
— Ïîæàëóéñòà, íà÷íèòå ñ «èñòîðèè
âîïðîñà»…

Ã.Ã. — Ïåðåä òåì êàê ïðèñòóïèòü ê
ðàáîòå, â ñîîòâåòñòâóþùèõ ñòðàíàõ
áûëè ïðîâåäåíû òåíäåðû íà ïðàâî
óïðàâëåíèÿ òàêèìè ôîíäàìè. Â ÷àñòíî-
ñòè, â Ãåðìàíèè åãî âûèãðàëà êîìïàíèÿ
«Êâàäðèãà-Êàïèòàë», èìåþùàÿ îïûò
ðàáîòû â ñàìîé Ãåðìàíèè è â äðóãèõ çà-
ïàäíîåâðîïåéñêèõ ñòðàíàõ. Â Ïåòåð-
áóðãå åå ïðåäñòàâèòåëüñòâî îòêðûëîñü
5 ëåò íàçàä. Êîìïàíèÿ ðàáîòàåò â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ íå òîëüêî â Ñàíêò-Ïå-
òåðáóðãå è Ëåíèíãðàäñêîé îáëàñòè, íî
è â Íèæíåì Íîâãîðîäå, Âëàäèìèðå,
ßðîñëàâëå, Èâàíîâå è äðóãèõ ãîðîäàõ
«Çîëîòîãî êîëüöà». Ôèíàíñèðîâàíèå
ïðåäîñòàâëÿåòñÿ â âèäå ïðÿìûõ èíâå-
ñòèöèé â àêöèîíåðíûé êàïèòàë êîìïà-
íèé. Ïîìèìî îáðàçîâàíèÿ ôîíäîâ ïðà-
âèòåëüñòâà åâðîïåéñêèõ ñòðàí âûäåëè-
ëè ñðåäñòâà â ðàçìåðå 20 ìëí äîëëàðîâ
ÑØÀ íà îêàçàíèå òåõíè÷åñêîãî ñîäåé-
ñòâèÿ ðåàëèçàöèè ýòîé ïðîãðàììû.
Â ÷àñòíîñòè, ýòè ñðåäñòâà øëè íà ïðî-
âåäåíèå ñîîòâåòñòâóþùèõ ýêñïåðòèç è
ïîñëåäóþùåå êîíñóëüòàöèîííîå ñîïðî-
âîæäåíèå ïðîåêòîâ.

— Êàê ñòðîèòñÿ âàøà ðàáîòà?

Ã.Ã. — Âíà÷àëå ìû ñòàëêèâàëèñü ñ
îïðåäåëåííûì íåäîâåðèåì: äåíüãè
äàþò, à ÷òî çà ýòî ïîòðåáóþò? Ìû èñ-
êàëè è îòáèðàëè ïðîåêòû, è ïàðàëëåëü-
íî øåë «îáðàçîâàòåëüíûé ïðîöåññ»:
ñîáñòâåííèêè è ìåíåäæåðû ðîññèé-
ñêèõ êîìïàíèé âïåðâûå çíàêîìèëèñü
ñ ïðèíöèïàìè âåí÷óðíîãî áèçíåñà.
Îñîáåííîñòüþ ýòîãî áèçíåñà ÿâëÿåòñÿ
òî, ÷òî ñîáñòâåííèêó ïðèõîäèòñÿ äå-
ëèòüñÿ ñ èíâåñòîðîì ÷àñòüþ ñîáñòâåí-
íîñòè. Íàñêîëüêî âåëèêà äîëæíà áûòü
ýòà ÷àñòü, êàêîâà îöåíî÷íàÿ ñòîè-
ìîñòü êîìïàíèè, êàêèå ðèñêè è ñëîæ-
íîñòè æäóò ïàðòíåðîâ íà èõ ñîâìåñò-
íîì ïóòè è, íàêîíåö, êàêîé ðåçóëüòàò
æäåò èõ â êîíöå ñîâìåñòíîé ðàáîòû.
Ïîòðåáîâàëîñü âðåìÿ, ïðåæäå ÷åì ìû
çàïóñòèëè ïåðâûå ïðîåêòû.

— Ñ êàêèìè ïðåäëîæåíèÿìè âàì ïðèõî-
äèòñÿ èìåòü äåëî è ñêîëüêî èõ?

