Региональные фонды венчурного капитала (РФВК) инвестируют средства путем приобретения дополнительно размещаемого капитала (акций нового выпуска) либо в сочетании с другими формами финансирования подходя к инвестиционным перспективам со среднесрочных позиций. Инвестирование инноваций идет опосредованно через реализацию проектов, предусматривающих рационализацию и модернизацию производства.

Средний размер вложений составил 1,7 млн долл., а общая сумма финансирования фондами за 5 лет составила около 
70 млн долл. США. В круг финансируемых предприятий попало 29 приватизированных и 21 частное предприятие. 

Донорами отдельных региональных фондов венчурного капитала выступили финансовые структуры разных стран (страны семерки и Европейского союза)  (табл. 5).

Таблица 5

Региональные фонды венчурного капитала 

Наименование 
фонда
Регионы деятельности
Основные инвестиционные доноры

Дальний Восток и Восточная Сибирь
Иркутская область и регионы к востоку, включая Приморский и Хабаровский край
Япония

Западная Сибирь
Алтайский край, Новосибирская, Кемеровская, Томская области
Европейский союз

Западный
Новгородская, Псковская, Тверская, Вологодская области
Италия

Нижнее Поволжье
Самарская, Саратовская, Волгоградская области
 США

Санкт-Петербург
Санкт- Петербург, Ленинградская область
 Германия

Северо-Западный
Республика Карелия, Архангельская и Мурманская области
Норвегия, Финляндия, Швеция

Смоленск
Смоленская область
Европейский союз

Урал
Челябинская, Пермская, Свердловская области
Европейский союз

Центральный
Ивановская, Нижегородская, юго-запад Костромской, Ярославская, Владимировская области
Германия

Черноземье
Белгородская, Курская, Липецкая, Тамбовская, Воронежская области
Европейский союз

Южный
Краснодарский край, Ростовская область, Ставропольский край
Франция

_______________

Источник:  [5, с. 391].

2. Финансирование ЕБРР через инвестиционные фонды  финансовых посредников.

Для тех проектов, которые ЕБРР не может финансировать напрямую в силу незначительности их масштабов, он использует разных финансовых посредников, как правило, это инвестиционные фонды, став их акционером (табл. 6).

Таблица 6 

Инвестиционные фонды с участием ЕБРР

Название фонда
Основные направления 
инвестирования
Размеры инвестиций в инвестиционный проект

Российский инвестиционный фонд «Фрамлингтон»
Инвестирует средства в акционерные капиталы малых и средних предприятий
От  500 тыс. 
до 7 млн долл. США

Российский технологический фонд
Инвестирует средства в акционерные капиталы малых и средних предприятий с передовой технологией
От 250 тыс. до 17 млн долл. США

Фонд «Сектор капитал»
Предложение средств акционерного и квазиакционерного капитала частным предприятиям РФ. Привлекает корпоративные средства к выпуску ценных бумаг для оказания структурной перестройки и рефинансирования компаний с портфельными активами
От  1   до  5 млн долл. США

Фонд «Альянс Скан Ист»
Вкладывает средства на долевых условиях с промышленными партнерами в электросвязь, производство кабелей, строительных материалов, оборудования для целлюлозно-бумажной промышленности, производство электроэнергии, природоохранные технологии, нефтехимию, пластики, нефть, газ.


Восточно-Европейский продовольственный фонд (Лондонское представительство)
Вкладывает средства в акционерный и связанный с акционерным капитал 
в предприятия по производству пищевой продукции и безалкогольных напитков
От 2 до 7 млн долл. США

Первый региональный фонд Московское и Лондонское представительства
Вкладывает средства в акционерные компании, совместные предприятия, товарищества, трастовые и другие организации  в странах бывшего Советского Союза


________________

Источник:  Составлено на основе данных  [5, с. 399–403].

3. Фонды для поддержки малого предпринимательства. Специально для поддержки малых предприятий ЕБРР учредил Фонд поддержки малый предприятий России (ФПМПР). Этот фонд начал кредитование с 1994 г. Средний размер кредита 14 тыс. долл. Общая сумма выданных кредитов – 350 млн долл. США. Размеры и сроки предоставления кредитов сильно дифференцированы в зависимости от размера компании. В настоящее время ФПМПР создает новое финансовое учреждение – Банк для малых предприятий России для работы с микро- и мелкими предприятиями и индивидуальными предпринимателями.

