Венчурный бизнес в Европе


Аналитический обзор


Вместе со статьей Андрея Серпилина (ЮНИКОН), опубликованной в №6 нашего журнала за 1999 год, настоящий обзор, надеемся, позволит читателю получить целостную картину о состоянии и перспективах развития европейского венчурного бизнеса. 


Введение


Венчурный бизнес в Европе начал активно развиваться в начале 80–х годов. Несомненно, практика рискового инвестирования существовала в европейских странах задолго до этого рубежа, однако черты индустрии венчурное инвестирование стало приобретать именно в этот период. Во многом динамичное развитие этой отрасли в Европе было предопределено наличием двадцатилетнего опыта американского венчурного бизнеса, позволившего избежать значительных ошибок и адаптировать к европейским условиям уже достаточно отработанные финансовые и управленческие технологии. Это обстоятельство ни в коей мере не умаляет заслуг и усилий европейских венчурных капиталистов, обеспечивших сегодняшнее состояние отрасли.


"Индустрия европейского венчурного капитала процветает. Это самодостаточная модель, как никакая другая в мире, и в последние годы наблюдается рост и развитие ее во всех странах. Возможности выхода из компаний растут и ширятся. Выход из компаний на американских рынках теперь не представляет собой ничего необычного. Процесс сбора средств быстро набирает силу одновременно с увеличением притока капитала из-за рубежа, главным образом из США. На европейском правительственном уровне венчурные капиталисты и компании, поддерживаемые венчурным капиталом, рассматриваются нынче как серьезный ответ на многие европейские структурные проблемы. Существует несколько европейских проектов и фондов, которые работают совместно с профессиональными венчурными фирмами, в основном в поддержке малых предприятий. Вполне можно сказать, что успехи этих проектов объясняются участием венчурных капиталистов и тем, что частные и общественные деньги не соперничают друг с другом. Многие национальные государства видят важность этого сектора..., ожидается, что на всем рынке будет принята и заработает единая комплексная система." – так характеризует состояние и перспективы венчурного бизнеса Пол Уоллер, председатель Европейской ассоциации венчурного капитала. 


Финансовые показатели европейского венчурного бизнеса


На графике 1 представлены данные по привлечению капитала европейскими венчурными фондами в 1989 – 1997 годах.


Необходимо отметить, что в настоящее время значительно активизировался приток в европейские венчурные фонды зарубежных капиталов. Это в первую очередь свидетельствует о растущей стабильности и привлекательности европейского рынка, во многом обеспечиваемой интеграционными процессами, происходящими в Европе в последние годы. Кроме того, европейский венчурный капитал характеризуется (опять же в силу объединительных тенденций) высокой степенью межгосударственной интеграции: из привлеченного в 1998 году капитала около 48% приходится на международные (в рамках Европы) венчурные фонды.
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рис. 1


На графике 2 приведены данные по инвестициям, осуществленным европейскими венчурными фондами за период с 1989 по 1997 годы. Общее количество инвестиций в 1997 году составило 6252 в 4762 портфельные компании по сравнению с 5686 в 1997 году (+10%). Таким образом, средний размер инвестиции составил чуть более 2 млн. экю. 
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рис. 2


В 1997 году 73% от общего объема инвестиций осуществлены независимыми фондами. Около 18% инвестиций представляли собой совместные инвестиции на национальном уровне, 5% - на международном уровне. В целом объем международных инвестиций составил 20%.


Внутренняя норма доходности инвестиций последнего десятилетия, осуществленных европейскими венчурными фондами, сохраняется на достаточно высоком уровне. По итогам 1998 года средняя нетто-доходность для инвесторов составила 25% по экю. Этот результат определен для 254 "зрелых" фондов (венчурные фонды со сроком существования не менее 4 лет и фонды выкупа со сроком существования не менее 2 лет) с суммарным капиталом 19,2 млрд. экю. Средняя доходность на трехлетнем интервале составила 19,1%. Четверть лидирующих фондов из этого списка обеспечила доходность инвесторам в размере 25,5% за весь период существования. Несомненно, высокое значение доходности европейского венчурного бизнеса является одним из наиболее серьезных стимулов для импорта капитала в эту отрасль.


