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÷óðíîãî êàïèòàëà, âåí÷óðíûé áèçíåñ.

Ðàññìàòðèâàþòñÿ ïðîáëåìû âåí÷óðíîãî êàïèòàëà, êîòîðûé ñ÷èòàåòñÿ îäíèì èç âàæíûõ ýëåìåí-
òîâ, îáåñïå÷èâàþùèõ èííîâàöèîííîå ðàçâèòèå ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû â êðàò÷àéøèå ñðîêè.
Ñèñòåìàòèçèðóþòñÿ è õàðàêòåðèçóþòñÿ èñòî÷íèêè ïðèâëå÷åíèÿ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà.

Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ êîíêóðåíòîñïî-
ñîáíîñòü ýêîíîìèêè ëþáîãî ãîñóäàðñòâà âî
ìíîãîì îïðåäåëÿåòñÿ òåìïàìè âíåäðåíèÿ íî-
âûõ òåõíîëîãèé è ðåøåíèé, óñêîðåíèåì ïðî-
öåññîâ ìîäåðíèçàöèè, íàëè÷èåì èííîâàöè-
îííûõ èíèöèàòèâ. Âàæíåéøèì ýëåìåíòîì, êî-
òîðûé îáåñïå÷èâàåò èííîâàöèîííîå ðàçâèòèå
ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû â öåëîì, ðåàëèçàöèþ
íîâåéøèõ íàó÷íî-òåõíè÷åñêèõ ïðîåêòîâ, ôè-
íàíñèðîâàíèå âûñîêîòåõíîëîãè÷åñêîãî ïðî-
èçâîäñòâà è ðàñøèðåíèå èíâåñòèöèîííîé äå-
ÿòåëüíîñòè, ïðåæäå âñåãî, â íàóêîåìêèõ ñåê-
òîðàõ ýêîíîìèêè, âûñòóïàåò âåí÷óðíûé êàïè-
òàë. Â ýòîé ñâÿçè ïðîáëåìû âåí÷óðíîãî êà-
ïèòàëà è èñòî÷íèêîâ åãî ïðèâëå÷åíèÿ ê èíâå-
ñòèðîâàíèþ ÿâëÿþòñÿ àêòóàëüíûìè è ïðåä-
ñòàâëÿþò íàó÷íûé èíòåðåñ.

Â íàó÷íîé ëèòåðàòóðå âåí÷óðíûé êàïèòàë
ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ðàçíîâèäíîñòü ôèíàíñî-
âîãî êàïèòàëà, ïðåäíàçíà÷åííîãî äëÿ èíâåñ-
òèöèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ íîâûõ, ðàñòóùèõ
èëè ýêñêëþçèâíûõ è áîðþùèõñÿ çà ïîëó÷å-
íèå ìåñòà íà ðûíêå ïðåäïðèÿòèé è ôèðì è
ïîýòîìó ñîïðÿæåííîãî ñ âûñîêîé èëè îòíî-
ñèòåëüíî âûñîêîé ñòåïåíüþ ðèñêà. Âåí÷óðíûé
êàïèòàë âûïîëíÿåò ðîëü îñîáîãî èíâåñòèöè-
îííîãî ðåñóðñà â îáùåñòâåííîì âîñïðîèçâîä-
ñòâå, èìåþùåãî ïðåèìóùåñòâåííóþ íàïðàâëåí-
íîñòü äåéñòâèÿ íà àêòèâèçàöèþ íàó÷íî-òåõíè-
÷åñêîé è èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ñî÷å-
òàþùåãî âûñîêèå ðèñêè è íåîïðåäåëåííîñòü
êîíå÷íîãî ñîâîêóïíîãî ðûíî÷íîãî ýôôåêòà ñî
ñâåðõâûñîêîé äîõîäíîñòüþ âëîæåííûõ â íî-
âûå èëè ðàçâèâàþùèåñÿ ôèðìû ñðåäñòâ1.

Âåí÷óðíûé êàïèòàë, êàê ïðàâèëî, àññî-
öèèðóåòñÿ ñ èííîâàöèîííûìè êîìïàíèÿìè è
òåñíî ñâÿçàí ñ òåõíîëîãè÷åñêè íîâàòîðñêèì
áèçíåñîì. Ñóùíîñòü âåí÷óðíîãî êàïèòàëà ïðî-

ÿâëÿåòñÿ ÷åðåç åãî ôóíêöèè, íàèáîëåå çíà-
÷èìûìè èç êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå:

1) èííîâàöèîííàÿ ôóíêöèÿ. Íàïðàâëåíà
íà ñîäåéñòâèå íàó÷íî-òåõíîëîãè÷åñêîìó ïðî-
ðûâó, íà ñòèìóëèðîâàíèå èííîâàöèîííîé è
äåëîâîé àêòèâíîñòè, êîòîðàÿ â èòîãå îáåñïå-
÷èâàåò èííîâàöèîííîå ðàçâèòèå ýêîíîìè÷åñ-
êîé ñèñòåìû;

2) ôóíêöèÿ êîììåðöèàëèçàöèè íîâûõ
íàó÷íî-òåõíè÷åñêèõ ïðîåêòîâ è èííîâàöèîí-
íîé äåÿòåëüíîñòè. Ýòó ôóíêöèþ òàêæå ïðè-
íÿòî íàçûâàòü èíêóáàöèåé èííîâàöèîííîãî
ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà;

3) ôóíêöèÿ ãàðàíòà âðåìåííîé ýêîíîìè-
÷åñêîé óñòîé÷èâîñòè ðîæäàþùèõñÿ èííîâà-
öèîííûõ ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ ñòðóêòóð è
íîâàòîðñêîãî áèçíåñà;

4) ôóíêöèÿ ñòðóêòóðíîãî îáíîâëåíèÿ
ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû è åå ðàçëè÷íûõ óðîâ-
íåé. Âåí÷óðíûé êàïèòàë ñîäåéñòâóåò çàìåíå
æåñòêîé âåðòèêàëüíîé îðãàíèçàöèîííî-ïðî-
èçâîäñòâåííîé ñòðóêòóðû ïðåäïðèÿòèÿ ÷åðåç
ðàçâèòèå íîâûõ ãîðèçîíòàëüíûõ ñâÿçåé, ÷òî
ñïîñîáñòâóåò ôîðìèðîâàíèþ íàó÷íî-ïðîèç-
âîäñòâåííîé ñåòè.

