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Введение

Основная проблема российской эко-
номики заключается в том, что зна-
чительный физический и мораль-

ный износ производственных мощностей 
не позволяет конкурировать с западными 
производителями даже на внутреннем рын-
ке. Поэтому основная задача государства — 
создание инновационной системы, которая 
позволит эффективно использовать интел-
лектуальный и научно-технический потен-
циал страны. Однако Россия столкнулась 

с проблемой внедрения инновационных про-
цессов и управления ими на всех уровнях 
и стадиях развития. Внедряемые на пред-
приятиях инновации неэффективны, затра-
ты на разработку инноваций не окупаются, 
инновационные идеи в процессе их разра-
ботки и усовершенствования морально ус-
таревают и т. п.

В статье рассмотрены две встречные 
проблемы: привлечение инвестиций для 
развития малых инновационных предпри-
ятий и поиск объектов для инвестирования. 
Также приведены основные источники фи-
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ЕДИНСТВО И БОРьБА  
ВЕНЧУРНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ

В ходе развития малые инновационные компании сталкиваются с рядом проблем. Перед 
компаниями и предпринимателями, стремящимися к развитию, всегда встает вопрос не-
достатка финансовых ресурсов, конкуренция за которые всегда достаточно жесткая. Тогда 
и возникает проблема поиска источников финансирования. Кроме того, инновационное 
развитие компаний напрямую связано с компетентностями специалистов, работающих 
в этих компаниях. В венчурном бизнесе команда является основным фактором успешной 
деятельности.

Для инвесторов же ключевой фактор успеха — доступ к наиболее перспективным проек-
там. Сейчас в России количество интересных компаний и проектов ограничено, поэтому 
среди венчурных фондов, институтов развития и бизнес-ангелов существует серьезная 
конкуренция. С другой стороны, для развития предпринимательских проектов между 
данными сторонами необходимо взаимодействие и сотрудничество.
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нансирования малых инновационных компа-
ний на посевной стадии развития, показаны 
успешные примеры инвестирования иннова-
ционных проектов.

Конкуренция малых 
инновационных предприятий 
за ресурсы

Несмотря на то, что крупные корпорации 
обладают значительными активами, как ма-
териальными, так и нематериальными, миро-
вой опыт показывает: основным двигателем 
инновационной экономики являются малые 
и средние компании. Эффективное разви-
тие бизнеса зависит не только от наличия 
у компании соответствующих ресурсов, 
но также от способности привлекать не-
обходимые ресурсы и использовать их для 
получения конкурентных преимуществ и за-
воевания лидирующих позиций на осваивае-
мых рынках.

В ходе деятельности инновационные 
компании вынуждены конкурировать друг 
с другом за ресурсы (финансовые, кадро-
вые и т. д.), так необходимые для успешно-
го развития.

Любой бизнес строится, прежде всего, 
на людях. В венчурном бизнесе именно со-
став и квалификация членов команды, реа-
лизующей инновационный проект, становит-
ся одним из основных критериев его успеш-
ной реализации. Инициирование инноваций, 
освоение сложных технологических процес-
сов, новой продукции, и в особенности про-
цесс коммерциализации инноваций, требу-
ют кадров соответствующей квалификации, 
серьезный дефицит которых наблюдается 
практически во всех отраслях. По мнению 
представителей венчурной индустрии, силь-
ная команда способна вытянуть и средний 
проект, однако слабая — однозначно погу-
бит самый перспективный.

Малое инновационное предприятие (МИП) 
на раннем этапе развития, как правило, 
управляется не профессиональным менед-
жером, а автором разработки, научным руко-

водителем или техническим специалистом. 
Такой руководитель может иметь опыт реа-
лизации научных проектов или опыт внедре-
ния своей научной разработки в производ-
ство. Но, как показывает практика, наличие 
технической команды разработчиков еще 
не гарантирует успешную реализацию про-
екта, поскольку техническая сторона проек-
та является только необходимым, но недос-
таточным для успешного построения нового 
бизнеса условием. Инновационный бизнес 
достаточно рисковый, а наличие неквали-
фицированного менеджмента резко повы-
шает и без того значительный уровень рис-
ка в проекте, поэтому МИП необходимы ком-
петентные, специально подготовленные кад-
ры, способные управлять инновационными 
процессами от создания новшества до его 
внедрения в производство и вывода на ры-
нок. Нужны менеджеры, способные решать 
необычные, не имеющие прецедентов эко-
номические, технические или маркетинго-
вые задачи.

