
 Я понял тогда, что любые
инновации в реальном мире

принимаются с большим
трудом.

Ричард Фейнман
«Вы, конечно же, шутите,

мистер Фейнман!» 

Хорошо забытое новое

Почему Российская венчурная компания до сих пор не вложила свои миллиарды в действительно

революционные технологии

РВК начинает финансировать проекты после того, как с ними поработают бизнес-ангелы
» Фото: Сергей Михеев/Коммерсант

У хозяев московской компании «Лайт Энджинс Корпорейшн» (ЛЭК) раньше был такой же бизнес в штате Массачусетс.
ЛЭК делает светильники на светодиодах. Данные устройства ярче обычных, но техническим откровением их не
назовешь. «Это можно сравнить с попыткой поставить оптику и зеркала на свечку, — пожимает плечами директор по
технологиям венчурного фонда Horizon Emerging Technologies Кирилл Кучкин. — Решение интересное, но не
звездное». И все-таки владельцы ЛЭК, перенеся часть бизнеса в Россию, смогли стать одними из немногих, кто
получил средства Российской венчурной компании (РВК), созданной для развития прорывных технологий в нашей
стране. Чудеса, да и только.

Во время недавней проверки РВК Генпрокуратуре больше всего не понравились две
вещи. Часть инвестированного оказалась на счетах фирм, созданных в США, а, кроме
того, компания мало вложила в бизнес: вместо того чтобы поддерживать инновации,
держала большую часть средств на банковских депозитах. В обращении к Владимиру
Путину генпрокурор Юрий Чайка даже выразил сомнение в целесообразности
дальнейшей деятельности компании. Министр Эльвира Набиуллина в ответ заявила:
«Может быть, та форма деятельности РВК, которая была предложена, была несколько
преждевременна». А глава РВК Алексей Коробов и вовсе подал в отставку. Вслед за ним
уволились еще два топ-менеджера. Может быть, тем самым признали свою вину? Вовсе

нет, считает стоявший у истоков РВК Юрий Аммосов, бывший начальник отдела МЭРТ, а ныне научный руководитель
Инновационного института при МФТИ. По его мнению, для прокуроров это была просто очередная акция: незадолго
до того они отчитывались перед президентом о борьбе с коррупцией, и публичное заявление про РВК было частью
отчета. Однако итоги проверки РВК прозвучали как утверждение, что все делалось неправильно. Основная проблема
возникла из-за того, что правила игры изменились задним числом, считает Аммосов: «Сели играть в преферанс, а
объявили, что игра шла в покер».

ТЕРРИТОРИЯ ВЕНЧУРА

Идеи венчурного финансирования пришли в Россию в 1993 г., после токийской встречи G8. На ней решили, что нужно
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все иллюстрации

поучаствовать в приватизации и помочь юной демократии. Но программа прямых инвестиций, по сути, не была
нацелена именно на технологические новации, а венчурной стала называться просто из-за рискованности бизнеса в
тогдашней России. На выделенные $300 млн ЕБРР начал создавать региональные фонды. Их наполнению помогали
Германия, Италия, Норвегия, США, Франция, Швеция и Япония. К 1996 г. в России было 11 таких фондов плюс еще
несколько на деньги из других источников. Пережившие кризис 1998 г. и возмужавшие проекты той поры у всех на
слуху: «Сладко» и «Святой источник», Golden Telecom и «Рамблер», «Калина». После обратного выкупа предприятий
собственниками и менеджерами или продажи российским и зарубежным стратегам ЕБРР получил около
20% годовых. А один из фондов, Baring Vostok Capital Partners, получил на 12 проектах около 70% годовых. Потом
активность иностранцев ослабла: их слишком напугал кризис. Так что до собственно технологий в те годы так и не
дошло.

