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ПОЯСНИТЕЛЬНАЯ ЗАПИСКА
Дисциплина «Венчурное финансирование» изучает механизм финансирования высокорисковых проектов на начальных стадиях их реализации. Традиционные источники финансовых ресурсов (коммерческие банки) не могут обеспечить формирование потоков денежных средств для таких проектов. Это обусловлено рядом ограничений в политике управления рисками учреждений банковского сектора. Активное всестороннее стимулирование становления и развития альтернативных источников финансирования инновационных проектов и структур способствует скорейшему и более эффективному развитию экономики страны. Учебный курс посвящен изучению закономерностей функционирования институтов венчурного финансирования, как основных источников капитала для проектов с высокой степенью риска. Также в рамках обучения дисциплине рассматривается типовая сделка с использованием венчурного капитала, ее основные субъекты, этапы, результаты.
Цель преподавания дисциплины «Венчурное финансирование» заключается в комплексной систематической подготовке к практической деятельности по разработке и реализации проектов с повышенной степенью риска, а также привлечению и использованию в их рамках венчурного финансирования.
В результате изучения студенты должны знать:

· Основные закономерности функционирования институтов венчурного финансирования в Республике Беларусь в контексте наработанного мирового опыта;
· Подходы и методы оценки стоимости компании;

· Классификацию источников проектного финансирования;

· Классификацию источников венчурного финансирования;

· Основные этапы развития проекта в контексте его потребности в капитале и источников его обеспечения; 
· Сущность процесса бизнес-планирования, виды и состав бизнес-плана;

· Основные закономерности проведения операций с инструментами рынка ценных бумаг в рамках процедур привлечения венчурного финансирования;

· Наиболее распространенные способы выхода инвестора из сделки.
В результате изучения студенты должны уметь:
· Разработать и обосновать практические рекомендации по интенсификации политики стимулирования развития инновационного сектора бизнеса;
· Определить стоимость компании на том или ином этапе ее деятельности;
· Подготовить презентацию проекта и представить его потенциальным партнерам и инвесторам;
· Оценить экономическую эффективность представляемого проекта, целесообразность его инвестирования.
Методика преподавания дисциплины «Венчурное финансирование» строится на сочетании лекций, самостоятельной работы, а также семинарских занятий. Изучение каждой темы помимо приведенных в типовой программе литературных источников предполагает использование материалов тематической печати, а также информационных ресурсов сети Internet.
СОДЕРЖАНИЕ УЧЕБНОГО МАТЕРИАЛА

	№ п/п
	Название разделов, тем
	Количество часов

	
	
	Аудиторные
	Самост работа

	
	
	Лекции
	Практич.,

семинар.
	Лаб. занят.


	КСР
	

	1.
	Предпринимательство и инновационная деятельность в экономике Беларуси в контексте мирового опыта.
	
	
	
	
	

	1.1
	Роль малых инновационных предприятий в экономике.
	2
	-
	-
	-
	-

	1.2
	Стадии развития предприятия. Построение эффективной системы управления с помощью BSC (ССП), KPI (КПЭ).
	2
	-
	-
	-
	-

	1.3
	Капитальные потребности предприятия. Источники проектного финансирвоания. Построение бизнес-плана, его назначение, структура, классификация.
	4
	2
	-
	-
	-

	2
	Сущность и становление венчурного финансирования
	
	
	
	
	

	2.1
	История развития венчурного финансирования. Современная ситуация в США, Европе, России, Беларуси.
	2
	-
	-
	-
	-

	2.2
	Сущность венчурного финансирования, основные институты и субъекты. Бизнес-ангелы. Ассоциации бизнес-ангелов.
	4
	-
	-
	-
	-

	2.3
	Венчурные фонды. Классификация, структура, органы управления. Структурирование фондов.
	2
	2
	-
	-
	-

	2.4
	Проблема двойного налогообложения. Опыт избежания в странах с развитой рыночной системой. Оффшорные зоны. 
	-
	2
	-
	-
	-

	3.
	Типовая сделка с использованием венчурного финансирования.
	
	
	
	
	

	3.1
	Разработка проекта, поиск источников финансирования. Подготовка презентации проекта.
	2
	-
	-
	-
	-

	3.2
	Процедура Due Diligence. Совместная работа с инвестором по повышению стоимости компании.
	-
	2
	-
	-
	-

	3.3
	Выход инвестора из сделки. Варианты выхода в мировой практике. Реализуемость в условиях экономики Республики Беларусь.
	