Â îñíîâå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
ëåæèò ïðèâëå÷åíèå êàê âåí÷óðíûõ, òàê è íå-
âåí÷óðíûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Òðà-
äèöèîííî âûäåëÿþò ñëåäóþùèå âèäû èíâåñ-
òèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, êîòîðûå îñíîâûâà-
þòñÿ íà ïðèìåíåíèè òàê íàçûâàåìîãî “íå-
âåí÷óðíîãî” êàïèòàëà:

♦ èíâåñòèðîâàíèå â ãîòîâûé îáúåêò íå-
äâèæèìîñòè ñ öåëüþ ïðîäàæè èëè ñäà÷è â
àðåíäó;

♦ ïðèâëå÷åíèå êàïèòàëà ñ ïîìîùüþ áàí-
êîâñêèõ ïðîäóêòîâ (â òîì ÷èñëå êðåäèòû) è
ïðèîáðåòåíèå îáëèãàöèé;
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♦ òîðãîâëÿ àêöèÿìè èëè îáëèãàöèÿìè íà
áèðæå ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ñïåêóëÿòèâíîãî äî-
õîäà.

Âåí÷óðíîå èíâåñòèðîâàíèå - ýòî ðèñêî-
âàííîå èíâåñòèðîâàíèå íåçàâèñèìî îò åãî
ñòðóêòóðèðîâàíèÿ, êîãäà èíâåñòîð â îïðåäå-
ëåííîé ñòåïåíè ó÷àñòâóåò â óïðàâëåíèè áèç-
íåñîì èíâåñòèðóåìîé èì êîìïàíèè ñ öåëüþ
äîáàâèòü ïîñëåäíåé ñòîèìîñòü (â îòëè÷èå îò
ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, ïðåäîñòàâëÿþùèõ
çàéìû ïîä ïðîöåíò). Èíâåñòèðîâàíèå ñ èñ-
ïîëüçîâàíèåì âåí÷óðíîãî êàïèòàëà ìîæåò
âêëþ÷àòü â ñåáÿ ñëåäóþùåå:

♦ ïîêóïêó äîëè â ÷àñòíîé êîìïàíèè, íà-
÷èíàþùåé ïðîèçâîäñòâî íîâîãî ïðîäóêòà èëè
ïëàíèðóþùåé ðåçêèé ðîñò;

♦ ïðèîáðåòåíèå äåéñòâóþùåãî áèçíåñà;
♦ ñîçäàíèå áèçíåñ-ãðóïïû äëÿ èíâåñòè-

ðîâàíèÿ â íîâûé ïðîåêò èëè â ñîçäàíèå ïðåä-
ïðèÿòèÿ (â òîì ÷èñëå â êà÷åñòâå áèçíåñ-àíãå-
ëà);

♦ çàåì, ïðåäîñòàâëåííûé ÷ëåíó ñåìüè
äëÿ íà÷àëà íîâîãî áèçíåñà;

♦ ðàáîòó ïîäðàçäåëåíèÿ áàíêà, ôèíàíñè-
ðóþùåãî ìàëûé áèçíåñ - èíâåñòèöèîííîå
ôèíàíñèðîâàíèå;

♦ äåÿòåëüíîñòü èíâåñòèöèîííîé êîìïà-
íèè, ïðèîáðåòàþùåé ïåðâûå âûïóñêè íîâûõ
àêöèé íà ïóáëè÷íîì ðûíêå, èëè òàê íàçûâàå-
ìûå “ìóñîðíûå îáëèãàöèè” (junk bonds) ñ
âûñîêîé äîëåé ðèñêîâàííîñòè.

Êîìïàíèè, ó÷àñòâóþùèå â èíâåñòèöèîí-
íîé äåÿòåëüíîñòè è ïðèâëåêàþùèå ðàçëè÷-
íûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ, õàðàêòåðè-
çóþòñÿ:

♦ òèïîì ñîáñòâåííîñòè è àôôèëèðîâàí-
íîñòüþ;

♦ òèïîì êàïèòàëà.
Ïî òèïó ñîáñòâåííîñòè è àôôèëèðîâàí-

íîñòè èñòî÷íèêè âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
óñëîâíî ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà ñåìåéíûå, çà
êîòîðûìè ñòîèò áîãàòûé ÷åëîâåê èëè ñåìüÿ,
è èíñòèòóöèîíàëüíûå - ïðîôåññèîíàëüíûå
èíâåñòèöèîííûå îðãàíèçàöèè ðûíêà.