РВК, запущенная в 2006 г., должна была в отличие от прежних проектов стать инструментом для создания рынка
инвестирования в маленькие дерзкие технологические стартапы. Эти компании проходят несколько ступеней роста.
На этапе идеи, или «посевной» стадии, разработчики ищут бизнес-ангела, который помог бы с созданием образцов
товара или услуги. Стартапом «малыш» становится, когда бизнес начинает работать. Тут нужно более солидное
финансирование. Затем стадии роста и расширения. Если проект успешен, наступает самая сладкая для инвестора
фаза ликвидности. Однако из 10 венчурных проектов лишь один-два приносят очень хорошую отдачу, три —
среднюю, остальные инвестиции приходится списывать. По данным Российской ассоциации венчурного
инвестирования, средняя внутренняя норма доходности проектов российских фондов составляет 35%.

Какое место должна была занять в этой цепочке РВК? Ее создавали по образцу
израильского фонда фондов Yozma, основанного при господдержке в 1993 г. и
нацеленного на то, чтобы вкладывать деньги не напрямую в проекты, а в фонды,
которые уже должны были финансировать конкретные стартапы. Деньги Yozma
отдавались фондам по ставке LIBOR+1%, а РВК покупает 49% паев фонда с условием
5% годовых на выходе. Кстати, «отец» израильской компании Игаль Эрлих вошел в совет
директоров РВК. Ее уставный капитал составлял в первое время 5 млрд руб.

Вначале, вспоминает Коробов, нужно было понять свою нишу, определить, придут ли
инвесторы и какие инструменты им понадобятся. Чтобы деньги шли в компании,
находящиеся на ранних стадиях развития, но выше, чем на «посевной», установили
нижнюю границу оборота — 150 млн руб. В этот сегмент частный инвестор не рвался. Тут
и нужна государственная поддержка. Инструментом стала новация российского права,
заработавшая с начала 2008 г., которая узаконила закрытые паевые инвестфонды
(ЗПИФы) особо рискованных венчурных инвестиций. Кроме налоговых послаблений у
таких фондов есть, например, возможность наполнять фонд постепенно, по мере
поступления инвестиций в портфельные компании и развития стартапов. Как объясняет

Коробов, управляющей компании, которая создает фонд объемом 3 млрд руб., не надо получать от пайщиков все
средства разом: в первый год хватит и 600 млн руб. Собственно, именно эта постепенность инвестиций (вполне
разрешенная законом сторона деятельности РВК) и вызвала недовольство прокуроров.

На первый конкурс в мае 2007 г. поступило 12 заявок. Отобраны были три победителя: УК «ВТБ Управление
активами», «Биопроцесс Кэпитал Партнерс» и израильская Tamir Fishman (ей пришлось позже менять российского
партнера — Олега Шварцмана, опубликовавшего в «Коммерсанте» скандальное интервью). Второй конкурс за право
получить от РВК 9 млрд руб. прошел в апреле прошлого года с 20 заявками. Победили пять компаний, включая УК
«ЦентрИнвест», нового партнера Tamir Fishman.

Коробов называет успешным опыт одного из победителей первого конкурса, ЗПИФа «ВТБ Фонд венчурный»,
запустившего 14 проектов.