В зависимости от стадии развития ком-
пании функции инновационного менедже-
ра различны. На ранних этапах он должен 
понять, жизнеспособна ли научная разра-
ботка, организовать деятельность по за-
щите интеллектуальной собственности и, 
самое главное, развить компанию до уров-
ня, когда она станет интересна профессио-
нальным игрокам венчурного рынка — вен-
чурным инвесторам. Привлечение в ком-
панию (проект) инвестиций — также одна 
из главных задач инновационного менед-
жера. Присутствие в команде опытного 
управленца в сфере инновационных про-
ектов позволит надлежащим образом под-
готовить заявку на привлечение инвести-
рования; продемонстрировать инвестору, 
что в реализации проекта принимают уча-
стие не только специалисты в технологиче-
ской сфере, но и профессионалы в бизне-
се; наилучшим образом организовать про-
цесс переговоров и взаимодействия между 
инвестором и специалистами технической 
команды проекта; снизить риски инвестора 
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при финансировании проекта и, соответст-
венно, повысить вероятность привлечения 
инвестиций.

Потребность в таких специалистах очень 
велика. Спрос превышает предложение 
в десятки раз, поскольку грамотные инно-
вационные менеджеры это штучный кадро-
вый товар, и существуют сложности с поис-
ком специалистов, в деталях представляю-
щих процесс коммерциализации техноло-
гии. Инноваторы-разработчики все больше 
осознают важность участия квалифициро-
ванного управленца в проекте — если у ав-
тора идеи нет ничего, кроме чертежа, схемы 
и т. д., он может претендовать лишь на 10% 
в проекте (в случае привлечения стороннего 
финансирования), поэтому соперничество 
инновационных компаний за инновационных 
менеджеров достаточно серьезное.

Поскольку в большинстве случаев 
на ранней стадии инновационная компания 
является убыточной и не имеет возмож-
ности оплачивать труд соответствующими 
деньгами, оказывается достаточно слож-
но привлечь квалифицированных управлен-
цев. Однако МИП могут предлагать инно-
вационным менеджерам опционные схемы, 
долю в бизнесе, так у менеджеров появля-
ется возможность в будущем реализовать 
опционы за значительные суммы. И чем 
перспективнее идея, лежащая в основе ин-
новационного проекта, тем вероятнее уча-
стие грамотного инновационного менедже-
ра в нем.

Как было сказано выше, одной из задач 
инновационного менеджера становится при-
влечение инвестиций в компанию (проект), 
поскольку на ранних стадиях МИП, стре-
мящееся к росту, нуждается в источнике 
средств для финансирования своего раз-
вития. Известно, что технологическим ком-
паниям найти источник финансирования на-
много труднее, чем другим предприятиям, 
поскольку МИП, внедряя на рынок иннова-
ционные продукты, действуют в обстанов-
ке высокой неопределенности, сложности 
и быстрых темпов изменений. Сложность 

получения финансирования — один из сдер-
живающих факторов в развитии инноваци-
онных компаний, и конкуренция за финан-
совые ресурсы между такими компаниями 
достаточно жесткая.

Источники венчурного 
финансирования

Следует отметить, что на разных стадиях 
развития компании основными инвестора-
ми являются разные участники рынка вен-
чурного капитала (рис. 1). Одна из наибо-
лее распространенных классификаций вы-
деляет следующие стадии инвестирования 
венчурного капитала: предпосевной, посев-
ной, стартовый капитал, инвестирование 
на ранней стадии, вторая стадия инвести-
рования, расширяющий (развивающий) ка-
питал, выкуп фирмы или размещение ее 
акций на бирже.

На ранних стадиях в силу крайне высо-
ких рисков проблема привлечения финанси-
рования для инновационных компаний сто-
ит особенно остро. Но именно сейчас для 
них особенно важен мощный финансовый 
толчок для получения конкурентного пре-
имущества и, возможно, лидерства на рын-
ке в будущем.

Основными источниками финансирова-
ния на стадиях посева и старта, чаще всего, 
является так называемый бесплатный капи-
тал (гранты и субсидии, получаемые на бес-
платной основе из государственных источ-
ников), средства бизнес-ангелов, посевные 
венчурные фонды (рис. 2). В некоторых слу-
чаях на самых ранних этапах, когда требу-
ются незначительные суммы, средства для 
развития предоставляются либо самими ос-
нователями компании, либо кругом людей, 
так называемыми FFF — family, friends, fools, 
т. е. семья, друзья и «простаки».

Однако деньги бизнес-ангелов нередко 
становятся единственно возможным источ-
ником финансирования для МИП на предпо-
севной и посевной стадиях. Поскольку биз-
нес-ангел инвестирует собственные сред-



65

2011 / 4 (28)

Конкурентоспособная Россия

ства, в своих действиях он отвечает только 
перед самим собой, а потому может себе 
позволить такой риск, который неприемлем 
для остальных инвесторов венчурного ка-
питала.

Но рискуют бизнес-ангелы лишь в том 
случае, когда считают данный риск оправ-
данным. Инновационная компания для биз-
нес-ангела, как и для венчурных компаний, 
прежде всего, объект инвестирования, по-
этому бизнес-ангел инвестирует средства, 
лишь предварительно проанализировав 
перспективность проекта, компетентность 
управленческой команды компании, реаль-
ность превращения идеи в инновационный 
продукт, конъюнктуру рынка и т. д.