	2
	-
	-
	-

	3.4
	IPO (Initial Public Offering), как один из способов обеспечения компании финансовыми ресурсами и выхода инвестора из сделки. Закономерности работы крупнейших фондовых рынков и порядок эмиссии акций.
	-
	-
	-
	2
	-

	4.
	Оценка стоимости компании.
	
	
	
	
	

	4.1
	Подходы и методы оценки стоимости компании. Этапы проведения оценки.
	2
	-
	-
	-
	-

	4.2
	Оптимальная структура капитала предприятия. Основные показатели оценки эффективности текущей деятельности.
	-
	-
	-
	2
	-

	5.
	Подготовка и презентация предпринимательской идеи, реализуемой с помощью привлекаемого венчурного финансирования.
	-
	-
	-
	4
	-

	
	Итого: 
	20
	10
	-
	8
	-


УЧЕБНО-МЕТОДИЧЕСКАЯ КАРТА
	Номер раздела, темы, занятий
	Название раздела, темы, занятий;
перечень изучаемых вопросов
	Количество аудиторных часов
	Материальное обеспечение занятий (наглядные, методические пособия и др.)
	Литература
	Формы контроля
знаний

	
	
	лекции
	практические
  занятия
	лабораторные занятия


	контролируемая самостоятельная работа
	
	
	

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	1.
	Предпринимательство и инновационная деятельность в экономике Беларуси в контексте мирового опыта. (10 ч.)

	8
	2
	-
	-
	
	
	

	1.1
	Роль малых инновационных предприятий в экономике. (2 ч.)
	2
	-
	-
	-
	
	
	


	1.1.1


	1. Роль инновационной составляющей экономики. 
2. Мероприятия по развитию малого и среднего бизнеса в Беларуси.

	2
	-
	-
	-
	Учебное пособие, 

Литературные источники, нормативные документы.
	[4]-[10], [15], [21], [23], [24], [27].
	Самостоятельная работа студентов.



	1.2
	Стадии развития предприятия. Построение эффективной системы управления с помощью BSC (ССП), KPI (КПЭ). (2 ч.)
	2
	-
	-
	-
	
	
	

	1.2.1
	1. Этапы развития проекта. 
2. Система сбалансированных показателей. Ключевые показатели эффективности


	2
	-
	-
	-
	Учебное пособие, 

Литературные источники.
	[1], [4], [6]-[11], [19], [17], [16], [15], [26].
	Контрольная работа.

	1.3
	Капитальные потребности предприятия. Источники проектного финансирования. Построение бизнес-плана, его назначение, структура, классификация. (6 ч.)
	4
	2
	-
	-
	
	
	

	1.3.1
	1. Капитальные потребности проекта на различных этапах деятельности.
2. Сущность, структура и классификация бизнес-плана.

	4
	2
	-
	-
	Учебное пособие, 

Литературные источники, нормативные документы.
	[1], [4], [6]-[11], [19], [17], [16], [15], [26].
	Контрольная работа.

	2.
	Сущность и становление венчурного финансирования (13 ч.)
	8
	4
	-
	-
	
	
	

	2.1
	История развития венчурного финансирования. Современная ситуация в США, Европе, России, Беларуси.  (2 ч.)
	2
	-
	-
	-
	
	
	

	2.1.1
	1. Возникновение венчурного финансирования.
2. Практика деятельности венчурных инвесторов в США, Европе, России.
3. Предпосылки и мероприятия, способствующие развитию инвестирования в высокорисковые проекты в РБ.

	2
	-
	-
	-
	Учебное пособие, 

Литературные источники.
	[1], [7], [11], [13], [14], [21], [27], [26].
	Контрольная работа.

	2.2
	Сущность венчурного финансирования, основные институты и субъекты. Бизнес-ангелы. Ассоциации бизнес-ангелов.  (4 ч.)
	4
	-
	-
	-
	
	
	

	2.2.1
	1. Сущность венчурного финансирования, основные этапы и субъекты процессов.
2. Бизнес-ангелы.
3. Деятельность ассоциаций бизнес-ангелов.

	4
	-
	-
	-
	Учебное пособие, 

Литературные источники.
	[1], [3], [6], [7], [11], [13], [12], [14], [16], [17], [21], [27], [26].
	Самостоятельная работа студентов.



	2.3
	Венчурные фонды. Классификация, структура, органы управления. Структурирование фондов.  (4 ч.)
	2
	2
	-
	-
	
	
	

	2.3.1
	1. Закономерности и принципы работы венчурных фондов.
2. Виды фондов.
3. Структурирование венчурных фондов.

