( структурного обновления инновационной сферы регионов. Это связано с тем, что неформальный сектор венчурного капитала, представленный индивидуальными инвесторами, активно поддерживает на региональном уровне отдельные фирмы или их горизонтальную интеграцию в производстве новшеств для региональных рынков или отраслевых рынков.

( гаранта экономической устойчивости, которая проявляется в том, что венчурный капитал берет на себе риски деятельности предприятий. Особенно это касается деятельности малых инновационных предприятий в начальных стадиях – как исследования, так и выведения товара на рынок;

( инкубация инновационного предпринимательства, связанная с коммерциализацией научно-технической и информационной деятельности. В частности, на основе интеграционных ресурсов, посредством координации хозяйственных систем, путем повышения конкурентоспособности обеспечивается содействие экономической устойчивости различных хозяйственных образований;

( ускорения внедрения новшества от идей до широкомасштабного тиражирования нового продукта;

( инвестиционного обеспечения инновационной деятельности рисковых проектов. «Родителями» более 60% крупных нововведений XX века, по данным статистики, явились венчурные фирмы  [2]. 

Экономическая сущность венчурного капитала как особого финансового ресурса проявляется в интеграции информационных, финансовых и личностных факторов, присущих инновациям в процессе рискового инвестирования. Решение об инвестировании проектов в этом случае принимается с опорой на личную интуицию. Опыт развитых стран в периоды промышленного спада сталкивавшихся с проблемами, аналогичными нынешним российским, свидетельствует, что венчурные фонды могут служить одним из эффективных средств преодоления дефицита и дороговизны инвестиционных ресурсов.

Как будет показано ниже, венчурный капитал привлекается к развитию инновационного предприятия на первых трех этапах (табл. 3). Преимущественная форма механизма венчурного 
финансирования – акционерный капитал, а основным критерием успеха венчурного предприятия и реализации его доходности является фондовый рынок.

Таблица 3 

Особенности венчурного финансирования 
на разных этапах инноваций

Характеристики
1-й этап 
«семенной»
2-й этап 
«стартовый»
3-й этап 
«раннего роста»
4-этап 
«завершающий»

1
2
3
4
5

Основные участники принятия решения
Ученые, инженеры (о продуктивности идеи для создания нового продукта или процесса)
Менеджеры (о запуске компании, и разработке маркетинга новых стратегий и коммерциализации продукта)
Руководство крупных корпораций, банков 
(о приобретении акций венчурных компаний для проникновения в новую технологи для того, чтобы реструктуризировать свою собственную деятельность,  для создания дочерних венчурных предприятий крупных банков)
Руководство венчурного предприятия (либо о продаже компании, либо о регистрации ее на альтернативной фондовой бирже и выпуске акций)

Форма инновации
Идея
Образец:  интеллектуальная продукция, материальная про-
дукция, технология и др.
Протестированная рынком продукция
Признанная 
рынком продукция

Затраты денежных средств
Незначительные финансовые средства
Незначительные затраты для преимущественной интеллектуальной продукции (программных средств);  
значительные затраты, связанные с большим риском для материальных продуктов и технологий
Затраты начинают частично окупаться:  Примерно 20% дают проектируемую ставку рентабельности; 60% обеспечивают некоторую рентабельность, но не дают  большого прироста вложенного капитала; 20% 
не окупаются совсем 
Повышенный спрос на продукт требуется вложение новых капиталов, активное привлечение банковских ссуд