Важно подчеркнуть, что средства бизнес- 
ангелов часто называют «умными деньга-
ми», поскольку кроме денег они вклады-
вают в реализуемый проект свои знания, 

опыт, связи. И нередко знания и опыт ин-
вестора имеют гораздо более весомый 
вклад, нежели предоставляемое финан-
сирование. Частные инвесторы собствен-
ными деньгами заинтересованы в успехе 
проекта, активно участвуя в обеспечении 
успешного развития, они стремятся мак-
симизировать прибыль на инвестирован-
ный капитал.

Привлекая средства бизнес-ангелов, 
МИП следует принимать во внимание ос-
новные критерии, которые предъявляют ча-
стные инвесторы при отборе объекта для 
инвестирования. Прежде всего стоит отме-
тить, что когда речь идет о бизнес-ангелах, 
то проект выбирается на основе личных 
предпочтений инвестора, чаще всего день-
ги вкладываются в отрасль, в тенденциях 
которой бизнес-ангел разбирается, может 
оценить привлекательность идеи, перспек-

Рис 1. Источники инвестиций в зависимости от стадий развития компании

Источник: Фияксель Э. А. Теория, методы и практика венчурного бизнеса. СПб.: изд-во СПбГУЭФ, 2006.

Бизнес-ангелы,  
некоммерческие фонды —  

до 1 млн долл.

Венчурные инвесторы —  
свыше  0,5 – 5 млн долл.

Фонды поздних стадий — 
свыше 5 – 7 млн долл.

Рис 2. Объемы инвестиций в проекты повышенного риска
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тивность развития рынка, на который пла-
нируется вывод продукта, и т. п. Поэтому, 
если МИП планирует привлекать средства 
частного инвестора, необходимо иметь ин-
формацию о том, в какой отрасли специали-
зируется бизнес-ангел, каким бизнесом за-
нимается, поскольку особое предпочтение 
будет отдаваться МИП и инновационными 
разработками в сфере, знакомой бизнес- 
ангелу. Однако бывают случаи, когда биз-
нес-ангел не ограничивается какой-то кон-
кретной отраслью. При выборе компаний 
(проектов) для инвестирования решающим 
фактором становится, прежде всего, лич-
ность предпринимателя, а именно уверен-
ность в том, что предприниматель (или ко-
манда) способен реализовать свой проект, 
поэтому задача предпринимателей, желаю-
щих привлечь средства, — создать такую 
уверенность у инвестора. В очередной раз 
следует подчеркнуть важность присутствия 
в команде инновационного менеджера, спо-
собного грамотно реализовать идею изо-
бретателя и убедить инвестора в том, что 
его средства окупятся с существенной при-
былью.

Выделяя бизнес-ангелов как один из ис-
точников финансирования инновационных 
компаний, нельзя не выделить преимущест-
ва данного источника по сравнению с дру-
гими инвесторами. Во-первых, бизнес-ан-
гел вкладывает свои средства в инноваци-
онную компанию на ранних этапах разви-
тия и сотрудничает с компанией несколько 
лет, вплоть до продажи стратегическому 
инвестору или выхода компании на фондо-
вую биржу, разделяя с компанией возмож-
ные риски. Обладая опытом управления 
бизнесом, которого часто недостает начи-
нающим предпринимателям, бизнес-ангел 
берет на себя функции управления на на-
чальном этапе существования инновацион-
ной компании. Кроме того, имея большой 
опыт оценки инвестиционных проектов, 
бизнес-ангелы принимают решение о вло-
жении средств или отказе гораздо быстрее 
по сравнению с венчурными фондами, что 

делает процесс инвестирования в малые 
инновационные компании гораздо более 
стремительным. Еще одно преимущество 
частного капитала заключается в том, что 
данная форма финансирования является 
более гибкой и может включать различные 
виды инвестирования: вклад в акционер-
ный капитал, кредитные ресурсы и иные 
формы.

Однако в силу того, что бизнес-ангелы, 
инвестируя на ранних стадиях развития, 
рискуют гораздо в большей степени, чем 
остальные венчурные капиталисты, они ин-
вестируют меньшие суммы средств (от не-
скольких десятков тысяч до нескольких со-
тен тысяч долларов). Ограниченность фи-
нансовых ресурсов частного сектора стара-
ется восполнить государство, предоставляя 
возможность жизнеспособным малым ком-
паниям получить необходимое им финанси-
рование. В последние несколько лет в МИП, 
находящиеся на ранних стадиях развития 
(посев, старт), все активнее начинают при-
ходить государственные деньги. Крупней-
шим институциональным посевным инвесто-
ром на сегодняшний день является Фонд по-
севных инвестиций Российской венчурной 
компании. Еще одна государственная струк-
тура, финансирующая инновационные ком-
пании на начальном этапе, — Фонд содей-
ствия развитию малых форм предприятий 
в научно-технической сфере («фонд Борт-
ника»).

Основные цели институтов развития ин-
новационного предпринимательства заклю-
чаются, прежде всего, в отборе и финанси-
ровании компаний (проектов), находящихся 
на ранних стадиях и имеющих большой по-
тенциал коммерциализации. Поскольку ком-
пании отбираются на конкурсной основе, 
МИП необходимо иметь серьезные преиму-
щества, чтобы не уступить в конкуренции 
за конкурсное финансирование.

