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ПРЕДИСЛОВИЕ 
 
Авторы этого учебно-методического пособия изучили уже разра-

ботанную и доступную теорию вопроса, а также как мировую прак-
тику, так и специфику Восточной Европы. Непосредственно как из-
нутри, так и с наружи изучен опыт функционирования первого для 
Беларуси венчурного фонда с государственным участием – Инвести-
ционного товарищества «Российско-белорусский фонд венчурных 
инвестиций» (RBF Ventures, https://rbf.vc/). Были найдены аргументы 
«за» создание «ровар.vc». Хотя бы то, что некоторые «компоненты  
и части» инвестиционного процесса в VC-индустрии являются эле-
ментами «внутренней кухни» венчурного капитализма, закрытыми 
соглашениями о неразглашении (NDA) и лишь частично приоткры-
тыми выдержками, цитатами из инвестиционных меморандумов  
в рекламных постерах и на сайтах инвестиционных организаций. 

Следует также указать, что на результаты любого исследования  
и реализуемые в нем подходы значимое влияние, конечно, оказывает 
бэкграунд людей его осуществляющих. В данном случае образовался 
«сплав» из «технократического», «экономического» и «правового» 
авторских компонентов, который, с одной стороны, обеспечивает 
реализацию поставленной цели – унификацию, достижение конкрет-
ного единообразия оценки / характеристики инвестиционной привле-
кательности на всех этапах инвестиционного раунда зарождающего-
ся, встающего на ноги инновационного технологического бизнеса –, 
а с другой стороны несколько «отягощен» определенной академич-
ностью, не всегда характерной для хотя и сравнительно молодой, но 
уже достаточно динамичной белорусской стартап-экосистемы. 

Вместе с тем в оригинальности подхода, наблюдательности  
и скрупулезности реализованному исследованию не откажешь, как 
и в его очевидной практической ориентации и ценности. 

Можно дискутировать об актуальности представляемых авторами 
результатов специфически для венчурного фонда «с государствен-
ным участием» (учредитель RBF Venture с белорусской стороны – 
Белинфонд, т. е. подведомственная организация Госкомитета по 
науке и технологиям Республики Беларусь), миссия которого как 
«регулятора» рынка состоит не только и не столько в совершении 
венчурных сделок с выходами в nХ-ов прибыли, сколько в создании 
предпосылок для совершения таких сделок отечественными техноло-
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гическими предпринимателями с «настоящими», «полностью ком-
мерчески ориентированными» частными международными фондами, 
управляющими компаниями таких фондов, возможно способными 
дать нашим технологическим предпринимателям еще более мощный 
профессиональный и предпринимательский нетврокинг, содейство-
вать международному масштабированию или «войти в долю» на еще 
более выгодных для технологического предпринимателя условиях… 
Хотя KPI от Совмина Республики Беларуси есть и для RBF Ventures. 

Вместе с тем, следует признать, что «философию» и «дух» вен-
чурного предпринимательства авторы пособия раскрыли, огранив 
его «рамой» строгого научного подхода к рассматриваемому вопро-
су, с учетом имевшихся в их распоряжении возможностей и теку-
щих условий правового учета в сфере отечественного венчурного 
предпринимательства. Надо сказать, что есть вероятность позитив-
ного изменения этих условий, в том числе и за счет внедрения  
в практику предлагаемых в пособии разработок. Поощрения также 
заслуживает аккуратное привлечение опыта функционирования 
венчурной индустрии в Восточной Европе, предложения по его ин-
теграции в белорусскую практику. 

Считаем, что отличия инвестиционной привлекательности кор-
поративного бизнеса от инновационного технологического пред-
принимательства нашли отражение в разработанном и апробиро-
ванном авторами методическом механизме. Специфика венчурного 
инвестирования учтена. 

В этой связи, выражаем уверенность, что этот труд достоин вни-
мания и времени, вечно бегущих от фандайзинга к хардворкингу  
и опять к очередному раунду фандрайзинга молодых и не очень бе-
лорусских предпринимателей, бизнес-ангелов и частных инвесторов, 
инвестиционных аналитиков, инвестиционных менеджеров, инвести-
ционных директоров, управляющих компаний фондов, а также чле-
нов инвестиционных комитетов, консультативных советов белорус-
ских и зарубежных венчурных и фондов прямого инвестирования. 