Ã.Ã. — Ñ ñîâåðøåííî ðàçíûìè, ÷à-
ñòî íåàäåêâàòíûìè. Òàêèõ áûëî îñî-

áåííî ìíîãî â íà÷àëå íàøåé ðàáîòû.
Òî ïðîñèëè ïðîôèíàíñèðîâàòü îñâîå-
íèå ñàäîâîãî ó÷àñòêà, òî çàïóñê êîñìè-
÷åñêîãî êîðàáëÿ íîâîé êîíñòðóêöèè…
Ïîæàëóé, ê íàì ïîñòóïàëî íå ìåíåå
òðåõ ñîòåí ïðåäëîæåíèé åæåãîäíî.

— Ñêîëüêî èç íèõ âû îòáèðàëè?

Ã.Ã. — Çà øåñòü ëåò ðàáîòû ìû
ïðîôèíàíñèðîâàëè òðèíàäöàòü êîì-
ïàíèé.

À.Ê. — Â äåéñòâèòåëüíîñòè ìû èñ-
ïûòûâàåì äåôèöèò êà÷åñòâåííûõ ïðî-
åêòîâ, êîòîðûå áûëè áû «íàøèìè».

— Â êàêèå êîìïàíèè âû «âêëàäûâàå-
òåñü»?

Ã.Ã. — Ñàìîå êðóïíîå âëîæåíèå
êîìïàíèè — 10 ìëí äîëëàðîâ — ñäå-
ëàíî íå â Ïåòåðáóðãå, à â Íèæíåì
Íîâãîðîäå. Ýòî óæå ñëåäñòâèå ðåãèî-
íàëüíîãî ðàñøèðåíèÿ äåÿòåëüíîñòè
«Êâàäðèãè-Êàïèòàë» — â Íèæíåì
Íîâãîðîäå îòêðûëñÿ åùå îäèí ðåãèî-
íàëüíûé ôîíä ïîä åå óïðàâëåíèåì,
è ÷àñòü ïðîåêòîâ âåäåòñÿ ñèëàìè íàøèõ
íèæåãîðîäñêèõ êîëëåã. Òàì èíâåñòè-
öèè ïîøëè â êðóïíåéøóþ ôàðìàöåâ-
òè÷åñêóþ êîìïàíèþ — «Íèæíåôàðì».
Â Ïåòåðáóðãå ìû èíâåñòèðîâàëè â òà-
êèå êîìïàíèè, êàê ìÿñîïåðåðàáàòû-
âàþùåå ïðåäïðèÿòèå «Ïàðíàñ-Ì»,
«Ïåêàðü», «Ìîðèîí» — ýòî «çâåçäû» â
íàøåé «êîðîíå». Ñòàëè àêöèîíåðàìè
«Íàòóðïðîäóêòà» — êðóïíîãî äèñòðè-
áüþòîðà ôàðìàöåâòè÷åñêèõ ñðåäñòâ.
Â ïîðòôåëå ó íàñ åñòü ìîñêîâñêàÿ
êîìïàíèÿ «Ìóëüòèôëåêñ», çàíèìàþ-
ùàÿñÿ óïàêîâêîé, åñòü äåðåâîîáðàáîò-
êà, åñòü äîðîæíîå ñòðîèòåëüñòâî…

— Åñòü ëè êàêàÿ-òî ñïåöèàëèçàöèÿ ó
Ôîíäà ïî íàïðàâëåíèÿì èíâåñòèöèé?

À.Ê. — Â öåëîì — íåò. Çàïàäíàÿ
ïðàêòèêà äåìîíñòðèðóåò ñïåöèàëèçà-
öèþ ïî ñåêòîðàì, íî, ê ñîæàëåíèþ,
ìû íå ìîæåì ïîçâîëèòü ñåáå òàêîé
ðîñêîøè, ïîñêîëüêó èíòåðåñíûõ ïðî-
åêòîâ ìàëî. Íåëüçÿ îãðàíè÷èâàòü è áåç
òîãî íåìíîãî÷èñëåííûå âîçìîæíîñòè.

— ×òî âû ìîæåòå ïðåäëîæèòü ìîëî-
äûì òåõíîëîãè÷åñêèì êîìïàíèÿì?