Íåêîòîðûå èç èñòî÷íèêîâ ñåìåéíîãî âåí-
÷óðíîãî êàïèòàëà âûäåëèëèñü èç ñåìåéíîãî
áèçíåñà è ÿâëÿëèñü ïðîèçâîäíûìè îò ïðå-
æíèõ ôîðì îðãàíèçàöèè âåí÷óðíîãî áèçíå-
ñà. Òàêèå èñòî÷íèêè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà
èíîãäà äîñòèãàþò ñóùåñòâåííûõ ðàçìåðîâ.
Çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ñåìåéíûõ èñòî÷íèêîâ âåí-
÷óðíîãî êàïèòàëà óïðàâëÿåòñÿ ïðîôåññèî-

íàëüíûìè ìåíåäæåðàìè, êîòîðûå áûëè íà-
íÿòû ñåìüÿìè (ýòîò ôàêò îñîáåííî õàðàêòå-
ðåí ðûíêó ÑØÀ). ×àñòî ñåìåéíûé âåí÷óð-
íûé êàïèòàë çàèíòåðåñîâàí â êîíòðîëå íàä
áèçíåñîì, â êîòîðûé îí èíâåñòèðóåò; êàê
ñëåäñòâèå, â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ñåìåéíûé
âåí÷óðíûé êàïèòàë ìîæåò ñòàòü íåïðîñòûì
ïàðòíåðîì äëÿ èùóùåãî âåí÷óðíûé êàïèòàë
ïðåäïðèíèìàòåëÿ è ìîæåò îãðàíè÷èòü âîçìîæ-
íîñòè ðîñòà.

Êðîìå òîãî, â êà÷åñòâå èñòî÷íèêîâ âåí-
÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ âûñòóïàþò àêöèîíåð-
íûé êàïèòàë è êàïèòàë, çàèìñòâîâàííûé ó
äðóãèõ ÷àñòíûõ ôîíäîâ èëè ó ãîñóäàðñòâà.
Èñïîëüçîâàíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ âåí÷óðíûõ
èíâåñòèöèé ñ ïîìîùüþ çàåìíûõ ñðåäñòâ ðàñ-
ïðîñòðàíåíî â ÑØÀ â ðàìêàõ ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ïðîãðàìì ïî ïîääåðæêå ìàëîãî è ñðåä-
íåãî áèçíåñà è îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîñðåäñòâîì
“èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé ìàëîãî áèçíåñà”
(small business investment companies, SBIC).

Âåí÷óðíûé áèçíåñ, èñïîëüçóþùèé äîë-
ãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå, êàê ïðàâèëî, îñóùå-
ñòâëÿåò èíâåñòèöèè â ôîðìå çàéìîâ èëè êîí-
âåðòèðóåìûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Êîìïà-
íèè, ïðåäîñòàâëÿþùèå ôèíàíñîâûå èñòî÷íè-
êè äëÿ âåí÷óðíîãî áèçíåñà, äîëæíû ïîëó-
÷àòü òåêóùèå ïðîöåíòíûå äîõîäû2. Òå ôèð-
ìû, êîòîðûå çàèíòåðåñîâàíû â ïðèâëå÷åíèè
çàåìíîãî êàïèòàëà, íî íå ñïîñîáíû îáñëó-
æèâàòü äîïîëíèòåëüíûé äîëã, íå äîëæíû
îáðàùàòüñÿ ê èíâåñòèöèîííûì èñòî÷íèêàì,
èñïîëüçóþùèì äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå.
Åñëè â êà÷åñòâå èñòî÷íèêîâ âåí÷óðíûõ èíâå-
ñòèöèé èñïîëüçóåòñÿ àêöèîíåðíûé êàïèòàë,
òî âåí÷óðíûé áèçíåñ ðàññ÷èòûâàåò íà åãî
âîçâðàò ñ ìîìåíòà âûõîäà èç èíâåñòèöèîí-
íîé äåÿòåëüíîñòè. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â êà-
÷åñòâå êëþ÷åâîãî èñòî÷íèêà âåí÷óðíîãî èí-
âåñòèðîâàíèÿ èñïîëüçóåòñÿ àêöèîíåðíûé êà-
ïèòàë, çíà÷èòåëüíî ðåæå - çàåìíûå ôèíàí-
ñîâûå ðåñóðñû.

Ïðîöåññû èíñòèòóöèîíàëèçàöèè âåí÷óð-
íîãî áèçíåñà íà÷àëèñü âî âòîðîé ïîëîâèíå
ÕÕ â. Íà òåêóùèé ìîìåíò â ìèðå íàñ÷èòûâà-
åòñÿ áîëüøîå êîëè÷åñòâî èíñòèòóöèîíàëüíûõ
èñòî÷íèêîâ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà. Ðåñóðñû
êîðïîðàöèé ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå çíà÷èìûìè
è ðàñïðîñòðàíåííûìè èíñòèòóöèîíàëüíûìè
èñòî÷íèêàìè âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Íåêîòîðûå èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè,
ðàáîòàþùèå â îáëàñòè âåí÷óðíîãî áèçíåñà,
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ÿâëÿþòñÿ ïóáëè÷íûìè, è èõ àêöèè îáðàùà-
þòñÿ íà áèðæàõ, ÷òî ñëóæèò ïðèçíàêîì õî-
ðîøåé äåëîâîé ðåïóòàöèè (íàïðèìåð, Sequoia
Capital, Bessemer Venture Partners, New
Atlantic Ventures è äð.). Îíè èíâåñòèðóþò â
ôîðìå ïðåäîñòàâëåíèÿ çàéìà èëè âëîæåíèé
â àêöèîíåðíûé êàïèòàë. Õàðàêòåðíîé îñîáåí-
íîñòüþ äëÿ ïóáëè÷íûõ êîìïàíèé, èñïîëüçó-
þùèõ âåí÷óðíûé êàïèòàë, âûñòóïàåò èõ ðàç-
ìåð - êàê ïðàâèëî, èõ êàïèòàëèçàöèÿ âûøå,
÷åì ó áîëüøèíñòâà äðóãèõ ôîíäîâ.

