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Выражение признательности

Автор весьма признателен всем партнерам по дискуссии и организациям, которые оказали поддержку в процессе подготовки данного программного документа и поделились своими взглядами на проблемы и потенциал этого финансового инструмента. 

В частности, автор хотел бы поблагодарить Евгения Червякова из Министерства по антимонопольной политике и поддержке предпринимательства, Игоря Михалкина и Галину Ермилову из Ресурсного Центра малого предпринимательства, Антона Колесниченко и Валерия Нагих из Федерального фонда поддержки малого предпринимательства, Евгения Горькова из «Раша Партнерс», управляющей компании Нижневолжского регионального венчурного фонда ЕБРР, и Ивана Бортника из Фонда содействия малым формам предприятий в научно-технической сфере. Хулио Пинель, юрист, глава московского представительства «Рока Жуньен», испанской юридической фирмы, занимался изучением правовых вопросов, рассматриваемых в данном отчете. 

Документ серьезно обогатили ценные замечания и предложения, полученные от Альбины Никконен, Исполнительного директора Российской ассоциации венчурного инвестирования, Питера Стреддера, старшего банкира лондонской штаб-квартиры ЕБРР, Андрея Тихомирова, ведущего банкира московского офиса ЕБРР, Дмитрия Ершова из Делегации Европейской Комиссии в России и Олега Хмелева из Смоленского регионального венчурного фонда ЕБРР, управляемого компанией «Орел» («Игл»).

Константин Карабанов, координатор Целевой Группы-3 (Доступ к финансированию), созданной в рамках проекта Тасис СМЕРУС 9803, организовал практически все встречи и собрал материалы для исследования. Он оказал помощь редактировании перевода отчета на русский язык. Его вклад в завершение исследования в жестко отведенные временные рамки невозможно переоценить. 

Этот программный документ был подготовлен в рамках проекта Тасис СМЕРУС 9803 «Поддержка развития малого предпринимательства», выполняемого Нидерландским Экономическим Институтом (НЭИ).

Автор: Ханс Версхоор, Начальник отдела финансовых консультационных услуг НЭИ, Декабрь 2001 г.

Краткое содержание

Рамки данного документа

Данный программный документ о венчурном капитале составлен в рамках проекта Тасис СМЕРУС 9803 «Поддержка развития малого предпринимательства». 
Общая цель и конкретная цель данного документа

Общая цель данного программного документа по венчурному капиталу заключается в том, чтобы «обобщить и представить актуальную информацию о текущем состоянии и перспективах развития венчурного капитала как инструмента финансирования МСП в Российской Федерации».

Чтобы обеспечить практическую значимость документа, была сформулирована более конкретная цель, а именно: «подготовить рекомендации на основе результатов «полевых» исследований и изучения документов, а также изучения вклада тех, кто так или иначе связан в теоретическом, политическом или практическом плане с этим финансовым инструментом». 

Вопросы, рассматриваемые в данном документе

Для достижения общей и конкретной целей данного программного документа в нем рассматриваются следующие вопросы:

А.
Проблема венчурного капитала (Глава II)

Б.
Текущее состояние венчурного капитала в Российской Федерации (Глава III)

В.
Создание источников венчурного капитала в России (Глава IV)

Г.
Создание спроса на венчурный капитал в России (Глава V)

Д.
Законодательство, регулирующее операции с венчурным капиталом (Глава VI)

Каждый из этих вопросов рассматривается более подробно ниже. Рекомендации представлены в конце краткого содержания.

А.
Проблема «венчурного капитала». Определение венчурного капитала

Под венчурным капиталом понимается «исключительно рисковый капитал для компаний или проектов, сопряженных с риском выше среднего». Поставщик рискового капитала – венчурный капиталист – становится совладельцем инвестируемой компании. Ниже приводится ряд других характеристик венчурного капитала:

· Инвестируемые компании не предоставляют венчурному капиталисту никакого обеспечения.

· Основное значение имеют будущие потоки денежных средств, а не балансовые показатели прошлых лет.

· Единственной гарантией для венчурного капиталиста служит его умение оценивать степень риска.

· Венчурные капиталисты не желают участвовать в руководстве объектом капиталовложений, а предпочитают владеть пакетами акций меньше контрольных.

Венчурный капитал предлагается, как правило, в обмен на долю в предприятии, но иногда и в виде (субординированных) ссуд, что зависит от доли акций уже имеющихся в распоряжении венчурного капиталиста, которого обычно не привлекает контрольный пакет.

Описание области применения венчурного капитала

Венчурный капитал, как таковой, берет свое начало в 17 веке. Это век, когда в Голландии появилась идея вложения рискового капитала в суда, отправлявшиеся в плавание по миру за золотом, серебром и специями. Однако, как структурированный финансовый инструмент он был серьезно отработан в США лишь после 2-ой Мировой войны. К 1980-м годам его уже использовали в Канаде, Западной Европе, Австралии и в странах Дальнего Востока.

Венчурный капитал оказывает огромное влияние на коммерциализацию деловых идей. Несмотря на то, что на его долю приходится лишь 0,4% от ВВП в странах Европы и 1,5% в США, его значение относительно велико, поскольку он способствует развитию инновационных и прочих предприятий, не способных привлечь никаких других финансовых средств.

История учит, что для появления, сохранения и расширения венчурного капитала требуется активная политическая и законодательная поддержка со стороны государственных и других заинтересованных структур. 

Венчурный капитал на разных стадиях развития компаний

Венчурные капиталисты различают следующие этапы развития МСП:

· предстартовая или зародышевая стадия

· этап создания

· стадия расширения

· этап замещения капитала

· выкуп компании ее руководством

Обычно, первые три этапа считают «венчурным капиталом» в строгом смысле этого слова, а все пять этапов известны под названием «финансирование с помощью частного акционерного капитала».

Венчурный капитал как источник финансирования МСП

Для российских МСП доступ к средствам банков и другим источникам финансирования чрезвычайно затруднен или даже невозможен, что делает венчурный капитал основным источником финансирования их роста. Это связано с тем, что у МСП отсутствуют обеспечение, кредитная история и привлекательный бизнес-план.

В России отсутствуют собственные источники срочного кредитования МСП, а когда срочные ссуды все-таки предоставляются, то соответствующих работников кредитных учреждений больше интересует обеспечение, а не бизнес-планы. Будучи не склонными к риску, российские банки не участвуют в компаниях венчурного капитала, как не участвуют в них и другие институциональные структуры типа пенсионных фондов и страховых компаний. Наоборот, в Западной Европе на долю банков, пенсионных фондов и страховых компаний приходится почти две трети всего имеющегося венчурного капитала.

Краткие замечания к венчурному капиталу 

В 2000 г. объем венчурного капитала, вложенного в разные проекты в странах Европы, достиг 38 млрд. долл. США, а в США этот показатель чуть превысил 45 млрд. 

О венчурном капитале можно услышать самые разные вещи. Два основных мнения в его пользу сводятся к тому, что венчурный капитал способствует росту там, где не хотят участвовать банки, и что он помогает предприятиям выживать в трудные для них времена. Два негативных мнения связаны с тем, что предприниматель отчасти теряет свою независимость, и что некоторые венчурные капиталисты предъявляют чрезмерные требования к компаниям.

Венчурного капиталиста можно характеризовать как профессионала; это не азартный игрок, а человек, сознательно идущий на хорошо просчитанный риск. В сущности, венчурные капиталисты дают больше, чем просто деньги: это функциональная помощь на ранних этапах (опыт в коммерческих, финансовых и технических вопросах) и стратегическая поддержка в будущем (нахождение места на рынке, концентрация деятельности), при этом они постоянно налаживают связи (контакты и знакомства с «нужными» людьми и учреждениями).

Как выйти на венчурного капиталиста

Учитывая строго профессиональный подход венчурного капиталиста, на него можно выходить только с «крепким» бизнес-планом и сильной командой управленцев. Предпринимателю необходимо показать, что он лично обладает отличными навыками управления, а его компанию отличают высокие темпы роста, низкая капиталоемкость, у нее имеется собственная технология, и в то же время он хотел бы тесно сотрудничать с венчурным капиталистом.

Среди основных факторов, мешающих привлечению венчурного капиталиста - и его инвестиций - можно отметить низкий уровень качества управления, узкую номенклатуру продуктов/услуг, высокую капиталоемкость и нежелание допускать венчурного капиталиста к непосредственному участию в делах фирмы.

Со своей стороны, венчурный капиталист стремится обеспечить одну или несколько форм своего участия в делах фирмы после вложения в нее своих средств, как, например, иметь место в совете директоров, регулярно получать информацию от руководства, и прямую просьбу со стороны инвестируемой компании оказывать ей помощь и консультационную поддержку.

В конце (инвестиционного) периода своего участия в капитале фирмы венчурный капиталист обычно стремится воспользоваться одним из следующих путей выхода:

· оптовая продажа акций (продажа другой компании)

· продажа другим фондам венчурного капитала

· размещение акций на фондовой бирже

В индустрии венчурного капитала в странах Западной Европы наблюдается явная тенденция к преобладанию инвестиций на более поздних этапах и к увеличению размера сделок, включая более значительную степень участия венчурного капиталиста (более значительная доля акционерного капитала, которая, однако, практически никогда не бывает контрольной).

Б.
Текущее состояние венчурного капитала в Российской Федерации и его история развития
Все основные игроки вышли на поле венчурного капитала в России почти шесть лет назад, а за последнее время заметных новичков здесь не появилось, что можно объяснить отчасти финансовым кризисом 1998 г. Развитие венчурного капитала очень тесно связано и зависит от таких МФИ, как ЕБРР и МФК, а также доноров типа ЕК и ААМР, что дополняется поддержкой на государственном уровне в рамках двусторонних соглашений (с Германией, Японией и др.).

В принципе, можно говорить о том, что отечественных (российских) инвесторов венчурного капитала просто нет. Исключительно много в этой области сделал ЕБРР, чуть меньший вклад внесли МФК (часть Всемирного банка) и ААМР, которые оказывали финансовую поддержку созданию отрасли венчурного капитала в России.

ЕБРР создал сеть из десяти Региональных венчурных фондов (РВФ) с совокупным капиталом 320 млн. евро. РВФ получили – и продолжают получать – значительную финансовую помощь в виде грантов со стороны нескольких стран-доноров.

Все РВФ постепенно расширяют свою деятельность, и в разной степени, но все-таки отходят от последствий финансового кризиса 1998 г.

Удивительной особенностью является то, что во главе практически всех упомянутых фондов венчурного капитала стоят западные специалисты, работающие в местных представительствах в России. Должно пройти какое-то время, прежде чем индустрия венчурного капитала в России приобретет действительно «российский» характер.

Более пристальный анализ деятельности РВФ указывает на то, что вследствие слияний и закрытий сейчас активно работают лишь три группы РВФ: «Квадрига», «Орел» («Игл») и «Норум». Но даже эти три «сильные» управленческие компании сталкиваются с весьма значительными проблемами, одной из которых является то, что «выход» - вывод инвестиций из этих фондов - вряд ли возможен. Отсутствие надежных возможностей выхода для РВФ мешает притоку дополнительного венчурного капитала на российский рынок. Причина заключается в том, что «выходящие» фонды не в состоянии показать результаты своей деятельности, успешно продав свою долю с прибылью (рост стоимости капитала).

Разные способы появления венчурного капитала в России

Поскольку в экономике России отсутствовали все элементы, необходимые для создания собственной индустрии венчурного капитала, этот финансовый инструмент был завезен из капиталистических стран. В стране не было ни средств, ни функционирующего капитала, ни денежного рынка, ни управленческих кадров для руководства фондами венчурного капитала. Как следствие, большинство фондов работают исключительно с «импортными» деньгами, и во главе их стоят зарубежные менеджеры. Доноры помогли организовать и финансировать профессиональное обучение персонала как до, так и после вложения средств.

В России наблюдается явная тенденция к вложению венчурного капитала лишь в компании, работающие на устойчивых рынках с низкой эластичностью цен, и где деловой цикл не приводит к исчезновению потребительского спроса во времена спада. Соответственно, в портфелях российских фондов преобладают вложения в компании следующих отраслей:

· фармацевтика

· переработка сельхозпродукции

· производство продуктов питания и напитков

· производство строительных материалов

· швейная промышленность

· производство бумаги, упаковочных материалов и печатной продукции

· транспорт и торговля

Отсутствие венчурного капитала для высокотехнологичных отраслей 

В подавляющем большинстве российские предприниматели - это люди технических профессий, а не менеджеры или бизнесмены. Как правило, им не хватает умения составить прекрасный бизнес-план и «подать» его так, чтобы сразу же были видны будущие прибыли и перспективы роста компании. Но даже и при наличии хороших бизнес-планов венчурного капитала, отечественного или зарубежного, просто не хватает.

Как-то решить эту нелегкую проблему пытается Фонд содействия малым формам предприятий в научно-технической сфере (ФС). Значительный интерес ФС проявляет к развитию инфраструктуры малого бизнеса. Сюда входят создание технических и консультационных центров, обучение персонала для малых предприятий и организация выставок.

В рамках программы под названием «Программа расширения инновационной деятельности в России» ФС выделил 329,7 млн. руб. 20-и инновационно-технологическим центрам, созданным в ряде городов России за период с 1995 г. Благодаря этому появилось более 250 предприятий и свыше пяти тысяч рабочих мест.

Эти центры располагаются в полупустых зданиях промышленных комплексов, в которых едва теплится жизнь. На практике собственники зданий предлагают помещение и помощь вновь открывающимся предприятиям, число которых достигает 12-15 на один центр.

На федеральном уровне на эту деятельность выделяется 1,5% федерального бюджета на научно-исследовательские разработки, что, как считают, в состоянии покрыть до 50% потребностей таких предприятий в финансовых средствах, а остальные 50% дают, соответственно, хозяин помещений, компании, на территории которых расположено предприятие, и компании венчурного капитала.

Попытки заложить прочный фундамент под сектор малого бизнеса в инновационных сферах России предпринимаются не только на федеральном, но и на региональном уровнях. Примером может служить Ленинградская область, где уже в 1992 г. был создан Региональный фонд научно-технического развития Санкт-Петербурга для поддержки небольших инновационных компаний. За восемь лет работы Фонду удалось найти порядка 20 млн. долл. США на поддержку 90 проектов высокотехнологичных компаний.

Однако до сих пор финансирование этой деятельности остается скудным, и нескольким инновационно-технологическим центрам все еще требуется стартовый капитал. Масштабы финансирования инновационной деятельности недостаточны для обеспечения стремительного развития в этой сфере, и они будут оставаться такими до тех пор, пока на этот рынок не выйдут национальные частные финансовые учреждения.

Развитие национальной индустрии венчурного капитала, способной удовлетворять потребности малых инновационных компаний, требует пристального внимания государственных органов федерального уровня. К счастью, к первому чтению в Думе готовится новая программа «Общие направления развития венчурного инвестирования для финансирования высокотехнологичных отраслей на период 2000-2005 гг.», в которой предусматривается, в частности:

· Разработка и принятие специальных законов, регулирующих деятельность венчурных фондов.

· Разработка мер государственной поддержки венчурных проектов, включая внесение изменений и дополнений в налоговое и таможенное законодательства, а также предоставление государственных гарантий под венчурные проекты.

· Создание вторичного фондового рынка, на котором будут обращаться акции компаний – потенциальных объектов венчурных инвестиций.

Во исполнение решения Правительства РФ, принятого в марте 2000 г., уже создан первый Федеральный венчурный инновационный фонд. Он уже провел первый конкурс на создание региональных фондов. На конкурс поданы предложения из трех регионов – Москвы, Томска и Дубны.

Деятельность Российской ассоциации венчурного инвестирования (РАВИ)

Созданная в 1995 г. Российская ассоциация венчурного инвестирования способствует созданию и развитию венчурного капитала в России, и представляет интересы своих членов, прежде всего, в решении таких вопросов, как:

· Налаживание диалога с государственными органами.

· Проведение различных Пи-Ар кампаний с целью более широкого информирования общественности и предпринимателей о венчурном капитале, как важнейшем инструменте финансовой поддержки развития.

· Создание более благоприятного политического и делового климата, особенно для развития бизнеса.

· Поддержка усилий по налаживанию сотрудничества между членами Ассоциации и деловыми/финансовыми кругами.

· Содействие обмену опытом между членами Ассоциации.

· Подготовка специалистов для компаний венчурного капитала.

За шесть лет своего существования РАВИ многого добилась в деле развития венчурного капитала и защиты интересов своих членов.

В.
Создание источников венчурного капитала в России

К сожалению, в России ни страховые компании, ни пенсионные фонды, ни банки не являются теми важнейшими источниками создания и развития индустрии венчурного капитала, какими они были и есть в США (где главную роль играют пенсионные фонды) и странах Западной Европы (в первую очередь, банки).

Банки это единственные учреждения в России, у которых имеются структурированные финансовые ресурсы, которые они могли бы инвестировать в венчурный капитал, как это было сделано в случае с тремя региональными венчурными фондами в Томске, Москве и Дубне. Инвестировать могли бы также пенсионные фонды и страховые компании, но закон ограничивает их в этом. После известного финансового кризиса несколько иностранных проектов прекратили свое существование в России. Ушел из России один американский пенсионный фонд, который уже был готов сделать инвестиции; то же самое сделали и несколько западных банков.

Частных инвесторов пока не видно. Они проводят какие-то неофициальные сделки, но что это за сделки, и сколько их - сказать трудно. До финансового кризиса они действовали более открыто, хотя было бы неверно говорить о большом количестве сделок, поскольку привлекательных проектов явно не хватает. Теперь, когда существует масса возможностей для таких сделок, неофициальные инвесторы предпочитают себя не афишировать, главным образом, из-за серьезного недоверия к официальным структурам.