À.Ê. — Ê ñîæàëåíèþ, íåìíîãîå.
Êàê âû âèäèòå, ñòàðòîâîå ôèíàíñèðî-

âàíèå èëè ôèíàíñèðîâàíèå íà ðàííåé
ñòàäèè — íå íàø ôîðìàò. Ñ òåõíîëîãè-
÷åñêèìè êîìïàíèÿìè, óæå íàáðàâøè-
ìè îáîðîòû, ìû ïîðîþ âåäåì ïåðåãî-
âîðû. Íå ïðåòåíäóþ íà îáîáùåíèå, íî
äëÿ ìíîãèõ èç íèõ õàðàêòåðíà ïåðå-
îöåíêà ñâîåãî áèçíåñà. Ïîíÿòíî, ïî÷å-
ìó. Íåäàâíèå óñïåõè êîìïàíèé, âû-
ñòàâëåííûõ íà òåõíîëîãè÷åñêîé áèðæå
NASDAQ, ïîñëóæèëè ýòàëîíîì, ê êî-
òîðîìó ïðèìåðèâàëèñü èõ ðîññèéñêèå
àíàëîãè. Îäíàêî íàäî áûòü ðåàëèñòîì.
Êàê ïîêàçûâàåò íûíåøíåå ïàäåíèå
áèðæåâîãî èíäåêñà, àêöèè ìîëîäûõ
òåõíîëîãè÷åñêèõ êîìïàíèé öåíèëèñü
íåîïðàâäàííî âûñîêî. Ðå÷ü èäåò îá
àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèÿõ è àìåðèêàí-
ñêèõ èíâåñòîðàõ. Âðÿä ëè ðîññèéñêèå
ïðåäïðèÿòèÿ ñìîãóò ðàññ÷èòûâàòü, ÷òî
èíîñòðàííûé èíâåñòîð îòíåñåòñÿ ê
íèì ëó÷øå, ÷åì ê êîìïàíèè â ñâîåé
ñòðàíå. Îäíàêî èõ âëàäåëüöû íå ðàçäå-
ëÿþò ýòîé òî÷êè çðåíèÿ è æäóò âûñî-
êèõ öåí. Ïåðåóáåäèòü èõ òðóäíî.

— Íî ñ êàêèìè-òî òåõíîëîãè÷åñêèìè
êîìïàíèÿìè âû ðàáîòàåòå?

À.Ê. — Â êà÷åñòâå ïðèìåðà ìîãó
ïðèâåñòè ïåòåðáóðãñêóþ êîìïàíèþ
«Ìîðèîí». Íà ïÿòîì ãîäó ïîñëå íàøèõ
èíâåñòèöèé îíà èìååò 40 ïðîöåíòîâ
ìèðîâîãî ðûíêà êâàðöåâûõ ãåíåðàòîðîâ
â ïîäñòàíöèÿõ äëÿ ñåòåé GSM. Íåñìîò-
ðÿ íà òî, ÷òî â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè
îáîðîò êîìïàíèè íåâåëèê, åå ïðèâëå-
êàòåëüíîñòü äëÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ èíâå-
ñòîðîâ î÷åâèäíà. À âîîáùå ðîññèéñêèì
òåõíîëîãè÷íûì êîìïàíèÿì, îðèåíòè-
ðóþùèìñÿ íà ñòðàòåãè÷åñêîå ó÷àñòèå,
íàäî îöåíèâàòü óíèêàëüíîñòü ñâîèõ
òåõíîëîãèé, èñõîäÿ èç òàêèõ ñîîáðàæå-
íèé — íàñ êóïÿò, åñëè ýòî áóäåò çíà÷è-
òåëüíî äåøåâëå è áûñòðåå, ÷åì ñîçäàòü
àíàëîãè÷íûé ïðîäóêò ó ñåáÿ. Ïðè ýòîì
íàäî áûòü óâåðåííûì, ÷òî òåõíîëîãèÿ
íå ïîòåðÿåò ïðèâëåêàòåëüíîñòü â òå÷å-
íèå äîñòàòî÷íî äîëãîãî âðåìåíè.

— Âàøå ìíåíèå îá àëüòåðíàòèâíûõ èñ-
òî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ ðîññèé-
ñêèõ ïðåäïðèÿòèé.