Продолжение табл. 3 

1
2
3
4
5

Преимущественные источники финансирования
Правительственные гранты и гранты благотворительных организаций, собственные сбережения руководителей проектов, 
гранты местных администраций и университетов (доля инновационных центров) 
Крупные компании неохотно вкладывают свои средства. Незначительны средства юридических лиц –10%,  венчурные капиталисты (бизнес-ангелы) – частные лица – основные инвесторы, вкладывающие траншами  в зависимости от успеха реализации предыдущей стадии. Срок финансирования 
5–7 лет,  вплоть до выхода на фондовый рынок
Фирмы и фонды венчурного капитала, ориентирующиеся на потенциальную прибыльность
Финансовые ресурсы для развития венчурного предприятия за счет продажи предприятия одному  или нескольким лицам. Продажа осуществляется в нескольких формах:  в форме выкупа руководством акций предприятия, принадлежащих другим лицам, выкупа руководством и персоналом предприятия, выкупа инвесторами, а также выкупа др. менеджерами

Организационные формы поддержки инноваций
Инкубаторы, инновационные парки,  предоставление малым фирмам необходимой инфраструктуры:  помещения, компьютерная и множительная техника, лизинг оборудования, поиск финансовых ресурсов, менеджеров, персонала, клиентов, поставщиков, научных партнеров, телефон, Интернет и т.д.
Бесприбыльная компания, объединяющая сеть местных инвесторов. Спонсорство банков, издание бюллетеней  для инвесторов: Сводные агентства бизнес-ангелов и компаний, представляющих интересы на ранних стадиях развития, например, ФОРУМ (Великобритания),  MPLAZA , "Инновационное Агентство " и др. (Москва) (С.-Петербург Ассоциации венчурного капитала (РАВИ в РФ) на основе членства и взносов
Фонды, товарищества с 
ограниченной ответственностью, трасты 
и др.  
Специализация: 16% фондов работало в сфере инжиниринга, 39% – в сфере обслуживания,  
20% – в сфере высоких технологий, 25% – в других 
Создается новая, независимая компания 
на основе существующей

Главное отличие венчурных фондов от других институциональных инвесторов состоит в том, что первые инвестируют средства путем покупки акций. Большинство фондов создается на 7–10 лет. После этого фонд реализует все приобретенные ценные корпоративные бумаги и выходит из предприятия. Поэтому венчурные фонды кровно заинтересованы в высокой котировке акций предприятия-реципиента. Для этого фонды активно участвуют в управлении предприятиями и консультировании высшего руководства. Часто представитель фонда входит в Совет директоров компании. Опыт показывает, что стратегический альянс предприятий с венчурными фондами дает впечатляющие экономические результаты.

Венчурный капитал является рисковым и вознаграждается за счет высокой рентабельности производства, в которое он инвестируется. В развитых странах при средней ставке доходности по государственным казначейским обязательствам в 6% венчурные инвесторы вкладывают свои средства в венчурные предприятия, планируя 25–30% рентабельности в год. Кроме ориентации на предприятия, которые имеют перспективу быстрого роста, венчурный капитал имеет ряд дополнительных особенностей. 

Поскольку для реализации инвестиций, вложенных в венчурные предприятия, необходим выход последнего на фондовый рынок, венчурный капитал ориентируется не на дивиденды с вложенного капитала, а на прирост самого капитала. Обычно венчурные капиталисты, вкладывая свои средства в венчурные предприятия, хотят увеличить свой капитал в 5–10 раз за 7 лет. Так как венчурное предприятие выходит на фондовый рынок через 3–7 лет после инвестирования, венчурный капитал имеет длительный срок ожидания рыночной реализации. Весь этот период венчурный капитал неликвиден, размер его прироста определяется только при выходе венчурного предприятия на фондовый рынок. 

Решающая роль в успехе предприятия принадлежит не столько идее, лежащей в основе продукта и технологии, сколько качеству  управления предприятием. В тех же целях венчурный инвестор может активно содействовать расширению направления деятельности предприятий, искать новые контакты, новые рынки сбыта продукции.

В целях минимизации риска венчурные инвесторы, как правило, распределяют свои средства между несколькими проектами, в то же время несколько инвесторов могут поддерживать один проект. В качестве венчурных инвесторов могут выступать как отдельные физические лица, так и компании.