ВПЕРЕД В ПРОШЛОЕ

Управляющий директор «ВТБ Фонд венчурный» Андрей Морозов проработал семь лет менеджером инвестпроектов
в Кремниевой долине. Его любимый проект — питерская компания «Ретурнил Софт», в которой трудятся
10 программистов. По словам Морозова, бесплатную версию их программы по защите от вирусов RVS 2.0 скачивали
1,5 млн раз, а на коммерческую RVS 3.0 уже есть экспортные заказы. К 2010 г. планируется выпустить RVS 4.0 с
автоматическим определением доброкачественности программ. «и за этим мегахитом будут охотиться все касперские
и symantec, чтобы заменить этим софтом сотни своих программистов, которые “ломают” новые вирусы вручную», —
уверен Морозов. Ожидаемая выручка в этом году — несколько сотен тысяч долларов, а стадии ликвидности проект
должен достичь через три года. Со светильниками на основе светодиодов от ЛЭК другая история. Создатели
технологии прошли раунд инвестирования за рубежом, но у западных фондов кончились деньги, объясняет Морозов.
«ВТБ Фонд венчурный» выкупил патент, было создано российское юрлицо, наняты российские инженеры. Продукция
ЛЭК в России, где энергосбережение не в моде, пока не очень востребована, но в Штатах есть спрос, «а прибыль и
репутация достаются России», говорит менеджер. Если бы не укоренившиеся стереотипы, у прокуратуры не было бы
вопросов к РВК по этому проекту, считает он. Кирилл Кучкин из Horizon Emerging Technologies в этом с Морозовым
согласен, ведь никто не в претензии, что добытый в России газ продается по всему миру и «Газпром» инвестирует в
зарубежные компании. Технологиям hi-tech нужна международная кооперация, иначе получится эдакая вещь в себе.
Вот только технологического прорыва у ЛЭК нет, уверен он. Однако Коробов защищает партнеров: «Может быть, они
не создадут новую Microsoft или Skype, но 30-40% на свои вложения должны получить, и это важнее для начала
формирования рынка». РВК, по его словам, не вмешивалась в управление фондами, но советовала им не влезать в
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суперрискованные проекты. Большая ошибка, говорит он, считать РВК созданной для поддержки высоких технологий.
Для hi-tech в стране нет индустриальной площадки. Если же браться за него, нужно честно признаваться, что
создается технология для Запада. Пока же важнее создать управленческие команды, инфраструктуру, правила игры.

За свои первые три года РВК удалось заманить частных инвесторов в стартапы, однако выяснилось, что проектов не
хватает. У частных бизнес-ангелов, да и у государственного Фонда содействия развитию малых форм предприятий в
научно-технической сфере (1,6 млрд руб. в 2008 г.) нет достаточных средств для «посевного» инвестирования. Фонд
по большей части финансирует НИОКР, 15% выделяет на содержание инновационно-технологических центров,
дающих приют научным фирмочкам, но массово превращать их в стартапы не может.

В МЭР и РВК начали было разрабатывать программу «посевного» инвестирования, но и тут идеологически
разошлись. По словам директора департамента МЭР Ивана Осколкова, инфраструктурные инструменты должны
быть сосредоточены в научных центрах регионов, за счет которых будут существовать управляющие команды.
Надеясь на опционы, управляющие станут стремиться к эффективности, а РВК, создав собственный фонд,
профинансирует проекты на 75% в дополнение к 25% частных «ангелов».

Коробов называет это административной схемой, позволяющей только хорошо отчитаться. Такие же доходы, как у
проектов более поздних стадий, невозможно получать на ранних, а транзакционные издержки будут выше, чем в
стартапах. Придется финансировать управленцев из средств региональных программ поддержки бизнеса, не
связанных с венчурным бизнесом. А если финансирование прекратится, созданный РВК фонд останется без
венчурных специалистов. К тому же придется менять устав РВК, инвестиционную политику, вносить изменения в
законодательство — все это очень сложно. А пока получается, говорит Кучкин из Horizon Emerging Technologies, что
РВК «отправили в дорогу, дав кусок железа, напильник и лопату, чтобы по пути построили машину, проложили шоссе
и не забыли сделать бензин».

Александр Левинский

 15 (153) 27 апреля 2009

Хлопья будущего

В какие проекты вложил деньги «ВТБ Фонд венчурный»

107 млн руб.

Погарская картофельная фабрика (Брянская обл.)
Запуск линии по производству картофельных хлопьев — высококачественного полуфабриката для изготовления
пюре. Аналогичные технологии в России пока не применяются

100 млн руб.

«Ретурнил софт» (Санкт-Петербург)
Превращение общедоступной программы по защите от компьютерных вирусов в платный продукт корпоративного
уровня, пригодный для поставки на экспорт

48 млн руб.

«Лайт Энджинс Корпорейшн» (Москва)
Оптимизация производства светодиодных источников света, дающих 30-50-процентную экономию по сравнению с
другими решениями на основе оптоэлектронных компонентов
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