Рассмотрим подробнее процесс финан-
сирования МИП основными институтами 
поддержки инновационного предпринима-
тельства.
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Фонд содействия развитию малых 
форм предприятий в научно-технической 
сфере. В настоящее время Фонд реализует 
ряд грантовых программ, в рамках которых 
финансируются инновационные проекты.

Пуск. Финансирование инновационных 
проектов, выполняемых малыми инноваци-
онными компаниями на основании разрабо-
ток и при кадровой поддержке университе-
тов Российской Федерации.

Развитие. По программе проводится кон-
курс «Выполнение научно-исследователь-
ских и опытно-конструкторских работ, на-
правленных на создание экспортно-ориен-
тированной продукции».

Интер. Конкурс, проводимый совместно 
с Федеральным агентством по управлению 
особыми экономическими зонами для ком-
паний — резидентов особых экономических 
зон технико-внедренческого типа и техно-
парков.

Ставка. Предоставление компенсации 
части процентной ставки банковского кре-
дита и компенсации лизинговых платежей 
в части процентной ставки лизинговых ком-
паний малым предприятиям, реализующим 
проекты НИОКР.

Темп. Программа для малых предприятий, 
рассматривающих возможность приобрете-
ния лицензий на новые технологии и техни-
ческие решения у российских университе-
тов, академических и отраслевых институ-
тов в качестве основного инструмента ус-
корения темпов своего развития.

Более подробно остановимся на про-
граммах «Старт» и «У.М.Н.И.К.».

Программа «Старт» рассчитана на три 
года (этапа). Отбор проектов на финанси-
рование в первый год проводится на кон-
курсной основе, поэтому для компании-зая-
вителя важно соответствовать критериям 
отбора, а также надлежащим образом под-
готовить заявку для участия в открытом кон-
курсе. Эксперты оценивают заявку по ря-
ду параметров (научно-техническое обос-
нование, новизна, рынок и коммерциализа-
ция, команда), оценки играют важную роль 

в дальнейшем при презентации проекта пе-
ред региональной комиссией. Поскольку 
экспертная комиссия в основном состоит 
из представителей науки, основным конку-
рентным преимуществом проектов, заявлен-
ных на данный конкурс, становится научная 
новизна разработки, вопрос защищенности 
интеллектуальной собственности. Кроме то-
го, необходимо иметь продуманный план мо-
нетизации (доход от проекта должен соста-
вить сумму не меньшую, чем предоставля-
ется государством), а также четко изложить 
все преимущества проекта. Большую роль 
в оценке проекта играет команда, ее прак-
тический опыт работы. Как уже было отме-
чено, наличие инновационного менеджера 
существенно увеличивает шансы на полу-
чение финансирования.

В первый год средства предоставляются 
для проведения научно-исследовательских 
и опытно-конструкторских работ (НИОКР), 
что позволяет МИП снять значительную 
часть рисков для потенциальных инвесто-
ров. Переход на второй этап финансирова-
ния НИОКР также осуществляется на кон-
курсной основе. Один из основных крите-
риев отбора проектов на второй этап — это 
привлечение средств частного инвестора 
на реализацию инновационного проекта, 
поэтому МИП приходится конкурировать 
не только за средства Фонда, но и за сред-
ства инвестора, готового вложить собствен-
ный капитал в МИП.

Поскольку на втором и последующих 
этапах финансирования речь идет об уча-
стии инвестора, основной целью которого 
является получение прибыли на инвести-
руемый капитал, то и критерии отбора ком-
паний становятся иными: теперь основные 
преимущества — показатели коммерческой 
эффективности, учитывающие финансовые 
последствия реализации инновационного 
проекта в компании.

Программа «У.М.Н.И.К.» предполагает 
финансирование развития (до уровня ком-
мерческого применения) научно-техниче-
ской идеи на протяжении двух лет. Заявите-
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лям (студентам, аспирантам, молодым спе-
циалистам) предоставляется возможность 
получить средства в размере 200 тыс. руб. 
в год на выполнение НИОКР. Отбор на пер-
вый и второй год участия в программе осу-
ществляется на конкурсной основе. Поэто-
му, как и при участии в программе «Старт», 
важно, чтобы проекты имели существенные 
преимущества. Критерии отбора следую-
щие: наличие актуальной инновационной 
идеи (разработки), основанной на проведен-
ных исследованиях; потенциальная возмож-
ность коммерциализации идеи (т. е. предла-
гаемая идея не должна иметь исключитель-
ную направленность на науку, необходимо 
показать понимание, как идею можно пре-
вратить в инновационный бизнес); человек, 
способный развить идею, а также готовый 
к организации собственного инновационно-
го бизнеса1.