	2
	2
	-
	-
	Учебное пособие, 

Литературные источники, нормативные документы.
	[1], [3], [4], [2], [6], [7], [11], [13], [10], [14], [16], [21], [23], [26].
	Самостоятельная работа студентов.



	2.4
	Проблема двойного налогообложения. Опыт избежания в странах с развитой рыночной системой. Оффшорные зоны.  (2 ч.)
	-
	2
	-
	
	
	
	

	2.4.1
	1. Возникновение двойного налогообложения деятельности инвесторов.
2. Оффшорные зоны.

	-
	2
	-
	
	Учебное пособие, 

Литературные источники, нормативные документы.
	[1], [2], [4],  [6], [8], [10], [11], [13], [17], [19], [26].
	Самостоятельная работа студентов.



	3.
	Типовая сделка с использованием венчурного финансирования (8ч.)
	2
	4
	-
	
	
	
	

	3.1
	Разработка проекта, поиск источников финансирования. Подготовка презентации проекта. (2ч.)
	2
	-
	-
	-
	
	
	

	3.1.1


	1. Основные этапы разработки и подготовки презентации проекта.
2. Поиск и оценка целесообразности использования возможных источников финансирования.
	2
	-
	-
	-
	Учебное пособие, 

Литературные источники
	[1], [2], [5], [8], [6], [7], [10], [12], [15], [14], [16], [22], [25], [26].
	Самостоятельная работа студентов.

	3.2
	Процедура Due Diligence. Совместная работа с инвестором по повышению стоимости компании.  (2 ч.)
	-
	2
	-
	-
	
	
	

	3.2.1
	1. Поток проектов.

2. Принципы и критерии оценки эффективности проектов. Отбор проектов для инвестирования.

3. Документальное оформление сделки.

4. Совместная работа по повышению стоимости компании.


	-
	2
	-
	-
	Учебное пособие, 

Литературные источники
	[3], [4], [6]-[8], [19], [17], [16].
	Самостоятельная работа студентов.



	3.3
	Выход инвестора из сделки. Варианты выхода в мировой практике. Реализуемость в условиях экономики Республики Беларусь.  (2 ч.)
	-
	2
	-
	-
	
	
	

	3.3.1
	1. Варианты выхода инвестора из сделки.
2. IPO. Преимущества и недостатки.
3. Продажа бизнеса стратегическому инвестору. Преимущества и недостатки.

	-
	2
	-
	-
	Учебное пособие, 

Литературные источники, нормативные документы.
	[3], [4], [6]-[8], [12], [13], [16].
	Самостоятельная работа студентов.



	3.4
	IPO (Initial Public Offering), как один из способов обеспечения компании финансовыми ресурсами и выхода инвестора из сделки. Закономерности работы крупнейших фондовых рынков и порядок эмиссии акций.  (2 ч.)
	-
	-
	-
	2
	
	
	

	3.4.1
	1. Условия проведения IPO на Варшавской и Лондонской биржах.
2. Выход инвестора из сделки в современных условиях РБ. Разработка мероприятий по оптимизации условий работы инвестора.

	-
	-
	-
	2
	Учебное пособие, 

Литературные источники, нормативные документы.
	[1]-[3], [5], [8], [10], [11], [12], [13], [16], [20].
	Контрольная работа студентов.



	4.
	Оценка стоимости компании (4 ч.)
	2
	-
	-
	2
	
	
	

	4.1
	Подходы и методы оценки стоимости компании. Этапы проведения оценки. (2ч.)
	2
	-
	
	
	
	
	

	4.1.1


	1. Доходный подход при оценке стоимости.
2. Затратный подход при оценке стоимости.
3. Сравнительный подход при оценке стоимости.
	2
	-
	-
	-
	Учебное пособие, 

Литературные источники
	[1]-[3], [5], [8], [10], [11], [12], [13], [16], [20], [24], [25].
	Самостоятельная работа студентов.

	4.2
	Оптимальная структура капитала предприятия. Основные показатели оценки эффективности текущей деятельности.  (2ч.)
	-
	-
	-
	2
	
	
	

	4.2.1
	1. Показатели эффективности текущей финансово-хозяйственной деятельности предприятия.

2. Оптимальная структура капитала для предприятий различных отраслей.
	-
	-
	-
	2
	Учебное пособие, 

Литературные источники
	[1]-[3], [5], [8], [10], [11], [20], [24], [25].
	Самостоятельная работа студентов.



