî âåí-
÷óðíûõ ôîíäîâ â Ðîññèè óâåëè÷èëîñü ñî 177 äî 194, à
îáúåì èõ êàïèòàëèçàöèè âûðîñ íà 290 ìëí äîëë. ñ 3,78
ìëðä äî 4,07. Ïðè ýòîì íåñêîëüêî ñíèçèëñÿ ñðåäíèé
ðàçìåð îäíîãî ôîíäà - ñ 21,4 äî 21,0 ìëí äîëë. Âñåãî
æå â ïðîøåäøåì ãîäó íà ðûíêå ðàáîòàëî 54 âåí÷óðíûõ
ôîíäà ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì, îáúåì êàïèòàëà êî-
òîðûõ ñîñòàâèë 888 ìëí äîëë. [1] Ïðè ýòîì âîïðåêè ñó-
ùåñòâîâàâøèì ïåññèìèñòè÷åñêèì îæèäàíèÿì íà ðûíîê
äîñòàòî÷íî àêòèâíî âûõîäèëè íîâûå èãðîêè, èç êîòîðûõ
áîëåå 90% - ýòî ðîññèéñêèå ïðåäïðèíèìàòåëè.

×òî êàñàåòñÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè âåí÷óð-
íûõ ôîíäîâ, òî çäåñü îòìå÷àåòñÿ äàëüíåéøåå ñíèæåíèå
÷èñëà èíâåñòèöèé - òåíäåíöèÿ, êîòîðàÿ íà÷àëàñü åùå â
2013-14 ãîäàõ. Òàê, áûëî îñóùåñòâëåíî 178 ïðîåêòîâ,
ïî ñðàâíåíèþ ñ 204 ãîäîì ðàíåå, ò.å. íà 14% ìåíüøå.
Ìåæäó òåì, îáúåì âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé íå ñíèçèëñÿ,
ñîñòàâèâ 125 ìëí äîëë. Òàêæå ïðîäîëæèëî ñíèæàòüñÿ
êîëè÷åñòâî èíâåñòèöèé âåí÷óðíûõ ôîíäîâ íà ïîñåâíîé
è íà÷àëüíîé ñòàäèÿõ - ñî 120 äî 92, îäíàêî èõ îáùèé
îáúåì âûðîñ ñ 15 ìëí äîëë. â 2016 ãîäó äî 22 ìëí äîëë.
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Àííîòàöèÿ
Äàííàÿ ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà îïèñàíèþ òåêóùèõ òåíäåíöèé íà ðûíêå âåí-
÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, íà êîòîðîì, ñîãëàñíî äàííûì Ðîññèéñêîé
àññîöèàöèè âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, â 2017 ãîäó íàìåòèëèñü ïî-
çèòèâíûå èçìåíåíèÿ. Â ÷àñòíîñòè, óâåëè÷èëàñü ñîâîêóïíàÿ êàïèòàëè-
çàöèÿ ôîíäîâ âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Ïðè ýòîì íåêîòîðîå ñíè-
æåíèå àêòèâíîñòè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà èìååò â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè
öèêëè÷íûé õàðàêòåð. Íà ôîíå ïðîãíîçîâ ðîñòà êîëè÷åñòâà ôîíäîâ
âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì è ïîëîæè-
òåëüíûõ ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè âåäóùåãî èãðîêà íà ðûíêå - Ôîí-
äà ðàçâèòèÿ èíòåðíåò-èíèöèàòèâ, àâòîð äåëàåò âûâîä î öåëåñîîáðàç-
íîñòè ïðîäîëæåíèÿ ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè îòðàñëè.
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â 2017 ãîäó. [1] Íî íåñìîòðÿ íà ýòó ïîçèòèâíóþ òåíäåí-
öèþ îáùèé óðîâåíü àêòèâíîñòè â ýòîì ñåãìåíòå ïî-
ïðåæíåìó ñóùåñòâåííî óñòóïàåò ïîêàçàòåëÿì 2012 ãî-
äà, êîãäà îáùèé îáúåì âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé íà ðàííèõ
ñòàäèÿõ ïðîåêòîâ ïðåâûøàë 120 ìëí äîëë., à èõ ñðåäíèé
ðàçìåð ñîñòàâëÿë 1,5 ìëí äîëë. ïðîòèâ òåêóùèõ 0,2 ìëí
äîëë. Òàêæå âòîðîé ãîä ïîäðÿä ïðîäîëæèëè ñíèæàòüñÿ
îáúåìû èíâåñòèöèé âåí÷óðíûõ ôîíäîâ íà ñòàäèè ðàñ-
øèðåíèÿ. Ïîñëå äîñòèæåíèÿ ìàêñèìóìà â 2015 ãîäó -
87 ìëí äîëë., îíè ñîêðàòèëèñü äî 79 ìëí äîëë. â 2016
ãîäó è 64 ìëí äîëë. - â 2017 ãîäó. [1]