Еще одной проблемой является отсутствие прошлого, причем успешного опыта управления венчурным капиталом, что можно определить только в момент выхода, когда становятся известными данные о приросте капитала. Поскольку практически никто не выходит при текущих низких отношениях цены к прибыли, не существует и данных, отражающих эффективность деятельности в прошлых периодах. Новые источники венчурного капитала будут появляться только тогда, когда действующие фонды продемонстрируют привлекательные результаты своей деятельности, при отсутствии которых такие источники просто исчезают.

Государственные меры для создания предложения

Одним из предварительных условий для превращения венчурного капитала в устойчивый и мощный фактор развития предпринимательства в России является создание и поддержание экономической и политической стабильности, как ее представляют себе венчурные капиталисты.

Тот факт, что компании по страхованию экспортных кредитов относят Россию к числу стран с высокой степенью риска, должен стать предметом заботы Правительства России. Требуется такая кредитно-денежная политика, из которой было бы четко видно, что предполагается сделать для замедления и в конечном итоге прекращения постоянного обесценивания рубля. Укрепление российских экспортных отраслей путем снижения обменного курса рубля, как, к примеру, делали страны Южной Америки, неприемлемо, если Россия намерена интегрироваться в более широкое экономическое пространство (скажем, в Европу) в качестве стабильного партнера.

Если с процентов на банковские вклады налог - до определенной величины процентов - не взимается, то налог на реализованный прирост капитала взимается. Такая нежелательная налоговая политика не способствует появлению и наращиванию предложения венчурного капитала.

Одним из негативных факторов, сдерживающих предложение венчурного капитала, является отсутствие отлаженного фондового рынка, позволяющего увеличить поток высоко ликвидных средств в акции и ускорить развитие одной из основных форм выхода из участия венчурного капитала.

Построение «розничной» сети для создания системы предложения

Естественно, что выявление МСП, в финансировании которых могут участвовать внешние инвесторы, должно производиться на том нижнем уровне, на котором работают эти предприятия. У МСП практически нет никаких отношений с источниками венчурного капитала, как нет и знаний о них, что говорит о том, что МСП будет не просто вступить в контакт с венчурными капиталистами для обсуждения вопросов возможного сотрудничества. Поэтому венчурным капиталистам придется построить довольно широкую сеть, покрывающую всю страну или ее часть на «розничном» уровне, используя для этого сильных региональных и местных членов сети.

В качестве примера можно назвать следующих участников такой сети:

· сеть АРМСБ

· создаваемая сеть региональных фондов венчурного капитала под эгидой ФИВФ

· сеть региональных фондов поддержки малого предпринимательства, действующих в структуре Федерального фонда поддержки малого предпринимательства

· сеть региональных администраций

Разделение риска путем со-инвестирования 

Венчурные капиталисты оценивают свой риск как можно полнее. Если они не в состоянии оценить степень риска, то не заключают сделку, если кто-то другой не доведет риск до приемлемого уровня, приняв участие в его оценке и взяв на себя часть этого риска.

Совместное инвестирование является обычным делом, особенно когда не хватает знаний о конкретных вещах или опыта. Нахождение партнера может стать важным фактором, определяющим возможность или нецелесообразность сделки. До тех пор, пока местный венчурный капитал будет оставаться мало известным явлением в российской экономике, можно полагать, что для начала в любом случае придется использовать внешних специалистов, если и когда будет возникать идея создания новых фондов венчурного капитала. Инвестирование в связке со знающими российскими партнерами помогает проводить успешные операции в условиях экономики на переходном этапе. оссииР

Информационные услуги 

Одним из необходимых условий успешного функционирования рынка венчурного капитала является наличие информационных услуг, которые можно использовать для привлечения и проверки информации о компаниях, людях и т.п., которые необходимо анализировать до принятия решения об инвестировании. В настоящее время подобную функцию в России выполняют банки, но только для своих (потенциальных) клиентов.

Из-за отсутствия специалистов и средств торгово-промышленные палаты такую информацию не предоставляют, а компании типа «Дан и «Брэдстрит» не занимаются МСП. Информация об МСП станет более надежной, как только будет налажена отчетность в соответствии с международными стандартами бухгалтерского учета.

Гарантийная программа применительно к венчурному капиталу 

Весьма полезной в России могла бы оказаться гарантийная схема в области венчурного капитала. Судя по позитивному опыту Нидерландов, весьма вероятно, что сначала Правительству России (налогоплательщикам) придется вкладывать средства в разработку и внедрение такой программы. Однако в конечном итоге она принесет пользу как государству, так и российской экономике.

Благодаря гарантийной программе фонды частного венчурного капитала, инвестирующие в МСП, получают гарантии в том, что часть потерь, связанная с дефолтом со стороны МСП, будет возмещена государством.

Общеизвестно, что голландская программа оказала огромное влияние на создание процветающего и крупного рынка венчурного капитала в Нидерландах. В Голландии появилось свыше 80 новых фирм венчурного капитала, работающих с компаниями разного размера, разной отраслевой принадлежности и находящихся на разных этапах развития. Сильным местом этой схемы является то, что она принесла в государственный бюджет гораздо больше средств в виде налогов (на прибыль предприятий, через сокращение числа пособий по безработице и т.п.), чем было истрачено на ее создание.

О схеме гарантий для венчурного капитала России действительно стоит подумать хотя бы потому, что риск, на который в настоящее время идут российские венчурные капиталисты, находится на (исключительно) низком уровне, что делает доступ к источникам финансирования через выпуск акций особенно сложным для МСП. Несомненно, (полу) государственные региональные фонды венчурного капитала для инновационных предприятий имеют огромное значение, если судить о них не по политическим, а по строго социально-экономическим критериям. Однако даже при этом множество «обычных» МСП остаются неохваченными. Одной из мер может стать вливание в эти региональные венчурные фонды дополнительных государственных средств, но гораздо более эффективным было бы появление сильного национального сектора венчурного капитала, функционирующего на базе российского капитала и управляемого российскими менеджерами. 

Программа гарантий для венчурного капитала могла бы создать привлекательное поле деятельности для цветущей отрасли венчурного капитала, на котором в скором времени появятся условия для прибыльной и, как следствие, устойчивой работы независимой отрасли, которая со временем перестанет зависеть от специальных гарантий.

Создание выходов для инвесторов венчурного капитала 

Выход из инвестиционной программы является большой проблемой в Российской Федерации. Выход ищут все региональные венчурные фонды.

В стране отсутствует достаточно развитый фондовый рынок, способный обеспечить такой выход, поэтому возможным инструментом для неофициальных инвесторов мог бы стать неофициальный рынок. Без наличия выходов новый частный венчурный капитал на рынок не придет.

Г.
Создание спроса на венчурный капитал

Уровень осведомленности МСП о венчурном капитале оставляет желать много лучшего, и это несмотря на то, что каждый фонд ВК ежегодно получает сотни заявок. Стоящих среди этих заявок очень мало, что говорит о том, что даже утвержденные предприятия не слишком много знают о том, что фонды могут сделать для них, а что нет.

Несмотря на многочисленные статьи в газетах и журналах и собственный информационный веб-сайт Российской ассоциации венчурного капитала, информированность российских МСП все еще остается слишком низкой. И это несмотря на огромные усилия, принимаемые РАВИ для устранения этого пробела; например, проведенная в Санкт-Петербурге 4-5 октября 2001г. вторая ярмарка венчурного капитала привлекла внимание лишь порядка 50 компаний из 15 городов России.

Для создания спроса необходимо проводить кампании по продвижению, направленные на распространение знаний о венчурном капитале среди МСП. Для этого можно использовать самые разные методы, включая:

· почтовую рассылку

· рекламные объявления

· дорожные информационные щиты

· брошюры и информационные бюллетени

· публичные выступления, включая выступления по телевидению и радио

· бесплатную рекламу на публичных мероприятиях

· журналы

МСП в России не привыкли делиться правом собственности с инвесторами. Поэтому было бы разумно проводить соответствующую разъяснительную работу на раннем этапе, что позволит избегать недопониманий и разочарования, которые могут повредить доброму имени венчурного капитала.

На самом раннем этапе необходимо найти ответы на следующие вопросы:

· Действительно ли МСП нужен венчурный капитал, или для них больше подходят другие варианты финансирования, включая ссуды, лизинг, слияние с другими МСП, создание совместных предприятий?

· Какую долю полномочий можно передавать? Если доля инвестора, по мнению руководства предприятия, слишком велика, то возможным решением может стать ссуда, а не продажа доли в акционерном капитале.

· Какую цену венчурный капиталист готов платить за свою долю? (Исключительно важно, чтобы используемые методы оценки были приемлемы для обеих сторон).

Процесс «вхождения» инвестора в долю не должен занимать слишком много времени или требовать больших затрат. Юристы, составляющие договоры, должны делать свою работу за разумное вознаграждение. Наиболее эффективным с точки зрения затрат является использование типовых договоров, которые тем не менее допускают некоторую степень гибкости. Приглашение консультантов не должно сопровождаться непомерно большими расходами. Можно также воспользоваться услугами добровольных помощников, хотя наибольшую пользу можно ожидать от консультантов, работающих на платной основе.

Техническая помощь для создания спроса

Венчурные капиталисты, предлагающие одни только деньги и никакой деловой поддержки, вынуждены предъявлять особо жесткие требования к финансовому положению клиентов и результатам их деятельности в прошлом, что только и может оградить их от участия в предприятии, которому грозит банкротство. Это может означать только то, что кандидатами на финансирование являются предприятия с низкой степенью риска, что в полной мере относится также и к предложению на рынке ссудного капитала. (В ходе глубокого и пристального изучения финансового состояния «по-западному» выявляется слишком много проблем, которые так и не устраняются, что дает повод выйти из проекта).

Венчурные капиталисты могут действительно содействовать реформированию российской экономики только в том случае, если предложат техническую помощь. Такая помощь может ограничиваться функциональной поддержкой, например, в области управления и маркетинга, или может даже предусматривать переход управления полностью в руки инвестора, как в случае выкупа доли сторонними компаниями.

Для венчурных капиталистов имеет смысл вложить часть предназначенных для инвестиций средств в создание централизованной системы технического обучения, особенно для персонала МСП, которые являются объектами их инвестиций.

Банковский сектор как связующее звено

Важную роль в организации контактов между МСП и венчурными капиталистами обязаны играть банки, которые способствует повышению доверия к состоянию венчурного капитала и положению МСП. Из этого следует, что банки и венчурные капиталисты могут и должны дополнять друг друга в экономике. Слабым звеном здесь является неосведомленность банков о методах работы и проблемах МСП.

Кажется, одним из важнейших вопросов является составление и оценка бизнес-плана, включая описание, по крайней мере, следующих моментов:

· коммерческая сторона

· производство

· финансовые и управленческие аспекты

· персонал

· внешние факторы

Консультанты для создания системы спроса

В Российской Федерации уже заметно появление прослойки консультантов между МСП и финансовыми учреждениями. Консультативные услуги имеют важное значение как для МСП, так и для венчурных капиталистов.

Консультанты могут в необходимых случаях советовать МСП обращаться к источникам венчурного капитала. Венчурным капиталистам придется прибегать к услугам консультантов, когда они только намереваются инвестировать в МСП или расширять степень своего участия, для чего требуются специалисты, которых у них нет. Подготовка консультантов имеет большое значение, поскольку они непосредственно способствуют развитию сектора венчурного капитала.

Д.
Действующее законодательство, регулирующее операции с венчурным капиталом

В Российской Федерации нет отдельного закона или положения о венчурном капитале. По сути, венчурный капитал, как правовое понятие, просто не существует. Как следствие, для венчурного капитала нет и благоприятных правовых условий, которые удовлетворяли бы как потребностям венчурного капиталиста, так и инвестируемой компании. На самом деле, это не слишком большая проблема, поскольку большинство правовых вопросов, связанных с венчурным капиталом, решаются на основании массы не связанных друг с другом законов, что иногда затрудняет поиск правового документа, касающегося конкретной деятельности или ситуации. Однако более серьезной проблемой является то, что законодательная чересполосица сопровождается пробелами в законодательстве и не до конца отработанными законами.

Показательным примером является вопрос гарантии имущественных прав, включая права на интеллектуальную собственность. Половинчатость в решении этих вопросов создает неустойчивую ситуацию в области, где высокотехнологичным нововведениям следует создавать самые благоприятные условия, в которых они могли бы процветать и крепнуть, и, прежде всего, окупать затраты на их разработку.

Статус наибольшего правового благоприятствования, который данный финансовый инструмент получил, с учетом связанного с ним дополнительного риска и его значимости для развития экономики, в других странах, включая Западную Европу и США, в России отсутствует, хотя это могло бы стать правовым стимулом со стороны федерального центра и всех областных администраций.

Вновь созданные вспомогательные законы не обязательно должны ограничиваться высокотехнологичными и такими новыми для экономики видами деятельности, как электронная коммерция, высокотехнологичные отрасли и т.д., но должны быть достаточно широкими, и регулировать развитие венчурного капитала в масштабе всей экономики. Для начинающих необходимо четко описать правовой статус фондов венчурного капитала с момента их появления (создания).

В настоящее время фонды венчурного капитала могут существовать в трех формах:

· ЗАО (закрытое акционерное общество)

· коммандитное товарищество

· простое товарищество (соглашение о совместной деятельности)

Первая форма (ЗАО) не подходит, поэтому выбирать приходится между второй и третьей. Мнения о том, какая из них лучше, расходятся. Налоговое законодательство несколько облегчило налоговое бремя на начальной фазе участия, но сохраняет его на фазе выхода, когда приходится платить налог на прибыль, налог на имущество и НДС (последний взимается только в том случае, если фонд венчурного капитала пользуется консультационными услугами управляющей компании).

Предложения по улучшению действующего законодательства

Законодательство, регулирующее операции с венчурным капиталом, представляется слишком сложным, потому что в российском налоговом законодательстве отсутствует несколько общепринятых принципов налогового регулирования и контроля. Например, в законодательстве не нашли должного отражения вопросы двойного налогообложения. Даже несмотря на то, что в Налоговом кодексе России содержатся положения о недопустимости двойного налогообложения, и Россия подписала целый ряд конвенций, касающихся этого вопроса, в нем совсем ничего не говорится о венчурном капитале.

Для исправления этой ситуации необходимо пересмотреть Налоговый кодекс, Бюджетный кодекс и Федеральный Закон «О защите конкуренции на финансовых рынках», превратив их в документы, полностью созвучные с международной практикой налогообложения операций с венчурным капиталом и инновационных предприятий.

Чтобы привести их содержание в соответствие с мировой практикой, в Статьи 3, 11 и 155 Федерального Закона «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации» необходимо включить нормы, регулирующие содержание услуг, предоставляемых компаниями венчурного капитала и связанных с ними инновационными предприятиями, включая научно-технологические организации, инкубаторы, финансовые учреждения и т.п.

Еще один пример: в соответствии с действующим налоговым законодательством, регулирующим некоторые виды оборота и затрат, от НДС освобождаются только инновационные предприятия. Однако Закон РФ «О налоге на добавленную стоимость» необходимо дополнить положениями, освобождающими от НДС операции по переводу финансовых средств в региональные бюджеты и используемые инновационными предприятиями.

Кроме того, этот закон следует дополнить положениями, запрещающими взимание НДС с доходов, направляемых на развитие инновационного предприятия.

Проект Федерального Закона «О федеральных инвестиционных фондах венчурного капитала»

При всем том, что не рекомендуется создавать отдельный закон для регулирования всех операций, связанных с частным венчурным капиталом, а достаточно ограничиться лишь уточнением некоторых вопросов в действующем законодательстве, законодательному органу можно предложить рассмотреть вопрос об определении статуса и функций федеральных инвестиционных фондов венчурного капитала как института финансового рынка, способствующего финансированию инвестиционных проектов инновационных (малых) предприятий за счет средств специальных фондов разного уровня бюджетной системы, внутренних ресурсов, венчурных инвестиций из внебюджетных источников, процентных доходов на инвестиции и льготных кредитов, выделяемых малым инновационным предприятиям, и иных доходов, не запрещенных российским законодательством.

Подобный фонд федерального уровня будет помогать в проведении единой экономической и финансовой политики в области финансовой поддержки инновационных (малых) предприятий. На этой основе будет легче принять совокупность правовых норм, регулирующих частный сектор и процесс развития сугубо российских частных фондов венчурного капитала и управляющих компаний.

Основные рекомендации

1. Для создания в России успешно функционирующей индустрии венчурного капитала, которая со временем могла бы стать самодостаточной, как это происходит во всем мире, абсолютно необходима государственная поддержка. В основе этой поддержки лежит понимание государством того факта, что венчурный капитал является важнейшим механизмом развития предпринимательства.

2. Чтобы эффективная государственная поддержка действительно состоялась, необходимо активизировать обучение государственных чиновников вопросам предпринимательства, особенно в тех областях, где государственная политика может влиять на развитие венчурного капитала, который, в свою очередь, будет способствовать созданию новых предприятий.

3. Государственная поддержка развития инновационных малых и начинающих предприятий, в принципе, должна осуществляться на постоянной основе, как это все еще происходит в Западной Европе и США.

4. В отличие от лизинга, который, в общем-то, был не слишком знакомым инструментом финансирования, применительно к венчурному капиталу не рекомендуется принимать специальный закон, поскольку правовые вопросы венчурного капитала уже затрагиваются в ряде действующих законов. Однако в рамках действующего законодательства все-таки необходимо решить несколько правовых и налоговых вопросов. 

Рекомендуется заняться следующими важнейшими правовыми вопросами:

Необходимо дать четкое определение таким имущественным правам, как юзуфрукт, сервитут, залог и ипотека, а также обеспечить их должное применение. Это, прежде всего, отразится на лицензировании и патентовании, которые существенно облегчат процесс передачи технологий между западными и российскими партнерами и между российскими партнерами. В настоящее время многие собственники имущественных прав не желают иметь дело с соглашениями о передаче технологии, что существенно сдерживает развитие высоких технологий с помощью венчурных инвестиций.