	5.
	Подготовка и презентация предпринимательской идеи, реализуемой с помощью привлекаемого венчурного финансирования. (4ч.)
	-
	-
	-
	4
	Учебное пособие, 

Литературные источники
	[1], [2], [4],  [6], [8], [10], [11], [13], [17], [19], [26].
	Самостоятельная работа студентов – презентация проекта.



	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Итого: 39
	20
	10
	-
	8
	
	
	

	


ИНФОРМАЦИОННАЯ ЧАСТЬ

Литература

Основная:
1. Агамирзян И.Р. Рынок венчурных инвестиций: мировые тенденции и российская практика [Электронный ресурс] / И.Р.Агамирзян. - http://news.kremlin.ru/media/events/files/41d3140f61c68b8bf73b.pdf
2. Белорусский правовой портал [Электронный ресурс] / Нац. Центр правовой информации республики Беларусь. – Минск, 2007. – Режим доступа: http://www.pravoby.info/index.htm
3. Выход из венчурного бизнеса с помощью IPO [Электронный ресурс] / А.В.Лукашов. -  http://www.rcb.ru/rcb/2006-23/8041.pdf
4. Каржаув А.Т. Национальная система венчурного инвестирования / А.Т.Каржаув, А.Н.Фоломьев. – М.: ЗАО «Издательство «Экономика», 2005 – 239 с.

5. Концепция Государственной программы инновационного развития Республики Беларусь на 2011-2015 годы [Текст]: одобр. Протоколом заседания Президиума Совета Министров Республики Беларусь от 21 апреля 2010 г. №11. // http://gknt.org.by/data/conception.rar
6. Котельников В. Венчурное финансирование [Электронный ресурс] / В.Котельников. -  http://www.congressprominvest.ru.loadfiles/files/21.pdf
7. Лукашов А.В. Венчурное финансирование: стоимость компании и корпоративное управление [Электронный ресурс] / А.В.Лукашов. -  http://www.ecsocman.edu.ru/data/985/921/1219/Venchurnoe_finansirovanie_2_L.pdf
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Вопросы к зачету (экзамену) по дисциплине «Венчурное финансирование»

1. Роль предпринимательства и инновационной деятельности в экономике. Мероприятия по повышению эффективности практики предпринимательства и развитию инновационной деятельности в Беларуси. 

2. Система венчурного финансирования. Роль в развитии инновационной деятельности в Беларуси, США, Европе. 

3. Венчурное в рамках системы проектного финансирования. История, механизм, сущность, специфика.

4. Стадии развития  предприятия в контексте его капитальных потребностей. Способы привлечения и источники финансирования.

5. Оценка стоимости предприятия. Методы оценки.

6. Доходный подход при оценке стоимости компании.

7. Сравнительный подход при оценке стоимости компании.

8. Затратный подход при оценке стоимости компании.

9. Источники венчурного финансирования.

10. Виды фондов венчурного финансирования.

11. Структурирование фондов венчурного финансирования. Цели, этапы.

12. Проблема двойного налогообложения. Организационно-правовые формы образования фондов, позволяющие его избежать.

13. Механизм венчурного финансирования. Субъекты процесса, их функции.

14. Отрасли, привлекательные для венчурных капиталистов. Типы и специфика продукта, привлекательного для венчурных капиталистов.

15. Бизнес-ангелы, принципы их работы.

16. Сети и ассоциации бизнес-ангелов.

17. Венчурные фонды, специфика и принципы их действия.

18. Поиск предпринимателем фирмы, предлагающей венчурный капитал.

19. Жизненный цикл венчурных инвестиций.

20. Типовая сделка с использованием венчурного капитала. Презентация компании, инвестиционное предложение.

21. Процесс дью дилидженс (due diligence). Состав, цели, методы.

22. Бизнес-планирование, структура и значение бизнес-плана в процессе венчурного финансирования инновационных проектов.

23. Переговоры по заключению сделки. Вопросы инвестора.

24. Формализация условий сделки, закрытие сделки.

25. Работа по повышению стоимости компании. Вовлеченность венчурного капиталиста. Цели сторон на разных этапах процедуры финансирования.

26. Выход капиталиста из процедуры финансирования. Варианты, преимущества, недостатки.

27. Основные финансовые инструменты рынка ценных бумаг. Их участие в венчурном финансировании.

28. Первичное размещение акций. Требования и процедура размещения. Возможность и необходимость для белорусских компаний.

29. Оптимальная структура капитала. Показатели финансовой устойчивости компании.

30. Характеристика собственной предпринимательской идеи. Анализ экономической реализуемости в рамках развития венчурного бизнеса в Беларуси. 
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