С пожеланиями авторам не останавливаться на достигнутом 
 

Директор Белорусского инновационного фонда,  
член Инвест-комитета RBF Ventures, к.э.н. 

 
Д. Л. Коржицкий 
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ВВЕДЕНИЕ 
 
Мировой опыт развития сферы венчурного инвестирования сви-

детельствует об особой роли государства для становления такого 
института как венчурное и прямое инвестирование в инновацион-
ные стартап-проекты. В Республике Беларусь для этой цели учре-
жден Белорусский инновационный фонд (далее БИФ) в качестве 
подведомственной организации Государственного комитета по 
науке и технологиям. Законодательством закреплено право долево-
го участия БИФ за счет выделяемых ему средств республиканского 
бюджета в финансировании венчурных проектов совместно с рос-
сийским субъектом. При этом на такие правоотношения не распро-
страняются правила белорусского законодательства, устанавлива-
ющие порядок финансирования проектов в Республике Беларусь. 

Названное право БИФ реализовано в 2016 году. БИФ (50 % инве-
стиций), Российская венчурная компания (49 %) и Инфрафонд РВК 
(1 %) учредили в условиях российской юрисдикции Инвестиционное 
товарищество «Российско-белорусский фонд венчурных инвестиций» 
(далее RBF Ventures или Фонд), который, по сути, является первым 
отечественным (для Беларуси) венчурным фондом «с государственным 
участием», ориентированным на финансирование белорусских старта-
пов, и также является институтом стимулирования и проводником гос-
ударственной политики, инструментом «мягкого» регулирования инду-
стрии венчурного финансирования в Республике Беларусь в лице Гос-
комитета по науке и технологий Республики Беларусь. Управляющими 
партнерами RBF Ventures являются БИФ и Инфрафонд РВК. 
Справочно: Инвестиционное товарищество «Российско-бело-

русский фонд венчурных инвестиций» (RBF Ventures) сформирован 
как инвестиционное товарищество в декабре 2016 года в юрисдик-
ции Российской Федерации. Инвесторы фонда – Белорусский инно-
вационный фонд, Российская венчурная компания и Инфрафонд 
РВК. Целевой размер – 1,4 млрд российских рублей. Инвестиции 
осуществляются в российские и белорусские проекты двух стадий: 
до 25 млн рублей в проекты ранней венчурной стадии (посевной ра-
унд) и до 150 млн российских рублей в компании, находящиеся  
в стадии роста (раунд «А»). 
В портфеле фонда на сегодня 4 компании в индустрии IT, Edtech, 

AgroTech, Fintech. Из них три российских проекта (APIBank / 
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«Цифровые банковские платформы», CINEMOOD / МУЛЬТиКУ-
БИК, АгроДронГрупп) и один белорусский (RocketData.io), однако во 
всех случаях заложены условия «белорусского» угла, т. е. создание 
экономического эффекта для национальной экономики Республики 
Беларусь за счет реализации наукоемких инновационных старта-
пов. Белорусский проект RocketData стал первым инвестиционным 
проектом «Российско-белорусского фонда венчурных инвестиций» 
в Республике Беларусь. На seed раунде фонд проинвестировал  
в компанию более 25 млн российских рублей [1]. 

С учетом отмеченного, научно-практическая актуальность вопроса 
характеристики инвестиционной привлекательности и инновационных, 
технологических предпринимательских проектов следует из особого 
статуса RBF Ventures, который, как отмечено выше, фактически явля-
ется институтом государственного регулирования, инструментом 
мягкого влияния в рассматриваемой области, на практике апробирует 
механизмы венчурного инвестирования в Республике Беларусь, при-
влекает и адаптирует российский и международный опыт и практику. 

При этом, надо признать, что для нашего государства участие  
в финансировании стартапов посредством механизмов венчурного 
инвестирования пока является сравнительно новым видом экономи-
ческой деятельности и направлением предпринимательства. Реали-
зация совместного проекта с российским партнером может позво-
лить изучить уже накопленный опыт российской стороны, а также 
опыт участников рынка венчурного инвестирования других стран. 

