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Óãîëîê àñïèðàíòà è ñîèñêàòåëÿ

Ñåãîäíÿ ìíîãèå èññëåäîâàòåëè îïðåäåëÿþò âåí÷óðíûé
ôîíä êàê ïóë äåíåæíûõ ñðåäñòâ, óïðàâëÿåìûé ñàìîñòîÿòåëü-
íîé óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé, ïðè ýòîì ñîáñòâåííèêîì óïðàâ-
ëÿþùåé êîìïàíèè âûñòóïàåò ëèáî ôèíàíñîâîå ó÷ðåæäåíèå,
ëèáî åå ðóêîâîäèòåëè. Ôîíä ïðèíàäëåæèò èíâåñòîðàì, êîòî-
ðûå âëàäåþò àêöèÿìè, äîëÿìè, ïàÿìè ïàðòíåðîâ ñ îãðàíè÷åí-
íîé îòâåòñòâåííîñòüþ, â çàâèñèìîñòè îò ñòðóêòóðû ôîíäà.

Ñîãëàñíî îïðåäåëåíèþ, ïðåäëîæåííîìó ÍÂÔ «Green Grant»
â ïðîåêòå çàêîíà î âåí÷óðíîé äåÿòåëüíîñòè, âåí÷óðíûé ôîíä
— ýòî þðèäè÷åñêîå ëèöî ëèáî îáúåäèíåíèå þðèäè÷åñêèõ ëèö
è (èëè) ãðàæäàí áåç îáðàçîâàíèÿ þðèäè÷åñêîãî ëèöà, ñîçäàí-
íîå íà îñíîâå äîáðîâîëüíûõ èìóùåñòâåííûõ âçíîñîâ ñ öå-
ëüþ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñîçäàíèÿ, îñâîåíèÿ â ïðîèçâîäñòâå íî-
âûõ âèäîâ ïðîäóêöèè è (èëè) òåõíîëîãèé, à òàêæå óñëóã.

Ìû ïðåäëàãàåì îïðåäåëÿòü âåí÷óðíûé ôîíä êàê þðèäè-
÷åñêîå ëèöî ëèáî îáúåäèíåíèå áåç îáðàçîâàíèÿ þðèäè÷åñ-
êîãî ëèöà. Â ñëó÷àå, åñëè âåí÷óðíûé ôîíä îäíîâðåìåííî îñó-
ùåñòâëÿåò ôóíêöèè àêêóìóëèðîâàíèÿ è óïðàâëåíèÿ èíâåñòè-
öèîííûìè ðåñóðñàìè, ê åãî îñíîâíûì ôóíêöèÿì îòíîñÿòñÿ
òàêæå: ïîèñê, îòáîð è àíàëèç âåí÷óðíûõ ïðîåêòîâ, ïðèâëå÷å-
íèå èíâåñòèöèé, îðãàíèçàöèÿ ñàìîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðî-
öåññà, à òàêæå ñòðàòåãè÷åñêîå è îïåðàòèâíîå óïðàâëåíèå èì
íà âñåõ ýòàïàõ æèçíåííîãî öèêëà âåí÷óðíîãî ïðîöåññà.

Âåí÷óðíûå êîìïàíèè ñîçäàþò âåí÷óðíûå ôîíäû, â êîòî-
ðûå íà äîáðîâîëüíîé îñíîâå ïðèâëåêàþò ñðåäñòâà êðóïíûõ
èíâåñòîðîâ è íàñåëåíèÿ, è âêëàäûâàþò èõ â ïåðñïåêòèâíûå ñ
èõ òî÷êè çðåíèÿ ôèðìû. Â 90-å ãîäû ñòðóêòóðà èñòî÷íèêîâ
âåí÷óðíîãî êàïèòàëà ÑØÀ âûãëÿäåëà ñëåäóþùèì îáðàçîì:
ïåíñèîííûå ôîíäû – 30%, ñòðàõîâûå êîìïàíèè – 10%, íàñå-
ëåíèå – 20%, èíîñòðàííûå èíâåñòîðû – 20%, êîðïîðàöèè –
13%, ïðî÷èå – 7%.