Физические лица инвестируют относительно небольшие суммы. Поэтому указанный капитал вкладывается в венчурные предприятия на начальных этапах, когда риск особенно велик. Инвестиционные компании вкладывают более крупные средства и на более поздних этапах развития венчурного предприятия, когда риск инвестиций значительно уменьшается. 

Поэтапное выделение ресурсов, когда каждая последующая стадия развития предприятия финансируется в зависимости от успеха предыдущей. 

Дальнейшая судьба венчурных предприятий зависит от заинтересованности частных коммерческих компаний или государства в дальнейшем распространении инноваций. Коммерческие компании часто выкупают венчурные предприятия, благодаря чему могут реструктурировать свою деятельность и повысить ее эффективность на основе использования более высоких технологий и качественно новых продуктов. 

В депрессивных районах для выкупа предприятий часто используются государственные субсидии.

Механизм венчурного финансирования заключается в кредитном и долевом финансировании малых инновационных предприятий венчурным или рисковым капиталом. Венчурные фирмы в отличие от банков для выдачи кредитов и капиталовложений используют исключительно свой, а не заемный (депозитный) капитал. В структуре их основных фондов 80–90% занимают высоколиквидные активы – деньги, ценные бумаги. При подобной высокой ликвидности собственных активов эти фирмы действительно более склонны к риску. Основная же задача заключается в поиске именно перспективных направлений капиталовложений, анализе их и в помещении своих средств в перспективные проекты, в том числе инновационные.

Они не инвестируют средства с целью немедленного получения дивидендов; они дают компании возможность начать эффективно функционировать, что в конечном итоге позволит получить прибыль от осуществленных инвестиций. Следовательно, фонды заинтересованы в инновационных предприятиях, которые имеют быстрые темпы роста.

 Еще одним типом организаций рискового капитала могут быть страховые общества, отвечающие выдвигавшимся критериям. В нашей стране сейчас наблюдается явный бум в их создании и укреплении.

Участие в венчурном финансировании для различных видов инвесторов определяется, по опыту развитых стран, следующими стимулами:

– высокая рентабельность приобретаемого пакета акций – не менее 30;

– частные инвесторы (физические лица) получают льготы по подоходному налогу;

– все инвесторы получают льготы по налогу на прирост капитала. Например, если для обычных инвесторов эта ставка в Великобритании составляет 40%, то для инвесторов – юридических лиц, – вкладывающих свои средства в венчурные предприятия, в случае если они обязуются не изымать эти средства в течение 5 лет, ставка понижается до 20%, а если они обязуются инвестировать их на срок до 10 лет, то ставка понижается до 10%. С физических лиц налог не взимается вообще при вложении средств на срок более 5 лет.

– прирост венчурного капитала. В течение последних 10 лет он обеспечивал среднегодовой доход в 15,7%, а самые лучшие компании обеспечивают прирост капитала до 80%. Для сравнения:  пенсионные фонды получают доход в 12,7%. Увеличение капитала, от момента образования венчурного предприятия до момента его котировки на фондовой бирже в 5–10 раз, считается хорошим показателем;

– предприятия, принимая непосредственное участие в активизации его производственной и коммерческой деятельности, реализуют свою потребность в деловой активности.

Для определения, насколько целесообразно вкладывать средства, компании венчурного капитала руководствуются следующими соображениями.

Во-первых, это величина внутренней нормы прибыли. Это важный показатель, позволяющий оценить потенциал роста инвестиций. Каждый венчурный фонд устанавливает свою норму прибыли, но, как правило, ее величина колеблется на уровне 
40–60% годовых. Использование показателя внутренней нормы прибыли позволяет венчурным компаниям расставить приоритеты при решении вопроса, на финансирование какого из существующих проектов следует направить средства, поскольку его 
величина показывает, каков будет прирост от вкладываемых средств. Так, в условиях жесткой конкуренции даже очень хороший проект не обязательно будет профинансирован; рыночный потенциал проекта сильно влияет на возможную прибыль от инвестиций. Инновационные проекты, которые создают совершенно новый рынок, несомненно, имеют больший шанс достичь более быстрой отдачи от вложений, чем проекты, рынки которых уже существуют и где есть сильная конкуренция.