Поскольку венчурные капиталисты предоставляют рисковый капитал, то есть оплаченную долю компании, находящейся в совместном владении, и лишь в редких случаях субординированные ссуды, должно быть ясно, что инвестирование венчурного капитала никоим образом не является банковской деятельностью. Соответственно, не должно быть никаких опасений на тот счет, что принятие новых законов принесет с собой правовые ограничения для отрасли венчурного капитала, как, например, необходимость получения банковской лицензии, влекущей за собой контроль со стороны Центрального банка, что происходит с микрофинансированием (выдача депозитов) и гарантийным кредитованием.

Закон РФ «О государственном регулировании внешней торговли в Российской Федерации» следует дополнить нормами о поддержке внешнеторговой деятельности малых (инновационных) предприятий, включая помощь в расширении их торговых, научных, производственных и информационных связей с зарубежными партнерами.

Рекомендуется заняться следующими важнейшими вопросами налогообложения:

В законодательстве не должно быть существенных различий в налоговых режимах для иностранных и российских юридических лиц (инновационных МСП), которые до сих пор существуют, нарушая тем самым принцип налогообложения и равного налогового бремени.

В статью 6 Закона РФ «О налоге на прибыль предприятий и организаций» необходимо внести изменения, чтобы в ней говорилось, что «для целей расчета налога на прибыль на основе фактических затрат и расходов, налогооблагаемая прибыль сокращается на сумму, предоставленную финансирующими организациями для создания инновационных предприятий».

Недопущение двойного налогообложения должно быть отражено в соответствующих законах, имеющих дело с международными нормами, регулирующими применение венчурного капитала и инновационную деятельность. Законодательство, относящееся к развитию венчурного капитала, слишком сложное, потому что в Налоговый кодекс РФ не заложены некоторые общемировые принципы налогового регулирования и контроля.

Необходимо облегчить положение прозрачных структур фондов венчурного капитала, снизить их налоговые обязательства или хотя бы переложить в максимально возможной степени на инвесторов фондов, сняв их с самих фондов. Благодаря этому фонды смогут получать доходы, которые в максимально возможной степени пойдут на реализацию новых бизнес-планов.

Снижение, а желательно и отмена налога на прирост капитала и налога на программы опционов на акции для руководителей фондов венчурного капитала, направленные на улучшение деятельности фондов и на создание благоприятных условий для привлечения квалифицированных специалистов в отрасль венчурного капитала, в которой сейчас работают, в основном, иностранные менеджеры. Однозначная информация о снижении налога на прирост капитала должна быть обнародована задолго до момента выхода из участия. Необходимо принять во внимание, что такой выход станет возможным не ранее чем через пять-восемь лет, а прирост капитала нередко является единственным источником дохода на инвестиции венчурного капитала, поскольку промежуточные выплаты дивидендов производятся чрезвычайно редко.

Лицензии (права), защищенные или незащищенные патентами, и вытекающие из лицензионного соглашения, включая роялти (платежи изобретателям или владельцам патентов), на внедрение новых или совершенствование существующих технологий, а также повышение качества выпускаемой или готовящейся к выпуску продукции, должны подпадать под льготный режим налогообложения, если их используют МСП.

Зачет потерь текущего года против прибыли будущих лет несколько ограничен, что чаще всего неблагоприятно сказывается на положении венчурного капитала, когда начальные убытки, которые следует считать издержками роста/развития, сознательно принимаются в надежде на их полную компенсацию за счет будущих прибылей.

Дополнительные рекомендации

5. Для расширения возможностей по коммерциализации новых инновационных разработок ВУЗам рекомендуется проводить курсы по предпринимательству для студентов технических факультетов.

6. Хотя в параграфе 4 выше и не рекомендуется принимать отдельный закон, регулирующий использование венчурного капитала частными организациями, а вместо этого решить некоторые вопросы в действующем законодательстве, можно было бы подумать о создании какого-то законодательного органа, определяющего статус и функции федеральных инвестиционных фондов венчурного капитала как учреждений финансового рынка, способствующих финансированию инвестиционных проектов инновационных (малых) предприятий за счет специальных бюджетных фондов на различных уровнях бюджетной системы. Тогда будет легче принимать все необходимые согласованные законы, регулирующие деятельность структур частного сектора и способствующие развитию полностью российских фондов венчурного капитала и управляющих компаний, финансируемых из частных источников.

7. Ниже предлагается несколько важных рекомендаций, касающихся вопросов аудита:

Бухгалтерские стандарты должны давать возможность точной оценки перспективного претендента. Стоимость чистых активов компании (суммарная стоимость активов за вычетом обязательств) необходимо рассчитывать на основании «подлинной» стоимости, для чего на практике требуется производить переоценку стоимости активов и обязательств.

Для оценки дисконтированного потока денежных средств на основе ожидаемых будущих прибылей требуются строгие стандарты мониторинга. Именно здесь зарубежные материнские или сестринские компании российских МСП сталкиваются с наибольшими трудностями, когда пытаются своевременно контролировать состояние своих инвестиций.

8. Рекомендуется также, чтобы Федеральное Правительство относилось к Российской ассоциации венчурного инвестирования как к серьезному партнеру при формировании политики по вопросам налогообложения, правового обеспечения и нормотворчества.

9. О вариантах выхода необходимо думать заранее, создавая для него все возможные условия. Лучше всего для этого подходит фондовая биржа, но сейчас это далеко не идеальный вариант, если вспомнить о том, во что по стоимости превратились инвестиции в результате финансового кризиса в августе 1998 г. Поэтому важнейшим условием для реализации этого варианта являются экономическая стабильность и финансовая прозрачность. Среди других вариантов можно назвать продажу компании другой организации, продажу позиции венчурного капитала (зарубежному) финансовому инвестору, (обратная) покупка партнером по совместному предприятию. Если мы хотим чтобы эти варианты «работали», нам не обойтись без снижения налога на прирост капитала (см. п. 4). Еще одним вариантом является обратная продажа российскому хозяину предприятия, но чаще всего это оказывается нереальным из-за высокой стоимости доли акционерного капитала, если предприятие оказалось успешным.

1. Введение

1.1
Проект Тасис СМЕРУС 9803

Общая цель проекта заключается в создании более благоприятных условий для российских МСП. Несмотря на значительный рост малого предпринимательства, слабость налоговой и нормативно-правовой базы мешает максимальному использованию потенциала МСП как «двигателя» экономического роста. На федеральном уровне помощь сектору малого предпринимательства оказывают Министерство по антимонопольной политике и поддержке предпринимательства РФ (МАП России) и Федеральный фонд поддержки малого предпринимательства. МАП является основным разработчиком политики, направленной на создание общих условий для развития предпринимательства. Одной из задач проекта является укрепление МАП как главного разработчика политики, и системы реализации Федеральной программы государственной поддержки малого предпринимательства. Данный проект проводится также в тесном взаимодействии с Ресурсным центром поддержки предпринимательства в России. РЦ МСП – это созданный с помощью Тасис некоммерческий фонд, который занимается изучением развития предпринимательства, оказывает консультативные услуги и информационную поддержку малым и средним предприятиям. РЦ тесно связан с МАП, и обе эти организации являются главными партнерами проекта. 

Организационно деятельность в рамках проекта проводится в шести Целевых группах.

1. Мониторинг и анализ

2. Финансовая и налоговая политика и бухгалтерский учет

3. Доступ к финансированию

4. Законодательство и административные барьеры

5. Инфраструктура поддержки и обучение

6. Доступ на рынки и связи с общественностью

Министерство назначило председателя каждой Целевой группы. Совершенно логично, что выбор пал на руководителей подразделений Департамента государственной поддержки предпринимательства (ДГПП). Три члена проектной группы из числа местных экспертов были назначены секретарями шести Целевых групп. В состав каждой ЦГ входит ядро численностью шесть-восемь членов, включая двух-трех сотрудников МАП России, одного-двух из РЦ МСП и одного-двух экспертов ЕС. Особое внимание уделялось налаживанию и укреплению контактов с действующими проектами, разрабатывающими вопросы, находящиеся в области интересов Целевых групп. Цель заключается в достижении синергетики путем подключения экспертов из других проектов, устраняя тем самым вероятность дублирования усилий. Заседания ЦГ проводятся в среднем раз в два месяца. Дополнительные рабочие совещания, связанные с работой в рамках проекта, проводятся по мере необходимости.

Каждая Целевая группа сформировала план мероприятий на период до конца проекта. В соответствии с планом мероприятий Целевой группы-3 (Доступ к финансированию) эксперты проекта обязаны подготовить для МАП России четыре программных документа. Этот - четвертый. Три других содержат в себе результаты анализа и рекомендации по микрофинансированию, лизингу и схемам предоставления гарантий по кредитам для МСП. Все программные документы были подготовлены в течение 2001 г.

14 февраля 2001 г. Президент Путин подписал Указ № 121 «О Федеральной программе государственной поддержки малого предпринимательства в Российской Федерации на период 2000-2001 гг.» В этом Указе говорится о первостепенном значении, которое Правительство придает развитию предпринимательства. Особое значение в этом отношении имеют два элемента Программы: Раздел II о развитии прогрессивных финансовых технологий и Раздел VI о международном сотрудничестве в области малого предпринимательства. В то время как в Указе говорится о самых широких аспектах государственной политики, данный отчет посвящен одному частному элементу, а именно, финансированию микропредприятий.
1.2
Цели исследования

Венчурный капитал - это относительно новый инструмент финансирования МСП в Российской Федерации. Однако если учесть, что даже в этих условиях масштабы его практического применения расширяются, а его потенциальное значение просто огромно, хотя совокупные средства, задействованные в этом секторе, все еще остаются небольшими по сравнению с общей капитальной базой, вопрос венчурного капитала заслуживает пристального внимания.

Составители данного программного документа о венчурном капитале ставили перед собой общую цель, а именно, «собрать и представить актуальную информацию о текущем состоянии и перспективах венчурного капитала как инструмента финансирования МСП в Российской Федерации».

Однако чтобы придать этому документу практическую значимость, была поставлена и более узкая цель: «подготовить рекомендации по результатам полевых исследований и изучения документов и материалов, наработанных теми, кто так или иначе в теоретическом, политическом или практическом планах связан с этим финансовым инструментом». 

Поэтому рекомендации можно считать нормативным и практическим вкладом в создание более благоприятных условий, которые, если будут реализованы государственными органами и взяты на вооружение финансовыми учреждениями и МСП, приведут к становлению венчурного капитала в Российской Федерации как полноправного инструмента финансирования МСП.

При подготовке отчета во внимание были приняты буквально все посвященные венчурному капиталу материалы, которых оказалось не слишком много. Кроме того, вопросы венчурного капитала обсуждались с научными и практическими работниками.

Вопросы, рассматриваемые в данном документе

Как и в случае с другими программными документами, посвященными вопросам финансирования МСП, мы стремились подготовить рекомендации практического характера, то есть способствующие созданию более благоприятных условий и созвучные с существующей практикой использования венчурного капитала. Несмотря на то, что используемые в России методы не отличаются разнообразием (например, в диапазоне от этапа неразвитого семенного капитала до сложных операций на фондовой бирже), в данном программном документе мы, тем не менее, постарались как можно полнее охватить все моменты функционирования данного сектора.

Чтобы лучше разобраться с существующей практикой, мы провели оценку существующего состояния отрасли венчурного капитала в Российской Федерации, проинтервьюировав для этого массу связанных с венчурным капиталом людей – представителей «зонтиковых» организаций, МФИ, доноров и фирм венчурного капитала, включая МСП и даже микропредприятия.

Методология, которую мы использовали в процессе сбора данных, интервью и полевых исследований, диктовалась практическими соображениями. В отличие от других программных документов, при составлении данного отчета мы не могли не использовать существующий набор документов, которые не слишком знакомы широкой общественности. Естественно, публикуются материалы исследований о мобилизации венчурного капитала и связанных с ним выгодах, а оперативные вопросы о поддержке и использовании венчурного капитала на микроуровне остаются, как правило, закрытой информацией, доступ к которой имеют лишь определенные группы людей, непосредственно связанных с венчурным капиталом. Без сомнения, в будущем ситуация здесь изменится к лучшему, поскольку Российская ассоциация венчурного инвестирования осуществляет сбор информации от (и для) своих членов и сводит ее в централизованную базу данных, откуда можно получить цифры и коэффициенты, которые могут служить некими ориентирами для рынка венчурного капитала России.

В интересах данного программного документа мы проанализировали фактическую ситуацию в той мере, в какой это было необходимо для составления конкретных рекомендаций. Наши рекомендации помогут Правительству определиться со своей позицией в отношении венчурного капитала, в частности, применительно к вопросам финансирования МСП, найти необходимые и практически реализуемые пути улучшения ситуации, принять меры на государственном уровне, и провести необходимые изменения в правовой, нормативной и институциональной сферах. 

Мы включили предложение об использовании системы гарантий, которая поможет отрасли венчурного капитала сделать первые шаги в своем развитии. Опыт Нидерландов говорит о том, что такая система оказывает положительное влияние на качество и размер рынка венчурного капитала, выгоды от которого более чем компенсируют затраты, связанные с созданием этого нового варианта финансирования МСП (Глава IV.5).

Для достижения общей и узкой целей данного программного документа мы последовательно рассматриваем следующие вопросы:

· проблема венчурного капитала (Глава II)

· текущее состояние венчурного капитала в Российской Федерации (Глава III)

· создание источников венчурного капитала в России (Глава IV)

· создание спроса на венчурный капитал в России (Глава V)

· законодательство, регулирующее операции с венчурным капиталом (Глава VI)

2.
Проблема венчурного капитала
2.1
Определение венчурного капитала

Определение: Под венчурным капиталом понимается «исключительно рисковый капитал для компаний или проектов, сопряженных с риском выше среднего». Поставщик рискового капитала – венчурный капиталист – становится совладельцем инвестируемой компании.

Важным определяющим фактором «рискованности» является потенциальная способность компании к росту благодаря доступу к срочным финансам из других (не венчурных) источников капитала. Компании, имеющие надежный доступ к банковским ссудам или лизингу, отличаются низкой степенью риска и, вообще-то говоря, не горят желанием делиться правами собственности и платить высокие комиссионные венчурному капиталисту. Однако у российских МСП практически нет доступа к банковским и иным источникам средств, что делает венчурный капитал единственным источником финансирования их роста. 

Чтобы дать более широкое определение венчурного капитала, ниже приводится несколько дополнительных, более специфических характеристик:

· Венчурный капиталист не получает никакого обеспечения. В сущности, у инвестируемой компании такого обеспечения просто нет, и именно поэтому, прежде всего, она и не может обратиться за помощью в банк.

· Вследствие отсутствия обеспечения, венчурных капиталистов в большей степени интересуют будущая прибыль, а не балансовые показатели прошлых периодов.

· У венчурного капиталиста нет никаких других гарантий кроме тех, что руководство инвестируемой компании будет стремиться достичь показателей, намеченных в бизнес-плане. Единственной другой «гарантией», которая все-таки имеется у венчурного капиталиста, является его собственное умение оценить связанные со сделкой риски.

· Вложенный венчурный капитал составляет существенную часть совокупного собственного капитала компании, но его доля не обязательно является самой большой. За исключением случаев, не дающих иного выбора, венчурные капиталисты не желают руководить компанией, одним из собственников которой они являются.

Чаще всего венчурный капитал принимает форму «акционерного капитала», что означает участие в форме совместного владения. Однако в некоторых случаях венчурный капиталист может предоставить (субординированные) ссуды с тем, чтобы у него не оказалось контрольного пакета акций предприятия. Во многих случаях такие ссуды конвертируются в акции, но только при определенных обстоятельствах, чаще негативного характера (например, в случае неэффективного управления, вынуждающего венчурного капиталиста брать управление компанией в свои руки, хочет он этого или нет). На практике комбинация акционерного капитала и ссуд может приводить к странным ситуациям, когда руководство инвестируемой компании рассматривает и то, и другое как ссуды, не понимая, почему венчурный капиталист стремится вложить свои деньги в акционерный капитал, а не предоставить их в форме ссуд.

2.2
Описание области применения венчурного капитала

Венчурный капитал появился в США после второй мировой войны, где он помог многим молодым компаниям осуществить амбициозные планы роста благодаря внедрению новых технологий и методов работы на рынке. В некоторых случаях удавалось создавать огромные капиталы.

Одним из показательных примеров служит «ДЕК» («Диджитал эквипмент корпорейшн»), когда 70 тыс. долл. США, вложенные в нее в 1957 г. в виде венчурного капитала, привели к появлению компании, совокупные активы которой оценивались в 355 млн. долл. США в 1971 г. Другим примером является «Эппл компьютер инк.», когда доля компании в размере 1,5 млн. долл., купленная в 1975 г., выросла к 1978 г. до 100 млн. долл. США. 

Прежде чем продолжить, следовало бы заметить, что объемы венчурного капитала, находящегося в обороте в Западной Европе, относительно (чрезвычайно) малы, а точнее порядка 0,4% от ВВП в 2000 г. (в США 1,5%). Однако положительной стороной, применительно к зарождающемуся рынку венчурного капитала в России, является то, что его значение гораздо больше, чем может показаться из голых цифр.

Дело в том, что венчурный капитал играет огромную роль во всем мире, позволяя коммерциализировать деловые идеи, поддерживать существующие и создавать новые компании и даже целые отрасли (персональные компьютеры, сотовая связь, программное обеспечение, биотехнология и т.п.). Кроме увеличения капитала с его помощью создаются новые рабочие места, увеличиваются расходы на НИОКР и растут налоговые доходы, а также поступления в твердой валюте.