Åùå îäíîé çàìåòíîé òåíäåíöèåé íà ðûíêå âåí÷óðíî-
ãî èíâåñòèðîâàíèÿ Ðîññèè â 2017 ãîäó â ÐÀÂÈ ñ÷èòàþò
ñíèæåíèå àêòèâíûõ ôîíäîâ âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.
Äîëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, êîòîðûå â ïðîøåäøåì ãîäó îñó-
ùåñòâèëè õîòÿ áû îäèí âõîä â ïðîåêò èëè âûõîä èç íåãî
ñîêðàòèëàñü äî 30%, ïî ñðàâíåíèþ ñ 45% â 2013 ãîäó.
[1]

Ñðåäè îñíîâíûõ ïðè÷èí íèçêîé àêòèâíîñòè èíâåñòî-
ðîâ â îáçîðå íàçûâàåòñÿ ÷åòûðå ôàêòîðà:

1. Ñîêðàùåíèå ïðèòîêà íîâûõ âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé,
ãëàâíûì îáðàçîì, èç-çà óõóäøåíèÿ âíåøíåïîëèòè÷åñ-
êîé ñèòóàöèè. Òàê, ïî ñðàâíåíèþ ñ 2013 ãîäîì êîëè÷åñ-
òâî âûøåäøèõ íà ðûíîê âåí÷óðíûõ ôîíäîâ óìåíüøè-
ëîñü â äâà ðàçà.

2. Âûçûâàþùèå íàèáîëüøèé èíòåðåñ ó âåí÷óðíûõ
èíâåñòîðîâ ñôåðû - áëîê÷åéí, âèðòóàëüíàÿ ðåàëüíîñòü
è ò.ï. àêòèâíåå âñåãî ðàçâèâàþòñÿ çà ïðåäåëàìè Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè, ÷òî ñïîñîáñòâóåò ïåðåîðèåíòàöèè
ìíîãèõ ðîññèéñêèõ âåí÷óðíûõ èíâåñòîðîâ ñ îòå÷åñòâåí-
íîãî ðûíêà íà çàðóáåæíûå. 

3. Òåêóùåìó ñíèæåíèþ àêòèâíîñòè âåí÷óðíûõ ôîí-
äîâ ñïîñîáñòâóåò öèêëè÷íîñòü äàííîãî ðûíêà. Ïîñëå èí-
âåñòèöèîííîãî "áóìà" 2012-13 ãîäîâ è â óñëîâèÿõ
ñêëàäûâàþùåéñÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè èíâåñòîðû
ïðåäïî÷èòàþò óäåëÿòü áîëüøå âíèìàíèÿ óæå çàïóùåí-
íûì ïðîåêòàì è çàíèìàþò âûæèäàòåëüíóþ ïîçèöèþ.

4. Èíåðöèîííîñòü èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ ñîçäà-
åò íåêîòîðûé âðåìåííîé ëàã ìåæäó ïîÿâëåíèåì ïîçè-
òèâíûõ òåíäåíöèé íà ðûíêå è ïîâûøåíèåì àêòèâíîñòè
âåí÷óðíûõ ôîíäîâ.

Îñíîâíûì èãðîêîì íà ðûíêå âåí÷óðíîãî èíâåñòèðî-
âàíèÿ Ðîññèè â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÿâëÿåòñÿ Ôîíä ðàçâè-
òèÿ èíòåðíåò-èíèöèàòèâ (ÔÐÈÈ), ñîçäàííûé ïî èíèöèà-
òèâå ïðåçèäåíòà Ðîññèè Âëàäèìèðà Ïóòèíà â 2013 ãîäó.
Íà íåãî ïðèõîäèòñÿ 43% îò îáùåãî ÷èñëà âåí÷óðíûõ èí-
âåñòèöèé â 2017 ãîäó. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ôîðìàëüíî
ôîíä ñôîðìèðîâàí èç âíåáþäæåòíûõ ñðåäñòâ, åãî äåÿ-
òåëüíîñòü îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðè àêòèâíîé ãîñóäàðñòâåí-
íîé ïîääåðæêå. Äîìèíèðîâàíèå ýòîãî èãðîêà íà ðûíêå
îòðàæàåòñÿ è â îòðàñëåâîé ñòðóêòóðå âåí÷óðíûõ èíâåñ-
òèöèé: 58% îò èõ îáùåãî îáúåìà ïðèõîäèòñÿ íà ïðîåêòû

