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— инвестиции —

По данным Rye, Man & Gor Se
cu rities (RMG), объем венчур
ных инвестиций в РФ в 2012 го
ду составил $861 млн. Данных 
за 2013 год пока нет, но в Рос
сийской ассоциации венчур
ного инвестирования (РАВИ), 
основываясь на данных за пер
вое полугодие 2013 года, ут
верждают, что венчурный ры
нок демонстрирует положи
тельную динамику. Только за 
этот период на рынок фондов 
прямых и венчурных инвести
ций вышло более 25 новых иг
роков, а число венчурных фон
дов более чем в три раза пре
высило число фондов прямых 
инвестиций. При этом «доля 
частных венчурных фондов 
составила 60% от общего чис
ла фондов венчурного капита
ла и почти две трети от объема 
капиталов, привлеченных в та
кие фонды», сказала Альбина 
Никконен, исполнительный 
директор РАВИ.

По предварительным дан
ным, во втором полугодии мог
ло иметь место замедление рос
та. Но это и к лучшему, уверены 
некоторые эксперты. Причи
ной быстрого роста числа сде
лок в прошлом году стал выход 
на рынок венчурных инвести
ций непрофессиональных ин
весторов, а также низкий порог 
входа на рынок для ИТпред
принимателей, демонстриро
вавших наибольшую актив
ность в 2012 году. Кроме того, в 
2013 году инвесторы стали бо

лее тщательно отбирать инно
вационные проекты для вло
жений. Не говоря уже о том, 
что «объемы инвестиций рас
пределяются во времени, как 
правило, неравномерно, под
вержены влиянию значитель
ного числа факторов, трудно 
поддающихся прогнозирова
нию», напоминает Руслан Ах
метов, директор департамента 
инвестиций ОАО «Российская 
венчурная компания» (РВК).

Несмотря на увеличение 
числа инвесторов на российс
ком венчурном рынке, струк

тура предложения денег да
леко не идеальна и имеет яв
ные диспропорции. По дан
ным РВК, в 2012 году предло
жение капитала на посевной 
и предпосевной стадиях зани
мало всего 4% от общего числа 
инвестиций, тогда как инвес
тиции в проекты на поздних 
стадиях составили 49%.

Ситуация с инвестициями 
в проекты на ранних стадиях 
постепенно меняется. По дан
ным RMG, в 2013 году инвес
торы были готовы рисковать 
больше. Количество сделок на 
стадии идеи составило 60 (об
щая сумма — $15 млн), на ста
дии стартапа — 20 ($14 млн), 
на стадии продаж — 4 ($6 млн), 

на стадии expansion (масшта
бирование) — 7 ($35 млн).

Эксперты рынка уверены, 
что объем инвестиций в про
екты на ранних стадиях уве
личится, если принять, напри
мер, поправки в Налоговый 
кодекс, предоставляющие ин
весторам налоговые льготы. 
По словам президента Нацио
нальной ассоциации бизнес
ангелов Константина Фокина, 
такой законопроект сейчас об
суждается в Минэкономики. 
Если он будет принят, инвесто
ры получат налоговый вычет 
по НДФЛ на сумму квалифици
рованных инвестиций в хай
теккомпании ранней стадии.

Анна Героева

Посевы идут в рост
Даже если по итогам 2013 года рост рынка венчурного инвестирования замедлит-
ся — это к лучшему. Инвесторы начинают тщательнее подходить к выбору проек-
тов, а доля инвестиций на ранних стадиях растет. Но для качественных изменений  
нужны налоговые льготы.

— инвестиции —

Закрытый паевой инвестиционный 
фонд венчурных инвестиций «Биопро-
цесс Кэпитал Венчурс» финансиру-
ет инновационные проекты в облас-
ти медицины, биотехнологий и тонкой 
химии. Как организовать финанси-
рование, чтобы научные труды стали 
 эффективными лекарствами, расска-
зывает директор фонда по стратегии 
и инвестициям ЕЛЕНА КАСИМОВА.

— В какие проекты вы инвестируете?
— За последние три года мы сделали четы
ре новых проекта в области медицины и 
тонкой химии и, кроме того, провели до
полнительный раунд финансирования 
одного из портфельных проектов. Часть 
этих проектов мы реализовали совместно 
с американским исследовательским Ин
ститутом рака Розвелл Парк. Идеи, кото
рые лежат в их основе, принадлежат вице
президенту института по науке профессо
ру Андрею Гудкову. Один из проектов пос
вящен новому способу борьбы с раком. А 
еще один проект, получивший второй ра
унд финансирования, нацелен на новые 
подходы к борьбе со старением. Его целью 
является продление жизни и борьба с бо
лезнями, вызывающими старение чело
веческого организма.
— Как происходит отбор проектов?
— Основные критерии — это инновацион
ность и социальная значимость. Мы инвес
тируем в проекты, авторы которых делают 
нечто новое и необходимое всему челове
честву. Это проекты, имеющие мировой 
потенциал, не только внутрироссийский.