Âåí÷óðíûå ôîíäû ôîðìèðóþòñÿ ïî-ðàçíîìó. Ýòî ìîãóò
áûòü:

- íåçàâèñèìûå ôîíäû â ôîðìå ïàðòíåðñòâà;
- ôîíäû êîðïîðàöèé, ðåøàþùèå ñòðàòåãè÷åñêèå çàäà÷è

ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè (÷åðåç ïîäîáíûé ôîíä ôèðìà Intel
ôèíàíñèðîâàëà ðàçâèòèå Èíòåðíåòà, ñîçäàâàÿ ðûíîê äëÿ ñâî-
èõ ïðîäóêòîâ);

- ôîíäû, ñîçäàííûå íà ãîñóäàðñòâåííûå ñðåäñòâà, â òîì
÷èñëå ïîääåðæèâàþùèå ìàëûé è ñðåäíèé áèçíåñ (íàïðèìåð,
ôîíä ïîääåðæêè ìàëîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà â èííîâàöè-
îííîé ñôåðå, áîëüøå èçâåñòíûé êàê ôîíä Áîðòíèêà).

Ïî îáúåìó èíâåñòèöèé â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ëèäèðóþò íåçà-
âèñèìûå âåí÷óðíûå ôîíäû. Ñòðóêòóðà ýòèõ ôîíäîâ òàêîâà.

Îðãàíèçàòîð ôîíäà — íåçàâèñèìàÿ ôèðìà-ïàðòíåðñòâî
— âûñòóïàåò ãëàâíûì ïàðòíåðîì, óïðàâëÿþùèì ôîíäîì çà
åæåãîäíóþ ïëàòó â ðàçìåðå 2-3% îò åãî ñòîèìîñòè, âíîñÿ ïðè
ýòîì ëèøü 1% îò ïåðâîíà÷àëüíîãî êàïèòàëà ôîíäà. Îñòàëü-

Âåí÷óðíûå ôîíäû êàê èíñòèòóòÂåí÷óðíûå ôîíäû êàê èíñòèòóòÂåí÷óðíûå ôîíäû êàê èíñòèòóòÂåí÷óðíûå ôîíäû êàê èíñòèòóòÂåí÷óðíûå ôîíäû êàê èíñòèòóò
àêêóìóëÿöèè âåí÷óðíîãî êàïèòàëààêêóìóëÿöèè âåí÷óðíîãî êàïèòàëààêêóìóëÿöèè âåí÷óðíîãî êàïèòàëààêêóìóëÿöèè âåí÷óðíîãî êàïèòàëààêêóìóëÿöèè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà

Å.À. Ñóëèìîâà,
ñîèñêàòåëü ÃÎÓ ÂÏÎ ÁÀÃÑÓ
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íûå 99% âíîñÿò òàê íàçûâà-
åìûå «ñïÿùèå ïàðòíåðû» —
èíâåñòîðû, ïîäïèñàâøèåñÿ
íà êàïèòàë ôîíäà; îíè íå èã-
ðàþò àêòèâíîé ðîëè â óïðàâ-
ëåíèè ôîíäîì è âûñòóïàþò
ïàðòíåðàìè ñ îãðàíè÷åííîé
îòâåòñòâåííîñòüþ, ðèñêóþ-
ùèìè â ñëó÷àå íåóñïåõà ïî-
òåðåé ñóììû ïåðâîíà÷àëüíîé
ïîäïèñêè. Ñîáðàâ öåëåâóþ
ñóììó (îáû÷íî îò 10 äî 60
ìëí. äîëë.), ãëàâíûé ïàðòíåð
çàêðûâàåò ïîäïèñêó íà ôîíä
è èíâåñòèðóåò åãî â ïåðñïåê-
òèâíûå âåí÷óðû. Ñîçäàâ
îäèí ôîíä, ôèðìà ðèñêîâîãî
êàïèòàëà ïðåäëàãàåò ïîäïèñ-
êó íà ñëåäóþùèé; ïðàêòè÷åñ-
êè âñå òàêèå ôèðìû óïðàâ-
ëÿþò îäíîâðåìåííî íåñêîëü-
êèìè ôîíäàìè, ñ âåí÷óðàìè
íà ðàçíûõ ñòàäèÿõ ðàçâèòèÿ.
Ôîíäû âåí÷óðíîãî êàïèòàëà
êàê ïðàâèëî âêëþ÷àþò îò äâóõ
äî äåñÿòè ãëàâíûõ ïàðòíåðîâ
è â ñðåäíåì â òå÷åíèå ñðîêà
ñâîåãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
îðãàíèçóþò îò îäíîãî äî 20
ïàðòíåðñòâ.