Во-вторых, предлагаемая команда руководителей проекта при рассмотрении заявки будет внимательно проанализирована инвесторами венчурного капитала. Они будут оценивать опыт и возможности этой команды по созданию прибыльного бизнеса на основе технологического прорыва в рамках проекта.

 В-третьих, права интеллектуальной собственности при технологическом прорыве и их защита также важны, поскольку позволяют компании полностью использовать преимущества рынка.

В-четвертых, размер инвестиций является важнейшим фактором. Даже очень высокая норма прибыли не даст значительного прироста средств, если объем вкладываемых средств был небольшим. Экономически целесообразно осуществлять крупные инвестиции.

При участии в венчурном предпринимательстве инвесторы ориентируется: на качество менеджмента в фирме, руководителей проектов молодого возраста, активное участие в управлении и реализации  проектов (80% от объема работ по проекту), результаты аудита бизнес-планов, информацию о всех контрагентах  венчурного предприятия. 

3.2. Источники и формы венчурного финансирования

В качестве венчурных инвесторов могут выступать как институциональные инвесторы, так и частные лица. 

Неформальные инвесторы (бизнес-ангелы). Неформальные инвесторы – это состоятельные люди, которые готовы вложить свои финансовые средства для осуществления рисковых инвестиций, основываясь на собственном опыте и интересах. Ими 
могут быть вышедшие на пенсию руководители высшего звена крупных предприятий или те, кто продал свои компании и теперь хотят вложить полученные средства. Многие из них бывшие удачливые менеджеры высокотехнологичных фирм. Их мотивации могут быть различны. Они могут инвестировать средства поодиночке или группами. 

Неформальные инвесторы придерживаются подхода «непосредственного контроля» за своими вложенными средствами, становясь акционерами компании, т.е. ее совладельцами. Бизнес-ангелы (частные лица) готовы вложить несколько десятков тысяч долларов и более, оказать поддержку на самой ранней стадии – «концептуализации» (seed-money) и «запуска» (start-up capital). 

Венчурные фонды. Независимые венчурные фонды создаются коммерческими и инвестиционными банками, страховыми компаниями, пенсионными, страховыми и паевыми фондами. Капитал вкладывается в развитие или расширение уже существующих фирм, акции которых не обращаются на рынке. Инвестиции предоставляются в обмен на неконтрольный пакет акций. Обычно инвестиции предоставляются на срок от 5 до 8 лет.

Учредители, приступив к образованию фонда, привлекают инвесторов. Ими могут уже выступать пенсионные и страховые фонды, банки, университеты, правительство, а также отдельные бизнес-ангелы. 

После определения общих возможных объемов финансирования фонд ищет инвестиционные возможности, выступая в качестве посредника между финансовыми учреждениями и венчурными предприятиями. Собственные средства фонда образуются из гонораров менеджеров и процентов с прибыли, которые зарабатывает фонд.

В развитых странах до 50% средств финансовых венчурных компаний – это паевые взносы пенсионных и страховых фондов. Финансовые учреждения вкладывают свои средства в венчурный капитал, так как ставка доходности последнего выше, чем их собственная рентабельность. Вместе с тем венчурные инвестиции составляют около 1% в общем объеме их инвестиций. В некоторых странах существуют ограничения, согласно которым пенсионные фонды могут вкладывать в венчурные финансовые компании не более 4% своих активов (в США – до 5%). 

Поскольку ресурсы пенсионных и страховых фондов занимают в активах венчурных фондов значительный удельный вес, последние стремятся не рисковать ими при инвестировании венчурных предприятий и избегают вкладывать средства в эти предприятия на ранних этапах их развития. В США венчурные фонды играют более значительную роль в поддержке венчурных предприятий на ранних стадиях их развития, чем в Великобритании. В Великобритании [3] венчурные фонды вкладывают свои средства, как правило, в венчурные компании, подтвердившие свою жизнеспособность на рынке на срок до 3–4 лет. Эта форма инвестирования обеспечивает надежную и самую высокую рентабельность указанных предприятий.