В контексте отмеченного представляется, что практика работы  
в рамках RBF Ventures помимо непосредственно деятельности по 
венчурному финансированию стартапов должна содействовать: 

– выработке предложений по совершенствованию нормативного 
правового регулирования сферы венчурного инвестирования; 

– методологическому обеспечению деятельности по венчурному 
инвестированию; 

– создание национальной школы и профильной академической 
среды; 

– формированию национального кадрового потенциала. 
Рассматриваемая ситуация и тема этого учебно-методического 

пособия актуальны в контексте их конструктивной ориентации на 
совершенствование практико-ориентированного методического обес-
печения по оценке (качественной и количественной характеристике) 
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инвестиционной привлекательности стартап-проектов со стороны 
венчурных фондов. По своему характеру рассматриваемая тема и 
текущая ситуация в отечественной продолжающей формироваться 
венчурной индустрии во многом носит методологический характер, 
но ориентирована на разрешение вполне прикладных задач. 

Следует отметить, что детализированные правила, методические 
рекомендации оценки инвестиционной привлекательности старта-
пов в каждом конкретном фонде носят, как правило, конфиденци-
альный характер, рассматриваются как объект интеллектуальной 
собственности венчурного фонда и редко встречаются в открытых 
источниках с раскрытием в полном объеме. В национальной право-
вой системе Республики Беларусь нормативное регулирование во-
просов оценки инвестиционной привлекательности специфически 
для стартап-проектов в каком-либо виде пока не закреплено. При 
этом правила как качественной, так и количественной характеристи-
ки инвестиционной привлекательности (пусть даже в форме реко-
мендаций) на текущий момент пока не формализованы для отече-
ственной практики на локальном уровне в рамках RBF Ventures тоже.  

Хотя отметим, что среди реальных практиков не редко встречает-
ся мнение о невозможности формализации бизнес-процессов в вен-
чурной индустрии в виду самой сути динамичной деятельности 
венчурного фонда, предполагающей молниеносную реакцию ин-
вест-аналитиков, инвестиционных менеджеров и директора на ин-
вестиционной стадии реализации сделки (входа в проект). Понимая 
предпосылки к тому отмечаем, что прежде всего речь не идет о вве-
дении неких обязывающих формальных бюрократических процедур 
со стороны регулятора, а о разработке конкретных и четких мето-
дических рекомендаций, инструкций рекомендательного характе-
ра, предназначенных для унификации подходов и действий, спосо-
бов единообразного мышления как вовлеченных в инвестиционный 
процесс специалистов Фонда, так и непосредственно создателей 
инвестиционного стартапа (потенциальной портфельной компании).  

Идею предельно четкого содержания бизнес-процессов на при-
мере фонда прямых инвестиций и их портфельных компаний также 
популяризируют команда отечественного фонда «Зубр Капитал»  
и его CEO, известный белорусский предприниматель Олег Хусае-
нов в рамках реализованного ими образовательного проекта «Все 
компании счастливы одинаково».  
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Таким образом, указанное также подтверждает актуальность за-
тронутой проблемы как в контексте развития национальной стар-
тап-экосистемы, так и для развития национальной школы венчурно-
го и прямого инвестирования с практикой, ориентированной на 
глобальные тенденции, что должно определить цель для исследова-
тельской активности такого рода, задаваемые для разработки и 
внедрения задачи, объект и предмет исследований специалистов. 

Отсюда следует реализованная авторами цель – разработка мето-
дических рекомендаций для совершенствования комплексной оцен-
ки (качественной и количественной характеристики) инвестицион-
ной привлекательности инновационных технологических стартап-
проектов (в том числе на примере формирующихся в практике  
RBF Ventures, бизнес-процессов) и ознакомление с ними целевой 
группы читателей. 

Как объект изучения определялись отношения по инвестирова-
нию венчурными фондами в стартап-проекты, а в качестве предме-
та изучения устанавливаются методические аспекты оценки (каче-
ственной и количественной характеристики) инвестиционной при-
влекательности при рассмотрении RBF Ventures инновационных 
стартап-проектов с целью совершенствования системы отбора про-
ектов стартапов для воронки инвестирования (пайп-лайн). 

В качестве инструментария изучения авторы видят общенаучные 
методы: анализ, абстрагирование, индукция, обобщение, прогнози-
рование, а также использование эмпирических методов, среди кото-
рых наблюдение и описание. 