Таким образом, если в программе 
«Старт» рассматриваются МИП на ста-
дии развития «старт», то программа 
«У.М.Н.И.К.» обращена на посевную и да-
же предпосевную стадию. На выявление 
и поддержку перспективных «pre-seed»-
проектов (именно проектов, поскольку 
на данных этапах компания как таковая мо-
жет быть не создана) также направлен кон-
курс инновационных идей БИТ (бизнес ин-
новационных технологий). Призовой фонд 
конкурса — 20 тыс. долл. — присуждает-
ся победителю, и по 5 тыс. долл. — за вто-
рое и третье места. В отличие от программ 
Фонда содействия развитию малых форм 
предприятий в научно-технической сфе-
ре (Фонда Бортника), лучшими бизнес-и-
деями в конкурсе БИТ могут быть призна-
ны только бизнес-идеи, ориентированные 
на создание реального бизнеса, на реаль-
ных потребителей, а не на научно-иссле-
довательскую работу. Судейская комис-
сия конкурса состоит из бизнес-ангелов, 
управляющих венчурными фондами, из-

1 Фонд содействия развитию малых форм предпри-
ятий: URL: www.fasie.ru.

вестных предпринимателей, преподавате-
лей ведущих технических вузов и бизнес-
школ. Поэтому и критерии оценки заявок 
и бизнес-планов соответствующие — фи-
нансовая составляющая проекта, знание 
рынка, способность стать на нем лидером, 
компетентность и опытность команды зая-
вителей, а также понимание необходимых 
объемов и наличие четкого плана расходо-
вания инвестиций.

Таким образом, прежде чем участвовать 
в соответствующих грантовых программах 
и конкурсах, МИП (проекты) должны учиты-
вать, что именно следует обозначить и пред-
ставить в заявках, чтобы иметь конкурент-
ные преимущества перед другими проектами 
и получить необходимое финансирование.

Российская венчурная компания (РВК). 
Посевной Фонд, созданный Российской 
венчурной компанией, в отличие от гранто-
вых программ Фонда содействия развитию 
малых форм предприятий в научно-техниче-
ской сфере, занимается инвестированием 
МИП, т. е. входит в уставной капитал созда-
ваемых компаний. Фонд не может быть един-
ственным инвестором в компанию и предос-
тавляет не более 75% объема инвестици-
онной потребности, остальные 25% суммы 
необходимых инвестиций вкладывает част-
ный инвестор. Средства, выделяемые Фон-
дом на одну компанию, могут достигать 25 
млн руб. на первом раунде инвестирования, 
однако за эти инвестиции требуется значи-
тельная доля в компании. МИП, претендую-
щим на инвестиции Фонда, следует знать 
об обязательных требованиях, предъявляе-
мых к компаниям.

В оценке и выборе инновационных компа-
ний Фонд использует следующие критерии: 
потенциал для существенного роста МИП; 
соответствие деятельности МИП приоритет-
ным направлениям развития науки, техноло-
гий и техники Российской Федерации; ква-
лифицированная команда проекта2.

2 Российская венчурная компания. Официальный 
сайт: URL: rusventure.ru.
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Но поскольку деньги Фонда посевных 
инвестиций — это не гранты, а инвестиции 
в капитал компании, которые сопровожда-
ются возвратом от продажи доли, для Фон-
да важен коммерческий успех инноваци-
онного проекта, реализуемого компанией. 
Венчурные деньги, которые так нужны рын-
ку, должны обоснованно и разумно инве-
стироваться, поэтому поиск и отбор ком-
паний осуществляется через партнерскую 
сеть, так называемых венчурных партне-
ров, специалистов венчурного бизнеса. 
Венчурными партнерами могут выступать 
сети бизнес-ангелов, бизнес-инкубаторы, 
региональные фонды и т. д. В функции вен-
чурных партнеров также входит поиск ча-
стных инвесторов (так как инвестиционный 
процесс построен на софинансировании 
75:25) и постинвестиционное сопровожде-
ние проектов. Развивая сеть партнеров, 
РВК способствует обеспечению свободно-
го доступа для любого из участников рынка 
к любому элементу сети. Кроме того, между 
венчурными партнерами существует кон-
курентная борьба за перспективные про-
екты, поскольку после заключения сдел-
ки об инвестировании компании Фондом 
партнер получает определенный процент 
от инвестируемой суммы (по договорен-
ности с компанией). Конкуренция в итоге 
определяет, чья экспертиза, бизнес-чутье 
наиболее эффективны, кто из венчурных 
партнеров оказывается наиболее успеш-
ным на рынке.

Выстроенная система работы с вен-
чурными партнерами способствует увели-
чению числа профессионалов в области 
венчурного бизнеса, которые смогут осу-
ществлять качественный отбор и экспер-
тизу инновационных проектов, структури-
ровать сделки, привлекать инвестиции. 
Очень важная задача — «воспитать» вен-
чурных специалистов, которые смогут вы-
расти в управляющие команды, а впослед-
ствие — и в венчурные фонды, поскольку 
сегодня существует потребность в таких 
ресурсах: и управляющие компании, вен-

чурные фонды, и в целом институты раз-
вития и поддержки инновационного пред-
принимательства нуждаются в квалифици-
рованных кадрах.