È ïðåäâàðèòåëüíàÿ àêêó-
ìóëÿöèÿ ñðåäñòâ â ôîíäàõ —
ôèíàíñîâûõ ðåçåðâóàðàõ, íå
îðèåíòèðîâàííûõ íà êîíêðåò-
íûé ïðîåêò, è ïîñëåäóþùåå
îáúåäèíåíèå íåñêîëüêèõ
ôîíäîâ ïîä ýãèäîé îäíîé
ôèðìû ðèñêîâîãî êàïèòàëà
ñëóæàò ðåàëèçàöèè ãëàâíîãî
ïðèíöèïà ðèñêîâîãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ — ðàçäåëåíèÿ è
ðàññðåäîòî÷åíèÿ ðèñêà. Âòî-
ðîé ïðèíöèï — ïîýòàïíîñòü
ôèíàíñèðîâàíèÿ, ò.å. ïðåäî-
ñòàâëåíèå âåí÷óðó ñðåäñòâ
äëÿ ðàçâåðòûâàíèÿ ñëåäóþ-
ùåãî ýòàïà äåÿòåëüíîñòè
ëèøü ïîñëå óñïåøíîãî äîñ-
òèæåíèÿ íåêèõ çàðàíåå óñòà-
íîâëåííûõ ïîêàçàòåëåé, ÿâ-
ëÿåòñÿ, ïî ñóòè, ëèøü êîíêðå-
òèçàöèåé ïåðâîãî. Âî âçàè-
ìîñâÿçè ýòèõ äâóõ ïðèíöèïîâ
ðèñêîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
îòðàæåíà âçàèìîñâÿçü ïðî-
áëåì íåîïðåäåëåííîñòè è
ðèñêà è ïðîáëåì àñèììåòðèè

èíôîðìàöèè è ìîðàëüíîãî
óùåðáà, î ÷åì ðå÷ü ïîéäåò
íèæå.