Áîëüøàÿ ÷àñòü êîìïàíèé, êîòîðûå ïðè-
âëåêàþò âåí÷óðíûé êàïèòàë, â òîì ÷èñëå è
êðóïíûõ, ÿâëÿþòñÿ ÷àñòíûìè. Îñíîâíîé
îáúåì êàïèòàëà ïîñòóïàåò ê íèì îò îãðàíè-
÷åííîãî ÷èñëà èíâåñòîðîâ - ïåíñèîííûõ ôîí-
äîâ è ñòðàõîâûõ êîìïàíèé. Óïðàâëÿþùàÿ
êîìïàíèÿ ôîíäà ÿâëÿåòñÿ â òàêîì ïàðòíåð-
ñòâå ãåíåðàëüíûì ïàðòíåðîì, à îðãàíèçàöèè
âûñòóïàþò â êà÷åñòâå èñòî÷íèêîâ âåí÷óðíîãî
êàïèòàëà è ÿâëÿþòñÿ ïàðòíåðàìè ñ îãðàíè-
÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ.

Âåí÷óðíûé ôîíä (èëè âåí÷óðíàÿ èíâåñòè-
öèîííàÿ êîìïàíèÿ) ìîæåò ÷àñòè÷íî èíâåñòè-
ðîâàòü â ôîðìå äîëãà (íàïðèìåð, èç ñîîáðà-
æåíèé îïòèìèçàöèè íàëîãîîáëîæåíèÿ), íî,
êàê ïðàâèëî, îíà îðèåíòèðîâàíà íà èíâåñòè-
öèè íåïîñðåäñòâåííî â àêöèîíåðíûé êàïèòàë.
×àñòíûå êîìïàíèè ìåíüøåãî ðàçìåðà ñïåöèà-
ëèçèðóþòñÿ íà ðàáîòå ñ ìàëûì áèçíåñîì (óïî-
ìÿíóòûå SBIC) è ïî-ïðåæíåìó ÷àñòî îðèåíòè-
ðóþòñÿ íà èíâåñòèöèè â ôîðìå äîëãà.

Íåêîòîðûå êîììåð÷åñêèå áàíêè ñîçäàþò
óïðàâëÿþùèå êîìïàíèè è ôîíäû äëÿ èíâåñ-
òèðîâàíèÿ â àêöèîíåðíûé êàïèòàë êîìïàíèé
ìàëîãî áèçíåñà (íàïðèìåð, êîìïàíèÿ “ÂÒÁ-
Óïðàâëåíèå àêòèâàìè” è ñîçäàííûé äàííîé
óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé “ÂÒÁ-Ôîíä âåí÷óð-
íûé”). Òàêîãî ðîäà êîìïàíèè äàþò áàíêàì
âîçìîæíîñòü îáîéòè îãðàíè÷åíèÿ áàíêîâñ-
êîãî çàêîíîäàòåëüñòâà, êîòîðîå â áîëüøèí-
ñòâå ñòðàí íå ïîçâîëÿåò èì âëàäåòü äîëåé â
êàïèòàëå ìàëîãî áèçíåñà. Êðóïíûå áàíêè
èìåþò áîëüøèå äî÷åðíèå ïîäðàçäåëåíèÿ, ðà-
áîòàþùèå â îáëàñòè âåí÷óðíîãî èíâåñòèðî-
âàíèÿ. Â áîëüøèíñòâå êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ
êðåäèòíûé áèçíåñ è âåí÷óðíûé áèçíåñ ìåæ-
äó ñîáîé ôîðìàëüíî íå ñâÿçàíû, è îðãàíè-
çàöèîííî îíè òàêæå îôîðìëåíû ðàçäåëüíî,
ïîýòîìó, åñëè òðåáóåòñÿ îäíîâðåìåííî îñó-
ùåñòâèòü èíâåñòèöèè â ôîðìå êàïèòàëà è
äîëãà, òî öåëåñîîáðàçíåå îðèåíòèðîâàòüñÿ

äëÿ ýòîãî íà êîìïàíèè, íå ñâÿçàííûå ñ áàí-
êàìè.

Ìíîãèå èçâåñòíûå êîðïîðàöèè ÑØÀ (íà-
ïðèìåð, General Electric (GE) è äð.), ðàáîòàþ-
ùèå íàä áîëüøèìè ïðîåêòàìè, èìåþò ïîä-
ðàçäåëåíèÿ ñ âåí÷óðíûì êàïèòàëîì èëè èí-
âåñòèðóþò â îäèí èëè íåñêîëüêî âåí÷óðíûõ
ôîíäîâ. Â ïîñëåäíèå ãîäû ñîçäàíèå êîìïà-
íèé ñ âåí÷óðíûì êàïèòàëîì ïðè áîëüøèõ êîð-
ïîðàöèÿõ áûëî ìåíåå ðàñïðîñòðàíåíî, è
îáû÷íûì äëÿ íèõ ÿâëÿåòñÿ èíâåñòèðîâàíèå
÷åðåç ó÷àñòèå â âåí÷óðíûõ ôîíäàõ. Ïðè ýòîì
êîðïîðàöèè, êàê ïðàâèëî, ñòàíîâÿòñÿ íàðÿäó
ñ äðóãèìè ó÷àñòíèêàìè èíâåñòèöèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòè îäíèì èç èíâåñòîðîâ, ïðîôåññèî-
íàëüíî óïðàâëÿåìûõ âåí÷óðíûì ôîíäîì. Ýê-
ñïåðòû îòìå÷àþò íàëè÷èå “÷åëîâå÷åñêîãî”
ôàêòîðà, êîòîðûé âëèÿåò íà âûáîð èíâåñòî-
ðà êàê èñòî÷íèêà âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.
Íåêîòîðûå ïðåäïðèíèìàòåëè áîëåçíåííî îò-
íîñÿòñÿ ê èíâåñòèöèÿì â èõ ìàëûé è ñðåäíèé
áèçíåñ ñî ñòîðîíû áîëüøèõ êîðïîðàöèé, ïî-
òîìó ÷òî îïàñàþòñÿ, ÷òî â ñëó÷àå óñïåõà áîëü-
øàÿ êîðïîðàöèÿ ïîïûòàåòñÿ âûêóïèòü áèçíåñ
â ìîìåíò, êîòîðûé íå áóäåò îïòèìàëüíûì äëÿ
ïðîäàæè ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðåäïðèíèìàòåëÿ.

Èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ âåí÷óðíîé
äåÿòåëüíîñòè ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà ñîáñòâåí-
íûå, çàåìíûå è ïðèâëå÷åííûå.

Ñîáñòâåííûìè èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðî-
âàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, ïðè-
íàäëåæàùèå ñàìîìó ïðåäïðèÿòèþ è íàïðàâ-
ëÿåìûå íà ïðîåêòû âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ. Óäåëüíûé âåñ ñîáñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ
âàðüèðóåòñÿ íà ðàçíûõ ñòàäèÿõ ðàçâèòèÿ ïðåä-
ïðèÿòèÿ (âåí÷óðà). Åñëè ðàññìàòðèâàòü ñòà-
äèþ ôîðìèðîâàíèÿ ïðåäñòàðòîâîãî è/èëè
ñòàðòîâîãî êàïèòàëà, òî çäåñü ñîáñòâåííûå
ñðåäñòâà èíèöèàòîðîâ ïðîåêòà ñîñòàâëÿþò
îñíîâíóþ äîëþ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ
(80 %)3. Íà ýòàïå âûêóïà äîëåé (àêöèé) âëà-
äåëüöàìè âåí÷óðà ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà, êàê
ïðàâèëî, òàêæå ñîñòàâëÿþò çíà÷èòåëüíóþ
÷àñòü ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ïðåäïðèÿòèÿ. Ê
ñîáñòâåííûì ðåñóðñàì, âûñòóïàþùèì â êà-
÷åñòâå èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ âåí÷óð-
íîé äåÿòåëüíîñòè, îòíîñÿò ïðèáûëü îò îñ-
íîâíîé è íåïðîôèëüíîé äåÿòåëüíîñòè ïðåä-
ïðèÿòèÿ, âçíîñû àêöèîíåðîâ (ó÷ðåäèòåëåé) â
óñòàâíûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ. Êðîìå òîãî,
èñòî÷íèêàìè ñîáñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóð-
ñîâ ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå:
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♦ëè÷íûå ñáåðåæåíèÿ èíèöèàòîðîâ âåí-
÷óðíîãî ïðîåêòà (ó÷ðåäèòåëåé);

♦ âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè, îêà-
çàíèÿ óñëóã;

♦îñíîâíîé êàïèòàë âåí÷óðà, ïðåäîñòàâ-
ëåíèå êîòîðîãî â ïîëüçîâàíèå äðóãèì õîçÿé-
ñòâóþùèì ñóáúåêòàì ïðèíîñèò äîõîäû;

♦ïðîäàæà àêòèâîâ, ñîêðàùåíèå îáîðîò-
íîãî êàïèòàëà;

♦ òîâàðíûé êðåäèò;
♦äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü4.
Äëÿ ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîãî ïðîåêòà ìîãóò

ïðèìåíÿòüñÿ ðàçëè÷íûå ïî ñâîåìó ñîäåðæà-
íèþ çàåìíûå ðåñóðñû. Äîëãîâûå ôèíàíñî-
âûå ñðåäñòâà ïðèâëåêàþòñÿ âåí÷óðíûìè èí-
âåñòîðàìè íà êðåäèòíîé îñíîâå. Íà ýòàïå
ôîðìèðîâàíèÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà óäåëü-
íûé âåñ çàåìíûõ ñðåäñòâ ìîæåò ñîñòàâëÿòü
îêîëî 20%5. Â êà÷åñòâå êðåäèòîðîâ âûñòóïà-
þò â òàêîì ñëó÷àå òàê íàçûâàåìûå áèçíåñ-
àíãåëû - áëèçêèå ðîäñòâåííèêè, äðóçüÿ. Íà
ïîñëåäóþùèõ ýòàïàõ ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ
êðåäèòîðàìè ìîãóò âûñòóïàòü óæå ïðîôåññè-
îíàëüíûå èíâåñòîðû - ôèíàíñîâûå êîìïàíèè,
ôîíäû, áàíêè, ñòðàõîâûå è äð.

Îñíîâíûìè èñòî÷íèêàìè çàåìíûõ
ñðåäñòâ â ýêîíîìèêå Ðîññèè âûñòóïàþò êðå-
äèòíûå ðåñóðñû áàíêîâ, ôèíàíñîâûå ðåñóð-
ñû ãîñóäàðñòâåííûõ è ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ,
èìóùåñòâî, ïðèâëåêàåìîå íà îñíîâå èíâåñ-
òèöèîííîãî ëèçèíãà, è äð. Ýòè ðåñóðñû ïðè-
âëåêàþòñÿ, êàê ïðàâèëî, íà äîëåâîé èëè àê-
öèîíåðíîé îñíîâå.

Ïðèâëå÷åííûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû è
çàåìíûå ñðåäñòâà (íà ïðîôåññèîíàëüíîé îñ-
íîâå) â ñîâîêóïíîñòè îáðàçóþò îñîáóþ ôîð-
ìó äåöåíòðàëèçîâàííûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóð-
ñîâ äëÿ âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Êàê ïîêàçûâàåò çàðóáåæíàÿ ïðàêòèêà,
ïîòåíöèàëüíûìè èíâåñòîðàìè ÷àùå âñåãî ÿâ-
ëÿþòñÿ êîììåð÷åñêèå áàíêè, èíâåñòèöèîííûå
áàíêè, Mercantile Bank’s (Òîðãîâûå áàíêè),
èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, ñòðàòåãè÷åñêèå èí-
âåñòîðû è âåí÷óðíûå èíâåñòîðû.