Получение акта внедрения результатов проведенного авторами 
пособия исследования от БИФ, как управляющего товарища RBF 
Ventures, подтверждает возможность использования выполненных 
методических наработок на практике для скрининга инновацион-
ных стартап-проектов. 

Авторы учебно-методического пособия подтверждают, что пуб-
ликуемый материал объективно отражает состояние исследуемого 
процесса, а заимствованные из литературы теоретические и методо-
логические положения сопровождаются ссылками на их авторов  
и соответствующими комментариями. 

Среди актуальных для изучения задач авторы видят: 
– определить теоретические подходы к специфике оценки инвести-

ционной привлекательности при раннем венчурном финансировании  
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в сравнении с оценкой инвестиционной привлекательности  
в банкинге; 

– установление общих подходов к критериям оценки инвестицион-
ной привлекательности стартап-проектов на различных этапах их раз-
вития, в том числе применительно к различным сферам отношений, на 
различных этапах инвестиционного процесса для венчурного фонда; 

– описание организационной структуры рассмотрения (характе-
ристики) стартапов на примере и в рамках RBF Ventures с предло-
жением подходов к количеству критериев оценки проектов на раз-
личных стадиях инвестиционного процесса; 

– установление (анализ и описание, по возможности количественная 
характеристика) «максимального» состояния / значения предложен-
ных критериев и итогового интегрального показателя как базовых 
элементов методических рекомендаций по оценке инвестиционной 
привлекательности инновационных технологических стартап-
проектов для нужд раннего венчурного финансирования; 

– определение удельного веса каждого из критериев в общей 
шкале значений критериев оценки инвестиционной привлекатель-
ности на основе имеющихся в распоряжении авторов ресурсов; 

– выработка детализированных предложений значений шкал для 
критериев оценки инвестиционной привлекательности стартапов. 

Практическая значимость рассматриваемой в учебном пособии 
темы, по мнению авторов, позволит повысить эффективность функ-
ционирования Фонда / венчурных фондов и фондов прямых инвести-
ций в целом за счет выработки четких единообразных инструкций  
по реализации бизнес-процессов, учитывая специфику венчурных 
фондов, а также надежность осуществляемых входов RBF Ventures 
в инновационные стартап-проекты за счет применения единых 
научно-обоснованных и практико-ориентированных методических 
рекомендаций для такой оценки. Закрепление единой методики 
оценки инвестиционной привлекательности стартап-проектов в прак-
тике Фонда позволит повысить уровень организации проводимой 
работы RBF Ventures. Применение единых подходов видится важ-
ным также с точки зрения формирования положительного имиджа  
в стартап сообществе. С точки зрения развития национального сег-
мента венчурного инвестирования в Республике Беларусь, опыт ра-
боты в рамках RBF Ventures является значимым, в том числе в ча-
сти пополнения национального кадрового потенциала, создания  
и выхода на рынок новых субъектов, национальных корпораций. 



11 

Благодарности / Падзякi 
 
Аўтары выказваюць шчырую ўдзячнасць за дапамогу, а таксама 

наданыя нам натхненне і ўпэўненасць загадчыку кафедры дзяржаўнай 
эканамічнай палітыкі Акадэміі кіравання пры Прэзідэнце Рэспублікі 
Беларусь Шчэпаву Уладзіславу Аляксандравічу, дырэктару Белінфонду 
Каржыцкаму Дзянісу Леанідавічу, доктару тэхнiчных навук Капскаму 
Дзянісу Васільевічу, члену праўлення Беларускай асацыяцыі бізнес-
анелаў Angels Band Кулічкіну Антону Сяргеевічу, загадчыку кафедры 
арганізацыі вытворчасці і эканомікі нерухомасці БДТУ Рассоха Яўгену 
Вячаслававічу, інвестыцыйнаму дырэктару RBF Ventures Юранаву 
Андрэю Уладзіміравічу, інвестыцыйнаму аналітыку RBF Ventures 
Месаедавай Юліі Рыгораўне, члену інвестыцыйнага камітэта RBF 
Ventures Сцяпанаву Андрэю Уладзіміравічу (асобна за «паскарэнне»), 
інвестыцыйнаму дырэктару Пастарнак Алексею, прафесару Старжынс-
каму Валерыю Паўлавічу, усяму творчаму калектыву Белінфонду, док-
тару эканамічных навук Шуміліну Аляксандру Генадзевічу і, вядома, 
нашым бацькам і сем'ям. 