Ñòðåìÿñü ìèíèìèçèðîâàòü
èíâåñòèöèîííûé ðèñê, ðèñêî-
âûå êàïèòàëèñòû ïðîÿâëÿþò
áîëüøóþ îñòîðîæíîñòü ïðè
îòáîðå ïðîåêòîâ: îò 95 äî
97% ïîñòóïàþùèõ ïðåäëîæå-
íèé îòâåðãàåòñÿ íà ñòàäèè
ðàññìîòðåíèÿ, îò 3 äî 5% —
íà ñòàäèè îöåíêè, ëèøü 1%
ïðîåêòîâ ïîëó÷àåò îäîáðåíèå
è ëèøü 0,5% — ôèíàíñèðî-
âàíèå. Åñëè áàíêè ïðåäïî÷è-
òàþò êðåäèòîâàòü ôèðìû, óæå
çàâîåâàâøèå ïðî÷íûå ïîçè-
öèè, èëè òå âíîâü ñîçäàþùè-
åñÿ ôèðìû, êîòîðûå îðèåíòè-
ðîâàíû íà èçâåñòíûå ðûíêè,
è ïîòîìó îæèäàþò ïîëíîãî
âîçìåùåíèÿ ññóä è ïðîöåíòîâ
ïî íèì, òî ôèðìû ðèñêîâîãî
êàïèòàëà îñóùåñòâëÿþò ôè-
íàíñèðîâàíèå íå â ôîðìå
ññóäû, à â îáìåí íà çíà÷è-
òåëüíóþ (èíîãäà áîëåå ïîëî-
âèíû) ÷àñòü àêöèîíåðíîãî
êàïèòàëà ñîçäàþùåéñÿ êîì-
ïàíèè îáû÷íî â ôîðìå ïðè-
îáðåòåíèÿ êîíâåðòèðóåìûõ
ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé, ñ
òåì æå ïðàâîì ãîëîñà, êàê è
ó îáûêíîâåííûõ ãîëîñóþùèõ
àêöèé, ÷òî äàåò íå òîëüêî ïðà-
âî íà äîëþ ïðèáûëè âåí÷ó-
ðà, íî è áîëüøèå ïðàâà êîíò-
ðîëÿ. Ýòèì ïðåäîïðåäåëåíà è
îñíîâíàÿ ôîðìà äîõîäà íà
ðèñêîâûé êàïèòàë — ó÷ðåäè-
òåëüñêàÿ ïðèáûëü, ïîëó÷àå-
ìàÿ îñíîâàòåëÿìè âåí÷óðîâ è
ôèíàíñèðîâàâøèìè èõ ôîí-
äàìè-ïàðòíåðñòâàìè ëèøü
÷åðåç 5—7 ëåò, êîãäà öåííûå
áóìàãè äàííîé ñòàðòîâîé êîì-
ïàíèè íà÷íóò êîòèðîâàòüñÿ íà
ôîíäîâîé áèðæå. Îäíàêî äëÿ
âûõîäà íà ýòó ñòàäèþ êàæäî-
ìó èç âåí÷óðîâ ïîðòôåëÿ ïî-
òðåáóåòñÿ íå îäèí, à íåñêîëü-
êî ðàóíäîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ,
â îðãàíèçàöèè êîòîðîãî ïåð-
âîíà÷àëüíûå èíâåñòîðû èã-
ðàþò âàæíóþ ðîëü. Ïóáëè÷-
íîé êîòèðîâêè àêöèé äîñòèã-
íåò íå êàæäûé âåí÷óð èç ïîð-

òôåëÿ ôîíäà ðèñêîâîãî êà-
ïèòàëà. Íåêîòîðûå áóäóò ïî-
ãëîùåíû äðóãèìè êîìïàíèÿ-
ìè, ñ áîëüøåé èëè ìåíüøåé
ïðèáûëüíîñòüþ äëÿ ïåðâîíà-
÷àëüíûõ èíâåñòîðîâ, äðóãèå â
òå÷åíèå íåîïðåäåëåííîãî
âðåìåíè áóäóò áîðîòüñÿ çà
âûæèâàíèå â êà÷åñòâå çàê-
ðûòûõ àêöèîíåðíûõ êîìïà-
íèé, òðåòüè îáàíêðîòÿòñÿ.

Ïî èìåþùèìñÿ äàííûì,
îêîëî 15% âåí÷óðîâ «ïðîãî-
ðàþò» äîòëà, 25% óáûòî÷íû
äëÿ ñïîíñîðîâ, 30% áîëåå èëè
ìåíåå îêóïàþòñÿ (òàê íàçû-
âàåìûå «æèâûå ìåðòâåöû»)
è ïî÷òè âñÿ ïðèáûëü ñðåäíå-
ãî ðèñêîâîãî ôîíäà ïîñòóïà-
åò îò òðåòè âåí÷óðîâ ïîðòôå-
ëÿ. Ê ïðèìåðó ñ 1980 ïî 1989
ã. ìåäèàííûå íîðìû äîõîä-
íîñòè ôîíäîâ ðèñêîâîãî êà-
ïèòàëà âàðüèðîâàëèñü ñ îò 2
äî 35%. Òîëüêî äâà-òðè âëî-
æåíèÿ èç äåñÿòè îêàçûâàëèñü
äåéñòâèòåëüíî óñïåøíûìè:
äîõîä íà íèõ ïðåâûøàë èí-
âåñòèöèè â 5—10 ðàç.