Мы решили сфокусироваться на доста
точно узкой области: инновации в сфере 
медицины. В первую очередь это связано с 
тем, что заниматься научными проектами 
невозможно без проведения экспертизы. 
Поэтому не один месяц мы потратили на 

формирование команды экспертов, чтобы 
стало возможно не только квалифициро
ванно отбирать проекты, но и квалифици
рованно управлять ими. Сейчас в нашем 
фонде работает одна из лучших команд на 
рынке, и нашим специалистам можно до
верить проведение экспертизы любой сте
пени сложности. В этой команде не только 
ученые, но и специалисты по клиничес
ким испытаниям, доклиническим иссле
дованиям и опытные менеджеры фарма
цевтических проектов. И, конечно, реша
ющее слово при отборе остается за наши
ми экспертами, а не за привлеченными.

Но, безусловно, каждый проект, про
шедший стадию первичного отбора си
лами наших сотрудников, следом прохо
дит и глубокую экспертизу, так называе
мый due diligence, к которой мы привле
каем внешних специалистов. Это могут 
быть и ведущие ученые, и представите
ли профильных министерств, и эксперты 
по фармрынку, специалисты по интеллек
туальной собственности. Таким образом, 
на выходе мы получаем глубокий, всесто
ронний анализ нового проекта. Мы очень 
тщательно оцениваем новизну и реализу
емость научной идеи и представленные 
экспериментальные данные, прежде чем 
принять решение об инвестициях.
— Значит, у вас не может быть неудач-
ных проектов?
— Сказать, что обречены на успех, мы не 
можем. На текущий момент у нас нет не
удачных проектов, но, собственно, проек
ты, в которые мы инвестировали, еще не 
дошли до рынка. Просто потому, что раз
работка и вывод на рынок новых лекарств 
занимает в среднем пятьдесять лет. Наш 
самый продвинутый проект сейчас нахо
дится на второй стадии клинических ис
пытаний. Первые выходы из проектов мы 
планируем на 2015 год.
— Каков средний объем инвестиций в 
ваших проектах?

— В среднем инвестиции в проект состав
ляют $5–10 млн, хотя у нас есть проекты, 
куда мы вложили около $1 млн, а есть про
екты с инвестициями более $15 млн. Мо
дель финансирования инновационных 
проектов у нашего фонда стандартная. 
Ученые—авторы научной идеи оформля
ют патент на свою разработку, а мы пре
доставляем финансовые ресурсы. Таким 
образом, структура сделки подразумевает 
создание компании, где вклад инициато
ров проекта — это интеллектуальная собс
твенность, а наш вклад — инвестиции. 
Чаще всего мы финансируем проект на 
100%. Но у нас встречаются проекты и с со
инвесторами, в числе которых могут быть 
и авторы разработки, и финансовые инс
титуты. Например, проект «Инкурон», где 
наш партнер по сделке американская пуб
личная компания Cleveland BioLabs, Inc. 
может внести $3 млн.

Наш фонд аккредитован при «Сколко
во», и на сегодняшний день мы лидиру
ем по количеству соинвестиций со сто
роны «Сколково» в биомедицинском 
кластере. Шесть из девяти финансируе
мых нами проектов являются резидента
ми «Сколково», причем пять из этих шес
ти проектов получили гранты «Сколко
во». Есть проекты, в которые мы привле
каем гранты федеральных министерств 
— Минобрнауки, Министерства про
мышленности.
— Какие у вас планы на будущий год?
— Мы продолжим финансирование девя
ти проектов — тех, над которыми рабо
таем сейчас, и, возможно, у нас появит
ся еще один, десятый проект. В 2014 го
ду мы профинансируем проекты на сум
му около 500 млн руб. Мы рассматриваем 
возможности по привлечению соинвес
торов в наши проекты и ведем перегово
ры с потенциальными стратегическими 
инвесторами.

Интервью взяла Анна Героева

«Мы инвестируем в проекты,  
имеющие мировой потенциал»

— инвестиции —

Еще три года назад доля 
инновационных отечест-
венных препаратов на рос-
сийском фармацевтичес-
ком рынке была менее 1%. 
Для стимулирования раз-
вития производства был 
 создан портфельный фонд 
Российской венчурной 
 компании ООО «Биофонд».  
О его достижениях расска-
зывает гендиректор фонда 
ЕГОР БЕКЕТОВ.