 
Авторы выражают искреннюю признательность за оказанную по-

мощь, а также переданные нам вдохновение и уверенность заведую-
щему кафедрой государственной экономической политики Академии 
управления при Президенте Республики Беларусь Щепову Владиславу 
Александровичу, директору Белинфонда Коржицкому Денису Леони-
довичу, первому заместителю председателя ГКНТ Беларуси Косовско-
му Андрею Аркадьевичу, доктору технических наук Капскому Денису 
Васильевичу, члену правления Белорусской ассоциации бизнес-ангелов 
Angels Band Куличкину Антону Сергеевичу, заведующему кафедрой 
организации производства и экономики недвижимости БГТУ Россоха 
Евгению Вячеславовичу, инвестиционному директору RBF Ventures 
Юранову Андрею Владимировичу, инвестиционному аналитику RBF 
Ventures Месоедовой Юлии Григорьевне, члену инвестиционного ко-
митета RBF Ventures Степанову Андрею Владимировичу (отдельно за 
«ускорение»), инвестиционному директору Пастернак Алексею, про-
фессору Старжинскому Валерию Павловичу, всему творческому кол-
лективу Белинфонда, доктору экономических наук Шумилину Алек-
сандру Геннадьевичу и, конечно, нашим родителя, семьям. 

 
 



12 

1. К ВОПРОСУ ОБ ИНВЕСТИЦИОННОЙ  
ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ ИННОВАЦИОННЫХ  
ТЕХНОЛОГИЧЕСКИХ СТАРТАП-ПРОЕКТОВ.  

СОСТАВЛЯЮЩИЕ АКТУАЛЬНОСТИ 
 
Надо признать, что тема оценки (качественной и количествен-

ной) инвестиционной привлекательности инновационных техноло-
гических стартап-проектов с точки зрения разработки методических 
подходов к выбору проектов для инвестирования со стороны вен-
чурных фондов в научной доктрине на сегодняшний день активно 
дискутируется (чем также подтверждается ее текущая актуаль-
ность), в том числе и в белорусском профессиональном сообществе, 
но все же не разработана окончательно. 

Принимая во внимание, что институт венчурного инвестирова-
ния возник в 50-ые годы двадцатого века в США, доктринальное 
осмысление рассматриваемой сферы осуществлялось силами в ос-
новном американских ученых, например, С. Каплан, П. Гомперс,  
Д. Хал, Л. Макмиллан и другие [2–6]. C начала 90-ых годов про-
шлого столетия представители Европы, например, Д. Клоновски,  
Д. Музыка [7; 8], также стали вносить значимый вклад в изучение 
проблематики принятия решений венчурными капиталистами. 

На пространстве стран СНГ и, в частности, в Беларуси пробле-
матика венчурного инвестирования освещается достаточно глубоко 
(Л.Н. Нехорошева, О.Ф. Малашенкова, Л.М. Лапицкая, Д.И. Степа-
ненко, И.С. Благуш, Т.Н. Кузьминич, И.В. Марахина, В.П. Стра-
жинский, В.Л. Клюня и многие другие), однако именно вопрос 
определения критериев при выборе стартапов для финансирования 
среди отечественных теоретиков и практиков исследуется скорее 
фрагментарно, хотя в популярном формате профильными электрон-
ными ресурсами на постсоветском пространстве затрагивается и 
освещается достаточно регулярно и активно [11–15]. 

С точки зрения инвестиционного процесса среди ученых уже 
практически имеется консенсус относительно его стадийности. 
Вместе с тем, изучение различных источников показало отсутствие 
единого понимания как количества стадий оценки, так и их содер-
жания у практиков из венчурных фондов, а также и фондов прямых 
инвестиций [16; 17; 18]. 
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Следует отметить, что научные работы посвященные механизму 
принятия решений венчурными капиталистами основываются на 
исследованиях, в том числе опросах, анкетировании венчурных 
фондов. На их основе рядом авторов (С. Каплан [2], Д. Музыка [8], 
Ф. Айсель [10]) предложены отдельные списки критериев для оценки 
инвестиционной привлекательности. При этом изучение источников 
показало наличие существенно различающихся наборов критериев. 