В попытках изменить ситуацию в России к лучшему важно помнить, что ведущую роль в развитии венчурного капитала во многих странах мира играло государство. В 1958 г. Конгресс США принял специальный Закон о поддержке малого бизнеса, регулирующий процесс создания инвестиционных компаний для малых предприятий (ИКМП). ИКМП - это частные инвестиционные фирмы, получающие лицензии в Управлении малого бизнеса. ИКМП предоставляют венчурный капитал вновь создаваемым или уже работающим малым предприятиям. Инвестиционные ресурсы ИКМП формируются за счет собственных средств компании и средств, выделяемых Федеральным Правительством под низкие проценты.

ИКПМ пользуются рядом налоговых льгот, а также получают государственные гарантии под ссуды, выделяемые малым предприятиям. Польза от ИКМП очевидна как для малых предприятий, у которых появляется шанс получить долгосрочный кредит и одновременно помощь в управлении предприятием, так и для инвесторов, которые могут дополнить свой собственный капитал ссудами от государства на льготных условиях. Кроме этого государство получает значительную прибыль в виде налогов от таких компаний. Годовые доходы государства от успешно развивающихся ИКМП существенно превышают затраты на программы финансирования.

По законодательству США ИКМП могут создаваться в любом штате в форме корпорации или товарищества с ограниченной ответственностью. Большинство ИКМП принадлежат небольшим группам местных инвесторов, а достаточно большое количество – коммерческим банкам. Некоторые ИКМП финансируют свою деятельность путем акционирования. 

Естественно, венчурный капитал появился в США не для того, чтобы вечно оставаться в границах одной страны. В 1970-е годы индустрия венчурного капитала за пределами США все еще находилась в зародыше, но спустя небольшое время он «обосновался» в Канаде, Западной Европе, Австралии и странах Дальнего Востока. К 2000 г. свыше половины совокупного мирового фонда венчурного капитала в размере 100 млрд. долл. США ежегодно появляется за пределами США.

В Западной Европе Европейская Комиссия стимулирует развитие инструмента венчурного капитала, например, путем принятия мер регулирования, направленных на улучшение условий финансирования. Вот лишь несколько специальных мер: 

· создание более широких возможностей для фондов венчурного капитала в плане способов привлечения капитала

· низкий налог на прирост капитала или полная его отмена

· неизменная ставка процента на получаемые кредиты и стимулирование краткосрочных высоко прибыльных инвестиций

· создание внебиржевых рынков ценных бумаг

Эффективность этих мер можно проследить по изменению объемов инвестиций, которые выросли с 4,3 млрд. евро в 1989 г. до 35 млрд. в 2000 г. (Источник: ЕАВИ, 11 сентября 2001 г.)

Что касается отдельных западноевропейских стран, то в некоторых из них проводится активная политическая и законодательная поддержка инновационных процессов и финансирования с помощью венчурного капитала.

В Великобритании Правительство создало специальные финансовые учреждения, как, например, 3I (сокращенно от английского «Investors in Industry» – инвесторы в промышленность), которые призваны стимулировать инвестиции в промышленность из специальных управлений венчурного капитала. Была создана специальная Британская техническая группа, занимающаяся проблемами малых и средних компаний. Были созданы также, в подходящей организационно-правовой форме, Программа венчурного капитала и Программа развития предпринимательства, предусматривающие меры поощрения государственных и частных сбережений. Правительство Великобритании оказывает также поддержку инвестиционным трестам, работающим с инновационными фирмами.

Во Франции в 1983-1985 гг. проводилась реформа банковской системы. В результате, кредитные организации получили возможность делать связанные с риском инвестиции (в акции).

Так в 1983 г. были одобрены следующие государственные меры:

· Было дано разрешение на создание паевых инвестиционных фондов для вложения средств в рисковые сделки, которые открыли перед банками, занимающимися венчурными инвестициями, новые возможности для поиска средств.

· Был создан внебиржевой рынок ценных бумаг.

· Европейская Комиссия разработала программы, облегчающие малым предприятиям доступ к источникам венчурного капитала в разных частях Европы.

Что касается Нидерландов, то в п. IV.5 подробно обсуждается система гарантий под венчурный капитал, которую правительство страны весьма успешно запустило в 1980-е годы.

2.3
Венчурный капитал на разных стадиях развития компаний

Несмотря на то, что венчурный капитал традиционно ассоциируется с высокотехнологичными начинающими предприятиями, для которых весьма характерны убытки на начальных этапах развития, венчурный капитал, в принципе, имеется для предприятий, находящихся на разных этапах развития: предстартовый или зародышевый, стартовый, этап расширения или замены, приобретение руководством контрольного пакета акций предприятия или его полный выкуп. Ниже систематизированы важнейшие характеристики каждого этапа развития. 

Определения этапов развития с точки зрения венчурных капиталистов:

Предстартовый или зародышевый

· стадия зарождения концепции; нет ни прибылей, ни убытков, потому что предприятие еще не существует

· поддержка предпринимателя или технологии (изобретения)

· группы руководителей еще нет

· пока отсутствует определение продукции или услуги

· бизнес-плана еще нет

· никаких показателей эффективности в прошлых периодах

· внимание вопросам обеспечения технической жизнеспособности + разработка бизнес-плана + набор руководителей

Стартовый

· имеется четкий бизнес-план

· заполнены руководящие должности

· все еще присутствует риск разработки продукта (больше «разработки», чем «исследований»)

· никаких показателей эффективности в прошлых периодах

· в центре внимания – рынок и рыночная стратегия

· потенциальная награда - 40-60% прибыли в год

· риск: потеря всего

Стадия расширения

· стадия наращивания производства; возможен возврат к точке безубыточности

· значительные потребности в оборотных средствах, превышающих простое покрытие убытков

· большое внимание вопросам завоевания рынка и расширения производства

· уже имеются признаки прошлых достижений

Стадия замены

· существующие акционеры желают «расстаться» с акциями

· слишком узкая капитальная база

· реструктуризация и подготовка к публичному выпуску новых акций

· создание возможностей для привлечения новых банковских ссуд

· основное внимание вопросам усиления производственных подразделений предприятия

Выкуп руководством

· сохранение предприятия в руках старого собственника – «не лучшее» решение для компании в долгосрочном плане

· существующее руководство изъявляет желание получить контроль над предприятием посредством

· долевого участия

· для сохранения платежеспособности требуется венчурный капитал

· основное внимание вопросам стратегического положения на рынке

Важность разграничения фаз развития заключается в том, что оно позволяет разбить существующий объем венчурного капитала по той же схеме, и лучше понять, на каких этапах венчурные капиталисты предпочитают делать инвестиции. В Западной Европе это привело к следующему распределению существующих ресурсов.

Таблица 1. Этапы развития и инвестирования венчурного капитала в Европе в 1999 г.

Этап развития 
% от общего объема инвестиций

в 1999г.

Ранний этап (зародышевый и стартовый)
21,8%

Стадия расширения
25,7%

Выкуп руководством
46,6%

Прочие
5,8%

Итого
100,0%

Источник: ЕАВИ, 7 июня 2000 г.

2.4
Венчурный капитал как источник финансирования МСП

Отсутствие средств и механизмов финансирования является самой серьезной помехой развитию предприятий на развивающихся рынках. МСП страдают от этого в гораздо большей степени, чем крупные предприятия, главным образом потому, что им сложнее находить средства в связи с отсутствием обеспечения и показателей сулящего достаточные потоки денежных средств в будущем. В сущности, не существует системы срочного финансирования, которое (отчасти) обеспечивается будущими прибылями.

После кризиса 1998 г. срочное финансирование МСП осуществлялось почти исключительно за счет открытых для них кредитных линий. Показатели погашения ссуд находятся на высоком уровне, так как к предприятиям предъявляются достаточно жесткие требования по обеспечению. Поскольку «потолок обеспечения» ссуд находится на весьма высоком уровне, слабые навыки оценки риска у работников кредитных учреждений не слишком заметны.

Неумение оценивать риск привело к ослаблению российских банков, которые сталкиваются с проблемой просрочки ссуд, доля которых достигает 40% портфеля. В стране отсутствуют местные источники финансирования, предоставляющие МСП срочные ссуды, а там, где такие ссуды все-таки выдаются, работники кредитных учреждений больше интересуются обеспечением, чем бизнес-планом.

Анализ бизнес-плана банком является самым важным моментом для его понимания и принятия решения о кредитовании предприятия. В индустрии венчурного капитала по всему миру большинство работников инвестиционных структур проходят обучение прямо на рабочих местах, что позволяет им принимать только лучшие бизнес-планы. Таких специалистов достаточно мало, и во многих случаях компаниями венчурного капитала в России руководят зарубежные специалисты.

В России не хватает не только собственных специалистов, но и источников финансирования. Банки не участвуют в работе компаний венчурного капитала. Не создают они и свои собственные «кэптивные» подразделения венчурного капитала, как это было в остальном капиталистическом мире. Институциональные источники типа пенсионных фондов и страховых компаний также недоступны для отрасли венчурного капитала ни прямо, ни косвенно.

Насколько негативно такое отсутствие средств сказывается на развитии венчурного капитала становится ясно, если взглянуть на источники финансирования венчурного капитала в Западной Европе. Там на пенсионные фонды, страховые компании и банки приходится почти две трети всего имеющегося в наличии венчурного капитала.

Таблица 2. Источники венчурного капитала в Европе в 2000 г.

Источник
Доля от всего

Пенсионные фонды
24%

Банки
22%

Страховые компании
13%

Фонды фондов
11%

Корпоративные инвесторы
10%

Прочие источники
20%

Источник: ЕАВИ, 14 июня 2000 г.

Из всего этого можно сделать вывод, что индустрия венчурного капитала в России не сможет стать сколько-нибудь значимой до тех пор, пока в стране не появятся три основных источника финансирования.

2.5
Некоторые замечания о венчурном капитале

Размер европейского рынка венчурного капитала в конце 2000 г.:

· Совокупные фонды, мобилизованные в Западной Европе


в 2000 г.: 












48 млрд. долл. США

· Совокупные фонды, инвестированные в 2000 г.: 



35 млрд. долл. США

Внутренняя норма рентабельности (ВНР) и венчурный капитал:

· В 2000 г. ВНР в отрасли венчурного капитала составила 14,8%; применительно к ранним этапам развития предприятий (зародышевый, стартовый и расширения) она составила 13,7%, а к этапу выкупа руководителями – 18,8%. В России в 1999 г. ВНР региональных венчурных фондов составила 14%, что по сравнению с расчетной (20%) и с учетом степени риска (гораздо выше, чем в Европе) можно считать очень низким показателем. 

Основные формы венчурного капитала:

· обыкновенные акции с правом голоса, имеющие право на дивиденд только после покрытия всех других обязательств компании

· привилегированные акции без права голоса, но обладающие приоритетным правом на дивиденды и погашение

· субординированные ссуды, через какое-то время нередко конвертируемые в акции

Два важнейших мнения в пользу венчурного капитала:

· венчурный капитал дает компаниям возможность расти там, где банки не заинтересованы в своем участии

· венчурный капитал дает компаниям возможность выжить в трудных условиях

Два важнейших мнения против венчурного капитала:

· частичная потеря независимости предпринимателем

· некоторые венчурные капиталисты предъявляют компаниям слишком жесткие требования («хищный» капитал)

Современная характеристика венчурного капиталиста:

· большие профессионалы

· не «играют», а идут на рассчитанный риск

· в состоянии дать нечто большее, чем просто деньги:

· функциональную помощь на ранних этапах (опыт в коммерческих, финансовых, технических делах)

· стратегическую поддержку на более поздних этапах развития (закрепление места на рынке, концентрация деятельности)

· постоянное налаживание связей (контакты и знакомства с «нужными» людьми и учреждениями)

С чем выходить на венчурного капиталиста:

· солидный бизнес-план

· сильная команда управленцев

Содержание бизнес-плана:

· историческая справка

· люди

· продукты и рынки

· производство

· финансы

· внешние факторы

Основные объекты оценки при получении новых инвестиций:

· руководство

· рынок

· технология

· риск/вознаграждение

Основные факторы успеха, принимаемые в расчет перед инвестированием:

· прекрасный менеджмент

· быстрый рост на рынке

· собственная технология

· низкая капиталоемкость

· венчурный капиталист, активно участвующий в делах фирмы

Основные негативные факторы, принимаемые в расчет перед инвестированием:

· слабый менеджмент

· недифференцированные продукты/услуги

· несовершенная технология

· высокая капиталоемкость

· венчурный капиталист, практически не участвующий в делах фирмы

Таблица 3. Классификация уровней квалификации руководителей, по мнению венчурного капиталиста:

Высокий
Низкий

Очень энергичный
Погоняла

Оптимист
Игнорирует риск

Создатель группы/лидер
Слабый руководитель

Провидец, которому сопутствует успех
Негибкое видение

Творческая/незашоренная личность
Отсутствие интереса

Причины заинтересованности в инвестициях:

· мониторинг инвестиций

· своевременное получение прироста капитала

Формы участия в делах инвестируемой фирмы:

· наблюдательный совет

· регулярное получение управленческой информации

· поддержка и совет

Процедуры мониторинга, используемые венчурными капиталистами:

· регулярное получение информации (система управленческой информации должна быть на уровне)

· договоры с руководством/акционерами

· наблюдательный совет

Выход из инвестиций:

· продажа доли (продажа другой компании)

· продажа другим фондам ВК

· размещение акций на фондовой бирже

· продажа руководству

Тенденции развития венчурного капитала в Европе:

· рост объема инвестиций на более поздних стадиях развития предприятий

· меньшее количество, но больший размер сделок

· более крупные позиции в портфелях компаний, отсюда более значительное влияние

· начинающим предприятиям и предприятиям на начальных стадиях развития требуется большая государственная поддержка

3.
Текущее состояние венчурного капитала в РФ

3.1
Состояние в прошлом и настоящем
В истории развития венчурного капитала в России наблюдался начальный быстрый прогресс, который затем сменился застоем. В настоящее время в России действует примерно 40 управленческих компаний, проводящих сделки с венчурным капиталом; их общая капитализация составляет порядка 2,5-3 млрд. долл. США. Из этой суммы 500 млн. имеются в наличии, и 350 млн. были действительно инвестированы.

Большинство игроков появилось на рынке венчурного капитала, по крайней мере, пять лет назад и в последующие периоды, но новых крупных игроков так и не появилось, в основном, потому, что финансовый кризис приостановил подготовку нескольких программ венчурного капитала.

Кроме того, развитие венчурного капитала в огромной степени связано и зависит от МФИ (ЕБРР, МФК) и доноров (Европейская Комиссия, ААМР, правительства зарубежных стран), которые активно вовлечены в процесс строительства финансовых учреждений в Российской Федерации. Национальные инвесторы венчурного капитала практически отсутствуют.

Наибольший вклад в создание индустрии венчурного капитала в России внес ЕБРР, чуть меньший – МФК (Всемирный банк) и ААМР. Региональные венчурные фонды (РВФ) Европейского банка служат в России важным источником финансирования средних предприятий путем покупки доли в капитале предприятия.

РВФ создавались ЕБРР и несколькими донорами для поддержки предприятий, недавно приватизированных в рамках крупномасштабной государственной программы приватизации, когда свыше 15 тысяч средних предприятий перешло в частные руки. В период 1994-1996 гг. банк и конкретный партнер создали 11 РВФ в Российской Федерации.

РВФ подотчетны Европейскому банку, а в остальном по своей структуре практически ничем не отличаются от частных фондов с активами, состоящими из корпоративных акций. Расчетный срок жизни РВФ – десять лет; предполагалось, что в течение первой половины срока они будут вкладывать свои средства, а к концу срока начнут выходить из своего участия, получив прибыль в виде прироста капитала.

Их возглавляют руководители фондов, которых отбирает банк, и он же платит им вознаграждение (за счет донорских грантов), а в конечном итоге они получают долю прибыли фондов (что известно под названием «вынесенный процент»).

Каждый менеджер фонда создал команды из местных специалистов, которые превратились в важный элемент инфраструктуры, через которую банк осуществляет инвестиции в средние предприятия. Руководители фонда вкладывают причитающуюся им долю средств параллельно с инвестициями банка.

Изначально предполагалось, что РВФ будут инвестировать в частные предприятия. Каждый РВФ работает в отдельном регионе, и сотрудничает с предприятиями, имеющими прочные позиции на внутреннем рынке.

Главная инвестиционная задача РВФ – обеспечить прибыль на акционерный капитал путем участия в коммерчески жизнеспособных инвестиционных проектах; тем самым они способствуют реструктуризации и развитию экономики региона, в котором работают. В процессе инвестирования РВФ руководствуются несколькими инвестиционными и другими критериями: 

· Минимальный размер инвестиций РВФ составляет 300 тыс. долл. США.

· Максимальный размер инвестиций в отдельное предприятие достигает 3 млн. долл. США, хотя РВФ в состоянии сделать и более крупные инвестиции совместно с другим партнером до 10 млн. долл. США.

· Предоставленные средства должны использоваться для финансирования нового проекта, включая пополнение связанных с ним оборотных средств. До вложения капитала производится тщательная оценка риска и прибыли, результаты сопоставления которых служат основой для принятия инвестиционного решения.

· 75 или более процентов голосующих акций предприятия должны принадлежать частным акционерам. 

При создании этих фондов задача ЕБРР не ограничивается только предоставлением акционерного капитала, но преследует также и цель развития инфраструктуры частных инвестиций в акционерный капитал, и со временем привлечения частного капитала в данный тип финансирования.

Фонды получают значительную поддержку в виде грантов от различных стран-доноров, что стало существенным подспорьем для их успешного развития.

В настоящее время в России действует в общей сложности десять РВФ с общим капиталом 320 млн. евро. В таблице ниже приводятся наиболее существенные данные.

Таблица 4. Данные по РВФ

Кол-во фондов
10

Обязательства ЕБРР, млн. евро
321

Обязательства доноров, млн. евро
165

Инвестировано на данный момент, млн. евро
173

Кол-во инвестиций
62

Средний размер инвестиций, млн. евро
2,8

Выплачено донорских средств, млн. евро
88

Так уж сложилось, что структура РВФ ЕБРР была весьма запутанной, особенно из-за массы обязательных условий, которые требовалось выполнять, как, например:

· Инвестировать исключительно путем выпуска новых акций, обычно на основе занижения стоимости активов компаний-претендентов на инвестиции.

