1. Что такое венчурный бизнес?
Венчурный бизнес – инвестирование, как правило, в виде акционерного капитала, в демонстрирующие потенциал быстрорастущие предприятия, одна из основных форм реализации технологических нововведений. Этот вид предпринимательства в большой степени характерен для коммерциализации результатов научных исследований в наукоемких и, в первую очередь, в высокотехнологических областях, где перспективы не гарантированы и имеется значительная доля риска.
Целью венчурного капитала является получение высокого дохода от инвестиций, который инвесторы получают в абсолютном большинстве случаев не в виде дивидендов, а в виде возврата на инвестиции при продаже после нескольких лет успешного развития своей доли компании партнерам по бизнесу, на открытом рынке или крупной компании, работающей в той же области, что и развивающаяся фирма.
2. Когда зародился венчурный бизнес?
Венчурный бизнес родился в США и временем его рождения можно считать середину пятидесятых. Одним из первых примеров этого может служить деятельность Артура Рока – одного из отцов венчурного бизнеса, именно он собрал первые полтора миллиона долларов для Fairchild Semiconductors – прародителя всех полупроводниковых компаний силиконовой долины. Его первый фонд в начале 60-х аккумулировал всего 5 млн. долларов, из которых 3 млн. реально вложенных, через четыре года превратились в девяносто. Потом Рок хорошо поработал с Intel и Apple Computer, и объяснять что это за компании никому не нужно. Были и другие не менее известные имена. Еще более привлекательно выглядит пример Дона Валентина, вложившего 2,5 млн. долларов в Cisco (кто теперь не знает ее сетевых маршрутизаторов), которые через год стоили почти 3 миллиарда.
3. Что такое венчурный капитал?
По определению Европейской ассоциации венчурного финансирования – это акционерный капитал, предоставляемый профессиональными фирмами, которые инвестируют с одновременным управлением в демонстрирующие значительный потенциал роста частные предприятия в их начальном развитии, расширении и трансформациях.
Венчурное инвестирование в лучших своих проявлениях – это сочетание финансового, стратегического и производственного мастерства в погоне за тем, что в США и Западной Европе именуют добавленной стоимостью.
4. Каковы объемы венчурного финансирования?
Если сравнивать с объемом средств, вкладываемым в промышленность вообще и измеряемым сотнями миллиардов и триллионами долларов, то объем венчурного финансирования не велик. В 1980 году для Америки (этот год и уровень с некоторого времени начали считать определенным эталоном) сумма вложений венчурного капитала была порядка одного миллиарда долларов. По данным Venture One в 1998 году в США вложено было уже 4 миллиарда, а за первое полугодие 1999 года в США венчурный капитал проинвестировал около 12,6 млрд. долларов, управляя примерно 60 млрд. долларов (ибо венчурные фонды работают с компаниями обычно 4-7 лет). Из американской статистики известно, что 4% таких быстро растущих фирм обеспечивают прирост 70% рабочих мест.