Анализ доктринальных подходов выявил отдельные теоретиче-
ские споры по рассматриваемой проблематике. Так, вопросом мак-
роуровня видится полемика о том, что процесс отбора носит  
в большей мере субъективный характер или может быть закреплен 
в виде механизма, в котором минимизируется субъективная сторона 
оценки. Авторам этого пособия в этой полемике близка позиция  
о важности уменьшения субъективной составляющей, занимаемая 
Д. Колоновски. 

Одним из ключевых доктринальных споров, по которому выска-
залось большинство авторов, является вопрос о том, что является 
более важным при принятии инвестором решения – команда проек-
та или идея (продукт) стартапа. 

Таким образом, с учетом ранее сформулированных доводов и 
предпосылок, авторами обоснована необходимость разработки ме-
ханизмов, позволяющих корректировать значение отдельных кри-
териев, составляющих инвестиционной привлекательности иннова-
ционных проектов в зависимости от сферы стартап-проекта и учи-
тывая этап инвестиционного процесса.  

В предлагаемом читателю материале будут раскрыты теоретиче-
ские и практические составляющие, отечественный и зарубежный 
опыт на примере одного из вероятно ключевых и с особой, «регуля-
торной» ролью операторов на белорусском рынке венчурного фи-
нансирования. 
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2. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ПОДХОДЫ К ОЦЕНКЕ  
ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ  

СТАРТАПОВ 
 

2.1. Сравнительный анализ характеристики инвестиционной 
привлекательности в банкинге и венчурном инвестировании 

 
В рамках этого учебно-методического пособия вопросы инвести-

ционной привлекательности в банкинге и венчурном инвестировании 
рассматриваются соответственно с точки зрения принятия решения  
о выдаче кредита (в банкинге), об инвестировании в конкретный 
стартап, то есть в части отбора проектов для инвестирования. 

Инвестиционная привлекательность субъектов хозяйствования 
как объекта кредитования банками принято называть кредитоспо-
собностью. 

Ядром многочисленных определений термина кредитоспособ-
ность является способность заемщика погашать взятые обязатель-
ства. В упрощенном виде кредитоспособность – это возможность 
экономических субъектов рыночной экономики своевременно и в пол-
ном объеме рассчитываться по своим краткосрочным и долгосроч-
ным обязательствам в связи с неизбежной необходимостью погаше-
ния кредита [18, с. 350]. Кредитоспособность субъекта хозяйствова-
ния определяется в ходе процедуры оценки кредитоспособности за-
емщика, предусматривающей применение определенной методики 
последовательных действий, закрепленной в регламенте банка. 

В рамках процедуры оценки кредитоспособности заемщика 
определяются ответы на следующие вопросы: захочет ли заемщик 
выполнить обязательства, если будет в состоянии это сделать; смо-
жет ли заемщик возвратить долг, если захочет; можно ли как-то 
принудить заемщика к исполнению обязательств в случае, если он 
не захочет этого сделать [19, с. 204]. 

Банки используют различные системы анализа кредитоспособ-
ности. Согласно мировому опыту различают три основных способа 
моделирования уровня кредитоспособности заемщика: 1) модели, 
основанные на статистических моделях (методах) оценки; 2) модели 
ограниченной экспертной оценки; 3) модели непосредственно экс-
пертной оценки [20, с. 68]. На практике названные модели приме-
няются комбинированно. 
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Статистические модели оценки кредитоспособности представ-
ляют собой процесс присвоения кредитного рейтинга исключитель-
но на основе количественного, статистического анализа. Модели 
ограниченной экспертной оценки основаны на применении стати-
стических методов с последующей корректировкой на основании 
неких качественных параметров. В рамках моделей непосредствен-
но экспертной оценки экономисты разрабатывают финансовые ко-
эффициенты, но значения интерпретируются экспертами. 

Согласно иной классификации, подходы к оценке кредитоспо-
собности делятся на: классификационные (рейтинговые и прогноз-
ные); модели на основе комплексного анализа [21, с. 18].  