· Ожидаемая ВНР не может быть ниже 30%.

· Доля ЕБРР должна находиться, по меньшей мере, в пределах 25,1– 49,9%.
· Не допускаются инвестиции в предприятия ликероводочной, табачной и любой отрасли, связанной с производством вооружений.
· Не допускаются инвестиции в финансовые операции, банковское, страховое дело и т.п.
Несомненно, эти ограничения способствовали тому, что за первые годы существования программы количество сделок было далеко от ожидаемого. В сущности, решение о разворачивании программы РВФ в России было во многом продиктовано политическими соображениями, соответственно, не было проведено должного экономического анализа. Как следствие, в начальный период существования программы финансовые результаты оказались плачевными.

Однако если проследить развитие РВФ во времени, то можно заметить расширение активности, даже с учетом весьма негативных последствий финансового кризиса 1998 г. и, соответственно, неважных результатов за 1999 г.

Эти последствия можно легко заметить в Таблице ниже, в которой приводятся данные об инвестициях РВФ, начиная с 1995 г.
Таблица 5. Данные об инвестициях РВФ, начиная с 1995 г.

Год
Новые инвестиции в млн. долл. США
% от выделенных средств
Отсутствие новых компаний
Средний размер инвестиций

1995
4,40
1%
4
1,1

1996
12,60
4%
10
1,3

1997
32,90
11%
17
1,9

1998
34,98
11%
12
2,9

1999
17,06
6%
8
2,1

2000
52,74
17%
11
4,8

Итого
154,67
51%
62
2,5

Таблица 6. 13 РВФ (фирмы венчурного капитала): целевые области, капитализация и данные о донорах.

Название
Основные области/территории
Капитал ЕБРР
Инвестиции менеджера фонда
Донор
Средства доноров

«Орел»

фонд Черноземье
Белгород, Курск, Липецк, Тамбов, Воронеж
24 млн. евро
2,4 млн. евро
ЕС
11 млн. евро

«Орел» Смоленский фонд
Смоленск
12 млн. долл. США
Отсутствуют
ЕС
6 млн. евро

«Орел» Уральский фонд
Челябинск, Пермь Свердловск
30 млн. долл. США
3 млн. долл. США
ЕС
15 млн. евро

«Орел» Российский фонд
Белгород, Челябинск Курск, Липецк, Пермь Смоленск, Екатеринбург, Тамбов, Воронеж 
13,5 млн. долл. США

1,35 млн. долл. США
ЕС
Включены в средства, выделенные для др. фондов «Орел»

Инвестиционный фонд Дальнего Востока и Восточной Сибири
Иркутск и регионы, лежащие восточнее, включая Приморский и Хабаровский края 
12,5 млн. долл. США
1,25 млн. долл. США
Япония
до 20 млн. долл. США

Нижняя Волга
Самара, Саратов, Волгоград
30 млн. долл. США
3 млн. долл. США
США
20 млн. долл. США

РВФ северо-западных и западных областей России (под управлением «Норум»)
Архангельск, Карелия, Мурманск, Новгород, Псков, Тверь, Вологда
60 млн. долл. США
3 млн. долл. США
Финляндия, Норвегия, Швеция и Италия
27 млн. долл. США

Российский фонд «Норум»
Архангельск, Карелия, Мурманск, Ярославль, Псков, Тверь, Вологда
13,5 млн. долл. США
Будет заключен позже
Финляндия, Норвегия, Швеция и Италия
Включены в средства, выделенные для РВФ северо-западных и западных областей России

РВФ «Квадрига» центральная часть России
Иваново, Нижний Новгород, Кострома, Ярославль, Владимир
30 млн. долл. США
0,3 млн. долл. США
Германия
32 млн. нем. марок

РВФ «Квадрига» для Санкт-Петербурга и Ленинград-ской обл.
Санкт-Петербург, Ленинградская область
30 млн. долл. США
1 млн. долл. США
Германия
34 млн. нем. марок

«Квадрига» российский фонд
Города Санкт-Петербург, Иваново, Нижний Новгород, Кострома, Ленинградская область, Ярославль, Владимир 
13,5 млн. долл. США2
Будет заключен позже
Германия
Включены в средства, выделенные для других фондов, находящихся под управлением «Квадрига»

Южные области России
Краснодар, Ростов, Ставрополь 
7 млн. долл. США
0,7 млн. долл. США
Франция
48 млн. фр. франков

Западная Сибирь
Алтай, Новосибирск, Кемерово
30 млн. долл. США
Отсутствуют
ЕС
13 млн. евро

Вышеприведенный перечень лишь подтверждает преобладание иностранного капитала. Что из таблицы выше не видно - так это то, что во всех перечисленных выше фондах венчурного капитала работают группы зарубежных специалистов, и все они открыли свои представительства в России. Следует отметить, что серьезный российский венчурный капитал также работает за границей (в основном, на Кипре), правда о нем мало что известно. Пройдет еще какое-то время, прежде чем венчурный капитал в России приобретет «российский» характер и заменит иностранный.

Необходимо отметить также небольшое количество (три) действительно активно действующих групп РВФ. Благодаря слияниям и закрытиям, первую скрипку играют «Квадрига», «Орел» и «Норум». Но даже и эти три «сильные» управленческие компании сталкиваются с весьма серьезными проблемами. Одна из них заключается в том, что выход из инвестиций фондов, которыми они управляют, вряд ли возможен, что в свою очередь, сдерживает приток на рынок дополнительного капитала.

Таблица 7. Зона действия и перспективы РВФ

Район обслуживания
Текущее положение
Положение в будущем

Санкт-Петербург
«Квадрига»
«Квадрига»

Центральная часть России



Северо-Западный регион
«Норум»
«Норум»

Запад



Западная Сибирь
Объединится с другим фондом

Черноземье
«Орел»
«Орел»

Казахстан



Смоленск



Урал



Юг России
Объединится с другим фондом

Нижняя Волга
«Раша Партнерс»
«Раша Партнерс»

Дальний Восток
«Дайва»
«Дайва»

Украина
«Евровенчерс»
«Евровенчерс»

3.2
Разные способы появления венчурного капитала в России

До сих пор венчурный капитал в России был ничем иным, как еще одним финансовым инструментом, завезенным из капиталистических стран и внедренным в российскую экономику. На первый взгляд, такое развитие похоже на трансплантацию венчурного капитала из США сначала в Великобританию, а позже в Западную Европу, Канаду, Австралию и на Дальний Восток. Однако с одним существенным отличием.

В историческом плане, применительно к использованию венчурного капитала в капиталистических странах, на самом деле произошло то, что американскому примеру последовали не только зарубежные центральные и региональные органы власти и управления, которые облегчали его появление путем создания собственных фондов, оказания правовой поддержки и предоставления налоговых льгот, но и частные организации, которые выделяли деньги, руководство и рынки.

Дело в том, что в этих странах индустрия венчурного капитала, хотя буквально и не закрепилась окончательно, покоится на прочном фундаменте существующих внутренних возможностей в плане создания капитала, наличия управленческих кадров и коммерческих структур.

Можно сказать, что капиталистические страны использовали американский пример для мобилизации своих собственных ресурсов и развития собственной индустрии венчурного капитала без какой-либо помощи со стороны американцев, если не считать вдохновения.

В России дело обстояло иначе. В этой стране не было никаких ингредиентов, необходимых для появления и развития собственной индустрии венчурного капитала. Не было ни наличного капитала, ни действующих рынков капитала и денежного рынка, ни управленческих кадров, которые могли бы руководить венчурными фондами в типично «отстраненной и в то же время опережающей и помогающей» манере, которая необходима для этого, тогда как рынки не создавали благоприятных условий для роста «победителей», которые были вынуждены компенсировать негативное влияние, которое «неудачники» оказывали на портфели фондов венчурного капитала.

Поэтому неудивительно, что основная масса венчурных фондов, появившихся до сих пор – и все еще появляющихся – в России, является плодом полностью импортных денег и управленческих кадров. Стоит лишь взглянуть на действующие РВФ, как эта мысль полностью подтверждается:

Название фонда
Происхождение

Нижневолжский региональный венчурный фонд 
Иностранный

Дальневосточный и восточносибирский 
Иностранный

Инвестиционный фонд
Иностранный

РВФ южных областей России
Иностранный

Западносибирский РВФ
Иностранный

Уральский фонд «Орел»
Иностранный

Российский фонд «Орел»
Иностранный

«Орел», Фонд Черноземье
Иностранный

«Орел», Смоленский фонд
Иностранный

«Квадрига», Фонд центральной России
Иностранный

«Квадрига», Фонд России
Иностранный

«Квадрига», РВФ Санкт-Петербурга и 

Ленинградской области
Иностранный

«Норум», РВФ северо-западных и западных областей России
Иностранный

«Норум», Фонд России
Иностранный

Все РВФ работают с иностранным капиталом и во главе их стоят иностранные менеджеры. Глядя на полный список членов Российской ассоциации венчурного инвестирования (РАВИ), можно заметить, что из ее 14 действительных членов лишь три имеют российское происхождение. Что касается ассоциированных членов, то шесть из семи являются российскими, но это, в основном, инновационные фонды, фондовые биржи и ВУЗы.

То, что венчурный капитал, как правило, представляет собой деятельность, основанную на деньгах нероссийского происхождения и направляемую иностранцами, не оказывает решающего влияния на инвестиционные портфели. Безотносительно места зарождения фондов – в России или за ее пределами – всем им приходится работать на, в общем-то, неповоротливых и уязвимых рынках, на которых они продают продукты своих портфельных компаний, и поэтому менее склонны к риску, чем могли позволить себе и были их западные предшественники.

В России наблюдается явная тенденция вкладывать венчурный капитал лишь в те компании, у которых имеются развитые рынки с низкой эластичностью цен, и где деловой цикл не снижает потребностей потребителей во времена спада. Еще одним критерием отбора служит степень коррупции и криминализации, что практически исключает рискованные инвестиции. В ряде случаев венчурные капиталисты обнаружили, что объекты капиталовложений попадали в беду после инвестиций, в основном, благодаря коррупции. Позитивным шагом в этом отношении, вступившим в силу в 2000 г., стало то, что Президент России принял указ о закрытии, даже задним числом, коррумпированных компаний, которые умышленно нанесли вред интересам своих инвесторов.

В основном, эти компании поставляют, прямо или косвенно, продукты первой необходимости (потребительские товары). Таким образом, преобладает сектор потребительских товаров, в котором наблюдались темпы роста на уровне 8% в год; другим привлекательным сектором является сфера услуг, темпы роста в которой составили 6%.

Анализируя существующие инвестиционные портфели российских фондов, можно заметить отражение этой тенденции, а именно, перекос в сторону таких секторов, как:

· фармацевтика

· переработка сельхозпродукции

· производство продуктов питания и напитков

· производство строительных материалов

· швейная промышленность

· производство бумаги, упаковочных материалов и печатной продукции

· транспорт и торговля

Таблица 8. Направления инвестиций в России 

Название фонда
К-во пр.
Выдел. кап. (млн. евро, %)
Отрасли промышленности
К-во раб.
Донор. фин. (млн. евро, %)

Черноземье 
7
16,4
68%
Животный корм, стройматериалы, парфюмерия/туалетные принадлежности, пищевая, упаковочные материалы, телекоммуникации
1531
5,0
31%

Центральная Россия
5
15,9
50%
Автомобильная, пищевая, транспорт, деревообработка 
2262
4,1
19%

Дальний Восток/Восточная Сибирь 
8
12,6
40%
Пивоваренная, пищевая, пищевая, транспорт, деревообработка
3447
11,4
54%

Нижняя Волга
8
19,1
60%
Пищевая, стройматериалы, издательский, деревообработка, фармацевтика
4734
11,9
57%

Северо-запад/Запад
14
30,8
49%
Деревообработка, садоводство, гостиничное дело, издательский, стройматериалы, пластмассы
2712
17,8
42%

Санкт-Петербург
11
26,3
58%
Стройматериалы, электронные и электрические компоненты, пищевая, упаковочные материалы, фармацевтика, деревообработка
3596
10,4
49%

Смоленск
6
7,3
58%
Придорожное обслуживание, стеклянная тара, стройматериалы, пластмассы, розничная торговля
954
5,5
65%

Южный
3
6,9
33%
Пищевая, одежда, аэрозоли
3595
7,0
33%

Урал
7
15,6
49%
Одежда, регулирующее оборудование, розничная торговля, каолин, упаковочные материалы, парфюмерия/туалетные принадлежности, транспорт.
2477
7,1
34%

Западная Сибирь
5
11,7
37%
Пищевая, издательское дело, фармацевтика, шинная, деревообработка
1047
5,7
27%

Итого
62
162,7
46%

24355
86,4
39%

В вышеупомянутых отраслях инвестиции получали лишь устойчиво работающие, известные компании. Примером может служить отрасль телекоммуникаций – типичный сектор, в который идет более или менее серьезный венчурный капитал, хотя даже и там интерес представляют лишь высокоразвитые компании с солидной клиентской базой.

Инвестиции, сделанные РВФ, сопровождались технической помощью за счет организаций-доноров, которая оказывалась как до, так и после инвестиций. Это еще один вид поддержки развития и надежного функционирования венчурного капитала в России.

Таблица 9. Направления инвестиций и суммы, выделяемые на поддержку. Использование средств организаций-доноров в млн. евро.


Комиссионные менеджера фонда
Глубокое изучение
Пост-инвестиционная поддержка
Общая сумма



На очереди/

подписание
Отказ



Черноземье 
3,9
1,1
0,0
0,3
5,4

Центральная Россия
3,6
0,6
0,4
0,3
4,9

Дальний Восток 
7,9
2,3
1,1
0,7
12,0

Нижняя Волга
6,9
4,4
0,5
3,0
14,8

Северо-запад/Запад
14,2
2,0
1,0
0,6
17,9

Санкт-Петербург
6,0
3,5
1,0
2,3
12,8

Смоленск
3,9
0,9
0,5
0,5
5,8

Юг России
5,7
0,5
1,0
0,1
7,2

Урал
5,2
1,5
0,5
0,5
7,7

Западная Сибирь
3,9
0,6
0,8
0,2
5,5

Итого
61,3
17,2
6,8
8,6
94,0

Здесь необходимо сделать одно важное замечание, касающееся обильного притока донорских денег: ожидается, что через пару лет этот поток иссякнет. К тому времени венчурным фондам придется зарабатывать деньги с помощью иных портфелей, возможно, путем выхода. 

Однако в данный момент без солидных потерь в стоимости выход весьма затруднен, откуда следует, что пока не стоит ожидать прироста стоимости от этого источника (о причинах затруднений с выходом в настоящее время см. раздел IV.6).

Несмотря на то, что инвестиции в отрасли, связанные с производством потребительских товаров, и на Западе являются важнейшим объектом вложений венчурного капитала, имеется несколько высокотехнологичных секторов, которые также привлекательны для него. Если исключить отрасли потребительских товаров, здравоохранение, транспорт и строительство, то в Западной Европе примерно 40% всех инвестиций идут в высокотехнологичные сектора.

40-процентная доля высокотехнологичных предприятий - это достаточно много по сравнению с Россией, где подавляющее большинство инвестиций приходится на стадии расширения, хотя их объем и уменьшился по сравнению с 1980-и годами, когда венчурный капитал только становился на ноги.

Проблема состоит в том, чтобы не позволить венчурному капиталу стать менее «рисковым». В Западной Европе в 2000 г. сделок на этапе расширения было совершено меньше, чем в 1999 г., и это произошло благодаря росту числа сделок на зародышевой и стартовой стадиях.

Проблема не ограничивается лишь тем, чтобы поддерживать «рисковый настрой» венчурного капитала. И в Западной Европе, и, хотя и в меньшей степени, в США финансирование на этапах расширения, управленческого выкупа и первоначального публичного предложения акций становится все менее преобладающим, чем раньше. 

3.3
Отсутствие венчурного капитала для высокотехнологичных отраслей

В настоящее время российский рынок скрывает неиспользуемый потенциал высокотехнологичных отраслей, предлагающих инновационные продукты и услуги. Как и в Западной Европе в начале 80-х, когда венчурный капитал только начинал развиваться, большинство руководителей инновационных предприятий в России в большей степени «технари», чем менеджеры или бизнесмены, и не умеют представить привлекательные бизнес-планы, демонстрирующие благоприятные перспективы потока денежных средств и роста.

Но даже тогда, когда такие бизнес-планы имеются, в наличии мало иностранных и отечественных источников венчурного капитала. Первых - по причинам недостаточного количества совершенных выходов, а последних потому, что отечественные частные инвесторы не проявляют желания вкладывать значительные финансовые ресурсы, а если и делают это, то только «за кулисами» в ходе сделок, характерных для «бизнес-ангелов».

Из инициатив, предпринятых с целью повышения интереса к малому инновационному бизнесу со стороны солидных инвесторов, особо следует отметить Фонд содействия малым формам предприятий в научно-технической сфере (ФС). Эта некоммерческая государственная организация была создана Правительством России в феврале 1994 г. для проведения государственной политики в вопросах развития и поддержки малых инновационных предприятий.

ФС оказывает финансовую и другие виды помощи малым инновационным предприятиям и проектам, направленным на выпуск новой высокотехнологичной продукции. В институциональном плане Фонд участвует в выдвижении и формировании законов и законодательных актов, регулирующих вопросы федеральной помощи малому инновационному бизнесу. В период до конца 2000 г. конкурсная комиссия Фонда выявила более одной тысячи проектов, имеющих право на финансирование в таких отраслях, как:

· Инфраструктура малого бизнеса
20%

· Медицинская техника и лечение
18%

· Машиностроение и приборостроение
12%

· Потребительские товары, сельское хозяйство и инструментальное производство
12%

· Электроника
8%

· Информационные и компьютерные технологии
6%

· Экология
5%

· Новые материалы
4%

· Строительство
4%

· Прочие
13%

Как явствует из вышеприведенной таблицы, особый интерес ФС проявляет к развитию инфраструктуры малого бизнеса. Это создание технологических и консультационных центров, обучение персонала малых предприятий и организация выставок. По линии программы под названием «Программа активизации инновационной деятельности в России» на конец 2000 г. Фонд выделил 329,7 млн. руб. 20-и инновационно-технологическим центрам, действующим в разных городах России.