Так как венчурные инвестиционные фонды обычно вкладывают в инвестируемые предприятия большие средства, они стремятся обеспечить высокое качество экспертной проверки проекта. На изучение каждого проекта затрачивается около 6 месяцев и 10 тыс. долл. В каждом проекте оцениваются инновационные и коммерческие компоненты, но наибольшее внимание, как и на предыдущих этапах, обращается на уровень руководства венчурным предприятием.

В странах, где нет закона о венчурном капитале, создаются ассоциации. Основная задача ассоциации – защита капитала частных лиц при помещении его в венчурные предприятия. Ассоциация обобщает запросы на венчурный капитал, проводит разъяснительную работу с компаниями, которые ищут указанный капитал, лоббирует правительство по защите интересов венчурных капиталистов, проводит обучение кадров, ежеквартально публикует информацию о спросе и предложениях венчурного капитала. 

Участие банков в венчурном финансировании. Принимая решение о предоставлении или не предоставлении банковских ссуд под рисковые проекты, банк тем самым устанавливает оправданную границу риска и обеспечивает финансовую стабильность в сфере венчурного предпринимательства. Например, Банк Англии предоставляет кредиты как самим венчурным предприятиям, так и их инвесторам, а также распространяет информацию о сделках в этой области и тем самым фиксирует динамику интересов в сфере венчурного финансирования

Кроме того, существуют корпоративные венчурные фонды. Это дочерние компании крупных промышленных корпораций, специально созданные для вложения средств в небольшие фирмы, которые имеют в своем активе разработки, представляющие интерес для материнской корпорации. Нередко финансируемые инновационные фирмы выкупаются ими полностью.

Один из основных путей расширения финансирования существующим венчурным фондом и (или) образование инвесторами нового венчурного фонда – продажа успешно работающего венчурного предприятия и создание фонда на определенный срок функционирования с определенными направлениями и объемами инвестиций.

Фонды венчурного капитала могут быть как универсальными, так и специализирующимися в определенных отраслях (например, биотехнологии, информационные технологии). Они могут участвовать в финансировании инновационной компании/проекта на нескольких стадиях. 

После завершения ключевых стадий инновационного проекта фонд венчурного финансирования выводит свои ресурсы из проекта и вкладывает их в новые венчурные предприятия. В условиях переходной экономики данный подход может применяться в весьма ограниченных масштабах в силу отсутствия некоторых ключевых предпосылок для его использования. В первую очередь это относится к отсутствию реального рынка акций малых и средних предприятий, что делает невозможным для венчурного капиталиста возмещение вложенных им средств и получение прибыли в форме реализации принадлежащих ему акций инновационного предприятия.

Венчурное финансирование инновационных предприятий на разных стадиях его развития. Опыт венчурного финансирования в развитых странах свидетельствует о том, что роли отдельных венчурных инвесторов и размеры финансовой поддержки  существенно различаются в зависимости от этапов реализации инноваций.

Стартовый этап. Значительные проблемы в финансировании венчурного предпринимательства возникают на стартовом этапе образования предприятий, когда требуются уже достаточно значительные ресурсы для аренды помещения, закупки оборудования, отработки технологии, производства продукции, поиска  потенциальных покупателей. Выручки от продажи еще нет, так как нет самой готовой продукции, реализация которой могла бы возместить указанные затраты. Малым инновационным предприятиям на ранних стадиях их развития особенно трудно с финансовыми ресурсами. Крупные финансовые компании неохотно вкладывают средства в предприятия на начальных этапах их развития: капитал раздробляется, трудно судить о реальных шансах на успех, затраты на экспертизу венчурного предприятия практически такие же, как на крупные предприятия. В Великобритании и США указанная проблема решается путем активного вовлечения венчурного капитала физических лиц, так называемых бизнес-ангелов, которые вкладывают свои личные капиталы в реализацию деловых проектов. 