â ñôåðå èíôîðìàöèîííî-êîììóíèêàöèîííûõ òåõíîëî-
ãèé.

Îáùèé îáúåì ñðåäñòâ, èíâåñòèðîâàííûõ ÔÐÈÈ â
367 âåí÷óðíûõ êîìïàíèé ñîñòàâèë 3,12 ìëðä ðóá. Èç
íèõ ïî÷òè 2,4 ìëðä ðóá. áûëî âëîæåíî â êîìïàíèè èç
Ìîñêâû è Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà. [6] Â öåëîì, òåêóùàÿ ñòîè-
ìîñòü àêòèâîâ 274 äåéñòâóþùèõ êîìïàíèé, â êîòîðûå
áûëî èíâåñòèðîâàíî 3,03 ìëðä ðóá., ñîñòàâëÿåò 4,36
ìëðä ðóá. Äàííàÿ îöåíêà ó÷èòûâàåò ñòîèìîñòü ïîñëåä-
íåãî ðàóíäà èíâåñòèöèé è îáúåì äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ
ïîðòôåëüíûõ è äî÷åðíèõ êîìïàíèé ïåðåä ôîíäîì. Ïðè
ýòîì íà 23 ñàìûå óñïåøíûå êîìïàíèè - "Çâåçäî÷êè" â
êëàññèôèêàöèè ÔÐÈÈ, ïðèõîäèòñÿ 1,54 ìëðä ðóá. Â
÷èñëî íåóäà÷íûõ ïðîåêòîâ âõîäèò 63 ñòàðòàïà, êîòîðûå
ïðåêðàòèëè ñâîþ ðàáîòó, åùå 15 êîìïàíèé ïîäàëè çàÿâ-
ëåíèå íà ëèêâèäàöèþ â íàëîãîâóþ èíñïåêöèþ. Îáùèé
îáúåì òàêèõ íåóäà÷íûõ èíâåñòèöèé ÔÐÈÈ ñîñòàâèë
111,3 ìëí ðóá. [2]

Èç ïðèìåðíî 2000 ïîäàâàåìûõ åæåãîäíî çàÿâîê íà
ó÷àñòèå â ïðîãðàììàõ ÔÐÈÈ îòáîð ïðîõîäÿò îêîëî 90
êîìïàíèé. Ïðîãðàììà àêñåëåðàöèè ðàññ÷èòàíà íà òðè
ìåñÿöà. Â ñëó÷àå âûïîëíåíèÿ çàäàííûõ ïî ïðîåêòó KPI
ïðîåêò ïîëó÷àåò âîçìîæíîñòü ïðèâëå÷ü äîïîëíèòåëüíûå
ñðåäñòâà îò ÔÐÈÈ äî 324 ìëí ðóá. è âíåøíèõ ÷àñòíûõ è
èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ. Êîíñóëüòàòèâíàÿ è òðå-
íèíãîâàÿ ðàáîòà ýêñïåðòîâ ôîíäà ïîçâîëÿåò êîìïàíèÿì
íàéòè íîâûå âîçìîæíîñòè ðîñòà äëÿ ñâîåãî áèçíåñà,
âûéòè íà íîâûå ðûíêè, â 2-10 ðàç óâåëè÷èòü âûðó÷êó è
âûâåñòè ïðîåêò íå òîëüêî íà ñàìîîêóïàåìîñòü, íî è íà
ïðèáûëü. Êëþ÷åâîé ýëåìåíò ïðîãðàììû àêñåëåðàöèè -
ýòî ïîâûøåíèå êîìïåòåíöèé ñîòðóäíèêîâ êîìïàíèè â
ïðîäàæàõ, ìàðêåòèíãå, àíàëèòèêå è ïðîäàêò-ìåíåäæ-
ìåíòå. [4,5]

Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî íàèáîëåå óñïåøíûå ïðîåêòû -
"Çâåçäî÷êè", êàê ïðàâèëî, ïðèâëåêàëè èíâåñòèöèè íå
òîëüêî îò ÔÐÈÈ, íî è îò äðóãèõ èíâåñòîðîâ. Â ÷àñòíîñòè,
çà ïÿòü ëåò ñîèíâåñòîðàìè ôîíäà âûñòóïèëî 47 ëèö è
îðãàíèçàöèé. 27 èç íèõ áûëè áèçíåñ-àíãåëàìè, à îñ-
òàëüíûå - êîðïîðàòèâíûå èíâåñòîðû è äðóãèå âåí÷óðíûå
ôîíäû. Â ÷àñòíîñòè, â 2017 ãîäó â ñòàðòàï Semantic
Hub, ðàçðàáàòûâàþùèé ñåðâèñ äëÿ îöåíêè íîâûõ ìåäè-
öèíñêèõ ïðåïàðàòîâ ñ ïîìîùüþ èñêóññòâåííîãî èíòåë-
ëåêòà, 24 ìëí ðóá. âìåñòå ñ ÔÐÈÈ âëîæèëè ïðåäïðèíè-
ìàòåëè Âàëåíòèíà Äîðîíè÷åâà è Âëàäèìèðà Ïðåîáðà-
æåíñêîãî. Â äðóãîé ïðîåêò ôîíäà - îáëà÷íóþ ïëàòôîðìó
Usedesk 1,4 ìëí ðóá. èíâåñòèðîâàë áèçíåñ-àíãåë Ïàâåë
Êàëìûêîâ, îñíîâàòåëü êîìïàíèè Siblion. [2]

Äàííûé îïûò ÔÐÈÈ ïîäòâåðæäàåò òåçèñ, î êîòîðîì
ãîâîðèë àâòîð â ñâîåé ñòàòüå "Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ áèçíåñ-
ïðîöåññîâ íà ìàëûõ èííîâàöèîííûõ ïðåäïðèÿòèÿõ â öå-
ëÿõ ïðèâëå÷åíèÿ âåí÷óðíîãî èíâåñòîðà". Â ÷àñòíîñòè,
óêàçûâàëîñü íà òî, ÷òî âåí÷óðíûå ôîíäû, â îòëè÷èå îò
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äðóãèõ êàòåãîðèé èíâåñòîðîâ, ñòðåìÿòñÿ àêòèâíî ó÷àñò-
âîâàòü â äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, îêàçûâàþò íå òîëü-
êî ôèíàíñîâóþ, íî è ýêñïåðòíóþ ïîääåðæêó ïðîåêòàì.
Òåì ñàìûì îíè ïîìîãàþò ïðèâëåêàòü äîïîëíèòåëüíîå
ôèíàíñèðîâàíèå, âûñòóïàÿ ñâîåãî ðîäîì ãàðàíòàìè êà-
÷åñòâåííîé îðãàíèçàöèè áèçíåñ-ïðîöåññîâ íà âåí÷óð-
íîì ïðåäïðèÿòèè. [3] Òàêèì îáðàçîì, äàííûå, îïóáëèêî-
âàííûå ÐÀÂÈ è ÔÐÈÈ â î÷åðåäíîé ðàç ïîäòâåðæäàþò,
÷òî â òåêóùåé ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè äàæå îòíîñè-

òåëüíî ñêðîìíûé îáúåì ñðåäñòâ, âûäåëÿåìûõ ãîñóäàð-
ñòâîì íà ïîääåðæêó èíñòèòóòîâ âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðî-
âàíèÿ, ìîãóò ñóùåñòâåííî êîìïåíñèðîâàòü íåãàòèâíûé
ýôôåêò îò âíåøíèõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñàíêöèé, îãðàíè÷è-
âàþùèõ ïðèòîê èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â îòðàñëü. Ïîä-
äåðæèâàåìûå ãîñóäàðñòâîì ñïåöèàëèçèðîâàííûå ôîíäû
â ýòîé ñèòóàöèè ìîãóò è äîëæíû âûñòóïàòü â ðîëè êàòàëè-
çàòîðîâ, ïîçâîëÿþùèõ ïðèâëåêàòü â ýòó âûñîêî ðèñêî-
âàííóþ èíâåñòèöèîííóþ ñðåäó äåíüãè ÷àñòíîãî êàïèòàëà.
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