À.Ê. — Â Ðîññèè, ïî ðàçíûì
îöåíêàì, ó ÷àñòíûõ ëèö áåç äâèæåíèÿ
ñåãîäíÿ íàõîäèòñÿ îò 30 äî 50 ìëðä
äîëëàðîâ. Åùå áîëüøå ó ôèíàíñîâûõ
èíñòèòóòîâ. Ñîãëàñèòåñü, ýòî ìîùíûé
ðåñóðñ, êîòîðûé ñïîñîáåí äâèíóòü
âïåðåä ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó. Ïðåä-
ïðèÿòèÿ, ñ êîòîðûìè ìû îáùàåìñÿ,
÷àñòî ãîâîðÿò î ïîñòóïëåíèè ê íèì
ïðåäëîæåíèé ïî ôèíàíñèðîâàíèþ ñî
ñòîðîíû ÷àñòíîãî êàïèòàëà.

— Îäèí èç èçâåñòíûõ ðîññèéñêèõ àâòî-
ðîâ, À. Ïàðøåâ, ñ÷èòàåò, ÷òî ìàññî-
âîå ïðîèçâîäñòâî â Ðîññèè â óñëîâèÿõ
îòêðûòîãî ðûíêà íåêîíêóðåíòîñïî-
ñîáíî, ïîñêîëüêó ñóðîâûé êëèìàò è
áîëüøèå ñóõîïóòíûå ðàññòîÿíèÿ äå-
ëàþò ñåáåñòîèìîñòü ëþáîé ïðîäóê-
öèè ñëèøêîì âûñîêîé…

À.Ê. — Âðÿä ëè ïðàâèëüíî ïðîâî-
äèòü òàêîå îáîáùåíèå. Åñëè ðàññìîò-
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ÂÅÍ×ÓÐÍÎÅ ÈÍÂÅÑÒÈÐÎÂÀÍÈÅ

Âåí÷óðíûé áèçíåñ â Ðîññèè:

ïåðâûå øàãè
Ïîñëå ïðîøåäøåé â 1993 ãîäó òîêèéñêîé âñòðå÷è ñòðàí Áîëüøîé Ñåìåðêè ïî

èíèöèàòèâå Åâðîïåéñêîãî áàíêà ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ (ÅÁÐÐ) è ïðè ïîääåðæ-
êå ïðàâèòåëüñòâ ýòèõ ñòðàí â Ðîññèè áûëî ñîçäàíî 11 ðåãèîíàëüíûõ âåí÷óðíûõ
ôîíäîâ. Öåëü èíèöèàòèâû ÅÁÐÐ — îêàçàòü ïîääåðæêó ðîññèéñêèì êîìïàíèÿì â
ïåðåõîäíûé ïåðèîä ðàçâèòèÿ ñòðàíû è ñïîñîáñòâîâàòü ðàçâèòèþ ïðåäïðèíèìàòåëü-
ñòâà è ÷àñòíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îäíèì èç ýòèõ ôîíäîâ
óïðàâëÿåò íåìåöêàÿ êîìïàíèÿ «Êâàäðèãà-Êàïèòàë Ðîññèÿ». Íèæå ìû ïóáëèêóåì
èíòåðâüþ ñî ñòàðøèìè óïðàâëÿþùèìè ïðîåêòîâ «Êâàäðèãè-Êàïèòàë» â Ïåòåð-
áóðãå Ãåííàäèåì Ãðóçäêîâûì è Àëåêñååì Êîêîðåâûì.



ðåòü ýêîíîìè÷åñêóþ êàðòó ìèðà, òî
çàìåòíà áîëüøàÿ ïåñòðîòà — óñïåõè â
îäíèõ ñåêòîðàõ, îòñòàâàíèå â äðóãèõ
õàðàêòåðíû äëÿ âñåõ ñòðàí. Íåäîñòà-
òîê â îäíîì ñåêòîðå ÷àñòî ïðåäïîëàãà-
åò ïðåèìóùåñòâî â äðóãîé îòðàñëè.
Ïðîèçâîäèòü àâòîìîáèëè â Ñèáèðè —
íåâûãîäíî, íî è çàíèìàòüñÿ çàãîòîâ-
êîé ëåñà â ßïîíèè — òîæå.

— À íàñêîëüêî, ñ âàøåé òî÷êè çðåíèÿ,
íåäîîöåíåííîñòü àêòèâîâ êîìïàíèé
òðàäèöèîííûõ îòðàñëåé ìîæåò ïðå-
ïÿòñòâîâàòü èíâåñòèöèÿì â íîâûå
òåõíîëîãèè?