Â êîíöå óñòàíîâëåííîãî
(îáû÷íî 7—10 ëåò) ïåðèîäà
ïàðòíåðñòâî-ôîíä ðèñêîâî-
ãî êàïèòàëà ðàñïóñêàåòñÿ,
îäíàêî ïî âçàèìíîìó æåëà-
íèþ ýòîò ñðîê ìîæåò áûòü ïðî-
äëåí åùå íà òðè ãîäà. Àêöèè,
êîòîðûå íà÷àëè êîòèðîâàòü-
ñÿ íà áèðæå, ðàñïðåäåëÿþòñÿ
ìåæäó ïàðòíåðàìè (åñëè ýòî
íå áûëî ñäåëàíî ðàíåå).
Äîëè êîìïàíèé, âñå åùå ÿâ-
ëÿþùèõñÿ çàêðûòûìè êîðïî-
ðàöèÿìè, ìîãóò áûòü ïðîäà-
íû òðåòüèì ëèöàì, à ïîëó-
÷åííûå ñðåäñòâà ðàñïðåäå-
ëåíû. Ïîñëå ïîäñ÷åòà ñóì-
ìàðíîãî äîõîäà ôîíäà-ïàðò-
íåðñòâà ãëàâíûé ïàðòíåð ïî-
ëó÷àåò 20% îò ýòîãî äîõîäà,
à ïàðòíåðû ñ îãðàíè÷åííîé
îòâåòñòâåííîñòüþ îñòàëüíûå
80%.

Âåí÷óðíûå ôîíäû â Ðîñ-
ñèè ñòàëè ñîçäàâàòüñÿ â 1994
ã. ïî èíèöèàòèâå Åâðîïåéñ-
êîãî áàíêà ðåêîíñòðóêöèè è
ðàçâèòèÿ. Ðåãèîíàëüíûå âåí-
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÷óðíûå ôîíäû áûëè îáðàçî-
âàíû â äåñÿòè ðàçëè÷íûõ ðå-
ãèîíàõ Ðîññèè. Îäíîâðåìåí-
íî ñ ÅÁÐÐ äðóãàÿ êðóïíàÿ ôè-
íàíñîâàÿ ñòðóêòóðà — Ìåæ-
äóíàðîäíàÿ ôèíàíñîâàÿ êîð-
ïîðàöèÿ òàêæå ðåøèëàñü íà
ó÷àñòèå â ñîçäàâàåìûõ âåí-
÷óðíûõ ñòðóêòóðàõ ñîâìåñòíî
ñ íåêîòîðûìè èçâåñòíûìè â
ìèðå êîðïîðàòèâíûìè è ÷àñ-
òíûìè èíâåñòîðàìè. Òàêæå
ìåæäóíàðîäíûìè ïðàâèòåëü-
ñòâåííûìè îðãàíèçàöèÿìè,
çàíèìàþùèìèñÿ âåí÷óðíûì
èíâåñòèðîâàíèåì â Ðîññèè,
ÿâëÿþòñÿ àìåðèêàíñêèé ýêñ-
ïîðòíî-èìïîðòíûé áàíê Exim-
bank, àãåíòñòâî MIGA, âõîäÿ-
ùåå â ñòðóêòóðó ìåæäóíàðîä-
íûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé
è âûäàþùåå ãàðàíòèè ïîä èí-
âåñòèöèîííûå ïðîåêòû â ðàç-
âèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ.