— Как изменился портфель 
фонда за последний год?
— Портфель «Биофонда» ин
тенсивно растет. В начале на
шей деятельности (а мы нача
ли работать в январе 2011 го
да) количество сделок было не
большим. В первый год фонду 
удалось одобрить только одну 
сделку, но мы и не стремились 
бить рекорды, а направляли 
все усилия на построение от
ношений с внешними контра
гентами. Перед нами стояла за
дача выстроить работу внутри 
самого фонда. Нам удалось на
ладить процессы, и количест
во проектов со временем уве
личилось. Мы планируем, что 
по итогам 2013 года закроем 
шесть сделок.
— С какими проблемами 
столкнулся фонд?
— Нехватка качественных 
проектов, а также слабо заин
тересованные частные соин
весторы — вот основные про
блемы, с которыми мы столк
нулись в начале деятельнос
ти. Эти проблемы не решены 
в полной мере. Но сегодня ин
весторы стали активнее, на 
рынке появилось много но
вых интересных трендов. Мы, 
как активный игрок, не мо
жем этого не ощущать.

Основная миссия «Биофон
да» — инвестирование в про
екты сервисной инфраструк
туры биофармацевтическо
го сектора. Вместе с тем у нас 
есть несколько компаний, свя
занных с развитием иннова
ционных медицинских техно
логий, и основная проблема, с 

которой нам приходится стал
киваться довольно часто,— 
это недостаточный уровень за
щиты интеллектуальной собс
твенности со стороны авторов 
проектов. Зачастую мы имеем 
дело с ситуациями, когда па
тенты действительны только в 
России и заявители не обраща
ют должного внимания на не
обходимость получения меж
дународных патентов. Поэто
му иногда случается так, что 
к нам поступают интересные 
на первый взгляд проекты, но 
мы вынуждены признать, что 
вложения, необходимые для 
их развития, превышают воз
можную отдачу, так как про
даваться они смогут преиму
щественно на внутрироссий
ском рынке. Например, если 
авторы перспективного про
тивоопухолевого препарата 
не провели процедуру между
народного патентования, то 
можно сказать, что на выходе 
мы получим в 50 раз меньшую 
финансовую отдачу, чем могли 
бы, ведь рынок России в 50 раз 
меньше глобального. Инвести
ционная привлекательность 
таких проектов невелика, по
этому мы ими не занимаемся.

Мы все чаще смотрим на 
возможности трансфера техно
логий изза границы, посколь
ку в этом случае уверены и в 
качестве проекта, и в его перс
пективности: международные 
команды уделяют значитель
ное внимание всем нюансам.
— С какими компаниями 
вы работаете в этом случае?
— Продуктивная коммуника
ция у нас получается с выход
цами из России, в свое время 
уехавшими за рубеж. Как пра
вило, мы имеем дело с учены
ми, начавшими свой стартап 
на базе разработки, созданной 
в зарубежном университете. 
Сталкиваясь с нехваткой де
нежных средств, они вынуж
дены обращаться за финансо
вой помощью к инвесторам. 
При этом они зачастую пред
почитают российских инвес
торов зарубежным. Причина 
проста: российские инвесто
ры гибче своих зарубежных 

коллег, и у них деньги дешев
ле. Нам такие проекты инте
ресны: в результате возмож
ной сделки инвестор войдет 
в капитал российской компа
нии, которая получит права на 
разработку и коммерциализа
цию будущего препарата.
— Эта модель финансирова-
ния универсальная?
— Нет, конечно. Нам прихо
дится для каждого проекта 
рассчитывать такую форму
лу вхождения в него, которая 
бы устраивала всех. Если гово
рить о группе проектов, раз
вивающих инновационные 
медицинские технологии, то 
наша доля в их финансирова
нии обычно составляет не бо
лее 50%. Если речь идет о про
ектах сервисной инфраструк
туры, то нам необходимо учас
тие частного инвестора в объ
еме не менее 25% — тогда фонд 
может предоставить оставши
еся 75% финансирования. Ча
ще всего схема подразумевает 
покупку доли в компаниях. Де
ньги, которые мы перечисля
ем, направляются в капитал. 
Частный инвестор финанси
рует на тех же условиях, что и 
«Биофонд».
— Как вы считаете, когда 
Рос сия может стать замет-
ным участником рынка био-
технологий?
— Если мы говорим о созда
нии инноваций, то должно 
пройти еще минимум десять 
лет, чтобы на мировом рынке 
стали регулярно появляться 
препараты, созданные в Рос
сии. Культура создания про
рывных технологий и продук
тов в нашей стране еще только 
формируется. С другой сторо
ны, биотехнологические ком
пании с российскими инвес
торами уже сейчас появляют
ся на международной арене, 
ведь для российского рынка 
инноваций все чаще использу
ется модель трансфера техно
логий. Именно поэтому число 
российских участников среди 
ярких международных старта
пов будет только расти.