Ã.Ã. — Äëÿ ïîêóïàòåëÿ àêöèé åñòü
äâà ïóòè çàðàáàòûâàíèÿ äåíåã.
Îäèí — êîãäà öåíà àêöèé ïîäíèìàåò-
ñÿ ïî ìåðå òîãî, êàê ïðåäïðèÿòèå ðàñ-
òåò è óâåëè÷èâàåò ñâîþ ïðèáûëü. Äðó-
ãîé — äåøåâî êóïèòü è äîðîãî ïðîäàòü
áåç èçìåíåíèÿ ðåàëüíîé öåíû êîìïà-
íèè. Ìû èäåì ïî ïåðâîìó ïóòè. Åñòå-
ñòâåííî, êîìïàíèè ñ íîâûìè òåõíî-
ëîãèÿìè, îáëàäàþùèå âûñîêèì ïî-
òåíöèàëîì ðîñòà, âñåãäà áóäóò â ïîëå
íàøåãî âíèìàíèÿ.

À.Ê. — Ñëåäóåò ó÷åñòü è òàêîå îá-
ñòîÿòåëüñòâî. Ñêàæåì, Ãàçïðîì âðÿä ëè
ïðîäàñò êîìó-ëèáî êîíòðîëüíûé ïàêåò.
À öåíà åãî àêöèé â îáû÷íûõ óñëîâèÿõ
ñèëüíî ìåíÿòüñÿ íå ñòàíåò. Ñòîèìîñòü
æå àêòèâîâ ìîëîäûõ êîìïàíèé ìîæåò
ðåçêî ðàñòè â çàâèñèìîñòè îò âåëè÷èíû
ïàêåòà, ÷òî, êîíå÷íî, óâåëè÷èâàåò ïðè-
âëåêàòåëüíîñòü ðàáîòû ñ íèìè.

— Êàêîé îáúåêò èíâåñòèöèé äëÿ âàñ ñå-
ãîäíÿ íàèáîëåå æåëàòåëåí?

Ã.Ã. — Ìíå êàæåòñÿ, ÷òî âîïðîñ
ïîñòàâëåí íåäîñòàòî÷íî êîððåêòíî.

Ñêîðåå íóæíî ãîâîðèòü î ïðèâëåêà-
òåëüíîñòè ñóùåñòâóþùèõ êîìïàíèé.
Êàê ïîêàçûâàåò íàø îïûò ðàáîòû,
ýòî, êàê ïðàâèëî, êîìïàíèè, çàíèìà-
þùèå óñòîé÷èâóþ ïîçèöèþ íà ðûí-
êå, êîìïàíèè ñ óñïåøíî äåéñòâóþ-
ùèì ðóêîâîäñòâîì, êîòîðîå èìååò
÷åòêóþ êîíöåïöèþ ðàçâèòèÿ ñâîåãî
ïðåäïðèÿòèÿ.

À.Ê. — Êðèòè÷åñêèì óñëîâèåì ÿâ-
ëÿåòñÿ òàêæå ïðîôåññèîíàëèçì óïðàâ-
ëåí÷åñêîé êîìàíäû. È ñîîòâåòñòâèå
åå ïîâåäåíèÿ íîðìàì ýòè÷íîãî áèçíå-
ñà. Óïðàâëÿþùèé äîëæåí, â ïåðâóþ
î÷åðåäü, çàáîòèòüñÿ îá èíòåðåñàõ ñîá-
ñòâåííèêîâ. Ê ñîæàëåíèþ, ó íàñ åùå
÷àñòî ïóòàþò èíòåðåñû óïðàâëåíöà è
ñîáñòâåííèêà.

— À ê ÷åìó íàäî áûòü ãîòîâûì ïðåòåí-
äåíòó íà ôèíàíñèðîâàíèå îò «Êâàä-
ðèãè-Êàïèòàë»?