Êîììåð÷åñêèå áàíêè â ïåðâóþ î÷åðåäü
îáåñïå÷èâàþò ñíèæåíèå ñâîèõ êðåäèòíûõ ðèñ-
êîâ, ÷òî íàïðÿìóþ îêàçûâàåò âëèÿíèå íà ñòî-
èìîñòü ïðèâëåêàåìûõ ðåñóðñîâ: ÷åì âûøå ðèñê,
òåì âûøå ñòîèìîñòü êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, ïðå-
äîñòàâëÿåìûõ íà öåëè âåí÷óðíîãî èíâåñòèðî-
âàíèÿ. Èíâåñòèöèîííûé áàíê îðãàíèçóåò äëÿ
êðóïíûõ êîìïàíèé è ïðàâèòåëüñòâ ïðèâëå÷å-

íèå êàïèòàëà íà ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ðûí-
êàõ, à òàêæå îêàçûâàåò êîíñóëüòàöèîííûå óñ-
ëóãè ïðè ïîêóïêå è ïðîäàæå áèçíåñà. Òàêèå
áàíêè íàèáîëåå êîððåêòíî ìîæíî îïðåäåëèòü
íå êàê èíâåñòîðîâ, à êàê ôèíàíñîâûõ ïîñðåä-
íèêîâ. ×åðòû è èíâåñòèöèîííîãî, è êîììåð-
÷åñêîãî áàíêà ñî÷åòàåò â ñåáå òîðãîâûé áàíê.
Òàêèå áàíêè ðàñïîëàãàþò çíà÷èòåëüíûì çàïà-
ñîì êàïèòàëà, êîòîðûé äàåò èì âîçìîæíîñòü
ïðèîáðåòàòü öåííûå áóìàãè íå òîëüêî äëÿ ñïå-
êóëÿöèé, íî è äëÿ äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé,
â òîì ÷èñëå è äëÿ âåí÷óðíîãî áèçíåñà.

Èñòî÷íèêîì âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
âûñòóïàþò ðåñóðñû èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ.
Ãëàâíîå îòëè÷èå âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäîâ îò äðóãèõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâå-
ñòîðîâ ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïåðâûå èíâåñòèðó-
þò ñðåäñòâà ïóòåì ïîêóïêè àêöèé. Êàê ïðàâè-
ëî, áîëüøèíñòâî ôîíäîâ ñîçäàåòñÿ íà ñðîê
5-7 ëåò. Ïî èñòå÷åíèè ýòîãî âðåìåíè ôîíä
ðåàëèçóåò âñå ïðèîáðåòåííûå êîðïîðàòèâíûå
öåííûå áóìàãè è ëèêâèäèðóåòñÿ. Èìåííî ïî-
ýòîìó âåí÷óðíûå ôîíäû çàèíòåðåñîâàíû â
âûñîêîé êîòèðîâêå àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ-ðåöè-
ïèåíòà. ×òîáû ýòîãî äîñòè÷ü, âåí÷óðíûå ôîí-
äû àêòèâíî ó÷àñòâóþò â îïåðàòèâíîì óïðàâ-
ëåíèè ïðåäïðèÿòèÿìè è â êîíñóëüòèðîâàíèè
(èíîãäà äàæå â ïîâûøåíèè êâàëèôèêàöèè çà
ñ÷åò ñðåäñòâ ôîíäà) âûñøåãî ðóêîâîäñòâà.
×àñòî ïðåäñòàâèòåëü âåí÷óðíîãî ôîíäà âõî-
äèò â ñîâåò äèðåêòîðîâ êîìïàíèè.

Ñóùåñòâóþò îòêðûòûå è çàêðûòûå èíâå-
ñòèöèîííûå ôîíäû. Îòêðûòûå èíâåñòèöèîí-
íûå ôîíäû ïîçâîëÿþò óâåëè÷èâàòü èëè
óìåíüøàòü äîëè èíâåñòîðîâ â ëþáîé ïðîìå-
æóòîê âðåìåíè. Äàííûé àñïåêò äåëàåò îòêðû-
òûå ôîíäû íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè äëÿ
ìåëêèõ èíâåñòîðîâ, êîòîðûå íå ìîãóò âíåñòè
â ôîíä çíà÷èòåëüíûå ñðåäñòâà è íå õîòÿò ðàç-
ìåùàòü ýòè ñðåäñòâà â ôîíäå íà çíà÷èòåëü-
íûé ñðîê áåç âîçìîæíîñòè âûõîäà. Ýòè ôîí-
äû ñòàðàþòñÿ èíâåñòèðîâàòü â íàèáîëåå ëèê-
âèäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, ÷òî è ÿâ-
ëÿåòñÿ ñóùåñòâåííûì îòëè÷èåì îò çàêðûòûõ
ôîíäîâ, êîòîðûå îïðåäåëÿþò âðåìåííûå ïðî-
ìåæóòêè, â òå÷åíèå êîòîðûõ èíâåñòîð íå èìååò
âîçìîæíîñòè èçâëå÷ü ñâîè ñðåäñòâà èç ôîí-
äà áåç ïîòåðè äîõîäà. Áîëüøèíñòâî çàêðû-
òûõ ôîíäîâ èìåþò îïðåäåëåííûé ìèíèìàëü-
íûé ïîðîã èíâåñòèöèé è, òàêèì îáðàçîì, îðè-
åíòèðîâàíû â îñíîâíîì íà èíñòèòóöèîíàëü-
íûõ èãðîêîâ. Çàêðûòûå ôîíäû îáëàäàþò
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ìåíüøåé ëèêâèäíîñòüþ èíâåñòèöèé â “ìîìåí-
òå” è ïîýòîìó äîñòèãàþò áîëåå âûñîêîé äî-
õîäíîñòè òîëüêî â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòè-
âå, ÷òî ÿâëÿåòñÿ âàæíûì äëÿ âåí÷óðíîé äåÿ-
òåëüíîñòè. Âïåðâûå âåí÷óðíûå ôîíäû êàê
àëüòåðíàòèâíûé èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ
íàó÷íî-òåõíè÷åñêèõ ïðîåêòîâ â ÷àñòíîì áèç-
íåñå áåç ÷åòêèõ ãàðàíòèé íà óñïåõ ïîÿâèëèñü
â êîíöå 50-õ ãã. XX â. â ÑØÀ. Â ðàìêàõ àìå-
ðèêàíñêîé ìîäåëè ýòè ôîíäû ñîçäàâàëèñü â
îñíîâíîì äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïåðñïåêòèâ-
íûõ èäåé â îáëàñòè íàóêîåìêèõ òåõíîëîãèé.

