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Рынок венчурных инвестиций в 2015 году изменился количественно и качественно. Количество сделок и суммы, которые инвесторы готовы вкладывать в новые идеи 
сократились, а инвестиционная стратегия венчурных фондов стала более сдержанной. При этом усиливается роль государства в венчурном финансировании. 

Дело государственной важности 
Чуда не случилось
Ситуация на рынке венчурных ин-
вестиций, по оценкам экспертов, со-
относится с общей экономической 
ситуацией в стране. «Кризис отбро-
сил рынок венчурных инвестиций 
назад. Он больно ударил и по тем 
венчурным игрокам, которые ин-
вестировали в долларах, а их боль-
шинство»,— комментирует Алексей 
Соловьев, управляющий директор 
Prostor Capital. Из-за падения рубля 
приобретенные активы (их российс-
кая часть) потеряли почти половину 
своей стоимости. Это произошло по-
тому, что крупные сделки чаще всего 
заключаются не в российской юрис-
дикции, а вот стоимость проинвес-
тированных компаний определяет-
ся мультипликаторами, которые 
применяются к показателям, изме-
ряемым в рублях: выручка, прибыль 
и т. д. В итоге большинство действу-
ющих в России венчурных фондов 
сократило свою активность в части 
вложений в российские проекты до 
минимума. Инвесторы расценивают 
вложения в них как слишком риско-
ванные и стремятся найти другие 
объекты для инвестиций — за пре-
делами «рублевой зоны». 

Эксперты отмечают, что заметно 
снизилась и активность в создании 
новых венчурных фондов. «Замед-
ление экономического роста стра-
ны на фоне углубления проблем во 
многих отраслях экономики и со-
храняющейся политики санкций 
со стороны западных государств, яв-
ляющихся наиболее привлекатель-
ными „покупателями“ российских 
проектов, делает идею создания вен-
чурного фонда (суть которого изна-
чально предполагает высокую сте-
пень риска) не очень привлекатель-
ной. Российские капиталы по боль-
шей части направлены на решение 
возникших проблем в проектах, яв-
ляющихся основными для их обла-
дателей, а западные деньги в отрасль 
привлечь практически невозможно 
в силу, в том числе, и политических 
причин»,— поясняет Денис Беляев, 
партнер адвокатского бюро DS Law. 

Шамиль Курамшин, инвестици-
онный аналитик ИК «Фридом Фи-
нанс» отмечает, что на фоне спада ин-
вестиционной активности в стране, 
по итогам первого полугодия 2015 
года российский венчурный рынок 
демонстрировал отрицательную ди-
намику: общий объем сделок умень-
шился на треть по сравнению с ана-
логичным периодом годом ранее — 
до $210 млн, а количество снизилось 
на 25% — до 140 сделок. 

По данным аналитического отче-
та Российской ассоциации венчур-
ного инвестирования (РАВИ) за пер-
вое полугодие 2015 года, результаты 
инвестиционной активности фон-
дов прямых и венчурных инвести-
ций в первом полугодии 2015 года с 
точки зрения совокупного размера 
осуществленных инвестиций с из-
вестным объемом в российские ком-
пании-реципиенты были довольно 
скромными — около 25% от уровня 
аналогичного показателя 2014 года 
(примерно $0,3 млрд). 

При этом аналитики уточняют, 
что в целом ситуация с замедлени-
ем темпов роста, помимо уже упо-
мянутых объективных причин, свя-
занных с недоступностью капиталов 

для подъема новых фондов, отчасти 
обусловлена и «эффектом высокой 
базы», перегревом рынка в 2012–
2013 годах, когда отмечался стреми-
тельный рост числа и объемов фон-
дов, вновь вышедших на рынок. 