Ã.Ã. — Åìó íàäî õîðîøî ïîäóìàòü
îá èíòåðåñàõ ñòàðûõ àêöèîíåðîâ è íî-
âîãî èíâåñòîðà. Êàê èõ ñîãëàñîâàòü?
Íàäî ïîìíèòü, ÷òî òà äîëÿ, êîòîðóþ
ñòàðûå àêöèîíåðû îòäàþò Ôîíäó, ìî-
æåò ê íèì óæå è íå âåðíóòüñÿ, ïåðåéòè
ê êîìó-òî òðåòüåìó. Ãîòîâû ëè îíè ê
òàêîìó ðàçâèòèþ ñîáûòèé? È êàêîâà
èõ ðîëü áóäåò â ýòîì ñëó÷àå? Ìîæåò,
èì ëó÷øå ðàáîòàòü ñ áàíêîâñêèì êà-
ïèòàëîì èëè êàêèì-òî äðóãèì îáðà-
çîì? Òî åñòü, î÷åíü âàæíà èõ ïñèõîëî-
ãè÷åñêàÿ ãîòîâíîñòü ê ñäåëêå, ïîíè-
ìàíèå åå, ñîãëàñèå íà íåå íå òîëüêî
ãîëîâîé, íî è äóøîþ — íå ïîáîþñü
òàêîãî ñëîâà. Ïîâåðüòå, ýòî î÷åíü
âàæíûå ìîìåíòû, íåäîîöåíêà êîòî-
ðûõ ìîæåò èñïîðòèòü áèçíåñ.

— Êàêîé ñðîê ïðîõîäèò â ñðåäíåì ñ ìî-
ìåíòà ïåðâîé âñòðå÷è äî ïðåäîñòàâ-
ëåíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ?

À.Ê. — 5-7 ìåñÿöåâ.

— Ïîñëåäíèé âîïðîñ: à ïî÷åìó âû èìåíó-
åòåñü âåí÷óðíûì ôîíäîì, âåäü âàøà
ïðàêòèêà âî âñåõ îòíîøåíèÿõ —
ïðàêòèêà îáû÷íîãî èíâåñòèöèîííîãî
ôîíäà?

À.Ê. — Ýòî òàê. Ìîãó ñêàçàòü òîëü-
êî, ÷òî ìû îðèåíòèðóåìñÿ íà óñëîâèÿ,
âûñòàâëåííûå ðóêîâîäñòâîì Ôîíäà,
è íà çäðàâûé ñìûñë, ñòàðàÿñü íå ïîòå-
ðÿòü äîâåðåííûå íàì äåíüãè.

Ã.Ã. — Â Ðîññèè ÷àñòî ïðîèñõî-
äèò íåêîòîðîå «ïåðåîñìûñëåíèå»
òåðìèíà. Ìû ñòàëè âåñòè ñâîé áèç-
íåñ, êîãäà áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà ñòðà-
íû ôàêòè÷åñêè îòêàçàëàñü îò ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ñåêòî-
ðà. ×àñòè÷íî âåí÷óðíûå Ôîíäû âçÿëè
ýòó ðîëü íà ñåáÿ.

À ïîòîì — ÷òî òàêîå «âåí÷óð»? Ýòî
îò àíãëèéñêîãî «venture» — «ðèñê».

È íàø áèçíåñ äåéñòâèòåëüíî ðèñ-
êîâàí. Âåäü ïðîáëåì î÷åíü ìíîãî.
Îäíà èç íèõ ñîñòîèò â òîì, ÷òî íåò
ñëîæèâøåéñÿ ïðàêòèêè âûõîäà èç ïðî-
èíâåñòèðîâàííûõ êîìïàíèé, òî åñòü
ïðàêòèêè ïðîäàæ Ôîíäàìè ñâîèõ äî-
ëåé â ýòèõ êîìïàíèÿõ. Ïðèìåðû
(â îñîáåííîñòè, óñïåøíûå) ìîæíî
ïåðå÷èñëèòü áóêâàëüíî ïî ïàëüöàì.
À ñëåäîâàòåëüíî, ðàíî ãîâîðèòü î êà-
êèõ-òî èòîãàõ íàøåé ðàáîòû. Âåí÷óð-
íàÿ èíäóñòðèÿ â Ðîññèè äåëàåò òîëüêî
ïåðâûå øàãè.

Âîïðîñû çàäàâàë Þðèé Íåøèòîâ

Ã
-í Èëëêà Ëèííàêî (Ilkka Linnak-
ko), çàìåñòèòåëü ãåíåðàëüíîãî äè-
ðåêòîðà Nordic Russian Manage-

ment Company Ltd., èìååò áîëüøîé
îïûò ðàáîòû â âåí÷óðíîì áèçíåñå Ôèí-
ëÿíäèè. Ñåãîäíÿ åãî ðàáîòà ñâÿçàíà ñ
âåí÷óðíûì ôîíäîì ÍÎÐÓÌ, îñíîâàí-
íûì Åâðîïåéñêèì áàíêîì ðåêîíñòðóê-
öèè è ðàçâèòèÿ äëÿ ðàáîòû íà Ñåâå-
ðî-Çàïàäå Ðîññèè. Â ñâîåì âûñòóïëåíèè
ã-í Ëèííàêî îòìåòèë îñíîâíûå îñîáåí-
íîñòè ðàçâèòèÿ âåí÷óðíîé èíäóñòðèè
Ôèíëÿíäèè — îäíîé èç íàèáîëåå «ïðî-
äâèíóòûõ» â ýòîì îòíîøåíèè ñòðàí.