Эта сумма не велика, но очень важна, так как благодаря венчурному капиталу Америка имеет Intel и Microsoft, Cisco и Apple, Dell и Teledyne и т.д.
По оценкам экспертов сумма венчурных инвестиций в России составляет 1,5 – 2,5 млрд. долларов.
5. В каких странах развит венчурный бизнес?
В венчурный бизнес вовлекаются все новые страны и сейчас почти три десятка стран перешагнули границу условного эталона Америки 80-х , среди них - понятные нам Великобритания, шагнувшая в этот бизнес вслед за Америкой в 1981, Голландия (1982), Бельгия (1984), Канада (1985), Франция( 1988), Австрия (1988), Швеция, Япония, Германия, Италия, Испания (1990-1991), но уже и Корея и Таиланд (1990), Новая Зеландия (1988), Чехия (1990) и Венгрия (1993) и многие другие.
Все быстрее растут венчурные фонды, так, например, в Европе по данным Европейской ассоциации венчурного финансирования объемы вновь собранных фондов увеличились примерно с 4 млрд. Евро в начале девяностых до более чем 20 млрд. Евро в 1998 году.
6. Какова специфика российского венчурного бизнеса?
В России, особенно сейчас, после серьезных кризисов на рынках ценных бумаг, внимание к этому виду бизнеса начинает усиливаться. Уже достаточно долго работают на российском рынке фонды (фонды ЕBRD, TUSRIF, SEAF, Framlington и др.), вкладывающие средства в компании на стадии расширения, Российский технологический фонд начал работу с более ранними проектами и движение это продолжается. Зарегистрирован российский (в отличие от всех других упомянутых фондов, работающих с зарубежными средствами) Национальный венчурный фонд “Грин Грант”, ведет работу по подготовке венчурного фонда российская группа “Ростинвест” и ряд других инициативных групп, все они предполагают финансировать в том числе и начинающие компании и быть по типу ближе к американским (большее внимание уделяющим начинающим компаниям), а не европейским (для которых более привлекательными являются стадии расширения и реструктуризации бизнеса) фондам.
7. Сколько венчурных фондов работает в России?
Венчурные фонды в России стали создаваться с января 1994г. по инициативе Европейского банка реконструкции и развития.
В 1994г. в России действовали 12 венчурных фондов, в 1997г. – 26, в 1998г. – 40. Помимо этого, инвестициями в Россию занимаются еще 16 восточно-европейских фондов. После августовских событий 1998г. реально работают не более 15 венчурных фондов.
8. Каков жизненный цикл венчурных инвестиций?
Венчурные инвестиции обычно производятся на срок 5 – 7 лет. Выделяются следующие этапы работы фонда с инвестиционными средствами:
PRIVATE


создание фонда;



заключение сделок;



инвестирование;



послеинвестиционное управление;



управление выходом из бизнеса.

9. Какими российскими законами регулируется венчурная деятельность?
Безусловно, работа в России для венчурных фондов еще весьма затруднена, недостаточен объем законодательных актов, которые могли бы стимулировать этот очень важный для развития экономики промышленного государства вид деятельности, не решен вопрос выхода их бизнеса (то есть продажи венчурным капиталом своей доли компании). Возможность регистрации фондов в России также оставляет желать лучшего. Совсем не обязательно создавать специальное законодательство по венчурному бизнесу, не во всех странах оно есть, но во всех странах другие элементы гражданского, финансового законодательства позволяют венчурному бизнесу успешно развиваться, всех этих элементов у нас еще нет и может быть России придется для ускорения в этой области просто сделать закон о таком виде деятельности, хотя бы по образу законодательства о паевых фондах.
Существуют законопроекты “Об инвестиционной деятельности и государственной инновационной политике”, “О венчурной деятельности” (проект закона смотри на этом же сайте на страничке “Право”).
10. Как венчурными инвесторами осуществляется выход из бизнеса?
В США венчурные фонды вкладывают деньги в начинающую перспективную компанию, доводят ее до высокого уровня развития и выходят из этого бизнеса, продавая его и меняя тем самым бизнес на деньги, чтобы получить вознаграждение и возможность развивать новые бизнесы. Продать бизнес можно на открытой бирже, что для России пока не представляется возможным (мы еще не готовы покупать акции таких компаний и покупаем только акции типа акций Газпрома или РАО ЕЭС). Продать бизнес можно крупной компании, таких примеров в России пока что очень мало (но уже есть), продать можно партнерам по бизнесу и это тоже очень редкий для нас пример.
11. Какова роль венчурного инвестора на стадии, следующей за инвестированием?
С точки зрения менеджеров инвестиционных компаний основная роль венчурного инвестора заключается в следующем:
PRIVATE


Финансовые советы – 44%;



Корпоративная стратегия – 43%;



Обмен идеями – 41%;



Обсуждение текущих вопросов – 32%;



Контакты и маркетинговая информация – 26%;



Набор управляющего персонала – 10%;



Маркетинговая стратегия –7%.