Технопарки формируют 
инфраструктуру
Участники рынка отмечают, что кри-
зис ярко продемонстрировал сла-
бость отечественной инфраструк-
туры венчурного финансирования. 
«Риски в венчурном инвестирова-
нии высоки во всех странах — тако-
ва суть этого бизнеса, в России все 
так же, как и везде. А вот инфраструк-
тура абсолютно неразвита,— счита-
ет Николай Журавлев, генеральный 
директор консалтингового агентс-
тва «Мастерпланс».— В России в ос-
новном создаются онлайн-площад-
ки для поиска инвесторов. Одна-
ко это самый неэффективный спо-
соб поиска, статистика успеха там — 
один проект на 10 тыс. запросов. На 
мой взгляд, нам сильно не хватает 
так называемых „технологических 
теплиц“, то есть компаний, работаю-
щих с изобретателями/разработчи-
ками по принципу снятия с них аб-
солютно всех задач, кроме выполне-
ния основной разработки». Помимо 
онлайн-площадок на федеральном и 
региональном уровнях проводятся 
венчурные ярмарки, но это разовые 
мероприятия. «Недостаточность те-
кущей инфраструктуры, которая во 
многом несет обучающую функцию, 
ставит под вопрос возможность со-
здания качественного инвестици-
онного проекта с венчурной состав-
ляющей просто из-за отсутствия под-
ходящих компетенций и невозмож-
ности их получения»,— добавляет 
руководитель CEO StartTrack.ru Кон-
стантин Шабалин. Именно поэтому 
неизменными лидерами по запуску 

венчурных проектов остаются Мос-
ква и Санкт-Петербург, считает он. 
Такая динамика обусловлена нали-
чием инфраструктуры (акселерато-
ры, коворкинги, инкубаторы и т. п.) 
и высокой концентрацией инвести-
ционного капитала.

Эксперты констатируют, что глав-
ными условиями для развития рын-
ка венчурного финансирования яв-
ляются развитая структура образова-
ния и научно-технических исследо-
ваний (вузы, научно-исследователь-
ские институты, которые обеспечи-
вают генерацию идей) и комфортные 
условия для развития МСП (развитая 
региональная инфраструктура под-
держки предпринимательства, про-
екты государственно-частного парт-
нерства в виде технопарков, класте-
ров — для доведения бизнес-идеи до 
стадии получения прибыли). 

В этом случае в виде венчурных 
инвесторов при гарантиях и подде-
ржке государства (на уровне реги-
ональной власти) могут выступать 
банки, якорные инвесторы техно-
парков, привлеченные федеральные 
фонды. Так, например, девять старта-
пов Южного IT-парка получили в те-
кущем году поддержку Фонда разви-
тия интернет-инициатив (ФРИИ) по 
программе акселерации компаний. 
«ФРИИ предлагает не только деньги, 
но и развивающие бизнес-компетен-
ции программы, которые могут по-
зитивно повлиять на последующее 
развитие компаний (в рамках созда-
ния качественного бизнеса, привле-
кательного для инвестиций)»,— рас-
сказывает Константин Шабалин. По 
словам Андрея Наумова, автора про-
екта Web2print.pro, программа по-
могла серьезно пересмотреть страте-
гию развития, увидеть слабые места. 
«Теперь мы уверены, что сможем за-
воевать российский рынок в своем 
сегменте»,— заявляет стартапер.  

Д. э. н., профессор кафедры управ-
ления рисками, страхования и цен-
ных бумаг Российского экономичес-
кого университета им. Г. В. Плехано-
ва Елена Семенкова считает, что еще 

одна инфраструктурная проблема, 
существовавшая до кризиса, так и не 
получила решения до сих пор. При-
чем в России даже нет прецедентов, 
на основе которых можно было бы 
сделать «пилот». «Должен быть ме-
ханизм входа в венчурные инвести-
ции и механизм выхода. А механизм 
выхода состоит в том, что, когда мы 
уже достигли суперприбыли, собс-
твенники идеи, компании и т. д. — 
те, кто финансировал проект на ран-
ней стадии — должны иметь возмож-
ность выйти из этого бизнеса. Выход 
осуществляется путем публичной 
продажи акций на бирже. У нас, к со-
жалению, механизм выхода не на-
лажен, на бирже таких реализован-
ных проектов нет»,— констатирует 
эксперт. 