Такие инновационные и технологические центры создавались с 1995 г. Их размещали, как правило, в частично опустевших промышленных комплексах, в которых задействована лишь часть производственных мощностей. На практике собственники зданий предлагают помещение и помощь вновь открывающимся предприятиям, число которых достигает 12-15 на один центр.

На федеральном уровне на эту деятельность выделяется 1,5% федерального бюджета на научно-исследовательские разработки, что, как считают, в состоянии покрыть до 50% потребностей таких предприятий в финансовых средствах, а остальные 50% дают, соответственно, хозяин помещений, компании, на территории которых расположено предприятие, и компании венчурного капитала.

Однако до сих пор финансирование этой деятельности из отечественных источников остается скудным. В действительности несколько инновационных и технологических центров до сих изыскивают необходимый стартовый капитал. Это действительно печально, потому что в таких центрах уже было создано свыше 250 компаний и пять тысяч рабочих мест. Основная часть этих рабочих мест создана в высокотехнологичных производствах, откуда следует, что центры делают нечто большее, чем просто создание рабочих мест, а именно, предоставляют широкие возможности для раскрытия творческого потенциала рабочей силы России.

Поэтому неудивительно, что ФС получает помощь от таких организаций-доноров, как Тасис, Британский совет и Фонд «Евразия». Делаются попытки наладить сотрудничество с подобными фондами во Франции (АНВАР), Великобритании (через Министерство промышленности и торговли) и США (Фонд гражданских исследований и развития).

Попытки заложить прочный финансовый и консультационный фундамент под сектор малого инновационного бизнеса предпринимаются не только на федеральном, но и региональном уровнях. Хорошим примером служит Ленинградская область, где уже в 1992 г. был создан Региональный фонд научно-технического развития Санкт-Петербурга для финансирования малых инновационных компаний. За восемь лет работы Фонду удалось найти средства для финансирования 90 проектов таких компаний на общую сумму порядка 20 млн. долл. США. Сначала компании получали только финансовую помощь, а после 1994 г. им стали предлагать обучение персонала. Учебные курсы помогали организовывать и проводить ААМР, ЮНИДО и Тасис.

Как говорилось выше, какие-то средства выделяли федеральные и региональные органы управления, но их было явно недостаточно для действительно мощного развития сектора, и уж тем более для того, чтобы стимулировать отечественных финансистов из частного сектора к выходу на этот рынок.

Представляется, что серьезной помехой развитию отечественной индустрии венчурного капитала, удовлетворяющего потребности малого инновационного бизнеса, является отсутствие специальной государственной политики в Российской Федерации. К счастью, в Думе к первому чтению готовится новая программа. Она называется «Основные направления развития венчурного финансирования высокотехнологичной отрасли на период 2000-2005 гг.», и в ней можно отметить следующие положения:

· Подготовка и принятие специальных законов, регулирующих деятельность венчурных фондов в России.

· Разработка мер государственной поддержки венчурных проектов, предусматривающих внесение изменений и дополнений в налоговое и таможенное законодательство, и предоставление государственных гарантий под венчурные проекты.

· Развитие вторичного фондового рынка, на котором будут размещаться акции компаний, являющихся объектами финансирования для венчурного капитала.

В предлагаемых «Основных направлениях» упоминается Федеральный венчурный инновационный фонд (ФВИФ), предусматривающий создание сети федеральных, региональных и отраслевых фондов венчурного капитала, привлекающих средства частных отечественных и зарубежных инвесторов. Ожидается также, что ФВИФ будет разрабатывать меры и готовить рекомендации для улучшения инвестиционного климата в России, основываясь при этом на конкретных примерах инвестиций венчурного капитала. И, наконец, ФВИФ будет заниматься вопросами обучения менеджеров, разбирающихся в венчурном капитале и знающих, как использовать его в инвестиционных проектах. Работой фонда будет руководить попечительский совет, в состав которого войдут представители Министерств науки, финансов и антимонопольной политики, Центрального банка и трех региональных технологических фондов (из Томска, Москвы и Дубны).

ФВИФ будет действовать как Фонд фондов, то есть он будет оказывать финансовую поддержку региональным и отраслевым фондам, которые должны появиться во всех уголках страны. В 2002 г. предполагается открыть три упомянутых центра в Томске, Москве и Дубне, и в каждом из них у ФВИФ будет 10-процентная доля. Затем будет создано еще 17 региональных фондов, отобранных специальным комитетом на основании предложений, представленных областными администрациями.

Размер каждого отдельного фонда будет в значительной мере зависеть от благосостояния региона, в котором он будет функционировать. В Перми областная администрация выделила для этой цели 1 млн. долл. США, еще 4 млн. дали местные банки и компании, плюс 10-процентная доля ФВИФ, равная полумиллиона долл. США. В Москве фонд будет располагать капиталом в 10 млн. долл. США, предоставленных банками, предприятиями и ФВИФ, который, соответственно, выделит 1 млн. долл. США. В Дубне три банка вложили в фонд 9 млн. долл., плюс 0,9 млн. поступило от ФВИФ.

Программа ФВИФ будет реализована в три этапа:

· Этап 1 – создание фонда и обучение менеджеров (2000 г.).

· Этап 2 – подготовка и внесение специальных законов, регулирующих деятельность венчурных фондов в России, плюс создание сети федерального, региональных и отраслевых венчурных фондов (2001–2003 гг.).

· Этап 3 – завершение процесса формирования венчурного капитала как технологии финансирования в России и создание вторичного фондового рынка, служащего для предоставления путей выхода для венчурного капитала.

Своим Постановлением № 362-р от 10 марта 2000 г. Правительство РФ утвердило создание ФВИФ, и выделило для этой цели 100 млн. руб. (3,5 млн. долл. США по действовавшему на тот момент курсу). Официальное открытие Фонда было намечено на март 2000 г. На данный момент (октябрь 2001 г.) капитал ФВИФ превысил 200 млн. руб. Фонд финансируется за счет 1,5% отчислений от налога с продаж крупных компаний.

Для стимулирования создания большего числа инновационных компаний, что изначально является основной задачей венчурного капитала во всем мире, существует срочная потребность в федеральных и региональных программах и средствах организаций, для чего, собственно, и создаются федеральный и региональные фонды помощи малым инновационным предприятиям и программа ФВИФ.

Следует приветствовать любую меру Федерального Правительства по созданию и развитию венчурного капитала, но особое значение в этом отношении имеет создание ФВИФ, который будет работать, главным образом, с инновационными компаниями. В случае успеха, можно будет считать, что удалось расшить одно из слабых мест на рынке венчурного капитала. Несмотря на то, что более современная и финансируемая из зарубежных источников инфраструктура венчурного капитала начинает медленно дополняться скромным финансированием начинающих инновационных предприятий, что явствует из приведенной выше таблицы, российские источники венчурного капитала до сих пор так и не начали играть сколько-нибудь заметную роль в этом деле.

Потребность в опережающей поддержке инновационных и начинающих предприятий продемонстрирована в Западной Европе инициативой Европейской Комиссии по созданию Фонда фондов под названием Центр поддержки начинающих предприятий (ETF Start-up Facility) с капиталом 150-190 млн. евро, который предполагается открыть к концу 2002 г.

3.4
Деятельность Российской ассоциации венчурного инвестирования

Российская ассоциация венчурного капитала была образована в 1995 г. для содействия созданию и развитию венчурного капитала в России, и для лоббирования интересов своих членов, главным образом, действующих в стране фондов венчурного капитала и своих ассоциированных членов – компаний сферы услуг (аудиторские, юридические и др. фирмы), региональных технологических фондов.

РАВИ занимается решением следующих вопросов:

· Налаживание диалога с государственными органами.

· Проведение различных Пи-Ар кампаний с целью более широкого информирования общественности и предпринимателей о венчурном капитале, как важнейшем инструменте финансовой поддержки развития.

· Создание более благоприятного политического и делового климата, особенно для развития бизнеса.

· Поддержка усилий по налаживанию сотрудничества между членами Ассоциации и деловыми/финансовыми кругами.

· Содействие обмену опытом между членами Ассоциации.

· Подготовка специалистов для компаний венчурного капитала.

За шесть лет своего существования РАВИ, без сомнения, внесла существенный вклад как в дело поддержки инструмента венчурного капитала, так в отстаивание интересов своих членов. Однако для большего охвата рынка МСП совершенно необходимы усилия большего числа заинтересованных сторон, как, например, банков, аудиторских и юридических фирм, сетей МСП и других организаций.

4.
Создание источников венчурного капитала в России


Недавно в России были зарегистрированы две новые компании венчурного капитала, в которых у зарубежного партнера, в отличие от обычной практики, нет преобладающей доли. Их главными учредителями являются группы российских менеджеров из Смоленского регионального венчурного фонда («Эсперо венчерз») и Регионального венчурного фонда юга России («Рос венчер менеджмент»). Обе группы пытаются использовать опыт, накопленный в процессе их работы в РВФ ЕБРР.

Кроме того, РАВИ развернула кампанию интенсивной «русификации» отрасли. Однако с этим связаны огромные проблемы, главной из которых является наличие устойчивых источников финансирования, особенно для МСП.

В России фактически отсутствует структурное финансирование со стороны российских учреждений типа страховых компаний (которые до сих пор специализируются, в основном, на страховании рисков, а не на накоплении капитала путем страхования жизни), пенсионных фондов и банков (которые не инвестируют в венчурный капитал), которые сыграли важнейшую роль в развитии отрасли венчурного капитала в США (где главную скрипку играют пенсионные фонды) и в Западной Европе (где важнейшими игроками до сих пор являлись банки, а теперь и пенсионные фонды).

В России все еще очень мало источников венчурного капитала. Банки - это единственные учреждения в России, у которых имеются структурированные финансовые ресурсы, но им запрещается непосредственно участвовать в акционерном капитале компаний. Тем не менее, они все-таки могли бы финансировать фирмы венчурного капитала, что они сделали в случае с тремя региональными венчурными фондами в Перми, Москве и Дубне. Инвестировать хотели бы также пенсионные фонды и страховые компании, но закон запрещает им делать это.

Кроме того, не способствует появлению отечественного венчурного капитала и налоговое законодательство. Фонды венчурного капитала не имеют никаких налоговых льгот, и прирост капитала, появляющийся при выходе из участия, подлежит налогообложению.

После финансового кризиса 1998 г. работа нескольких зарубежных программ приостановилась. Ушел из России один американский пенсионный фонд, который уже был готов сделать инвестиции; то же самое сделали и несколько западных банков.

Частных инвесторов практически не видно. Известно, что они вовлечены во множество неформальных сделок, но сколько их, точно сказать сложно. До рублевого кризиса они действовали более открыто, хотя нельзя сказать, что было заключено много сделок, так как привлекательных сделок явно было мало.

Теперь, когда существует масса возможностей для таких сделок, неофициальные инвесторы прячутся, главным образом, из-за серьезного недоверия к официальным структурам. При всей этой скрытности, поговаривают, что у крупных российских компаний (к примеру, «Интеррос») имеются свои собственные венчурные фонды.

Ниже мы обобщим ряд проблем, которые необходимо решить, чтобы расширить наличие венчурного капитала в Российской Федерации:

· Наиболее серьезной проблемой является отсутствие прошлого, причем успешного опыта управления венчурным капиталом, что можно определить только в момент выхода, когда становятся известными данные о приросте капитала. Поскольку практически никто не выходит при текущих низких отношениях цены к прибыли, не существует и данных, отражающих эффективность деятельности в прошлых периодах. (Исключением является выход «Квадрига» из своего участия в «Новой эре», которое было продано по цене вдвое превышающей размер вложенных средств). Новые источники венчурного капитала будут появляться только после того, как созданные фонды продемонстрируют привлекательные результаты своей работы, в отсутствие которых они просто «засыхают».

· Еще одной проблемой является ясность правовых и налоговых условий, рекомендации для решения которой рассматриваются в Главе 6 данного программного документа.

4.1
Меры на государственном уровне

Несмотря на общее замедление притока средств в венчурный капитал, в частности, из-за неотработанности путей выхода, имеются основания полагать, что для российской экономики и сектора малого предпринимательства, в принципе, имеются необходимые источники венчурного капитала, когда для этого созданы приемлемые условия. Как говорилось ранее, неформальные инвесторы продолжают финансировать венчурные сделки, но масштабы их деятельности остаются неясными, поскольку они предпочитают не «афишировать» свою деятельность. Определенно можно сказать одно, что эта скрытность в значительной мере объясняется недоверием к официальным структурам.

Одним из важнейших предварительных условий для превращения венчурного капитала в устойчивый и мощный фактор развития предпринимательства в России является обеспечение и поддержание экономической и политической стабильности, какой ее представляют себе венчурные капиталисты. Присутствие России в списке стран с высокой степенью риска, составляемом компаниями, занимающимися страхованием кредитных рисков, является отрицательным фактором, на который обязано обратить внимание Правительство РФ.

Из проводимой кредитно-денежной политики должно быть четко видно, что предполагается делать для замедления и в конечном итоге прекращения постоянного обесценивания рубля. Укрепление российских экспортных отраслей путем снижения обменного курса рубля, как, к примеру, делали страны Южной Америки, неприемлемо, если Россия намерена интегрироваться в более широкое экономическое пространство (скажем, в Европу) в качестве стабильного партнера.

Фискальная политика оказывает отрицательное влияние хотя бы тем, что налог с процентов на банковские вклады не взимается, а на реализованный прирост капитала взимается. Это не способствует появлению и наращиванию предложения венчурного капитала. Вообще, инвесторы должны иметь ясное представление о ситуации с налогообложением.

Совершенно определенно, необходимо усилить правовую защиту частных инвесторов в акционерный капитал, особенно прав миноритарных акционеров, а также улучшить условия налогообложения и регулирования компаний (см. Главу VI).

Важнейшим фактором, влияющим на предложение акционерного капитала, является отсутствие отлаженного фондового рынка, который мог бы увеличить приток ликвидных средств в акционерный капитал и придать новый импульс развитию одного из важнейших путей выхода венчурного капитала из участия в капитале компаний.

Несколько других условий, способствующих наращиванию предложения венчурного капитала, обсуждаются ниже.

4.2
Создание «розничной» сети
Исходя из собственного опыта, мы можем предположить, что участию в акционерном капитале в России мешают два фактора:

· Малые предприниматели с недоверием относятся к совместному владению, если им заранее не объяснить суть этого явления.

В каждый данный момент у МСП имеется мало шансов заполучить частный или институциональный рисковый капитал.

Оба этих отрицательных фактора требуют, чтобы инициативу проявляли поставщики капитала. Но даже когда это происходит, создание и функционирование рынка акционерного капитала в России требуют большей прозрачности рынка, позволяющей производить оценку связанного с инвестициями риска.

А это значит, что когда МСП будут готовы поступиться частью своих прав собственности, а фонды венчурного капитала пополнят находящиеся в их распоряжении средства и активизируют свою деятельность на рынке, может случиться, что деньги так и не будут вложены из-за недостаточной или негативной оценки связанного с этим риска.

Ниже приводятся некоторые элементы, связанные с оценкой риска:

· отсутствие истории компании

· отсутствие данных о результатах деятельности руководства компании

· бизнес-план

· защита акционеров

· стандарты учета

· налогообложение прибыли и прироста капитала

· юридические права и обязательства

фондовый рынок и другие пути выхода

Прежде чем принимать решение об инвестициях, инвестору необходимо хорошо разобраться во всех этих элементах и учитывать их.

К примеру, одновременно с внедрением более совершенной системы учета и составлением финансовых отчетов в соответствии с требованиями МБС необходимо улучшать стандарты бухгалтерского учета. До сих пор в России эти требования очень редко удовлетворяются. Существующие требования к бухгалтерскому учету лишь незначительно касаются аудита МСП, поэтому здесь многое должно сделать Министерство финансов.

В частности, необходимо как-то изменить российскую практику, когда финансовые отчеты используют только для того, чтобы показать, что компании не нарушали правовое и налоговое регулирование. Необходимо, чтобы в будущем на основании этих отчетов можно было составить четкое и правильное представление об истинном положении дел в компании. Больше всего в этом заинтересованы венчурные капиталисты, поскольку им необходимо знать о состоянии компании до принятия решения об инвестициях, в процессе мониторинга ее деятельности и в момент выхода из ее капитала.

Бухгалтерские стандарты должны обеспечивать возможность однозначной оценки претендента. Стоимость чистых активов компании (полная стоимость активов за вычетом ее обязательств) определяется на основании «подлинной» стоимости, для чего на практике требуются переоценка активов и обязательств. Для оценки дисконтированного потока денежных средств, производимой на основе ожидаемых прибылей в будущем, необходимо иметь точные стандарты мониторинга. Именно здесь зарубежные материнские или сестринские компании российских МСП сталкиваются с наибольшими трудностями, когда пытаются своевременно контролировать состояние своих инвестиций.

Негативным фактором является и налогообложение прироста капитала. Здесь можно добавить также, что зачет потерь текущего года против прибыли будущих лет несколько ограничен, что неблагоприятно сказывается на большинстве операций с венчурным капиталом, когда сознательно идут на первоначальные потери на стадии роста/развития в ожидании полной компенсации потерь за счет будущих прибылей. Невозможность такой полной компенсации может сделать убытки на начальном этапе слишком рискованными.