12. Какова роль инновационно-технологических центров, инкубаторов, технопарков и технополисов в венчурном бизнесе?
Венчурный бизнес работает не только с развивающимися компаниями, высокотехнологические компании для него также представляют значительный интерес. Именно в новых, закладывающихся благодаря таким компаниям отраслях промышленности могут быть на первых (иногда достаточно длительных) этапах развития высокие доходы и прибыли. В силу этого все организации, занимающиеся поддержкой стартующих высокотехнологических компаний, представляют интерес для венчурного бизнеса. Так, например, в Технологическом инкубаторе Техасского университета работает компания “The Capital Network”, регулярно организующая инвестиционные конференции, на которых она помогает начинающим компаниям представлять свой бизнес инвесторам. При развитии венчурного бизнеса в России, безусловно, венчурные фонды должны будут помогать и частично субсидировать деятельность упомянутых в вопросе организаций.
13. Как осуществляется страхование рисков венчурных инвестиций?
Риски венчурных инвестиций – это риски предпринимательской деятельности. Нигде в мире они не страхуются. 
Однако практически всегда производится страхование имущественных рисков инновационных предприятий – объектов венчурного инвестирования, рисков, связанных с жизнью и здоровьем топ-менеджеров этих предприятий, страхование ответственности, страхование других классических рисков, часто такое страхование является обязательным требованием венчурного капиталиста.
14. Что можно сказать о государственной инновационной политике?
Известны усилия Министерства науки и технологий и Академии народного хозяйства по созданию Российского инновационного венчурного фонда, осуществляемые в 1997-1998г.г. при поддержке Правительства Российской Федерации. Для потенциальных инвесторов привлекательным было ожидание государственного финансирования в размере около 5 млн. долларов, продемонстрировавшего бы серьезность государства в отношении развития венчурного бизнеса.
Проведенный конкурс определил управляющую компанию этого фонда, но при отсутствии реального государственного финансирования частный капитал в планируемых масштабах в фонд не пошел, однако, Правительство РФ продолжает обсуждать возможность даже при сегодняшнем состоянии бюджета запустить венчурный бизнес в России.
15. Что такое инвестиционный меморандум?
Для принятия инвесторами решения об инвестиции в какой-либо венчурный фонд они хотели бы получить ответ на следующий вопрос: почему имеет смысл вкладывать деньги именно в данный фонд? (Предполагается, что эти люди не испытывают недостатка в предложениях подобного рода). Чтобы обеспечить их подробной информацией, венчурный фонд на начальном этапе выпускает меморандум (placement memorandum), где подробно описываются цели и задачи фонда, специфические условия его организации и предпочтения.
16. Кого финансируют венчурные фонды?
В венчурном бизнесе принята следующая классификация компаний, претендующих на получение инвестиций:
Seed – по сути, это только проект или бизнес-идея, которую необходимо профинансировать для проведения дополнительных исследований или создания пилотных образцов продукции перед выходом на рынок.
Start up – недавно образованная компания, не имеющая длительной рыночной истории. Финансирование для таких компаний необходимо для проведения научно-исследовательских работ и начала продаж.
Early stage – компании, имеющие готовую продукцию и находящиеся на самой начальной стадии ее коммерческой реализации.
Expansion – компании, которым требуются дополнительные вложения для финансирования своей деятельности. Инвестиции могут быть использованы ими для расширения объемов производства и сбыта, проведения дополнительных маркетинговых изысканий, увеличения уставного капитала или оборотных средств.
17. Какие системы гарантий используются при венчурном финансировании?
Венчурное финансирование, как правило, осуществляется в отношении малых и средних частных предприятий без предоставления ими какого-либо залога или заклада, в отличие, например, от банковского кредитования. Финансирование представляет собой инвестиции, которые направляются в акционерный капитал, либо инвестиционный кредит (длительный, на несколько лет, под меньший по сравнению с обычным процент и без залогов). Представители венчурного инвестора обычно участвуют в управлении инвестируемой компанией.