Ñóùåñòâåííûìè ðåñóðñàìè äëÿ âåí÷óð-
íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ðàñïîëàãàþò ñòðàòåãè-
÷åñêèå èíâåñòîðû, êîòîðûå ïðèîáðåòàþò çíà-
÷èòåëüíóþ äîëþ àêöèé, õîðîøî ðàçáèðàþò-
ñÿ â íþàíñàõ ðàáîòû âûáðàííîãî èìè äëÿ
èíâåñòèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, ó÷àñòâóþò â óï-
ðàâëåíèè ýòèìè ïðåäïðèÿòèÿìè.

Ïîëîæåíèå âåí÷óðíûõ êàïèòàëèñòîâ è
âåí÷óðíûõ ôîíäîâ ìîæíî îïðåäåëèòü ïîñå-
ðåäèíå ìåæäó ôèíàíñîâûìè è ñòðàòåãè÷åñ-
êèìè èíâåñòîðàìè. Âåí÷óðíûå êàïèòàëèñòû
íàöåëåíû íà ïðèîáðåòåíèå çíà÷èòåëüíîé
äîëè â ïðåäïðèÿòèè, êîòîðàÿ ìîæåò ñîñòàâ-
ëÿòü 20-40% (èíîãäà äàæå áîëüøå). Âåí÷óð-
íûé èíâåñòîð, êàê ïðàâèëî, íå ðàçðàáàòûâà-
åò ñâîþ ñòðàòåãèþ ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, íî
âîçëàãàåò ýòó çàäà÷ó íà ðóêîâîäñòâî ïðåä-
ïðèÿòèÿ è îñóùåñòâëÿåò êîíòðîëü çà åå èñ-
ïîëíåíèåì. Èíâåñòîð ðàññ÷èòûâàåò, ÷òî çà
ïåðèîä îò òðåõ äî ñåìè ëåò ïðåäïðèÿòèå ñìî-
æåò äîñòè÷ü îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ ïðèáûëü-
íîñòè, ÷òî ïðèâåäåò ê ðîñòó ðûíî÷íîé ñòî-
èìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Â ðåçóëüòàòå âåí÷óðíûé
èíâåñòîð ñìîæåò âåðíóòü èíâåñòèðîâàííûå
ðåñóðñû ïóòåì ðåàëèçàöèè ñâîåé äîëè â äàí-
íîì ïðîåêòå. Íåîáõîäèìî îòìåòèòü ñóùå-
ñòâåííûé ìîìåíò âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ,
êîòîðûé çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî äî òîãî, êàê
âåí÷óðíûé èíâåñòîð íà÷íåò èíâåñòèðîâàòü, îí
óæå îïðåäåëÿåò ïóòè âûõîäà èç ïðîåêòà è
ñðîêè åãî çàâåðøåíèÿ. Ðåàëèçàöèÿ àêöèé (èëè
äîëåé) íà áèðæåâîì ðûíêå, ïðîäàæà èíâåñ-
òèöèè äðóãîìó èíâåñòîðó, ïðîäàæà ñâîåé
äîëè îñòàëüíûì àêöèîíåðàì èëè ðóêîâîäñòâó
ïðåäïðèÿòèÿ ñ÷èòàþòñÿ íàèáîëåå ðàñïðîñò-
ðàíåííûìè ïóòÿìè âûõîäà èç áèçíåñà.

Âåí÷óðíûé áèçíåñ çà ïîñëåäíåå ñîðîêà-
ëåòèå ðàçâèëñÿ â ìîùíóþ ìèðîâóþ èíäóñò-
ðèþ è çàðåêîìåíäîâàë ñåáÿ êàê îäèí èç äåé-
ñòâåííûõ èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñîâîé ïîääåð-

