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ВЕНЧУРНЫЕ ФОНДЫ И БИЗНЕС-АНГЕЛЫ 
А. О. Лунева 

Сегодня традиционная  научно-техническая политика уступает место 
политике инноваций, сфокусированной на практическом применении и 
получении коммерческой отдачи. Появление новых типов компаний тре-
бует возникновения соответствующих видов их финансирования.  
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Инновационные фирмы в процессе своего формирования проходят 
несколько стадий. Функции инвесторов в новую фирму на разных стади-
ях выполняют различные экономические агенты. Наиболее рискованную 
задачу берут на себя так называемые бизнес-ангелы, финансирующие 
проект на самых ранних этапах его развития. Компаниями на стадии 
start-up интересуются венчурные фонды, а с началом расширения произ-
водства к проекту подключаются фоны прямых инвестиций. Стратегиче-
ские инвесторы сотрудничают с уже состоявшимися фирмами, полу-
чающими стабильную прибыль. 
В этой работе речь идет о первых двух видах инвесторов, которые за-

нимаются вложением средств в проекты с соотношением «высокая при-
быль � высокие риски». Это бизнес-ангелы и венчурные фонды (ВФ). 
Средняя доходность их вложений составляет 80-100% и 50-70% соответ-
ственно. И те, и другие осуществляют свою деятельность на венчурном 
рынке. ВФ принадлежат к его институциональному сектору, а индивиду-
альные инвесторы � к неформальному. 
Количество венчурных инвестиций постоянно растет, а их роль в раз-

витии молодых компаний увеличивается. Так, в США 30% компаний, 
впервые выпускающих акции для свободного обращения на биржу, из-
начально были «взращены» за счет венчурных инвестиций. 
Венчурные инвесторы � профессионалы, главная задача которых 

заключается в поиске предпринимателей, способных предложить идеи, 
с последующим финансированием идей и превращением их в бизнес с 
целью продажи своей доли. Одна из принципиальных особенностей 
этого типа инвестирования заключается в роли, которую играет вен-
чурный капиталист: он является лишь посредником между 
коллективными инвесторами и предпринимателем. Наиболее подхо-
дящей организационно-правовой формой венчурного института явля-
ется ограниченное партнерство. При этом управляющая компания 
имеет право на ежегодную компенсацию от первоначальных обяза-
тельств инвесторов, которая обычно составляет до 2,5%. Ограниченное 
партнерство свободно от налогообложения. 
Традиционными источниками формирования инвестиционных фондов 

на Западе принято считать средства частных инвесторов (business angels), 
инвестиционные институты (corporate investors), пенсионные фонды 
(pension funds), страховые компании (insurance companies), различные 
правительственные агентства и международные организации. Большая 
роль принадлежит пенсионным и страховым компаниям, на средства ко-
торых в США, например, сформировано 40% ВФ. Довольно часто в фи-
нансировании ВФ участвует государство. В качестве удачного примера 
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можно привести опыт Израиля. Для капитализации региональных ВФ был 
создан Фонд фондов «Yozma» с суммарным капиталом  8 млн дол. США, 
спонсируемый Соединенными Штатами. В результате работы проекта 
было создано 10 фондов  в течение трех лет, было привлечено финансиро-
вание в 50 раз больше объема государственных инвестиций, число техни-
ческих компаний превысило 4000. 
Одним из наиболее крупных источников венчурного финансирования 

являются ТНК, многие из которых создают собственные венчурные под-
разделения. Внутренние венчурные компании имеют такие гиганты, как, 
например, Shell Oil и Coca-Cola. Свою инвестиционную программу Coca-
Cola нацеливает в первую очередь на только что появившиеся компании 
из внешнего по отношению к ней мира. Ее специализированное подраз-
деление Fizzion готово предложить площади для размещения начинаю-
щих компаний и вложить в каждую из них до 250 тыс. долл.  
Совершенно другой путь избрала Chevron: ее подразделение Chevron 

Technology Ventures LLC готово вкладывать средства только в венчур-
ные фонды и те начинающие ИТ-компании, которые уже обрели доста-
точную зрелость. И все же наиболее популярный подход сочетает в себе 
и непосредственное предоставление денег, и поддержку развития начи-
нающих компаний. Но возникает резонный вопрос: а почему бы не при-
гласить для руководства венчурным подразделением готового профес-
сионала в этой области? Оказывается, что проще подготовить собствен-
ного специалиста венчурного инвестирования, чем адаптировать при-
шлого профессионала в корпоративный климат компании. 
Под неформальным рынком венчурного капитала (ВК) понимают инди-

видуальных инвесторов (бизнес-ангелы, или «неформальные инвесторы»). 
Их функция заключается в прямом инвестировании своих личных финан-
совых ресурсов в новые и растущие малые фирмы. Термин «бизнес-
ангелы» пришел из американского шоу-бизнеса, где ангелами называются 
люди, инвестирующие в проект на безвозвратной основе. Бизнес-ангелами, 
как правило, становятся профессионалы среднего и старшего возраста, вы-
соко образованные, главным образом в области делового администрирова-
ния или инженерных и естественнонаучных дисциплин. Специалисты на-
зывают венчурный капитал, предоставляемый бизнес-ангелами, «терпе-
ливым» капиталом (patient capital): бизнес-ангелы, предоставив компа-
нии инвестиции, не требуют выплаты процентов или дивидендов в тече-
ние всего инвестиционного периода, составляющего в среднем около 5 
лет. К числу достоинств неформального венчурного капитала можно от-
нести следующие: финансирует малые предприятия на более ранних ста-
диях развития; обладает большей гибкостью; в большей мере, чем вен-
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чурные капиталисты из институционального сектора, осуществляет 
«hands-on management» профинансированных фирм; способствует дина-
мичному региональному развитию. Средняя доходность ангельских про-
ектов составляет 80-100%, в отличие от венчурных фондов с их 50-70%. 
Одно из наиболее эффективных решений проблемы недостатка ин-

формации и разрыва между спросом и предложением на неформальном 
рынке ВК � это учреждение сетей бизнес-ангелов (business angels 
networks, или business introduction services). Цель этих сетей � дать воз-
можность предпринимателям представить свои проекты сразу большому 
числу как действующих, так и «девственных» ангелов. 
В качестве примера успешных вложений бизнес-ангелов можно на-

звать компанию Apple Computer, вложенная в которую 91 000 дол. США 
принесла прибыли на 154 млн дол. США. Однако имя бизнес-ангела в 
этом проекте умалчивается. Известная поисковая система Апорт в свое 
время была приобретена израильским бизнес-ангелом по цене 45 000 
дол. США, а спустя некоторое время пакет его акций купила компания 
Golden Telecom за 25 млн дол. США. 
В Беларуси рынок ВК практически не развит. Одной из немногих про-

грамм венчурного финансирования в Республике Беларусь является «От-
крытый проект», начавший свою деятельность в 2000 г. 
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DAS RECHT DER UNIONSBÜRGER AUF DIPLOMATISCHEN UND 
KONSULARISCHEN SCHUTZ IN DRITTLÄNDERN 

А. Малохвей 
Das Recht der Unionsbürger auf diplomatischen und konsularischen Schutz 

in Drittländern ist eines der im Kapitel 2 des Vertrages zur Gründung der Eu-