Таким образом, на более поздних ста-
диях ситуация с привлечением средств не-
сколько меняется, и уже инвесторы конку-
рируют между собой за участие в наиболее 
успешных, прибыльных инновационных про-
ектах, реализуемых МИП. Поскольку в даль-
нейшем инвестор продает свою долю в ком-
пании, окупая вложенные в проект средст-
ва, инвестору выгодно участвовать лишь 
в компаниях, развивающихся с высокими 
темпами роста, имеющих большой потен-
циал развития.

Региональные венчурные фонды и По-
севной фонд РВК конкурируют за интерес-
ные проекты на ранних стадиях, в то время 
как корпорация «Роснано» вступает в борь-
бу на более поздних стадиях. Бизнес-анге-
лы также не ограничиваются вкладывани-
ем в перспективные проекты только собст-
венных средств, но создают синдикаты, так 
называемые сети, способные практически 
на равных конкурировать с профессиональ-
ным венчурным капиталом.

Еще раз следует напомнить, что, со-
бираясь обратиться к частному инвесто-
ру или в соответствующие структуры, ко-
торые предоставляют венчурное финан-
сирование, необходимо предварительно 
изучить требования, предъявляемые вен-
чурными фондами или бизнес-ангелами, 
ознакомиться с их предпочтениями и в ко-
нечном итоге соответствовать установлен-
ным критериям, иметь грамотный бизнес-
план, который нужно составить с учетом 
всех предпочтений инвесторов. При вы-
боре источника финансирования (бизнес-
ангела, грантовой программы, венчурного 
фонда), готового предоставить венчурные 
инвестиции в компанию, необходимо учи-
тывать и интересы команды, участвующей 
в инновационном проекте (согласен ли 
предприниматель работать на предложен-
ных условиях).
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Например, главным преимуществом гран-
товой программы по сравнению с частными 
венчурными инвестициями является то, что 
гранты и субсидии выдаются безвозмезд-
но, их не надо возвращать как кредиты, 
и грантодатель не получает долю в финан-
сируемом бизнесе как венчурный инвестор. 
С другой стороны, основным недостатком 
грантовых программ является несоответ-
ствие размеров грантов задачам, которые 
стоят перед инновационными компаниями, 
а также большой объем требуемой отчет-
ности по использованию предоставляемых 
средств.

При сотрудничестве с бизнес-ангелом 
процесс инвестирования происходит в те-
чение гораздо меньшего периода времени, 
нежели при работе с венчурными фондами 
или государственными институтами. Бизнес-
ангелы в большей мере, чем венчурные ка-
питалисты, осуществляют поддержку проин-
вестированных компаний, предоставляя им 
услуги по развитию управления, маркетинго-
вой стратегии, установлению контактов, биз-
нес-планированию и т. д., что, в частности, 
упрощает в дальнейшем получение этими 
компаниями финансирования из других ис-
точников, прежде всего — венчурных фон-
дов. Однако при работе с бизнес-ангелом 
очень большую роль играют личные взаи-
моотношения, важно найти инвестора, с ко-
торым взгляды команды МИП на управление 
развиваемого бизнеса полностью совпадут. 
В ином случае будет сложно избежать кон-
фликтных ситуаций.

И хотя, с одной стороны, между участ-
никами инвестиционной инфраструктуры 
имеет место соперничество за проекты 
с высоким потенциалом успешной коммер-
циализации, с другой стороны, они активно 
взаимодействуют и сотрудничают с други-
ми элементами инвестиционного процес-
са. Участие государственных институтов 
в финансировании проектов, находящихся 
на ранних стадиях, снижает риски частных 
инвесторов, что способствует привлечению 
частного капитала в высокорискованные 

проекты. В свою очередь, для венчурных 
фондов привлечение частных инвестиций 
в компанию — лучший критерий качества 
реализуемого проекта и, если в проекте 
участвуют частные деньги, то это с боль-
шой степенью вероятности успешный про-
ект, который целесообразно финансиро-
вать.

Рассмотрим систему взаимодействия ме-
жду МИП и элементами инвестиционной ин-
фраструктуры инновационной системы Ни-
жегородской области.

Среди основных элементов этой инфра-
структуры следует выделить ЗПИФ «Ре-
гиональный венчурный фонд инвестиций 
в малые предприятия в научно-технической 
сфере Нижегородской области» (ЗПИФ 
«РВФНО»), НП Ассоциация бизнес-ангелов 
«Стартовые инвестиции».

НП Ассоциация бизнес-ангелов «Старто-
вые инвестиции» (СИ) представляет собой 
структуру, объединяющую единомышленни-
ков, которые являются или готовы стать биз-
нес-ангелами. Помимо инвестирования фи-
нансовых средств, необходимых для стар-
та и развития проектов, Ассоциация обуча-
ет и формирует команды менеджеров для 
их реализации.