Прогнозные модели позволяют дифференцировать заемщиков  
в зависимости от вероятности банкротства; рейтинговые – в зави-
симости от их категории, устанавливаемой с помощью группы рас-
считываемых финансовых коэффициентов и присваиваемых им 
уровней значимости. Агрегировать количественные и качественные 
характеристики заемщика позволяют модели комплексного анализа, 
среди которых правило «шести Си», CAMPARI, PARTS. Названные 
модели оценивают не только количественные финансовые показа-
тели, а также иную информацию [19, с. 205]. 

Стартап как объект инвестирования обладает определенной спе-
цификой, поэтому к оценке его инвестиционной привлекательности 
должны применяться иные подходы. Предлагается определить 
названную специфику на основании анализа теоретических подхо-
дов к терминам венчурные инвестиции и стартап. 

Национальная ассоциация венчурного инвестирования США под 
венчурными инвестициями понимает сегмент инвестирования, наце-
ленный на новые компании с высоким потенциалом роста в услови-
ях высокого уровня риска [22]. Согласно Российской ассоциации 
венчурного инвестирования венчурное инвестирование – инвести-
ции в особо рисковые проекты [23]. Британская ассоциация прямых 
и венчурных инвестиций под венчурными инвестициями понимает 
инвестирование в инновационные компании на ранней стадии с вы-
соким потенциалом роста [24]. Китайская ассоциация венчурного 
капитала под венчурными инвестициями понимает средства, предо-
ставленные профессионалами, которые инвестируют в новые, быст-
ро растущие компании, которые обладают потенциалом внести зна-
чимый вклад в экономику [25]. 
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Справочно: На момент подготовки материала (2020–2021 гг.)  
в Беларуси отсутствуют ассоциации, объединяющие профессио-
нальных участников рынка венчурного финансирования и прямых 
инвестиций, как и национальные стандарты и другие нормативно-
методические материалы для осуществления этого вида деятель-
ности, ассоциированные со сложившейся международной практи-
кой. Вместе с тем на рынке осуществляют деятельность белорус-
ская сеть бизнес-ангелов, несколько акселераторов, фондов венчур-
ного финансирования и прямых инвестиций. 

Венчурное инвестирование определяется как встроенный в эко-
номику механизм отбора инновационных проектов научных иссле-
дований, прикладных разработок и инновационной деятельности 
[26, с. 54]. Венчурное инвестирование может рассматриваться как 
бизнес инвестирование в предпринимательство в ситуациях нали-
чия не решенной проблемы и наличия предпринимателя, способно-
го решить эту проблему. Венчурное финансирование потенциально 
обеспечивает возможность получения принципиально иного и кон-
курентоспособного продукта [27, с. 18]. 

Среди определений термина «стартап» акцент может делаться на 
то, что стартап – это субъект хозяйствования на различных началь-
ных этапах своего развития. В таком понимании стартап – это ком-
пания, находящаяся на начальных этапах своего развития, либо 
находящаяся на организационной стадии, либо уже ведущая корот-
кое время свой бизнес, но еще не продавшая свой продукт [23]. Со-
гласно другому подходу акцент делается на новизне продукта,  
а также на условия, в которых ведется бизнес. В таком понимании 
стартап – это впервые создаваемая организация, которая занимается 
разработкой новых товаров или услуг в условиях чрезвычайной не-
определенности [28, с. 37]. Поскольку в основе любого стартапа 
находится идея, то стартап можно определить как катализатор пре-
вращения идеи в товар [28, с. 75]. В таком понимании стартап мо-
жет быть рассмотрен как особая форма развития с новыми способа-
ми вывода продукта на рынок, его распространения. 

Комплексный анализ характеристик определений терминов «вен-
чурные инвестиции» и «стартап» позволяет выявить основные эле-
менты стартапа, которые подлежат оценке: команда, идея, товар, 
стратегия выхода на рынок. При этом необходимо учитывать инте-
рес инвестора, который заключается в отборе стартапов, которые 
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обладают значительным потенциалом для роста и позволят много-
кратно окупить свои инвестиции. 

Стартап будет иметь интерес для инвесторов при наличии сле-
дующих условий: 1) профессиональная команда; 2) наличие конку-
рентных преимуществ; 3) баланс предложения по прибыли, сроку 
вложения инвестиций и риску; 4) наличие возможности выйти из 
инвестиций через несколько лет [29, с. 17]. 