— Ãîñóäàðñòâåííûé è ÷àñòíûé
ñåêòîðû èãðàþò âàæíóþ ðîëü â âåí-

÷óðíîì èíâåñòèðîâàíèè. Íî ó êàæäî-
ãî ïðè ýòîì ñâîè ðîëè è çàäà÷è.

Ãîñóäàðñòâåííûé ñåêòîð èìååò
îïåðåæàþùåå çíà÷åíèå. Ðàñïîëàãàÿ
ïîëèòè÷åñêèìè ðû÷àãàìè, îí îïðåäå-
ëÿåò áèçíåñ-êëèìàò ñòðàíû. Îñíîâíàÿ
çàäà÷à ãîñóäàðñòâåííîãî ñåêòîðà —
ñîäåéñòâèå íàöèîíàëüíîìó ýêîíîìè-
÷åñêîìó ðàçâèòèþ, ñîçäàíèå «ëó÷øåãî
áóäóùåãî äëÿ âñåõ». À òåõíîëîãè÷å-
ñêèå èííîâàöèè — âàæíåéøàÿ ñîñòàâ-
ëÿþùàÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ,
êàê ëîêàëüíîãî, òàê è ñòðàíû â öåëîì.

Ãîñóäàðñòâåííûé ñåêòîð â âåí-
÷óðíîì áèçíåñå íå íàñòîëüêî «æàäåí»,
êàê ÷àñòíûé. Îí ìîæåò è äîëæåí áûòü

â êàêîé-òî ìåðå êîììåð÷åñêèì —
èíà÷å îí ïðîñòî íå ñìîæåò ðàáîòàòü
ýôôåêòèâíî. Îäíàêî êîíêóðåíöèÿ è
ñâÿçàííûå ñ íåþ óñëîâèÿ ïðèáûëüíî-
ñòè è ðèñêîâ äëÿ íåãî íå òàê æåñòêè,
êàê äëÿ ÷àñòíîãî áèçíåñà.

Âåí÷óðíûé êàïèòàë âîîáùå ìî-
ëîä — â Ôèíëÿíäèè îí ñóùåñòâóåò 15,
â Ðîññèè — 10 ëåò. Ôèíëÿíäèÿ íà÷èíà-
ëà ñ ãîñóäàðñòâåííîãî âåí÷óðíîãî êà-
ïèòàëà, è ëèøü êîãäà ðûíîê ðàçâèëñÿ,
ïðèøëè «÷àñòíèêè». Â ýòîì è ñîñòîèò
ðîëü ãîñóäàðñòâåííûõ äåíåã — ïðèâëå-
÷åíèå ÷àñòíîãî êàïèòàëà. Ïî ìåðå ðàç-
âèòèÿ âåí÷óðíîãî áèçíåñà ãîñóäàðñòâî
è ÷àñòíûé êàïèòàë ïîìåíÿëèñü ðîëÿ-
ìè — âêëàä ïîñëåäíåãî òåïåðü ãîðàçäî
ñóùåñòâåííåé. Âîçìîæíî, ñåãîäíÿ ãî-
ñóäàðñòâó ñëåäóåò èãðàòü áîëåå àêòèâ-
íóþ ðîëü, ÷åì â ïîñëåäíèå ãîäû. Ãîñó-
äàðñòâåííûå äåíüãè î÷åíü âàæíû íà
ñòàäèÿõ seed è start up, êóäà ÷àñòíûé
êàïèòàë ÷àñòî èäòè íå ðèñêóåò.

Âñåãî â ïðîøëîì ãîäó âåí÷óðíûå
èíâåñòèöèè â Ôèíëÿíäèè ñîñòàâèëè
1 ìëðä åâðî, ïîëîâèíà ýòèõ äåíåã
óøëà íà ðàçâèòèå âûñîêèõ òåõíîëî-
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