Основная цель деятельности Ассоциа-
ции — организация системы, создающей не-
обходимые условия для привлечения частно-
го капитала в инновационные и перспектив-
ные проекты, предприятия, нуждающиеся 
в источниках финансирования. Объедине-
ние необходимых ресурсов — капитала, де-
лового опыта и знаний инвестора с иннова-
ционными, перспективными идеями и проек-
тами является залогом их успешной реали-
зации и дальнейшего развития.

«Стартовые инвестиции» как звено Ин-
вестиционной инфраструктуры РИС Ни-
жегородской области является Венчурным 
партнером Фонда посевных инвестиций 
Российской венчурной компании — это ор-
ганизация, имеющая в штате или привлек-
шая по гражданско-правовому договору 
специалиста/специалистов в сфере вен-
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чурных инвестиций, осуществляющая дея-
тельность по поиску, подготовке инноваци-
онных компаний к инвестированию за счет 
средств Фонда, привлечению частных ин-
вестиций в инновационные компании и воз-
можному постинвестиционному сопровож-
дению деятельности портфельных компа-
ний с целью роста их капитализации, а так-
же прошедшая регистрацию Венчурного 
партнера в порядке, установленном Поло-
жением о системе Венчурных партнеров 
Фонда посевных инвестиций Российской 
венчурной компании и порядке их регист-
рации3.

В задачи «СИ» как партнера Фонда вхо-
дит:

1. Использование своего профессио-
нального опыта в сфере венчурных инве-
стиций и налаженных взаимоотношений 
с участниками рынка в целях активизации 
инвестиционной деятельности на иннова-
ционно-технологическом рынке, продви-
жения на рынок перспективных инноваци-
онно-технологических товаров, продукции 
и услуг.

2. Развитие навыков и компетенций 
управления венчурными проектами на осно-
ве взаимовыгодного сотрудничества с участ-
никами инвестиционного процесса Фонда.

3. Увеличение объемов частных инвести-
ций в венчурные проекты.

4. Обеспечение устойчивого роста 
и развития Инновационных компаний, про-
инвестированных Фондом.

5. Достижение максимальной капитали-
зации и прибыльности Портфельных компа-
ний Фонда.

Результатом деятельности НП «Старто-
вые инвестиции» как регионального Венчур-
ного партнера Посевного фонда РВК стало 
финансирование в 2010 г. проекта компании 
ООО «СимпроТЭК» «Система повышения 

3 Положение о системе венчурных партнеров Фон-
да посевных инвестиций Российской венчурной ком-
пании и порядке их регистрации от 16 августа 2010 г. 
URL: rusventure.ru.

энергоэффективности добычи углеродного 
сырья и энергоаудита».

Другим основным участником рынка вен-
чурного капитала Нижегородской области 
является ЗПИФ «РВФНО».

Фонд участвует в уставном капитале ма-
лых инновационных компаний путем приоб-
ретения доли участия при формировании 
или увеличении уставного капитала. Наря-
ду с этим инвестирование может осущест-
вляться в других формах, разрешенных за-
конодательством Российской Федерации 
и правилами доверительного управления 
Фондом. Инвестиционная стратегия Управ-
ляющей компании при управлении Фондом 
предусматривает осуществление инвести-
ций в малые инновационные компании, на-
ходящиеся преимущественно на ранней ста-
дии развития бизнеса и зарегистрирован-
ные в соответствии с законодательством 
Российской Федерации на территории Ни-
жегородской области.

В 2010 году из потока проектов, кото-
рый поступил в Фонд, был отобран проект 
саровского предприятия «НаноКорунд», 
входящего в Группу компаний «Бинар Ко». 
Предприятие занимается выпуском сверх-
чистого высокодисперсного порошка окиси 
алюминия, используемого во многих отрас-
лях промышленности, и, в первую очередь, 
для производства искусственных сапфи-
ров, из которых, в свою очередь, нареза-
ются подложки для выращивания кристал-
лов сверхярких светодиодов. На развитие 
«НаноКорунд» получило 40 млн руб. Это 
был взнос в уставной капитал со стороны 
РВК, ВТБ и нижегородской администрации 
в  оплату 51% в предприятии. Само пред-
приятие внесло нематериальные активы 
на сумму 38 млн руб. в оплату 49% в пред-
приятии.

Второй проект, проинвестированный 
в 2010 г., — это разработка совершенно 
уникальных микрозаправочных устройств 
для заправки сжатым природным газом ав-
тотранспорта и сельхозтехники. Разработ-
чиком является предприятие «Микроме-
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тан-С», которое также входит в Группу ком-
паний «Бинар Ко». Проект пока в стадии 
развития, и в его реализацию фонд инве-
стировал также 40 млн руб.

Перспективным является и проект, пред-
ставленный ООО «Файрсток» (производст-
во медицинских покрытий для ран и ожогов 
«Локус» с наноразмерными частицами). 
Этот проект будут софинансировать гос-
корпорация «Роснано» и ЗПИФ «РВФНО», 
которые проинвестируют в его реализацию 
по 50 млн руб.