Имеются и другие зарубежные инвестиционные и венчурные фонды, однако их роль в финансировании непосредственно инновационных проектов незначительна.

Сейчас в России примерно 20 венчурных фондов, в распоряжении которых находится примерно 2 млрд долл. США. Примерно 25% от этой суммы инвестировано и 1,5 млрд должны быть инвестированы в ближайшее время. 

Если проанализировать структуру инвесторов венчурных фондов Европы и России, то можно отметить существенную разницу (табл. 7). Многие потенциальные инвесторы совершенно не участвуют в осуществлении инноваций в России.

Таблица 7 

Распределение венчурного капитала по составу инвесторов,  % 
ЕС

Россия


Банки
27
ЕБРР 
72

Пенсионные фонды
24
Агентства американского правительства
27

Корпоративные инвесторы
10



Страховые компании
9



Реинвестирование прибыли
9



Физические лица
8



Правительственные агентства
5



Другие
8
Другие
1

В то же время в России пенсионные фонды юридически могут инвестировать  недвижимость, банковские депозиты, акции квотируемых предприятий, ценные государственные бумаги. Кроме того, в связи с исчезновением или сокращением многих финансовых рынков, страховые компании и банки испытывают давление свободных денежных средств. Но к прямым инвестициям в венчурное финансирование эти потенциальные инвесторы относятся с большой осторожностью, так как венчурное инвестирование в России еще не получило широкой известности и практического распространения, а механизмы его реализации юридически не определены.

В России роль венчурных фондов могли играть, хотя бы частично, инвестиционные фонды, особенно фонды прямых инвестиций. Однако в условиях РФ такая деятельность инвестиционных фондов носит весьма ограниченный характер по структуре (табл. 8.)  и объемам. 

Таблица 8 

Приоритетные направления портфельных инвестиций, 
осуществляемые инвестиционными фондами (на начало 2002 г.),  %

Сфера 
инвестирования
Специализация инвестиционных фондов


Россия
Страны ЦВЕ*
Фонды 
развивающихся 
рынков**



Инвестиции 
в России
Все инвестиции фондов


Энергоносители (нефть и газ)
60
60
34
16

Энергетика
20
20
8


Телекоммуникации и информационные технологии
12
12
21
4

Металлургия 
4
4



Финансовый сектор
4
4
24
21

Здравоохранение, фармацевтика


5
26

Отрасли высоких технологий



10

Производство новых материалов



2

_______________

 *  Страны Центральной и Восточной Европы.

**  Усредненная структура инвестиций по всем странам.

Инвестиционные фонды предпочитают осуществлять портфельные инвестиции в узкий круг отраслей российской экономики: нефтяную и газовую промышленность, энергетику, телекоммуникации и информационные технологии, металлургию и финансовый сектор российской экономики. 

Несколько иная, более выровненная структура инвестиций наблюдается только у фондов прямых инвестиций и венчурных фондов, где преобладают пищевая промышленность и сельское хозяйство, телекоммуникации, целлюлозно-бумажная промышленность и лесохимия, фармацевтика, отрасли высоких технологий, СМИ и интернет-технологии, материалы, включая продукты нефтехимии и пластмассы, потребительские товары и услуги, транспорт и т.п. Однако фонды прямых инвестиций имеют целый ряд особенностей в осуществлении инвестиций  в  РФ  (табл. 9).

Таблица 9 

Участие фондов прямых инвестиций 
в финансировании инноваций в РФ

Направления инвестиций
Удельный вес фондов,* 
участвующих в финансировании 
по выделенным направлениям,  %


по 
количеству фондов
по количеству реализуемых проектов
по 
объему финансирования

Финансирование инновационных предприятий
Этапы start-up - expansion
26,3
28,4
21,2


Этап expansion
23,7
22,3
15,1

Финансирование инвестиционных проектов действующих предприятий
31,6
33,4
30,7

Любые этапы инвестиций, включая 
модернизацию, реконструкцию и расширение деятельности предприятий
26,3
15,9
33,0

_______________

* По отношению к общему количеству и объемам деятельности всех фондов, осуществляющих прямые инвестиции. Поскольку отдельные фонды могут одновременно участвовать в финансировании нескольких направлений, сумма по первому столбцу превышает 100%.