Стадии инвестирования


На графике 3 приведено распределение европейского венчурного капитала по стадиям инвестирования.
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рис. 3


Рассматривая представленную картину, может сложиться мнение о весьма незначительных (в сравнении с США) объемах капитала, направляемых в развитие компаний на ранних стадиях, однако это не вполне соответствует действительности. При анализе распределения необходимо учитывать тот факт, что в Европе не существует, подобно США, разделения на собственно венчурные фонды и фонды прямых инвестиций (фонды выкупа, мезонинные фонды). Кроме того, в Европе соотношение венчурного капитала и капитала прямых инвестиций – 1:1 (см. график), в то время как в США это отношение близко к 1:5. Переходя к сравнению сопоставимых долевых значений, в общем объеме европейских прямых инвестиций вложения в ранние стадии составляют 7,4% против 5,7% в США, в стадию расширения – 35% против 8,6%, в поздние стадии – 8% против 4,4%. Таким образом, на сегодняшний день европейский венчурный бизнес даже в большей степени, чем американский, ориентирован на реальную поддержку и развитие малых и средних предприятий, особенно на стадии расширения.


В американской индустрии прямых инвестиций акцент на технологии выкупа начал ощутимо проявляться в начале 80-х, т.е. через 20 лет после зарождения отрасли. Так что, если следовать историческим параллелям, в начале следующего десятилетия следует ожидать изменения в Европе базового соотношения венчурных и прямых инвестиций в пользу последних. 


Развитие инфраструктуры венчурного бизнеса в Европе


Основные этапы инфраструктурного развития европейского венчурного бизнеса во многом повторяют американский опыт. Образование в 1983 году Европейской ассоциации прямого инвестирования и венчурного капитала (EVCA) явилось совместной инициативой представителей венчурной индустрии и Европейской комиссии. Ассоциация, включавшая на момент образования 43 члена, в настоящее время объединяет около 500 активных участников венчурного бизнеса из более чем 30 стран и является авторитетным представителем европейской отрасли прямых инвестиций. Деятельность Ассоциации направлена на создание в Европе благоприятных условий для развития венчурного бизнеса. Основными стратегическими задачами, на решение которых нацелена Ассоциация, являются: привлечение институциональных инвесторов к участию в венчурном инвестировании, представление интересов своих членов и иных участников венчурной индустрии в европейских структурах, выработка эффективных и доступных стратегий и механизмов выхода венчурного капитала. 


С участием Европейской ассоциации венчурного капитала была создана Европейская ассоциация биржевых дилеров (EASD) – объединение венчурных капиталистов, биржевых дилеров, инвестиционных банков и иных инвестиционных институтов - для формирования механизмов поддержки экономического развития и инноваций в Европе. Одной из первых инициатив EASD стало создание европейской фондовой биржи для активно растущих молодых компаний - Системы автоматической котировки Европейской ассоциации биржевых дилеров (EASDAQ). Ее структура и принципы функционирования заимствованы у аналогичной американской структуры – NASDAQ. Биржа не имеет торговой площадки, используется система электронных торгов, начатых в ноябре 1996 года. В настоящее время в торгах EASDAQ участвуют компании из Великобритании, Франции, Германии, Нидерландов, Швейцарии, Австрии, Бельгии, Португалии, Италии, Дании, Финляндии, Греции и Люксембурга. Акции некоторых компаний, торгующиеся в EASDAQ, также котируются и на американской бирже NASDAQ.


Европейское сообщество уделяет серьезное внимание поддержке становления и развития венчурного бизнеса в странах Центральной и Восточной Европы (бывшие страны "народной демократии"), а также в "новых независимых государствах" (бывших республиках Советского Союза). С участием Европейского банка реконструкции и развития (ЕБРР) и EVCA развернуты соответствующие масштабные программы. В результате уже сейчас венчурный бизнес имеет прочные позиции и продолжает активное развитие в Польше, Чехии, Румынии, Венгрии. Членами EVCA стали национальные ассоциации Чехии и Венгрии. С 1994 года зарубежный венчурный капитал начал действовать в России, Казахстане, Беларуси, на Украине. Образованы Российская ассоциация венчурного инвестирования (РАВИ), ставшая членом EVCA, и Украинская ассоциация венчурного капитала. 