Например, фирма «Дженнитек» при поддержке индивидуального предпринимателя, профессора с целью коммерциализации генной инженерии создала 4 из 6 новых продуктов биотехнологической промышленности США в период 1981–1991 гг., и ее акции стали широко котироваться на фондовой бирже.

Для поддержки венчурных предпринимателей и бизнес-ангелов, которым трудно найти друг друга, в 1997 г. в Великобритании создана бесприбыльная компания, объединяющая сеть местных инвесторов Основная задача этой компании – выступать посредником между венчурным предпринимателем и его инвестором через 17 региональных отделов в стране, включая научный парк при университете в Ворвике. Она работает в региональном и районном масштабах, ищет инвесторов для венчурных предпринимателей на расстоянии 2 часов езды от места инвестиций. Привлеченный компанией акционерный капитал в настоящее время составляет 16 млн фунтов стерлингов. Кроме того, инвесторы-члены "Линка" имеют 90 млн фунтов стерлингов, которые готовы вложить в венчурное предпринимательство.

Этап раннего экономического роста. Переход венчурного предприятия на этап раннего экономического роста частично прибылен. На этом этапе крупные корпорации проявляют повышенный интерес к венчурным предприятиям. Они приобретают акции венчурных предприятий, с тем чтобы проникнуть в новую технологию и на этой основе реструктуризировать свою собственную деятельность. Так действуют крупные фармацевтические компании в области биотехнологии и даже Майкрософт в области информатики и программного обеспечения. В результате формируется рынок наукоемких продуктов и рынок капиталов. Подобным же образом действуют банки, которые приобретают акции венчурных предприятий. 

На первых двух этапах доля венчурных фондов в общем объеме инвестиций составляет 5–6%. Венчурные фонды являются основными инвесторами венчурных предприятий на третьем и четвертом этапах их развития (раннего расширения и экспансии).

На последней завершающей стадии развития венчурного предприятия финансовые ресурсы для этого развития обеспечиваются за счет продажи предприятия одному или нескольким лицам – стратегическим инвесторами. 

Как правило, выкупается активно действующая на рынке инновационная компания, поэтому риск ее провала минимальный. На этой стадии только 12% компаний не удерживаются на рынке. Выкуп предприятий новыми владельцами обеспечивает им доступ к дополнительным финансовым ресурсам, позволяет освободиться от долговых обязательств, обеспечивает повышение качества управления компанией.

В развитых странах сложилась следующая структура распределения венчурного капитала: 18% было инвестировано в венчурные предприятия на ранних этапах их развития, преимущественно в предприятия с высокой технологией; 49% – на этапе раннего расширения производства и утверждения на рынке и 33% – на стадии быстрого развития и выкупа предприятий.

Таблица  4 

Распределение инвестиций по отраслям канадской экономики,  %

Отрасль
1999
1998


1
2
3
1
2
3

Производство компьютерной техни-
   ки и программного обеспечения
28
29
36
23
25
23

Телекоммуникации
7
8
13
6
7
9

Электроника
9
10
10
9
9
11

Биотехнология
10
14
12
11
14
14

Медицина и здравоохранение
8
9
6
8
9
9

Технологии в области энергетики 
   и охраны окружающей среды
2
2
2
2
2
1

Автоматизация и производство промышленного оборудования 
2
3
2
3
3
2

Всего по сектору высоких техно-
   логий
68
75
80
62
68
70

Обрабатывающая промышленность
12
9
5
14
11
12

Отрасли потребительского сектора
6
4
5
7
5
6

Прочие отрасли
14
11
10
17
15
12

Всего по традиционным отраслям
32
25
20
38
32
30

Всего
100
100
100
100
100
100

_______________

Примечания:  1 – доля в общем числе дополнительных вложений в уже действующие проекты; 2 –  доля в общем числе новых проектов;  3 –  доля в общей сумме венчурных инвестиций.