Интервью взяла  
Анна Героева

«Мы все чаще смотрим  
на возможности  
трансфера технологий»

— инвестиции —

Московский посевной 
фонд — это инструмент, 
позволяющий инвестиро-
вать в инновационные про-
екты на самых ранних ста-
диях разработки. Фонд 
должен популяризировать 
посевные инвестиции, объ-
ясняет его руководитель 
АЛЕКСЕЙ КОСТРОВ.

— Какова основная цель со-
здания вашего фонда? И че-
го вам уже удалось достичь?
— Фонд создан департаментом 
науки, промышленной поли
тики и предпринимательства 
города Москвы, и наша основ
ная задача — создание условий 
для развития венчурного ин
вестирования именно в Моск
ве. Этого можно достичь путем 
стимулирования притока час
тных инвестиций в эту сферу 
и повышения компетентнос
ти всех участников процесса. 
Кроме того, наша задача — спо
собствовать созданию иннова
ционных компаний, а значит, 
созданию рабочих мест в инно
вационной сфере. Всех этих це
лей мы успешно, как я считаю, 
достигаем.

В последние полтора года 
мы сконцентрированы на раз
витии инвестиций ранней ста
дии — так называемых посев
ных инвестиций. Наши экспер
ты пришли к выводу, что раз
витию этого сектора уделяет
ся слишком мало внимания со 
стороны государства и нам на
до начать финансировать ин
новационные проекты на ран
них стадиях вместе с частными 
инвесторами. Думаю, эту зада
чу мы выполнили на «хорошо». 
За полтора года работы мы при
влекли 20 частных инвесторов, 
рассмотрели 44 проекта и одоб
рили 25 из них, причем сдел
ки с 19 проектами уже оформ
лены. Так что процесс идет ди
намично.

— О каких проектах речь?
— В основном это сфера ин
формационных технологий: 
мобильные приложения, рек
лама в сети Интернет, геоло
кационные сервисы. Есть про
екты, связанные с приборос
троением, например прибор 
для сварки оптоволокна. Сей
час создается его опытный об
разец, в будущем он появит
ся на рынке. У этого продукта 
очень хорошие перспективы: 
он будет дешевле японских 
приборов. У нас много инте
ресных проектов. Но надо по
нимать, что мы ориентируем
ся не на продержку и развитие 
прорывных технологий, а ста
раемся развивать рынок посев
ных инвестиций.
— В чем особенности вашей 
модели финансирования?
— Наша модель финансиро
вания основана на государс
твенночастном партнерстве. 
На рубль, вложенный инвесто
ром, мы даем два наших. Мак
симальный размер средств, ко
торые мы готовы дать на один 
проект,— 8 млн руб. Заем выда
ется под 1,5 ставки рефинанси
рования (это 12,375% на сегод
няшний день) сроком на три 
года. Причем два года длится 
так называемый грейспериод, 
свободный от какихлибо пла
тежей. В течение третьего го
да заем должен быть погашен. 
В отдельных случаях мы будем 
готовы пролонгировать кредит 
еще на год.

За заем мы берем долю в 
проекте в залог. При этом мы 
смотрим, какую долю взял се
бе инвестор. Если инвестор, до
пустим, взял себе 20% за 4 млн 
руб., то мы за свои 8 млн руб. бе
рем в залог 40%. Как только за
ем гасится, мы отдаем эту до
лю. Ее может выкупить инвес
тор по договоренности с пред
принимателем, или она может 
остаться у основателей проек
та. Когда мы разрабатывали 
схему финансирования инно