18. Какие профессиональные венчурные ассоциации, союзы и объединения действуют на территории России?
В 1997г. действующими в России венчурными фондами (в основном региональными фондами венчурного кредитования ЕБРР) была образована Российская ассоциация венчурного инвестирования (РАВИ).
Одним из действующих объединений субъектов венчурной деятельности является Академия венчурного бизнеса.
19. Где можно получить образование по специальности “Венчурное финансирование”?
Центр коммерциализации технологий Академии народного хозяйства при Правительстве РФ предоставляет образовательные и консультационные услуги для развития инновационного технологического предпринимательства. Центр создан в 1994г. в рамках выполнения гранта Агентства международного развития США.
Специфика и новизна содержания образования в Центре обусловили поиск имеющего опыт партнера. Им стал Техасский университет в США, где создана уникальная, не имеющая аналогов в других странах магистерская программа “Коммерциализация науки и технологий”.
В 1996г. Академия народного хозяйства получила лицензию Министерства общего и профессионального образования России на открытие первой в стране магистерской программы “Технологический менеджмент” с присвоением ученой степени “магистр менеджмента”.
С целью развития научно-образовательной базы по специальности “Венчурное финансирование” совместными усилиями Академии народного хозяйства и Академии венчурного бизнеса создается Институт венчурного капитала и технологического бизнеса.
20. Какова структура инвестиций венчурных фондов в России?
В целом, уровень венчурных инвестиций в высокотехнологические проекты, осуществляемые в Российской Федерации, характеризуется как крайне низкий. По расчетам экспертов действующие в России венчурные фонды направили около 1% своих средств в наукоемкие, высокотехнологичные проекты.
Государственные внебюджетные фонды, проводя большую работу по поддержке научных и технологических разработок, осуществляют свою деятельность вне сферы венчурного инвестирования.
21. Кто является основными вкладчиками венчурных фондов?
Традиционные источники формирования венчурных фондов на Западе – это средства частных инвесторов, пенсионные фонды, страховые компании, различные правительственные агентства и международные организации, и другие инвестиционные институты.
Действующая российская нормативно-правовая база практически исключает из процесса венчурного инвестирования такие финансовые институты, как пенсионные фонды и страховые компании. В то же время, например отечественные пенсионные фонды слишком слабы, чтобы стать серьезным источником венчурного капитала, а иностранным пенсионным фондам и страховым компаниям доступ на российский рынок по-прежнему фактически закрыт.
22. Какие существуют формы инвестиционных фондов?
Различаются две основные формы инвестиционных фондов: закрытые (closed-end) и открытые (open-end) фонды.
В закрытых фондах после сбора средств образуется замкнутая группа инвесторов. В открытых фондах (какими являются, например, взаимные фонды) менеджеры соглашаются выкупать обратно любые акции по открыто публикуемой чистой стоимости на текущий день. Этот вид фондов не ограничен какой-либо определенной суммой, они растут в зависимости от того, вкладывают инвесторы в них дополнительные средства или, наоборот, изымают.
23. Какова доходность венчурных инвестиций?
Вложение средств в инновационные компании привлекательно для инвесторов за рубежом по целому ряду причин, среди которых, прежде всего, следует выделить максимальный прирост, который дает венчурный капитал (в течение последних 10 лет он обеспечивал среднегодовой доход в 15,7%, а самые лучшие фонды обеспечивают прирост капитала до 80%), а также значительные налоговые льготы лицам, инвестирующим в венчурные предприятия.
С учетом огромного потенциала венчурного рынка Россию можно обоснованно считать живой лабораторией по производству исключительно высоких ставок вознаграждения рисковых вложений.