IT в приоритете
Высокие риски и — в случае успеш-
ного воплощения — высокая доход-
ность венчурных инвестиций свя-
заны со спецификой таких инвес-
тиционных проектов. По сути, вен-
чурные инвестиции привлекаются 
для создания инновационного про-
изводства с нуля. Инновации могут 
внедряться в любой сфере — меди-
цине, сельском хозяйстве, энергети-
ке и т. д. «Самой инвестируемой от-
раслью по-прежнему остается IT,— 
отмечает Николай Журавлев,— что 
связано как с наличием инфраструк-
туры и кадров, так и с возможнос-
тью быстрого выхода на междуна-
родные рынки (поскольку россий-
ский рынок слишком мал для полу-
чения достаточного для инвесторов 
требуемого дохода)». Даже занима-
ющие очень консервативную пози-
цию в вопросе кредитования стар-
тапов коммерческие банки готовы 
рассматривать проекты в сфере вы-
соких технологий.

«На сегодняшний день эта сфе-
ра обеспечивает высокую скорость 
развития стартапа и тем самым до-
статочно высокую доходность. Та-
ким образом, и для банков, и для 
венчурных фондов данная сфера 

представляет интерес»,— коммен-
тируют аналитики банка «Югра».  
Так, банк «Центр-инвест» подпи-
сал соглашение о предоставлении 
финансирования в сумме около  
3 млн руб. под реализацию проек-
та Homie (универсальная версия мо-
бильного мессенджера для общения 
пользователей-клиентов и предпри-
нимателей, предоставляющих им 
различные услуги). 

Участники венчурных проектов 
при этом отмечают, что даже в самой 
популярной IT-сфере требования ин-
весторов к проектам растут. «Проек-
тов стало меньше, но они более про-
думанны и ориентированы на конк-
ретную группу потребителей. Боль-
шинство из них, выходя на рынок, 
знают, что большую часть пути им 
нужно пройти самим, и готовы к это-
му. Мы сами разрабатываем проект 
в сфере e-commerce и замечаем, как 
растут постепенно требования инвес-
торов, но относимся к этому спокой-
но, потому что это обычный защит-
ный механизм рынка»,— рассказыва-
ет Артем Никашин, генеральный ди-
ректор компании Moreven.com. 

С информационными технологи-
ями связаны 60% проектов, получив-
ших венчурное финансирование, 
подтверждает Елена Волотовская, 
глава фонда Softline Venture Partners. 
Причем изначально авторы бизнес-
идеи ставят перед собой цель не со-
здавать качественный аналог запад-
ного образца, а сделать принципи-
ально новый конкурентоспособный 
на мировом рынке продукт. «Нам ин-
тересны облачные вычисления, ин-
формационная безопасность, реше-
ния для предприятий и лидогенера-
ция (инструменты повышения про-
даж),— говорит госпожа Волотовс-
кая.— Важно сказать, что никто (во 
всяком случае из наших проектов) 
не делал свой продукт с умыслом 
„импортозаместить“ что-либо. На-
оборот, некоторые проекты фонда 
уже вышли на внешние рынки (При-
балтика, Ближний Восток) и смотрят 
дальше — в сторону рынков Европы  
и США. Специально создавать импор-
тозамещающий софт или сервис зна-
чит добровольно ограничить бизнес 
рамками России и отказаться от по-
пыток создать международную ком-
панию. Нам как фонду такая страте-
гия проектов просто невыгодна». 