В современных условиях основные венчурные инвестиции устремляются в сферу высоких технологий. В этой сфере быстро растет число крупных инвестиционных проектов и растет количество венчурного финансирования. Инвесторы и предприятия вступают в стратегическое партнерство, создают инкубаторы. Так, в 1999 г. доля предприятий высокотехнологичных отраслей в  общем объеме венчурного финансирования Канады выросла с  70 до 80%  [4]  (табл. 4).

В сфере высоких технологий инновационная деятельность характеризуется высоким риском реализации проекта. Два из десяти проектов неудачные на начальной стадии. Однако восемь из десяти проектов удачные и нуждаются в дополнительных инвестициях на стадии расширения.

3.4. Роль государства в поддержке инноваций 
и развитии венчурного предпринимательства
Правительства различных стран поддерживают инновационную деятельность на законодательном уровне. Финансовые аспекты различных механизмов финансирования, финансового стимулирования венчурного предпринимательства и поощрения закрепляются законами, прежде всего законом о государственном бюджете. Преимущественно поощряются вложения в малые венчурные предприятия с высокими темпами роста.

Правительство воздействует на венчурное предпринимательство, используя различные способы финансирования венчурных предприятий применительно к разным этапам их развития и в разных формах организации [3]. 

В США, Великобритании, Финляндии, Нидерландах отработаны следующие схемы.

1. Бюджетное финансирование фундаментальных и стратегических прикладных исследований. В частности, в Великобритании распределение средств между научными организациями и университетами осуществляется научными Советами. Для финансирования стратегически важных наукоемких проектов применяется схема «универсальный вызов», т. е. создается 
специальный фонд в сумме 20 млн фунтов стерлингов, образуемый за счет средств бюджета, и на такую же сумму за счет средств двух благотворительных организаций. Университеты 
подготавливают бизнес-планы реализации проектов, в которых обосновывают возможность получения из указанного фонда до 10 млн фунтов стерлингов. Решение о распределении средств фонда принимает специальное жюри. 

2. Разработка совместных программ с ведущими министерствами и ведомствами. Например, в США и Великобритании широкое распространение получили совместные программы правительства и Министерства обороны, способствующие развитию инновационной деятельности. Известно успешное использование военных городков и баз для становления малого, в том числе инновационного бизнеса. Так, в Оксфорде для размещения инновационного центра была использована высвободившаяся база ВВС американских войск.
3. Предоставление правительственных грантов на начальных этапах развития венчурных предприятий. Правительство может брать на себя часть затрат в форме предоставления различных грантов, которые  могут выдаваться на операционные расходы, на оценку проекта, на прямую поддержку руководства венчурного предприятия. Услуги малым предприятиям на момент их образования предоставляются по себестоимости, а затем тарифы каждый год поднимаются – в среднем на 15%. 

4. Налоговые льготы научно-исследовательскими организациям и частным инвесторам. 

4.1. Венчурный траст. Применительно к трастовой схеме правительство определяет виды деятельности, не подпадающие под налоговые льготы. К трастовым венчурным компаниям относятся компании, располагающие незначительной недвижимостью, иногда предоставляемой государством или университетом, и инвестирующие в год не менее 10 млн фунтов стерлингов. Для физического лица, вкладывающего свои капиталы в траст, снижается налоговая ставка на доходы. Если же это лицо вкладывает свои средства более чем  на 5 лет, то оно вообще освобождается от налогов. Трастовые компании могут вкладывать в один проект до 1 млн фунтов стерлингов. В среднем они вкладывают в проект полмиллиона фунтов стерлингов. Владельцы траста не должны обладать более 10% акций компании. В настоящее время трасты привлекли 350 млн фунтов стерлингов, вложили в венчурные предприятия около 50 млн. 