В частности,  значительная часть из них либо вообще не финансирует вновь создаваемые инновационные предприятия – 31,6%, либо осуществляет такое финансирование наряду (иногда  в дополнение) с финансированием  модернизации, реконструкции (реструктуризации) и расширения деятельности действующих предприятий (26,3%).

Из фондов, финансирующих различные этапы осуществления инноваций, выделяется  группа фондов в основном инвестирующая предприятия на этапе быстрого роста (expansion) – 23,7%. При учете фондов, финансирующих несколько стадий инновационной деятельности, удельный вес фондов, финансирующих предприятия на этапе быстрого роста возрастает до 50% от общего количества фондов прямых инвестиций. Такие преференции в финансировании инноваций объясняются прежде всего стремлением  фондов к снижению инвестиционных рисков.

Учитывая, что этап быстрого роста является наиболее капиталоемким, доля финансирования фондами прямых инвестиций ранних стадий инноваций может быть оценена как максимум в половину представленной доли финансирования фондами прямых инвестиций.

Кроме того, фонды прямых инвестиций выдвигают целый ряд условий осуществления ими финансирования инвестиционных проектов, которые должны уменьшить риски инвестиционной деятельности для фондов как за счет их разделения с другими участниками инвестиционного процесса и администрациями, так и за счет повышения качества инвестируемого проекта и квалификации его исполнителей.

Значительная часть фондов прямых инвестиций требует реализации традиционных для многих стран условий: участие в совете директоров, наличие квалифицированного менеджмента на предприятии, разработка детального бизнес-плана, софинансирование, гарантии правительства или местных администраций и т. п. (табл. 10).

Таблица  10 

Условия участия фондов прямых инвестиций 
в финансировании инвестиционных проектов

Необходимые условия осуществления  
инвестиций фондами
Удельный вес 
фондов, считающих данное условие 
необходимым,  %

Участие профессионального инвестора  (корпорации,  
   заинтересованной в приобретении в дальнейшем 
   данного инновационного предприятия)
25,0

Участие в финансировании других инвестиционных 
   фондов или иных финансовых организаций
10,0

Гарантии правительства или финансируемых прави-
   тельством финансовых организаций
10,0

Участие в управлении инвестируемым предприятием  
   (участие в совете директоров)
67,5

Возможность определения стратегии развития инвести-
   руемого предприятия
20,0

Наличие квалифицированных менеджеров и детальной    документации по реализуемому проекту (детальный 
   бизнес-план) 
27,5

Однако в условиях РФ некоторые из приведенных условий имеют существенную специфику. Так, формируясь в большинстве за счет иностранных источников, фонды требуют гарантий не от правительства РФ, а от правительственных организаций 
других стран (страны происхождения капиталов, образующих фонд). Поэтому для ряда фондов обязательным условием деятельности в России оказалась гарантия ОПИК (государственная корпорация США по частным инвестициям за рубежом, являющаяся агентством правительства США по содействию американским компаниям, осуществляющим инвестирование за пределами страны).

Практически почти не используются фондами прямых инвестиций гарантии местных администраций, заинтересованных в реализации инновации (создании инновационного предприятия).

Участие профессионального инвестора для софинансирования проекта представляется важным для четверти фондов. Однако в качестве такого инвестора рассматривается, как правило, западный партнер российского предприятия.

Кроме того, необходимо учитывать особенности распределения ресурсов разными видами инвестиционных фондов между Россией и другими странами. Если фонды, специализирующиеся на вложениях в Россию, практически все инвестиции осуществляют на территории РФ и СНГ, то фонды, специализирующиеся на вложениях в странах ЦВЕ, только около 40% своих совокупных средств инвестируют на территории РФ (разброс по отдельным фондам составляет от 13,9 до 93%). Еще меньше доля инвестиций в Россию фондов развивающихся рынков. Вложения в российские предприятия большинства этих фондов укладываются в  диапазон от 1 до 7% от общей величины инвестиций данных фондов. 