Необходимо иметь полное представление о правах и обязательствах, вытекающих из действующего законодательства, что требует правового аудита при рассмотрении нового объекта инвестирования. Это особенно относится к таким имущественным правам, как юзуфрукт, сервитут, залог и ипотека, которые не всегда бросаются в глаза и достаточно распространены, но требуют тщательного и дорогостоящего обследования.

Что касается «выходов», то их время наступает через пять-восемь лет, когда хотят реализовать прирост капитала без промежуточных выплат дивидендов. (Однако в России промежуточные дивиденды выплачиваются в тех случаях, когда инвестируемая компания рассматривает венчурного капиталиста в качестве своего рода кредитора). Одной из возможностей для выхода (причем сейчас далеко не идеальной) является фондовая биржа, а к числу других можно отнести продажу компании другой организации, продажу купленной доли (зарубежному) финансовому инвестору, покупку доли партнером по совместному предприятию, участвующему в сделке. Возможна также и обратная продажа российскому хозяину МСП, но в большинстве случаев это нереально из-за высокой стоимости доли в акционерном капитале, если предприятие оказалось успешным. Венчурному капиталисту необходимо произвести оценку всех возможных выходов, особенно если они ограничены.

Поэтому, прежде чем наступит время «осторожной и тщательной оценки» необходимо пройти через период предварительного обследования, в ходе которого выявляются перспективные МСП и отбрасываются не внушающие доверия претенденты.

Выявление МСП, в которых могут участвовать внешние инвесторы, должно обязательно осуществляться на том уровне, на котором действуют эти предприятия. Как мы могли убедиться выше, у МСП практически нет никаких отношений с источниками венчурного капитала, ни знаний о них, что говорит о том, что МСП будет не просто вступить в контакт с венчурными капиталистами для обсуждения с ними вопросов возможного сотрудничества. Поэтому венчурным капиталистам придется построить довольно широкую сеть, покрывающую всю страну или ее часть на «розничном» уровне, и таким способом выходить на МСП.

В «розничных» сетях венчурного капитала должен присутствовать мощный региональный или местный элемент. Примерами таких сетей являются:

· сеть АРМСБ

· создаваемая ФИВФ сеть региональных фондов венчурного капитала

· сеть региональных фондов поддержки малого предпринимательства, действующих в структуре Федерального фонда

· сеть региональных администраций

4.3
Разделение риска путем со-инвестирования

Венчурные капиталисты оценивают свой риск как можно полнее. Если они не в состоянии оценить риск, на который идут, то они не заключают сделку, если кто-то другой не доведет риск до приемлемого уровня, приняв участие в его оценке и взяв на себя часть этого риска.

Разделение риска путем со-инвестирования является обычным делом для венчурных фондов. Это особенно справедливо для тех случаев, когда не хватает знаний о конкретных вещах или опыта, и тогда нахождение партнера может стать важным фактором, определяющим возможность или нецелесообразность сделки. До тех пор, пока местный венчурный капитал будет оставаться мало известным явлением в российской экономике, можно полагать, что для начала в любом случае придется использовать внешних специалистов, если и когда будет возникать идея создания новых фондов венчурного капитала.

А если говорить более конкретно, то в таких случаях будет не хватать «инсайдерской» информации о российской экономике, информации о существующем деловом климате, о бизнесменах и способах проверки официальных и неофициальных данных о предприятиях и их руководящих кадрах.

Со-инвестирование с информированными российскими партнерами позволяет справиться с этой проблемой. Оно позволит также принести именно то, что требуется в условиях развивающейся экономики: использование навыков партнеров и их опыта работы в переходном периоде.

4.4 Информационные услуги

Одним из требований для нормальной работы рынка венчурного капитала является наличие информационных услуг, которые можно использовать для получения и проверки информации о компаниях, лицах и т.п., с которыми необходимо познакомиться до принятия решения об инвестировании. В настоящее время подобную функцию в России выполняют банки, но только для своих (потенциальных) клиентов.
Из-за отсутствия специалистов и средств торгово-промышленные палаты такую информацию не предоставляют, а такие информационные компании, как «Дэн и Брэдстрит» не занимаются МСП. Информация об МСП станет более надежной, как только будет налажена отчетность в соответствии с международными бухгалтерскими стандартами.

4.5
Гарантийные схемы применительно к венчурному капиталу

Весьма полезной в России могла бы оказаться гарантийная программа в области венчурного капитала. Судя по позитивному опыту Нидерландов, весьма вероятно, что сначала Правительству России (налогоплательщикам) придется вложить средства в разработку и внедрение такой программы, но она в конечном итоге принесет пользу как государству, так и российской экономике. Чтобы понять условия, в которых возникла идея гарантийной схемы для венчурного капитала, обратимся сначала к ситуации в Западной Европе и Нидерландах.

После второй мировой войны большинство правительств западных стран решили всячески стимулировать развитие своих экономик. Государственные гарантии под заемный капитал стали одним из первых инструментов, способствовавших появлению новых предприятий. С помощью этого инструмента коммерческие банки, выделявшие кредиты заемщикам, получали государственную гарантию на случай невозврата.

Иногда ссуды были субординированными, то есть похожими по своему характеру на акционерный капитал и дающими компаниям возможность брать дополнительные ссуды. Субординированные ссуды могли, в принципе, в гораздо большей степени удовлетворять любые потребности компаний в укреплении их капитальной базы, но поскольку капитальная база экономики оставалась в целом высокой, особой потребности в дополнительном рисковом капитале не было.

Однако в течение 1970-х гг. у компаний всего капиталистического мира, особенно в странах Западной Европы, стал наблюдаться рост соотношения между заемными средствами и собственным капиталом, главным образом потому, что более высокая добавленная стоимость привела к непропорционально высоким уровням заработной платы и непропорционально низкой прибыли, в результате чего на капиталовложения оставалось все меньше и меньше средств.

В условиях недостаточного самофинансирования предприятий и недоступности банков из-за высокого уровня «левериджа», выпуск дополнительных акций постепенно стал единственным источником дополнительных средств. Однако в Нидерландах не было сколько-нибудь значительного венчурного капитала, как не было его и в других странах Западной Европы, за исключением Великобритании.

В 1981 г. Правительство Нидерландов инициировало программу гарантий, предназначенную исключительно для стимулирования создания и роста частных компаний, включая МСП, с помощью дополнительного рискового капитала. Это было сделано опосредованно путем поддержки создания частных фондов венчурного капитала, которые должны были инвестировать в МСП. Эта схема, которая со временем претерпела некоторые изменения, эффективно работала до начала 1990-х годов.

В рамках такой программы частным фондам венчурного капитала, вкладывавшим свои средства в капитал МСП, предлагались гарантии на предмет того, что часть их убытков при инвестировании в МСП будет возмещаться правительством. На практике это означало, что государство компенсировало фонду примерно 50% убытков, связанных с рисковыми инвестициями в МСП, сделанными в соответствии с определенными правилами и правовыми положениями. Другая половина относилась на убытки, вычитаемые из налогооблагаемой базы. При налоге в 40% это означало, что при 100-процентной потере убытки непосредственно венчурного фонда составляли лишь (1 – 0,4) x 50% = 30%.

Известно, что гарантийная схема оказала огромное влияние на становление процветающего и крупного рынка венчурного капитала в Нидерландах, и внесла значительный вклад в укрепление и расширение разнообразия частного сектора в стране. В частности, в течение всего периода существования данной схемы готовность инвестировать в молодые и начинающие компании только возрастала. В период с 1982 по 1987 гг. в стране было создано 80 новых фирм венчурного капитала, обслуживавших потребности компаний разных по размеру, отраслевой принадлежности и находящихся на разных этапах развития.

Кроме непосредственного влияния на развитие экономики схема оказалась прибыльной и в финансовом плане. Оценка результатов функционирования гарантийной программы показала, что голландский бюджет получил от нее дополнительно 40 млн. гульденов. Государство ежегодно получало доходы в виде налога на прибыль, а совокупный размер ежегодных выплат на компенсацию убытков в рамках программы был намного меньше, и ни в одном году не превысил 25% от дополнительных доходов, получаемых в виде подоходного налога.

Кроме того, в течение всего инвестиционного периода каждая инвестиция в рамках этой программы увеличивала на 50% количество рабочих мест, то есть за семь лет было трудоустроено порядка 10 тысяч человек. Однако необходимо помнить, что голландская экономика исключительно капиталоемкая, и последствия занятости будут, несомненно, гораздо выше в более трудоемкой экономике, где рабочая сила относительно дешевая, что имеет место в России.

Анализ показал также, что за время существования венчурного капитала уровень инвестиций в голландские МСП, в среднем, более чем удвоился, а точнее вырос с 1,4 млн. гульденов до 3 млн., что говорит о том, что данный тип инвестиций существенно укрепил инновационный потенциал и возможности роста компаний.

О схеме гарантий венчурного капитала для России действительно стоит подумать хотя бы потому, что риск, на который в настоящее время идут российские венчурные капиталисты, находится на (исключительно) низком уровне, что делает доступ к источникам финансирования через выпуск акций особенно сложным для МСП. Несомненно, (полу-) государственные региональные фонды венчурного капитала только для инновационных предприятий, а, как представляется, именно эта тенденция просматривается в настоящее время, имеют огромное значение, если судить о них не по политическим, а по строго социально-экономическим критериям. Однако даже при этом множество «обычных» МСП остаются неохваченными. Поддержка предпринимательства путем дополнительного финансирования региональных венчурных фондов является шагом вперед, но гораздо более эффективным было бы появление сильного национального сектора венчурного капитала, функционирующего на базе российского капитала и управляемого российскими менеджерами. 

Создание новых рабочих мест является, без сомнения, государственной задачей в России. Поскольку для создания постоянных рабочих мест требуются значительные финансовые вливания, венчурный капитал мог бы сыграть важную роль в трудоустройстве квалифицированных и высококвалифицированных специалистов и рабочих, приходящих на рынок труда соответственно из ВУЗов и профтехучилищ. Предстоит решать также и проблему нового трудоустройства людей, потерявших работу в процессе приватизации.

Российская схема гарантий, когда государство берет на себя часть предпринимательского риска, то есть покрывает часть возможных убытков, при условии, что они не стали результатом халатности, будет, несомненно, способствовать появлению венчурного капитала. Опыт других стран, например, Нидерландов, говорит о том, что затраты на такую программу могут быть незначительными и даже ничтожными по сравнению с косвенными выгодами, например, сокращение числа пособий по безработице, повышение дохода и более значительные поступления от налога на прибыль.

4.6
Создание выходов для инвесторов венчурного капитала

Как говорилось в разделе, посвященном ФВИФ, существует потребность во вторичном рынке, на котором можно было бы организовать первоначальное публичное предложение акций (ИПО). Он существенно расширил бы возможности выхода для фондов венчурного капитала.

В настоящее время выход является весьма серьезной проблемой. Это признают представители всех поддерживаемых ЕБРР региональных венчурных фондов, которые подумывают о путях выхода. Правда, ситуации у разных РВФ могут несколько различаться. Смоленский венчурный фонд «Орел» осуществил один полный выход из инвестируемой компании (ЗАО «Коралл», Калуга), другой объект инвестиций выкупил свыше 50% участия фонда; приближается к завершению и еще один выход (имеется несколько разных предложений, и переговоры достигли заключительной стадии). С другой стороны, «Норум» прекратил попытки выхода из нескольких проинвестированных им компаний в связи с чрезвычайно низкой стоимостью своей доли (отношение цены к прибыли – P/E. Однако низкое отношение P/E на момент выхода может быть все-таки приемлемым, если в момент первоначального входа в компанию оно было также низким).

Представители нескольких источников сообщили, что одним из решений может быть оптовая продажа, то есть продажа доли другим – более крупным – компаниям. Правда единственной проблемой при этом остается слишком низкое на данный момент соотношение цены и прибыли (соотношение между ценой акций и чистой прибылью, полученными инвестируемыми компаниями), вызванное тем, что риск в России считается весьма высоким. Некоторые говорили о соотношениях цены к прибыли не выше 1,5, что просто несопоставимо с западными показателями, превышающими 20.

Еще одним вариантом является обратная продажа первоначальным единственным собственникам компаний, что было сделано в упоминавшемся выше смоленском случае. Однако, как правило, цены, предлагаемые в ходе таких «внутренних» сделок, гораздо ниже рыночных.

Главным барьером на пути выхода является отсутствие отлаженного фондового рынка, что сводит к минимуму приток ликвидности в акционерный капитал, и значительно уменьшает шансы найти покупателей на акции, которые фонды венчурного капитала хотели бы продать.

Альтернативным инструментом для таких случаев мог бы быть неформальный рынок, или рынок для неофициальных инвесторов. Санкт-Петербургская валютная биржа (СПбВБ) предлагает место для встреч инвесторов и представителей компаний, и она могла бы выполнять работу по поиску подходящего партнера не только для компаний, находящихся на ранних стадиях инвестиционного цикла, но и для тех, из которых хотели бы выйти их акционеры. То же самое делает ММВБ (Московская межбанковская валютная биржа).

В принципе, биржи пока еще не проводят первоначальные размещения акций - ИПО, хотя и заинтересованы в этом. Вместо этого они выставляют ссуды на рынке, и два таких мероприятия были проведены в июне 2001 г. Таким образом, разработанная два года назад СПбВБ концепция Рынка роста Санкт-Петербурга (РР) способствует созданию новых путей выхода. Более того, РР охватывает и МСП (компании с объемами реализации свыше 1 млн. долл. США, частные и темпами роста на уровне 25%). У них имеется сеть, с помощью которой они находят потенциальных партнеров для МСП из числа банков, специалистов, РАВИ и т.п.

5.
Создание спроса на венчурный капитал в России

Несмотря на то, что региональные венчурные фонды (РВФ) ЕБРР создавались для обслуживания, в первую очередь, МСП, до сих пор не так уж много таких предприятий получили венчурный капитал. По самым грубым оценкам, таких предприятий по всей России наберется всего лишь несколько сотен.

Вследствие недостаточной популяризации Фондов ВК в России, уровень осведомленности о венчурном капитале среди МСП остается чрезвычайно низким, хотя в каждый фонд ВК ежегодно поступают сотни заявок. Однако стоящих заявок среди них очень мало, поэтому хочется сказать, что даже утвержденные претенденты не очень представляют себе, что венчурный капитал может сделать для компаний, а что нет.

Даже несмотря на публикации в специализированных газетах и журнала и наличие у РАВИ собственного информационного веб-сайта, информированность российских МСП все еще остается очень низкой. То, что это действительно так, знает каждый специалист по вопросам финансирования, пытавшийся или пытающийся найти инвестиционные ресурсы для развивающихся российских МСП.

Следует признать, что РАВИ много делает для устранения этого недостатка. К примеру, 4-5 октября 2001 г. она провела в Санкт-Петербурге Вторую ярмарку венчурного капитала, которую посетили представители 50 компаний из 15 городов РФ. И тем не менее, необходимо активнее заниматься распространением информации среди огромного числа до сих пор скрытых МСП.

5.1
Продвижение

Для повышения уровня знаний МСП о венчурном капитале необходимо заниматься кампаниями по продвижению. Методы их проведения могут быть самыми разными, включая:

· почтовую рассылку

· рекламные объявления

· личные презентации группам инвесторов – роуд-шоу

· брошюры и информационные бюллетени

· публичные выступления, включая выступления по телевидению и радио

· бесплатную рекламу на публичных мероприятиях

· журналы

МСП не привыкли делиться правом собственности с инвесторами. Поэтому было бы разумно проводить соответствующую разъяснительную работу на раннем этапе, что позволит избегать недопониманий и разочарований, которые могут повредить доброму имени венчурного капитала.

На самом раннем этапе необходимо найти ответы на следующие вопросы:

· Действительно ли МСП нужен венчурный капитал, или у них имеются более приемлемые альтернативы, как, например, ссуды, лизинг, слияние с другими МСП, создание совместных предприятий и т.д.?

· Насколько большим должно быть участие с точки зрения передаваемых полномочий? Если доля инвестора, по мнению руководства предприятия, слишком велика, то возможным решением может стать ссуда, а не акционерный капитал.

· Какую цену венчурный капиталист готов платить за свою долю в предприятии? Здесь исключительно важно, чтобы используемые методы оценки были приемлемы для обеих сторон.

Необходимо особо подчеркивать, что венчурный капитал – это долгосрочные инвестиции, рассчитанные на пять-семь лет, и направленные на структурное оздоровление предприятия. Следует всячески избегать упоминания о том, что венчурный капиталист рассчитывает на повышение стоимости своей доли, хотя совершенно ясно, что его, в первую очередь, интересует солидная прибыль.

Процесс «вхождения» инвестора в долю не должен занимать слишком много времени или требовать больших затрат. Юристы, составляющие договоры, должны делать свою работу за разумное вознаграждение. Наиболее эффективным с точки зрения затрат является использование типовых договоров, которые, тем не менее, допускают некоторую степень гибкости. Приглашение консультантов не должно сопровождаться непомерно большими расходами. Можно также воспользоваться услугами добровольных помощников, хотя наибольшую пользу можно ожидать от консультантов, работающих на платной основе.

5.2
Техническая помощь для создания спроса

Любое учреждение, будь то частное или работающее при финансовой поддержке государства или региона, и рассматривающее возможность выхода на рынок венчурного капитала со стороны предложения, сталкивается с клиентами, у которых просматривается масса слабых мест, включая отсутствие деловых знаний и опыта, даже если они в состоянии умело скрывать часть или даже большинство своих недостатков.

Венчурные капиталисты, предлагающие одни только деньги, вынуждены предъявлять особо жесткие требования к финансовому положению клиентов и результатам их деятельности в прошлом, что только и может оградить их от участия в предприятии, которому грозит банкротство. Это может означать только то, что кандидатами на финансирование являются предприятия с низкой степенью риска, что в полной мере относится также и к предложению на рынке ссудного капитала.