4.2. Схема инвестирования фирм, не котирующихся на фондовой бирже,  так называемая схема бизнес-ангелов. 

Налоговые льготы  для участников этой схемы предусмотрены государством  в разделе налогового кодекса о венчурном капитале, в законе о бюджете и в законе о финансовых услугах. Эта  схема льгот разработана для инвестирования предприятий, не котирующихся на официальной фондовой бирже. Соблюдается несколько  ограничивающих требований. Указанные предприятия должны обладать активами не более 20 млн фунтов стерлингов. Их основная деятельность не должна быть связана с недвижимостью. Физические лица, бизнес-ангелы могут вкладывать в такие компании до 150 тыс. фунтов стерлингов в год. Если эти средства вкладываются на срок до 5 лет, они облагаются по процентной ставке до 20%, если сверх 5 лет, то, как отмечалось, полностью освобождаются от налога. Как правило, бизнес-ангелы вкладывают в компании от 50 до 80 тыс. фунтов стерлингов. 

При налоговой поддержке венчурного предпринимательства правительство обращает внимание как на налоговую прозрачность, недопущение двойного обложения венчурного капитала и доходов от него, так и на налоговые ставки, особенно на прирост капитала.

5. Схема государственных гарантий под банковские кредиты венчурным предприятиям. В Великобритании государство гарантирует банку 70% выданных ссуд, в США и Нидерландах объем гарантий доходит до 75% ссуды, в случае если венчурное предприятие терпит крах. Эти формы поддержки применяются также в Германии и в Финляндии. 

6. Защита прав интеллектуальной собственности. Так, правительство Великобритании активно поддерживает продвижение научных идей в производство, прежде всего путем защиты прав интеллектуальной собственности – часто единственно значимого актива у венчурного предприятия. Эта поддержка оказывается, в первую очередь, путем быстрого оформления патентов. 

7. Создание благоприятных условий для инвесторов путем установления требований транспарентности бухгалтерского учета. В целях облегчения привлечения инвестиций в венчурное предпринимательство, правительство регулирует степень открытости бухгалтерского учета инновационных предприятий. Компания обязана предоставлять им информацию, которая раскрывает их финансовое положение. 

8. Создание эффективного законодательства в области регулирования фондового рынка. Правительство путем создания эффективного, но не обременительного законодательства содействует ликвидности венчурных предприятий и их выходу на специализированные фондовые рынки. 

Содействие развитию форм и механизмов взаимодействия потенциальных инвесторов с инновационными предприятиям. Например, правительство Великобритании активно содействует формированию различных механизмов соединения инвесторов с венчурными предпринимателями путем проведения различных форумов, а также предоставления льгот организациям, осуществляющим аналогичную деятельность. 

В формировании правительственной политики по венчурному предпринимательству активное участие принимают частные предприниматели, многие из которых непосредственно работают в правительственном аппарате, получая до половины должностного оклада чиновников. С другой стороны, и правительственные чиновники часто непосредственно участвуют в работе отдельных венчурных предприятий, прежде всего тех, куда вложен государственный капитал. 

4. Венчурные фонды в России

4.1. Образование венчурных фондов 
с участием зарубежных источников финансирования
В среднем в странах с развитой венчурной индустрией 30% венчурного капитала имеет национальное происхождение, хотя в отдельных странах национальный капитал преобладает. Так, в Великобритании – 55% национальный капитал, в Финляндии – 86,9%.  В России эта доля крайне мала, поэтому на первом этапе значительная часть венчурного капитала формируется за счет зарубежных источников.

Можно выделить 3 вида венчурной деятельности за счет зарубежных источников финансирования.

1. Прямое финансирование через  региональные фонды венчурного капитала.

В РФ с 1993 г. начали функционировать Региональные фонды венчурного капитала европейского банка реконструкции и развития [5]. Они оказывают поддержку приватизируемым средним предприятиям посредством инвестирования осуществляемых ими новых проектов, которые  должны приносить  коммерческий  доход. 
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