Источники европейского венчурного капитала


Категории национальных инвесторов, обеспечивающих приток капиталов в индустрию венчурного бизнеса, практически повторяют американскую структуру. Основными инвесторами являются корпоративные: пенсионные фонды, банки, страховые компании, крупные промышленные корпорации. Доля участия индивидуальных инвесторов (бизнес-ангелов) в общем объеме инвестиций составляет не более 2%. Хотя большинство европейских венчурных фондов формируются преимущественно за счет национальных (континентальных) источников финансирования, принципиальной особенностью является присутствие в них значительной доли "неевропейского" капитала, в первую очередь – американского. Более того, в наиболее развитых европейских странах венчурный бизнес уже нельзя квалифицировать как национальный по действующему капиталу. В частности, Британская ассоциация венчурного капитала в отчете за 1998 год сообщает, что из общего объема привлеченных средств в размере 5,6 млрд. экю только 27% поступило из национальных источников. 


Отраслевые предпочтения европейского венчурного бизнеса


В отличие от структуры отраслевых предпочтений в США, европейские венчурные фонды более диверсифицированы и размещают инвестиции практически во все сектора экономики. В качестве приоритетных можно выделить два направления инвестиций. Прежде всего, значительный объем инвестиций размещается в компании, обеспечивающие производство потребительских товаров и услуг. В 1997 году инвестиции в этот сектор составили 2,1 млрд. экю, или 22% от общего объема, показав рост по сравнению с 1996 годом на 75%. Быстрыми темпами растут объемы инвестиций в технологические отрасли, включающие средства связи, компьютерные технологии, электронную промышленность, биотехнологию и здравоохранение. Увеличившись в 1997 году на 71% по сравнению с 1996 годом, они составили 2,3 млрд. экю, или 24% общего объема инвестиций.


Весьма вероятно, что в ближайшие годы следует ожидать переориентации европейских венчурных инвестиций в технологический сектор, что является общемировой тенденцией для промышленно развитых стран. Учредители общеевропейской биржи для растущих предприятий EASDAQ убеждены, что непременным условием экономического расцвета Европы является поддержка и продвижение динамично развивающихся, растущих секторов экономики: биотехнологии, фармацевтики, здравоохранения, телекоммуникаций и компьютерных технологий. 


Стратегии выхода


На графике 4 приведена статистика выходов европейских компаний с венчурным капиталом в 1997 году.
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рис. 4


Приведенные данные показывают, что доминирующей европейской стратегией выхода остается продажа компаний. Однако из анализа выходов, осуществленных в период 1993 – 1997 годов, явно прослеживается динамичный рост операций публичного предложения – более чем в два раза в рассматриваемый период. 


Ключевые факты о венчурном бизнесе в Великобритании


В заключение обзора в качестве иллюстрации приводятся основные результаты, достигнутые 1998 году венчурной индустрией Великобритании – лидера отрасли в Европе. 


За 1998 год были осуществлены инвестиции более чем в 1300 компаний на общую сумму 4,9 млрд. ф.ст. Это в 26 раз больше, чем в 1984 году. 


В среднем компании с венчурным капиталом достигли:


роста объема продаж на 40%, что вдвое превышает темпы 100 ведущих компаний Великобритании;


роста доходов на 24%;


роста объемов экспорта на 44% при среднем показателе по национальной экономике 8%;


роста объема средств, направляемых на развитие, на 34% при среднем показателе по национальной экономике 7%.


Число работников компаний с венчурным капиталом увеличилось на 24% при общем росте числа рабочих мест в стране на 1,3%. В настоящее время более двух миллионов англичан работают в компаниях, поддерживаемых инвестициями британского венчурного капитала.


Источники информации


Сообщения "Venture Economic News" за 1999 год


Обзор инвестиционной деятельности в 1998 году. EVCA, 1998 год


Венчурный капитал в странах СНГ. Справочник. EVCA, 1998 год. Пер. с английского И. Богданова при участии Российского технологического фонда (С.-Петербург)


Публикации журнала "Рынок ценных бумаг" за 1998 – 1999 годы


Материалы Web-сайтов Европейской ассоциации прямого инвестирования и венчурного капитала, национальных ассоциаций венчурного капитала Великобритании, Венгрии, Германии, Италии, Нидерландов, Финляндии, Европейской ассоциации биржевых дилеров. 