Заключение

Еще раз подчеркнем, что на пути разви-
тия российских инновационных компаний 
существует множество препятствий. Во-пер-
вых, серьезной проблемой является нехват-
ка грамотных управленцев. Недостаточно 
выдвинуть перспективную идею, ее надо 
уметь продать. В России мало специалистов 
в области инновационного менеджмента, 
нет грамотных маркетологов, способных 
правильно преподнести плюсы и коммер-
ческие выгоды проекта.

Помимо нехватки кадровых ресурсов, 
наблюдается проблема с привлечени-
ем инвестиций в инновационные проекты, 
реализуемые российскими компаниями. 
В  настоящее время российские инноваци-
онные компании, находящиеся на ранней 
стадии, не вызывают интереса у профес-
сиональных венчурных инвесторов. Круп-
ные компании к поддержке инновационных 
разработок, ведущихся на малых пред-
приятиях самостоятельно, проявляют ма-
ло интереса. Банкам не выгодно работать 
на этом сегменте кредитного риска: очень 
высокие риски, плохо обоснованные биз-
нес-планы, невысокая ликвидность обес-
печения.

Говоря об инновационном развитии, нуж-
но понимать, что оно возможно только в ус-
ловиях конкурентной экономики, равных 
условий игры, благоприятного инвестици-
онного климата, развитой законодательной 

базы. В 2010 г. был разработан проект стра-
тегии инновационного развития РФ на пе-
риод до 2020 г. «Инновационная Россия — 
2020», где был обозначен ряд задач и мер, 
которые необходимо предпринять для сти-
мулирования инноваций.

Авторы Стратегии указывают на высокий 
уровень развития в настоящий момент ря-
да элементов инновационной инфраструк-
туры и ресурсного обеспечения в России, 
но в то же время отмечается отсутствие мо-
тивов к инвестиционному поведению эко-
номических субъектов и эффективной коо-
перации их друг с другом и с сектором ис-
следований и разработок. При этом авторы 
призывают к совершенствованию «нацио-
нальной инновационной системы (НИС)», 
главную роль в которой играет не государ-
ство, не наука, а малый, средний и круп-
ный бизнес. При этом сегодня в работах 
по теории инноваций анализируются новые 
модели инновационного развития, которые 
отличаются как от модели Б. Ландвела, где 
главным двигателем являлись компании, 
так и от модели «треугольника» Г. Сабато, 
в которой основная роль отводилась госу-
дарству. Новая модель получила название 
концепции «тройной спирали». В соответ-
ствии с данной концепцией доминирующее 
положение отводится институтам, ответст-
венным за создание нового знания, с дру-
гой стороны, отмечается важность сетево-
го характера взаимодействия участников 
инновационного процесса в рамках стра-
тегических инновационных сетей, где выде-
ляют внутри-фирменные, внутри-государ-
ственные и внутри-университетские отно-
шения.

Кроме того, одной из основных задач, оп-
ределенных в Стратегии, является расши-
рение масштабов финансовой поддержки 
инновационной деятельности на ранних ста-
диях. В частности, предполагается реаними-
ровать Российский фонд технологического 
развития, который станет важнейшим инсти-
тутом обеспечения грантовой поддержки ин-
новационной деятельности.
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UNITY AND COMPETITION OF VENTURE CAPITAL INVESTMENTS

During its development, small innovative companies are faced with many challenges. There is ques-
tion the lack of financial resources before the companies and entrepreneurs seeking a substantial 
growth, and competition is always quite hard. Then there is the problem of finding sources of funding. 
In addition, the innovative development companies, directly linked to the competencies of profession-
als working in these companies. In the venture business team is a key factor of success.

The access to the most perspective projects is a key success factor for investors. In our days in 
Russia the number of interesting companies and projects is limited. Therefore, there is a serious 
competition among venture capital funds, development institutions and business angels for these 
projects. On the other hand, interaction and cooperation are needed between these parties for the 
development of entrepreneurial projects.

Key words: small innovative company, business angels, venture capital funds, stage of investment.

Несмотря на значительные недостат-
ки Стратегии развития, и, прежде всего, 
декларативность, за которой не стоит ос-
новательный анализ проблем, с которыми 
сталкиваются инновационные компании, 
отсутствие определенной модели иннова-
ционного развития страны, важное значе-
ние уделяется вопросу стимулирования 
бизнеса к инновационной деятельности. 
В эту сферу усилий входит деятельность 
институтов развития, которые уже созда-
ны и работают, а также ряд дополнитель-
ных мер, которые должны эту деятельность 
усилить. Таким образом, задача инвесто-
ров и государства направлена на созда-
ние условий для преодоления трудностей 
стартового этапа, для эффективной рабо-
ты малых инновационных компаний. Поэто-
му успешность малых инновационных ком-
паний зависит, прежде всего, от способ-
ности привлекать необходимые ресурсы 
и эффективно использовать их для созда-
ния конкурентных преимуществ, освоения 
новых рынков и завоевания лидирующих 
позиций на них.
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