Незначительную часть своих средств вкладывают в Россию также крупные группы фондов, занимающихся венчурным и прямым финансированием. Доля средств фондов  прямых и венчурных инвестиций в России составляет около 2% совокупных средств только американских фондов, занимающихся такими вложениями.

Преобладающая часть инвестиционных фондов являются иностранными фондами и фондами с преобладающим иностранным капиталом. Из 189 инвестиционных фондов, осуществивших существенные инвестиции в России в 1994–2001 гг., только 2 можно считать чисто российскими. Кроме того, лишь небольшая часть фондов (около 40 фондов) занимаются прямыми инвестициями.

На конец 2001 г. совокупная стоимость инвестиционных портфелей фондов, специализирующихся на России, составила  1,8 млрд долл. [6]. Инвестиции в Россию фондов, специализирующихся на странах Центральной и Восточной Европы, составили около 1,6 млрд долл. Инвестиции фондов, специализирующихся на развивающихся рынках, составили 3,36 млрд долл.  Совокупные инвестиции венчурных фондов и фондов прямых инвестиций в экономику России составили около 2 млрд долл. [7]. Резервы этих фондов для вложений в РФ в 2002 г. оцениваются в 1,0–1,3  млрд долл.

По оценкам экспертов России, в ближайшие годы потребуется осуществить инвестиции на сумму 100–150 млрд долл. [8].

Перспективы венчурного финансирования российских инновационных предприятий.

Несмотря на появление в России первых фондов венчурного финансирования, говорить об успешном начале деятельности этих фондов преждевременно.

 Российские партнеры не всегда готовы использовать новые возможности в финансировании, допускать венчурный капитал к управлению. 

Для развития сети венчурных фондов, ориентированных на малые инновационные предприятия, необходимо активнее использовать возможность фондов поддержки малого предпринимательства, а также формируемые региональные фонды и центры содействия инновационной активности предприятий, решить проблемы создания развитой инфраструктуры, в том числе и рыночной. 
Правительство  РФ  в 2002 г. ввело закон об инновационной деятельности. Кроме того, оно разрабатывает нормативное, организационное и экономическое обеспечение развития венчурного  бизнеса.

Нормативное обеспечение включает создание нормативной правовой базы, регулирующей правоотношения при венчурном инвестировании; обеспечение мер государственной поддержки системы венчурного инвестирования, в том числе внесения дополнений и изменений в налоговое и таможенное законодательства, а также порядок предоставления государственных гарантий; развитие вторичного фондового рынка, в том числе биржевой торговли ценными бумагами венчурных предприятий, системы электронных торгов и иных механизмов организованного рынка. 

Организационные меры предполагают создание федеральных, региональных и отраслевых венчурных инвестиционных институтов, других элементов системы венчурного инвестирования, а также организацию подготовки кадров. Основной задачей в этом направлении является создание региональных и отраслевых венчурных инвестиционных институтов, привлекающих средства российского и зарубежного частного капитала и вкладывающих эти средства в российские венчурные предприятия. Для организации сети таких институтов учреждается Федеральный Венчурный инновационный фонд.

Для осуществления координационных функций создается межведомственный совет, обеспечивающий выработку решений и подготовку предложений для органов государственной власти по разработке условий и механизмов, необходимых для при-
влечения российских и иностранных инвестиций в научно-техническую сферу. Совет организует анализ инвестиционной практики и распространение позитивного опыта, выработку и распространение организационных и методологических рекомендаций по инвестированию в наукоемкие инновационные проекты.

Также предусмотрено организовать подготовку кадров для венчурного предпринимательства в рамках многоуровневой системы подготовки менеджеров для инновационной деятельности в научно-технической сфере.

Экономическое направление развития системы венчурного инвестирования предусматривает финансовое участие Российской Федерации в создании Венчурного инновационного фонда путем внесения в него имущественного взноса из средств российского фонда технологического развития Министерства промышленности, науки и технологий Российской Федерации. Указанные средства предполагается использовать на начальном этапе деятельности фонда, в дальнейшем Венчурный инновационный фонд будет осуществлять инвестиционную деятельность за счет привлеченных средств.