Крупнейший игрок 
Елена Семенкова отмечает, что в ус-
ловиях, когда зарубежные инвес-
торы заняли выжидательную по-
зицию, потенциальные российс-
кие — недостаточно информирова-
ны в вопросах венчурного финан-
сирования, тенденция усиления ро-
ли государства в венчурном финан-
сировании закономерна. «В России 
бизнес-ангелов мало, их фактичес-
ки нет. Начальная стадия инвести-
рования в России очень страдает. У 
нас дефицит инвесторов, которые 
готовы вкладывать деньги на ран-
ней стадии развития. Через опреде-
ленный период времени такое по-
ложение неизбежно приводит к то-
му, что наступает дефицит иннова-
ционных проектов. Если нет финан-
сирования, то какие проекты могут 
быть реализованы? Ясно, что в этом 
случае большую роль должно играть 
государство. Роль государства в ка-
честве координатора очень высока. 
Это мы наблюдаем во всем мире —  

государство всегда финансирует  
и поддерживает венчурные проек-
ты, венчурные предприятия»,— ком-
ментирует эксперт. Однако с ее мне- 
нием согласны не все участники рын-
ка. «Международный опыт показыва-
ет, что для создания комфортной эко-
системы для стартапов госвмешатель-
ство необходимо лишь на раннем эта-
пе, дальше, по мере развития, важно 
обеспечить прозрачность и увеличе-
ние доли частных инвесторов. Впере-
ди нас ждет долгий процесс форми-
рования культуры венчурных инвес-
тиций, который может растянутся на 
десятилетие»,— считает Шамиль Ку-
рамшин. Артем Никашин отмечает, 
что самый рискованный сегмент — 
посевных и предпосевных инвести-
ций — без государственных средств 
сегодня попросту не выживет.  

«На рынок возросло влияние го-
сударства, которое вкладывает де-
ньги через институты развития — 
Фонд развития интернет-инициа-
тив (ФРИИ) и Российскую венчур-
ную компанию (РВК),— комментиру-
ет Елена Волотовская.— Оно остает-
ся крупнейшим игроком на венчур-
ном поле. Эффективно или нет — по-
кажут выходы из проектов. Если они 
будут рыночными (в плюс), экспери-
мент с присутствием государства на 
венчурном рынке можно будет счи-
тать позитивным».

При этом в перспективе экспер-
ты надеются на усиление роли биз-
нес-ангелов в инвестиционном про-
цессе. «Поскольку для целого ряда 
категорий граждан инвестирова-
ние средств за границей стало про-
блематичным, а денежный приток у 
них по-прежнему остался, рано или 
поздно их накопления будут преоб-
разовываться в инвестиции. Поэто-
му нам следует ждать роста доли биз-
нес-ангелов в общем объеме финан-
сирования, и это плюс. Бизнес-анге-
лы — это наилучший вариант инвес-
тора для создаваемого бизнеса»,— 
уверен Николай Журавлев. 

В числе позитивных изменений, 
участники рынка венчурного фи-
нансирования называют более ак-
тивную позицию самих стартапов. 

«Инвестиции в российские про-
екты за последний год резко сокра-
тились, и в ближайшие два-три года 
ситуация вряд ли изменится,— счи-
тает Алексей Соловьев.— Поднимать 
деньги российским проектам ста-
новится все сложнее и сложнее, но  
в этом есть определенный плюс: они 
учатся выживать самостоятельно, де-
лая ставку не на обороты, как рань-
ше, а на реальную прибыль. Более 
того, в течение последнего года ста-
ли появляться проекты, которые не 
ищут внешних денег вообще — они 
справляются собственными сила-
ми, прежде всего за счет качествен-
ной бизнес-модели и устойчивой ди-
намики роста». 

«Часть инвесторов в режиме ожи-
дания: деньги у фондов и „ангелов“ 
есть, но решение об инвестирова-
нии бывает очень трудно принять. 
С другой стороны, это даже хорошо. 
Поняв, что легких денег больше не 
будет, стартапы начнут зарабатывать 
деньги, не дожидаясь больших ин-
весторских денег. Если ситуация бу-
дет развиваться именно так, это ста-
нет главной хорошей новостью на 
венчурном рынке»,— резюмирует 
Елена Волотовская. 

Лариса Никитина

— финансы —
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Главными условиями для развития рынка 
венчурного финансирования являются 
развитая структура образования и научно-
технических исследований