вационных проектов, мы изу
чали опыт США и Израиля.
— По какой схеме вы отбира-
ете проекты?
— Наша главная задача — это 
выбрать инвестора, который 
готов вкладывать свои деньги 
в стартовые проекты, облада
ющие определенными досто
инствами. Инвесторы должны 
сами показать нам объем ин
вестирования, выполнить тех
нологическую бизнесэкспер
тизу проекта. Оценку проекта 
инвесторы делают самостоя
тельно, мы не вмешиваемся в 
эту процедуру. Мы исходим из 
того, что инвестор лучше разби
рается в сути проекта, и в целом 
доверяем ему. В среднем у нас 
сейчас оценка проекта состав
ляет около 30 млн руб.
— Какова отдача от вашей ра-
боты?
— Мы сравнительно недавно 
начали свою работу: наш про
ект стартовал в сентябре про
шлого года. Полтора года не тот 
срок, чтобы подводить какие
то итоги. Старт у нас был хоро
ший, динамика развития тоже 
хорошая, по крайней мере, мы 
ею довольны: мы стабильно де
лаем один проект в месяц. На 
созданных предприятиях появ
ляются десятки рабочих мест, 
компании нанимают людей 
— одним словом, процесс идет 
успешно. Но о финансовых ре
зультатах этих вновь созданных 
компаний можно будет гово
рить через годдва, не раньше.
— Как вы поступите, если 
проект не удастся?
— Повторюсь, мы вкладываем 
деньги в проекты на ранних 
стадиях и по определению не 
должны ожидать, что все вло
жения вернутся. Наша задача 
— вовлечь новых инвесторов, 
которые вместе с нами найдут 
новые проекты, и тем самым 
максимально популяризиро
вать посевные инвестиции.

Интервью взяла  
Анна Героева

«На рубль,  
вложенный инвестором,  
мы вкладываем два»

прямая  
речь

Какие основные задачи  
будут стоять перед  
венчурной экосистемой  
в ближайшие три года?     

Дмитрий Поляков, заместитель 
руководителя Softline Venture Partners:
— Венчурная экосистема в России развивается до-
статочно интенсивно — во всяком случае, в области 
IT. Увеличивается количество фондов и проектов, 
растет профессионализм участников рынка. Роль 
государства на этом рынке значительна, но при 
этом госучастие особенно отчетливо ощущается 
в области посевных инвестиций — не самый рас-
пространенный сценарий. На мой взгляд, эта тен-
денция сохранится в ближайшие три года. В силу 
того что индустрия IT-стартапов становится все бо-
лее зрелой, мы станем свидетелями того, как отде-

льные проекты развивают свои истории успеха 
(вполне возможно, что и до международного уров-
ня), а фонды осуществят больше экзитов, то есть 
выйдут из проектов, зафиксировав прибыль.

Микаэл Горский, 
гендиректор и партнер Allocate International:
—Терминология столь же важна в дискуссии, сколь 
навигация — в мореплавании. Поэтому крайне важ-
но избавиться от ложного термина «венчурная эко-
система». Есть условия ведения бизнеса, есть науч-
ная и академическая среда, есть инвестиционная 
привлекательность экономики. Эти понятия относят-
ся не к вымышленному, квазиизолированному мирку 
венчурной экосистемы — они существуют в масшта-
бах всей страны.

Важно не искать ответа на бессмысленный воп-
рос, какие задачи стоят перед экосистемой, важно 
искать ответ на вопрос, что надо сделать в стране 
для экономического развития. Но тут все ответы из-
вестны давно: свободный конкурентный рынок, чест-
ные суды, либеральные законы, инвестиции в науку 
и образование. Если в стране будет реализовано все 
перечисленное, то и начинающий технологический 
бизнес не заставит себя ждать, и инвесторы всех 
форматов и стадий возникнут в изобилии.

Верно и обратное: пока в России отсутствует 
свободный конкурентный рынок, честные суды, ли-
беральные законы и не финансируется должным об-
разом наука и образование, можно тратить милли-
ард за миллиардом на развитие несуществующей 
венчурной экосистемы (к вящей радости всех при-
частных), но результатов будет ноль. Объективная 
оценка наших «достижений» — инвестиций в техно-
логические компании у нас происходит в год на сум-
му, меньшую суточной выручки «Газпрома». А круп-
ные и известные западные венчурные фонды не 
имеют в Москве даже представительского офиса.

Сергей Архипов, заместитель 
гендиректора по инновациям ОАО ОМЗ:
— В 2013 году РВК сделала несколько эффективных 
образовательных и акселерационных программ по 
корпоративному предпринимательству, что, по сути, 
позволило заложить основы развития экосистемы 
корпоративного предпринимательства в российской 
промышленности. Безусловно, РВК необходимо 
продолжать образовательные и акселерационные 
программы для корпоративных предпринимателей 
как элемента венчурной экосистемы России. Таким 
образом, мы сможем поддержать и обеспечить рост 
конкурентоспособности российских корпораций.

На рынке венчурных  
инвестиций появляется  
все больше новых лиц

R
e

u
te

R
s