æêè è ðàçâèòèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìè-
êè. Èíñòèòóò âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
äîêàçàë ñâîþ ýôôåêòèâíîñòü â ðàçâèòûõ ñòðà-
íàõ. Óñïåøíûé ìèðîâîé îïûò îïðåäåëÿåò ñó-
ùåñòâåííóþ ðîëü ãîñóäàðñòâà è ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ïðîãðàìì ïîääåðæêè ðàçâèòèÿ âåí÷óð-
íîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà êàê ìåõàíèçìà äëÿ
çàïóñêà ñàìîïîääåðæèâàþùåãîñÿ âåí÷óðíî-
ãî ïðîöåññà. Â ÑØÀ âåí÷óðíûé êàïèòàë ê
2007 ã. ïðåâûøàë 60 ìëðä äîëë. è ïðîäîë-
æàåò ðàñòè óñêîðåííûìè òåìïàìè, íåñìîòðÿ
íà çàòÿæíîé äîëãîâîé êðèçèñ â Åâðîïå è
ìèðå, ïðåäëàãàÿ âîçìîæíîñòè àëüòåðíàòèâ-
íûõ èíâåñòèöèé6. Îïûò ðàçâèòûõ ñòðàí ñâè-
äåòåëüñòâóåò, ÷òî âåí÷óðíûå ôîíäû ìîãóò
ñëóæèòü îäíèì èç ýôôåêòèâíûõ èíñòðóìåí-
òîâ ïðåîäîëåíèÿ äåôèöèòà è äîðîãîâèçíû
èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ. Åâðîïåéñêèå ñòðà-
íû ðàññìàòðèâàþò âåí÷óðíûé êàïèòàë êàê
ïåðñïåêòèâíûé èñòî÷íèê ðàçâèòèÿ, è íà òåêó-
ùèé ìîìåíò âåí÷óðíûå ôîíäû Åâðîïû èíâå-
ñòèðóþò â íàöèîíàëüíûå ýêîíîìèêè áîëåå
6 ìëðä äîëë. â ãîä. Îäíàêî åâðîïåéñêèå ôîí-
äû âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, â îòëè÷èå
îò àìåðèêàíñêèõ, êàê ïðàâèëî, âêëàäûâàþò
ñðåäñòâà íå â íà÷èíàþùèé áèçíåñ, à â òîò,
êîòîðûé íàõîäèòñÿ íà ñòàäèè çðåëîñòè è õî-
ðîøî çàðåêîìåíäîâàë ñåáÿ. Ïî äàííûì Åâ-
ðîïåéñêîé àññîöèàöèè âåí÷óðíûõ ôîíäîâ,
îêîëî 50% çàïàäíîåâðîïåéñêîãî âåí÷óðíî-
ãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðèøëîñü íà Âåëèêî-
áðèòàíèþ, ïðè÷åì ïîðÿäêà 30% òàêèõ èíâå-
ñòèöèé îñóùåñòâëÿëèñü â êîìïàíèè, íàõîäÿ-
ùèåñÿ çà ïðåäåëàìè ñòðàíû.

Âåí÷óðíîå èíâåñòèðîâàíèå - îòíîñèòåëü-
íî íîâûé èíñòðóìåíò ýêîíîìèêè äëÿ íàøåé
ñòðàíû, åãî ìåõàíèçìû íåäîñòàòî÷íî îòðà-
áîòàíû. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî âåí÷óðíàÿ èíäóñòðèÿ
â íàøåé ñòðàíå íà÷àëà äåéñòâîâàòü ñ 1993 ã.,
êîãäà íà âñòðå÷å ãëàâ ãîñóäàðñòâ Áîëüøîé
ñåìåðêè è Åâðîïåéñêîãî ñîþçà áûëî ïðèíÿ-
òî ðåøåíèå îá îêàçàíèè Ðîññèè ïîìîùè íà
ïðîâåäåíèå ñòðóêòóðíûõ ðåôîðì. Åâðîïåé-
ñêèé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ âî èñ-
ïîëíåíèå ýòîãî ðåøåíèÿ îðãàíèçîâàë â Ðîñ-
ñèè îäèííàäöàòü ðåãèîíàëüíûõ âåí÷óðíûõ
ôîíäîâ. Â 1997 ã. áûëà ñîçäàíà Ðîññèéñêàÿ
àññîöèàöèÿ âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, êî-
òîðàÿ îáúåäèíÿåò ñåãîäíÿ áîëåå 40 ôîíäîâ
ñ ñóììàðíûì êàïèòàëîì îêîëî 3,7 ìëðä äîëë.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ, êàê ñ÷èòàþò ýêñïåð-
òû, ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ äëÿ âåí÷óðíîãî èí-
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âåñòèðîâàíèÿ èç ðîññèéñêèõ èñòî÷íèêîâ ñî-
ïðîâîæäàåòñÿ èíñòèòóöèîíàëüíûìè èëè ýêî-
íîìè÷åñêèìè ïðîáëåìàìè. Ðàññìàòðèâàÿ òðà-
äèöèîííûå äëÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè èñòî÷-
íèêè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà, ìîæíî óòâåðæäàòü,
÷òî â Ðîññèè îíè ïîëó÷èëè ñëàáîå ðàçâèòèå
íà ôîíå íåáëàãîïðèÿòíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà
è îòñóòñòâèÿ êîììåð÷åñêîãî èíòåðåñà â óñ-
ëîâèÿõ âûñîêîãî ðèñêà7.

Ñóùåñòâóþùàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòè-
êà ðîññèéñêèõ áàíêîâ îðèåíòèðîâàíà íà ïðî-
äâèæåíèå äîðîãèõ, êðàòêîñðî÷íûõ, ìàëî ðèñ-
êîâàííûõ çàéìîâ è íå ñòèìóëèðóåò èíâåñòè-
ðîâàòü â âåí÷óðíûå ôîíäû, îáëàäàþùèå áî-
ëåå âûñîêîé äîëåé ðèñêà, áîëåå äîëãèì ñðî-
êîì âîçâðàòà ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ.

Îäíàêî, ïî ìíåíèþ ýêñïåðòîâ, â áëèæàé-
øåì áóäóùåì Ðîññèþ îæèäàåò ðîñò èñòî÷-
íèêîâ ôîðìèðîâàíèÿ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà è
âåí÷óðíîãî áèçíåñà. Ïðè ýòîì íà òåêóùèé
ìîìåíò áàíêè íàèáîëåå ïîäãîòîâëåíû äëÿ
âåí÷óðíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, à èçìåíåíèÿ â
ðîññèéñêîì çàêîíîäàòåëüñòâå ïîçâîëÿò ïåí-
ñèîííûì è èíâåñòèöèîííûì ôîíäàì àêòèâíî

ó÷àñòâîâàòü â ôîðìèðîâàíèè âåí÷óðíîãî êà-
ïèòàëà. Ðàçâèòèå ðîññèéñêîãî ñòðàõîâîãî
áèçíåñà è óêðóïíåíèå ñòðàõîâûõ êîìïàíèé
òàêæå áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ôîðìèðîâàíèþ
åùå îäíîãî èñòî÷íèêà äëÿ âåí÷óðíîãî êàïè-
òàëà.
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