Региональные и отраслевые венчурные инвестиционные институты предполагается создать за счет средств Венчурного инновационного фонда, средств заинтересованных министерств, ведомств, субъектов РФ, зарубежных инвесторов и российского частного капитала.

Процесс начался с создания Венчурного Инновационного Фонда. О значении этого шага для развития венчурного финансирования в России пишет Альбина Никконен – генеральный директор Венчурного Инновационного Фонда [9]. Она отмечает, что создание этого фонда стало первой реальной попыткой переломить ситуацию, сложившуюся в России, и привлечь средства российских и зарубежных инвесторов в инновационную сферу экономики. Учреждение Венчурного Инновационного Фонда (ВИФ) – первого российского «фонда фондов» (создан 5 июля 2000 г. в соответствии с Распоряжением Правительства РФ № 362-р от 10.03.2000 г.) –  положило начало процессу создания венчурных инвестиционных институтов в РФ.  По своему статусу ВИФ – некоммерческая организация с государственным участием, основными задачами которой являются:

( осуществление комплекса мер по развитию системы прямого инвестирования в акционерный капитал (венчурного инвестирования) в России, включая участие в создании венчурных инвестиционных институтов с российским и зарубежным капиталом, вкладывающих средства в технологический инновационный бизнес;

( осуществление приоритетной поддержки российских инновационных предприятий, создающих продукты и технологии, относящиеся к перечню критических технологий федерального уровня, путем участия в финансировании этих проектов на их начальной стадии.

Следуя мировой практике, инвестиционный вклад ВИФ не является определяющим по объемам. Так, в 2001 г. сумма средств составляла 50826 тыс.руб. Он играет роль «катализатора» в привлечении средств (российских и зарубежных) в региональные и отраслевые венчурные фонды. Венчурный Инновационный Фонд прежде всего инициирует формирование сети региональных венчурных инвестиционных институтов, непосредственно осуществляющих прямые инвестиции в инновационные проекты. Тем самым закладываются механизмы государственной экономической и организационной поддержки системы венчурного инвестирования в России. 

В 2001 г. Фонд провел первый конкурс на создание Региональных/Отраслевых Венчурных Фондов. На конкурс было подано несколько заявок. По результатам проведенной экспертизы, выигравшими конкурс были признаны три компании, из которых в данный момент реально только одна находится на этапе подготовки Инвестиционного Меморандума. Компания провела предварительные переговоры с потенциальными мажоритарными инвесторами, которые планируют в ближайшее время прислать своих специалистов для ознакомления с проектами, отобранными компанией для инвестиций. 

Ликвидность рынка венчурных инвестиций
После успешной реализации инновационного проекта инвестиционный институт продает принадлежащие ему акции на фондовом рынке и из вырученных средств получает доход, выплачивает доход инвесторам, приобретшим его ценные бумаги, и вкладывает деньги в новые инновационные проекты. Однако реализация подобной классической формы венчурного финансирования требует наличия развитого национального фондового рынка с высокой ликвидностью и емкостью.

В России фондовый рынок только формируется. В частности для продажи акций небольших новых фирм разработан проект Санкт-Петербургской Валютной Биржи, который призван выполнять в РФ функции аналогичные функциям NASDAQ. Однако потребуется не менее 10 лет, чтобы  эта торговая система могла осуществлять свою деятельность в полном объеме. В обозримой перспективе фондовый рынок в плане ресурсного обеспечения инновационной деятельности будет играть второстепенную роль. 

В условиях переходной экономики формирование указанной финансовой инфраструктуры становится необходимой предпосылкой для создания ликвидного фондового рынка и венчурного финансирования в процессе ресурсного обеспечения инновационной деятельности. При отсутствии таковой в Российской Федерации на протяжении 90-х годов ни механизм инвестиционных компаний, ни снятие разделения на коммерческое и инвестиционное банковское дело, закрепленное первым законом о банках и банковской деятельности, ни введение финансово-промыш-
ленных групп не запустили рыночный механизм ресурсного обеспечения инновационной деятельности.
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