Áîëüøîå êîëè÷åñòâî ðàáî-
òàþùèõ â Ðîññèè ôîíäîâ ñî-
çäàíî ëèáî íåïîñðåäñòâåííî
ìåæäóíàðîäíûìè îðãàíèçà-
öèÿìè (ðåãèîíàëüíûå âåí-
÷óðíûå ôîíäû è ôîíäû äî-
ëåâîãî ó÷àñòèÿ â ìàëûõ
ïðåäïðèÿòèÿõ Åâðîïåéñêîãî
áàíêà ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâè-
òèÿ), ëèáî íàöèîíàëüíûìè, â
ðàìêàõ ìåæïðàâèòåëüñòâåí-
íûõ ñîãëàøåíèé (US-Russia
Defense Fund, The US-Russia
Investment Fund). ×àñòíûå
âåí÷óðíûå ôîíäû òàêæå
ïðåäñòàâëåíû íà ðîññèéñêîì
ðûíêå â áîëüøîì êîëè÷åñòâå.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî
áîëüøàÿ ÷àñòü âåí÷óðíûõ
ôîíäîâ îðèåíòèðîâàíà íà
èíâåñòèöèè â èíòåðíåò-ïðî-
åêòû è ìíîãèå èç íèõ äîñòà-
òî÷íî èçâåñòíû (âçÿòü õîòÿ áû
òàêèå ãðîìêèå ïðîåêòû ïî ñî-
çäàíèþ èíòåðíåò-ìàãàçèíîâ
— Bolero, Ozon). Ñðåäè íàè-
áîëåå êðóïíûõ ìîæíî íàçâàòü
òàêèå âåí÷óðíûå ôîíäû, êàê
òåõíîëîãè÷åñêèå ôîíäû èí-
âåñòèðîâàíèÿ — Daiwa Far
East and Eastern Siberia
Investment Fund, Eurasia
Foundation, First NIS Regional

Fund, Russian Òechnology
Fund, Defence Enterprise Fund;
ìíîãîñòîðîííèå ôîíäû —
Framlington, AIG Branswik
millenium Fund, Alliance
SkanEast Fund, New Russian
Small Business Investment
Fund.

Â îñíîâíîì â ÷àñòíûõ âåí-
÷óðíûõ èíâåñòèöèÿõ Ðîññèþ
ïðåäñòàâëÿþò «Ðóññêèå òåõ-
íîëîãèè», «Ñèñòåìà-Âåí-
÷óð», «Ïðîìûøëåííûå èíâå-
ñòîðû» è íåñêîëüêî äðóãèõ.
Îäíàêî ëèøü íåìíîãèå ðîñ-
ñèéñêèå âåí÷óðíûå ïðîåêòû
çàêàí÷èâàþòñÿ ïðîäàæåé ñî-
çäàííûõ ïðåäïðèÿòèé, òàê êàê
ýòè èíâåñòîðû ïðåäïî÷èòàþò
ðàáîòàòü â ðåæèìå follow-on,
äîôèíàíñèðóÿ óæå èìåþùè-
åñÿ â ïîðòôåëå êîìïàíèè
ïðîåêòû è íå ôèíàíñèðóÿ íî-
âûå. Èìåííî ïîýòîìó ñ ýòèìè
ôîíäàìè ñîòðóäíè÷àþò âñå-
ãî 4% îòå÷åñòâåííûõ èííî-
âàöèîííûõ ïðåäïðèÿòèé.

ßðêèì ïðèìåðîì âåí÷óð-
íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â Ðîñ-
ñèè ÿâëÿåòñÿ äåÿòåëüíîñòü
Ôîíäà ïîääåðæêè ìàëîãî
ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà ïî ôè-
íàíñîâîé ïîääåðæêå ñîçäà-
âàåìûõ è äåéñòâóþùèõ ìà-
ëûõ ïðåäïðèÿòèé, îðèåíòèðî-
âàííàÿ íà ðåøåíèå òåððèòî-
ðèàëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ è
ñîöèàëüíûõ ïðîáëåì, à òàê-
æå ðåàëèçàöèþ èííîâàöèîí-
íûõ, èíâåñòèöèîííûõ, ñîöè-
àëüíûõ è èíûõ ïðîåêòîâ, ñïî-
ñîáíûõ äàòü áûñòðóþ ýôôåê-
òèâíóþ ôèíàíñîâóþ îòäà÷ó.