Глубокая проверка «по-западному» на стадии отбора кандидатов здесь не подходит, потому что слишком много сил уйдет на выявление проблем, которые все равно не исчезнут, а будут требовать решения. Тем не менее, это не повод для выхода из проекта.

В финансовом мире существует мнение, что венчурные капиталисты уделяют слишком большое внимание показателям работы компании в прошлом. Для руководителей МСП это означает снижение шансов. Кроме того, это автоматически приводит к отказу от инвестиций в новые предприятия, которые имеют большую ценность на нынешнем этапе развития российской экономики.

Венчурные капиталисты могут действительно помочь реформированию экономики России, только если будут предлагать консультационную помощь. Такая помощь может ограничиваться функциональной поддержкой, например, в области управления и маркетинга, или может даже включать передачу функций управления полностью в руки инвестора, как в случае выкупа фирмы другой компанией.

Чтобы завоевать доверие МСП как потенциальных получателей средств, венчурному капиталисту необходимо предлагать и оказывать разнообразную и конструктивную помощь с самого начала, когда деловая идея только трансформируется в реальный бизнес-план.

Руководители МСП ждут такой помощи. Представители нескольких РВФ сообщили, что для МСП не только престижно быть партнером венчурного капиталиста, или что их привлекло отсутствие требования о предоставлении обеспечения, но также и возможность воспользоваться опытом и деловыми связями венчурного капиталиста.

Для венчурных капиталистов имеет смысл вложить часть предназначенных для инвестиций средств в создание централизованной системы технического обучения, особенно для персонала МСП, которые являются объектами их собственных инвестиций. Это может стать выгодной операцией, если учесть, что условие об обязательном обучении персонала инвестируемой компании можно включить отдельным пунктом в инвестиционный договор.

5.3
Банковский сектор как связующее звено

По мнению представителей банков, основной технической проблемой, стоящей перед сектором венчурного капитала, является составление бизнес-плана. Поскольку банкам приходится иметь дело с массой «сырых» бизнес-планов и с большим числом клиентов, которым, в первую очередь, необходимы деловые партнеры, а не деньги, банки обязаны играть важную роль в сведении МСП и венчурных капиталистов, что будет способствовать повышению доверия и статуса как венчурного капитала, так и МСП. Отсюда следует, что банки и венчурные капиталисты могут и должны взаимно дополнять друг друга в экономике. 

Слабым звеном здесь остается относительная неосведомленность банков о методах работы и проблемах МСП. Кроме положительного эффекта от возможного возвращения в Россию зарубежных банков, как следствие преодоления негативных последствий финансового кризиса 1998 г., постоянного внимания требуют вопросы обучения сотрудников кредитных подразделений отечественных банков. Зарубежные банки могут проводить такое обучение либо непосредственно, либо через программы подготовки преподавателей. Кажется, одним из важнейших вопросов является составление и оценка бизнес-плана, включая описание, по крайней мере, следующих моментов:

· коммерческая сторона

· производство

· финансовые и управленческие аспекты

· кадры

· внешние факторы

(Однако следует заметить в этой связи, что бизнес-план должен оставаться планом предпринимателя, который обязан полностью придерживаться его в своей деятельности).

5.4
Консультанты

В Российской Федерации уже заметно появление прослойки консультантов между МСП и финансовыми учреждениями. Консультативные услуги имеют важное значение как для МСП, так и венчурных капиталистов. Кроме помощи в создании стратегических и производственных служб на предприятии, консультанты могут помочь руководителям МСП лучше понять выгодность использования венчурного капитала в тех или иных условиях.

Венчурным капиталистам следует пользоваться услугами консультантов для анализа претендентов на инвестиции или изменения доли своего участия в МСП, для чего собственных специалистов у них просто нет. Подготовка консультантов имеет исключительно большое значение, и будет иметь положительный эффект для всего сектора венчурного капитала.

6.
Законодательство, регулирующее операции с венчурным капиталом

6.1
Существующее положение

В Российской Федерации нет отдельного закона или положения о венчурном капитале. По сути, венчурный капитал как правовое понятие просто не существует. Как следствие, для венчурного капитала нет и благоприятных правовых условий, которые удовлетворяли бы как потребностям венчурного капиталиста, так и инвестируемой компании.

На самом деле, это не слишком большая проблема, поскольку большинство правовых вопросов, связанных с венчурным капиталом, решаются на основании массы не связанных друг с другом законов, что иногда затрудняет поиск правового документа, касающегося конкретной деятельности или ситуации. Однако более серьезной проблемой является то, что законодательная чересполосица сопровождается пробелами в законодательстве и не до конца отработанными законами.

Показательным примером является вопрос гарантии имущественных прав, включая права на интеллектуальную собственность. Половинчатость в решении этих вопросов создает неустойчивую ситуацию в области, где высокотехнологичным нововведениям следует создавать самые благоприятные условия, в которых они могли бы процветать и крепнуть, и, прежде всего, окупать затраты на их разработку. Кроме того, торговые и лицензионные соглашения, а также соглашения о передаче ноу-хау становятся непривлекательными или даже нереальными, и будут оставаться таковыми до тех пор, пока не будут выполнены требования Всемирной Торговой Организации.

Статус наибольшего правового благоприятствования, который данный финансовый инструмент получил, с учетом связанного с ним дополнительного риска и его значимости для развития экономики, в других странах, включая Западную Европу и США, в России отсутствует, хотя это могло бы стать правовым стимулом со стороны федерального центра и всех областных администраций.

Давно назревшая разработка такого федерального закона является непростым делом, поскольку потребует участия центральных органов и отраслевых ведомств типа Министерства финансов, Министерства экономического развития и торговли, Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг, Министерства по антимонопольной политике и поддержке предпринимательства, не считая таких действующих на рынке игроков, как Ассоциации венчурного капитала, международные финансовые учреждения и т.п.

Вновь созданные вспомогательные законы не обязательно должны ограничиваться высокотехнологичными и такими новыми для экономики видами деятельности, как электронная коммерция, высокотехнологичные отрасли и т.д., но должны быть достаточно широкими и регулировать развитие венчурного капитала в масштабе всей экономики. 

Поскольку венчурные капиталисты предоставляют рисковый капитал, то есть оплаченную долю акционерного капитала, находящегося в совместном владении, и лишь в редких случаях субординированные ссуды, должно быть ясно, что инвестирование венчурного капитала никоим образом не является банковской деятельностью. Соответственно, не должно быть никаких опасений на тот счет, что принятие новых законов принесет с собой правовые ограничения для отрасли венчурного капитала, как, например, необходимость получения банковской лицензии, влекущей за собой контроль со стороны Центрального банка.

Поскольку организации венчурного капитала уже являются объектами контроля со стороны государственного регулирующего органа (то есть ФКЦБ), и обязаны выполнять требования по капитализации и инвестиционной политике, было бы излишним и неоправданным вынуждать их получать лицензию в Центральном банке и контролироваться им.

Для недопущения чрезмерного регулирования других аспектов деятельности необходимо понять, что, например, инфраструктура регулирования финансовых рынков уже создана и находится под контролем ФКЦБ. Все АО (и закрытого, и открытого типа) обязаны регистрировать выпуск акций, крупные сделки с акциями и прочие вопросы в ФКЦБ. В то же время, ФКЦБ уже накопила многолетний опыт регулирования и контроля инвестиционных фондов.

Опытные руководители венчурных фондов знают, что в России нелегко зарегистрировать и создать фонд венчурного капитала. В Гражданском кодексе РФ не прописаны приемлемые организационно-правовые формы для фонда венчурного капитала или компании по управлению венчурным фондом, в связи с чем она определяется в большей степени исходя из обстоятельств, чем на основании веских аргументов.

В настоящее время фонды венчурного капитала могут существовать в трех формах:

· ЗАО (закрытое акционерное общество);

· коммандитное товарищество; или

· простое товарищество (соглашение о совместной деятельности).

Первая форма (ЗАО) не подходит, поэтому выбирать приходится между второй и третьей. Мнения о том, какая из них лучше, расходятся. Налоговое законодательство несколько облегчило налоговое бремя на начальной фазе участия, но сохраняет его на фазе выхода, когда приходится платить налог на прибыль, налог на имущество и НДС (последний взимается только в том случае, если фонд венчурного капитала пользуется консультационными услугами управленческой компании).

По мнению юристов предприятий, лучше всего зарегистрировать фонд за границей и инвестировать в России. Один из лучших вариантов получения права собственности предусматривает (отложенную) конверсию изначально конвертируемой ссуды в акции.

В настоящее время не следует ожидать появления какого-то нового законодательства, способного изменить к лучшему условия деятельности ВК. В следующем разделе мы рассмотрим несколько важных, на наш взгляд, предложений, направленных на улучшение ситуации.

6.2
Предложения по улучшению действующего законодательства

Развитие венчурного капитала как финансового инструмента на западных рынках потребовало обеспечения, по крайней мере, прозрачности налогового законодательства, а в некоторых случаях и предоставления налоговых льгот (в Великобритании, Нидерландах, Швеции) для таких групп инвесторов, как богатые люди, пенсионные фонды, банки и страховые компании. Поэтому в большинстве западных стран много внимания обращали на обеспечение или улучшение правовой защиты или привилегий для частных инвесторов в акционерный капитал в отношении прав миноритарных акционеров, а также налоговых и законодательных условий для компаний.

А как с этим обстоит дело в Российской Федерации? Здесь законодательство, регулирующее развитие венчурного капитала, слишком сложное, потому что в Налоговом кодексе РФ отсутствует несколько общепринятых принципов налогового регулирования и контроля. Например, недопущение двойного налогообложения не подкрепляется соответствующим исполнением законов, касающихся международных правовых норм, регулирующих применение венчурного капитала и инновационную деятельность.

Для исправления этой ситуации необходимо пересмотреть Налоговый кодекс, Бюджетный кодекс и Федеральный Закон «О защите конкуренции на финансовых рынках», превратив их в документы, полностью созвучные с международной практикой налогообложения операций с венчурным капиталом и инновационных предприятий.

Сейчас положение таково, что в налоговом законодательстве имеются различия в налоговых режимах для иностранных и российских юридических лиц (инновационных МСП), что нарушает принцип универсального налогообложения и равного налогового бремени.

Более того, различные разделы Налогового кодекса РФ не согласуются между собой, особенно в вопросах точных правил расчета налогооблагаемой базы малых предприятий и инновационных видов деятельности, что имеет огромное значение для эффективности фондов венчурного капитала, которые вложили туда свои средства. Эта проблема связана с неясным определением таких экономических понятий, как доход (Статья 42), капитал (Статьи 13; 43), экономическая выгода (Статья 41), деятельность (работа), результаты которой имеют материальное выражение (Статья 38), деятельность (услуга), результаты которой не имеют материального выражения (Статья 38).

В Налоговом кодексе РФ имеются и другие упущения относительно правового регулирования налогооблагаемой базы, особенно в законах об отдельных типах налогов (налог на прибыль, НДС, подоходный налог с физических лиц). Чтобы стимулировать использование венчурного капитала инновационными предприятиями, необходимо устранить эти упущения, а более конкретно, внести изменения и дополнения в Статьи 3, 18, 42, 41 и др. Налогового кодекса РФ.

Чтобы привести их содержание в соответствие с мировой практикой, в Статьи 3, 11 и 155 Федерального Закона «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации» необходимо включить нормы, регулирующие содержание услуг, предоставляемых компаниями венчурного капитала и связанных с ними инновационными предприятиями, включая научно-технологические организации, инкубаторы, финансовые учреждения и т.п.

Некоторые дополнения следует внести также в Статью 6 Федерального Закона «О государственной поддержке малого предпринимательства в Российской Федерации». Несмотря на то, что в Статье указаны приоритетные направления поддержки, в ней нет ссылок на Налоговый кодекс РФ и Бюджетный кодекс РФ, в которых имеются статьи о конкретных финансовых механизмах поддержки инновационных предприятий. В связи с этим законы не образуют единого целого, и не применяются в унисон.

С учетом последнего замечания, рекомендуется дополнить Статью 6 следующим текстом: «Работа по созданию структуры поддержки и развития малых (инновационных) предприятий, а также по созданию благоприятных условий для использования государственных финансовых, технических и информационных ресурсов, результатов научных исследований и технологий малыми предприятиями может освобождаться от налогов, и для них могут устанавливаться специальные налоговые режимы».

Формулировку о льготном налогообложении малых предприятий следует перенести из вышеупомянутого специального закона в Статью 5 (п. 1, подпункт «н») Закона РФ «О налоге на добавленную стоимость» в следующей редакции: «Научные и проектные работы, выполненные в рамках программы финансирования инновационного предприятия, освобождаются от налога на добавленную стоимость».

В Статью 6 Закона РФ «О налоге на прибыль предприятий и организаций» можно, например, добавить, что «для целей расчета налога на прибыль на основе фактических затрат и издержек, налогооблагаемая прибыль уменьшается на сумму, предоставленную финансовыми организациями для создания инновационных предприятий».

Статью Закона РФ «О государственном регулировании внешней торговли в Российской Федерации» можно дополнить нормой о поддержке внешнеторговой деятельности малых (инновационных) предприятий, включая помощь в налаживании торговых, научных, технических, производственных и информационных связей с организациями зарубежных стран.

Необходимо пересмотреть соответствующие статьи налогового законодательства РФ, например, для того чтобы прояснить, на каких основаниях и в какой степени научно-исследовательская и проектная работа, выполненная инновационными предприятиями, может считаться частью текущих производственных расходов, и насколько понесенные издержки могут быть исключены из налогооблагаемой базы.

Можно упомянуть также несколько важных моментов, связанных с учетом. Это:

· Разработка, подготовка патента и патентование изобретений.

· Приобретение защищенных и не защищенных патентами лицензий (прав) в рамках лицензионных соглашений, включая роялти (платежи изобретателям и собственникам патентов), для внедрения новых или улучшения существующих технологий, а также качества выпускаемой или готовящейся к выпуску продукции.

В соответствии с действующим налоговым законодательством инновационные предприятия освобождаются только от уплаты НДС. Однако Закон РФ «О налоге на добавленную стоимость» необходимо дополнить положениями, касающимися освобождения от НДС при финансировании из региональных бюджетов и использовании этих средств инновационными предприятиями.

Ниже следует несколько примеров:

· Покупка прав в рамках патентных и непатентных соглашений с целью получения новых технологий, изобретений, а также разработки техники и ноу-хау для организации производства высоко конкурентных товаров инновационным предприятием или для него, а также стоимость работ (услуг), выполненных российскими специалистами и связанных с экономической и управленческой поддержкой таких приобретений.

· Стоимость производственного оборудования, приобретаемого инновационными предприятиями у отечественных производителей.

· Стоимость продукции, работ (услуг), субсидируемых из федерального или регионального бюджетов в рамках финансирования инновационных программ и проектов.

· Стоимость оборудования, машин и механизмов, используемых для расширения производства при условии, что такое расширение приводит, по крайней мере, к 5-процентному росту среднего объема выпускаемой продукции и реализации.

· В Закон РФ «О налоге на прибыль предприятий и организаций» следует также внести изменения и дополнения. Так, предприятия, получившие статус инновационных и/или свидетельство об инновационном производстве, освобождаются от части налога на прибыль, вложенной в производство, в случае если:

· доход, полученный от реализации, реинвестируется с целью увеличения объема выпуска продукции, на которую получен сертификат инновационной продукции в размере, по крайней мере, 60% от величины предоставленной льготы

· доход, полученный от реализации, реинвестируется с целью увеличения объема выпуска экспортной продукции

Еще один стимул к расширению инновационного производства связан с льготным режимом амортизации. В этом отношении можно предложить следующие рекомендации:

· Для предприятий, получивших статус инновационных, срок амортизации оборудования, машин и установок, являющихся частью производственных линий, устанавливается равным трем годам, в отношении грузовых автомобилей и специальных автомобилей – четыре года, автомобилей и прочего оборудования – пять лет, а в отношении зданий и сооружений – 15 лет.

· Для предприятий, выпускающих сертифицированную продукцию, на которую приходится, по крайней мере, 50% реализации, нормы амортизации устанавливаются такими же, как и в предыдущем параграфе.

· Инновационные предприятия, а также предприятия их финансирующие, освобождаются от уплаты таможенных пошлин (в части, направляемой в региональный бюджет) на оборудование, инструменты и контрольно-измерительную аппаратуру, закупленную за рубежом.

Некоторые возможности для создания оптимальных условий для развития венчурного капитала, связаны с законом об НДС. Статьи Закона РФ «О налоге на добавленную стоимость», касающиеся оборота и издержек, освобождаемых от НДС, и соответствующие статьи Инструкции Таможенного комитета № 39 следует дополнить положениями, освобождающими от НДС доходы, направляемые на развитие инновационного предприятия.

6.3
Проект Федерального Закона «О федеральных инвестиционных фондах венчурного капитала»

Повторим, что не рекомендуется создавать отдельный закон для регулирования всех операций, связанных с частным венчурным капиталом, а достаточно ограничиться лишь уточнением некоторых вопросов в действующем законодательстве. При этом законодательному органу можно предложить рассмотреть вопрос об определении статуса и функций федеральных инвестиционных фондов венчурного капитала как институтов финансового рынка, способствующих финансированию инвестиционных проектов инновационных (малых) предприятий за счет средств специальных фондов разного уровня бюджетной системы, внутренних ресурсов, венчурных инвестиций из внебюджетных источников, процентных доходов на инвестиции и льготных кредитов, выделяемых малым инновационным предприятиям, и иных доходов, не запрещенных российским законодательством.

Подобный фонд федерального уровня будет помогать в проведении единой экономической и финансовой политики в области финансовой поддержки инновационных (малых) предприятий. На этой основе будет легче принять совокупность правовых норм, регулирующих частный сектор и процесс развития сугубо российских частных фондов венчурного капитала и управляющих компаний.

�	К концу 2001г. могут возрасти еще на 20-30 млн. долл. США.
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