Ñóùíîñòü âåí÷óðíîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â
ôèíàíñèðîâàíèè ïðåäëîæå-
íèé (ïðîåêòîâ) ïî ðàçâåðòû-
âàíèþ ïðîèçâîäñòâåííîé,
êîììåð÷åñêîé èëè èíîé äåÿ-
òåëüíîñòè, íåîáõîäèìîé ðå-
ãèîíó è îðèåíòèðîâàííîé íà
ïîëó÷åíèå ïðèáûëè íà áàçå
ñóùåñòâóþùèõ èëè âíîâü äëÿ
ýòîãî ñîçäàâàåìûõ ìàëûõ
ïðåäïðèÿòèé ïóòåì âëîæåíèÿ
îïðåäåëåííîé ÷àñòè ôèíàí-
ñîâûõ èëè èíûõ ðåñóðñîâ â

äåÿòåëüíîñòü ìàëîãî ïðåä-
ïðèÿòèÿ áåç ãàðàíòèé âîç-
âðàòíîñòè (ñ ó÷åòîì âîçìîæ-
íîñòè ïîòåðè) âëîæåííûõ
ñðåäñòâ, åñëè ôèíàíñèðóåìûé
ïðîåêò íå ïðèíåñåò ïîñëå
ñâîåãî îñóùåñòâëåíèÿ îæè-
äàåìûõ ðåçóëüòàòîâ

Ôèíàíñèðîâàíèå ïðîèç-
âîäèòñÿ, êàê ïðàâèëî, ñ öåëüþ
èçâëå÷åíèÿ äîõîäîâ â ñëó÷àå
êîììåð÷åñêîãî óñïåõà ôè-
íàíñèðóåìîãî ïðåäëîæåíèÿ, à
òàêæå ïîëó÷åíèÿ ïðàâ íà ïðî-
èçâîäèìûå âåí÷óðîì
(ñóáúåêòîì ôèíàíñèðîâàíèÿ)
ìàòåðèàëüíûå èëè èíòåëëåê-
òóàëüíûå ïðîäóêòû.

Ïîòðåáíîñòü â òàêîãî ðîäà
ôèíàíñèðîâàíèè îáû÷íî
âîçíèêàåò ó ìàëûõ ïðåäïðè-
ÿòèé èëè ìåëêèõ ïðåäïðèíè-
ìàòåëåé ïðè ïîïûòêå îòêðûòü
ñâîå äåëî èëè ïðèâàòèçèðî-
âàòü ðåãèîíàëüíóþ ñîáñòâåí-
íîñòü (îáúåêòû òîðãîâëè,
ñôåðû óñëóã, ïðîèçâîäñòâà è
ò.ä.), ïðè ðåàëèçàöèè ïðîåê-
òîâ, íå ïîëó÷èâøèõ åùå òåõ-
íè÷åñêîãî èëè êîììåð÷åñêî-
ãî âîïëîùåíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, ñóáúåêòîì
âåí÷óðíîãî ïðåäïðèíèìà-
òåëüñòâà ìîãóò áûòü êàê äåé-
ñòâóþùèå ïðåäïðèÿòèÿ, òàê è
ïðåäïðèíèìàòåëè, ïðåäïîëà-
ãàþùèå îòêðûòü ñâîå äåëî, à
âåí÷óðíûé ôîíä âûñòóïàåò
êàê áàçîâûé èíñòèòóò àêêóìó-
ëÿöèè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà è
îïðåäåëÿåò óñëîâèÿ åãî ìî-
áèëèçàöèè è èñïîëüçîâàíèÿ â
ñôåðå èííîâàöèîííîãî ïðåä-
ïðèíèìàòåëüñòâà.
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