Полагаем, что аспект новизны стартапа, который зачастую за-
ключается в инновационности товара или услуги, во многом обу-
славливает неопределенность как среду развития стартапа и вен-
чурного инвестирования. Сочетание новизны с фактором неопреде-
ленности влечет необходимость применения особых механизмов 
финансирования и методологии их применения. 

Таким образом, главным отличием оценки инвестиционной при-
влекательности стартапов от оценки кредитоспособности в банкинге 
является отсутствие операционной истории (или незначительная ис-
тория) оцениваемого субъекта, что делает невозможным анализ ис-
тории его хозяйственной деятельности. Более весомую роль при 
оценке получают внутренние факторы, такие как инновационный 
потенциал, кадровый потенциал. Фактически в случае со стартапами 
оценке подлежит не сам стартап, а потенциал его развития. Одновре-
менно, предложенный тезис свидетельствует о значительной субъек-
тивности оценки инвестиционной привлекательности стартапов, что 
во многом делает ее схожей с подходами, применяемыми в банкинге. 

Отдельно следует отметить, что правила оценки кредитоспособ-
ности в банкинге закреплены в правилах соответствующего банка, 
то есть являются обязательными для применения. Полагаем, что 
успешный опыт осуществления оценки кредитоспособности в бан-
кинге позволяет сделать вывод о целесообразности формализации 
правил оценки инвестиционной привлекательности стартапов в кон-
кретной инвестиционной организации. 
 

2.2. Роль и место Венчурного фонда в зависимости от стадий 
развития инновационного технологического стартапа 

 
В индустрии венчурных инвестиций является общепризнанным 

разделение процесса роста и развития стартапа на стадии [29, с. 22]. 
Условным стадиям соответствуют определенные диапазоны  
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инвестиций, привлекаемые на той или иной стадии, а также различ-
ные субъекты инвестирования и набор конкретных достижений  
у самого стартапа. Следует отметить, что стадии при этом могут 
иметь различные субъектные и финансовые показатели и могут из-
меняться в зависимости от сферы стартапа, страны создания стар-
тапа, состояния в отрасли. Существуют различные классификации 
стадий венчурного инвестирования. Авторы предлагают рассмот-
реть институт венчурного инвестирования с точки зрения его ста-
дийности, количественных и качественных показателей в соответ-
ствии со следующей классификацией стадий: посевная; начальная; 
ранний рост; расширение; поздняя стадия [5, с. 15]. 

Прежде чем рассмотреть специфику инвестирования субъектами, 
включая порядок принятия решений, представляется важным изу-
чить общие подходы к стадиям финансирования с целью определе-
ния стадий, для которых характерны те или иные инвесторы.  

На посевной стадии имеется бизнес-идея, происходит формиро-
вание компании, создание управленческой команды, проведение 
научно-исследовательских и опытно-конструкторских работ и со-
здание опытных образцов, маркетинговые исследования. Обеспечи-
вается выработка концепции бизнеса. На такой стадии привлекается 
до 1 млн долларов США в мировой практике (в странах СНГ, как 
правило, от 1 тыс. долларов США до нескольких сотен тыс. долла-
ров США). 

На начальной стадии компания сформирована. Имеются опыт-
ные образцы, ведется организация серийного производства и рабо-
ты по выводу продукции на рынок, обеспечивается начало произ-
водства. На такой стадии привлекается, как правило, не более 5 млн 
долларов США (в странах СНГ, как правило, от десятков тысяч 
долларов США до 1 млн долларов США). 

В ходе стадии раннего роста обеспечивается выпуск и коммер-
ческая реализация готовой продукции. Обеспечивается постепен-
ный выход на безубыточность. Привлекается, как правило, не более 
10 млн долларов США (в странах СНГ, как правило, от десятков 
тысяч долларов США до нескольких млн долларов США). 

На стадии расширения обеспечивается занятие компанией опре-
деленных позиций на рынке, выход на устойчивую прибыльность 
от основного бизнеса, расширение производства и сбыта, проведе-
ние дополнительных маркетинговых исследований, увеличение  
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основных фондов и объема оборотных средств. Привлекается более 
10 млн долларов США. 

Для поздней стадии характерны прочные позиции на целевых 
рынках, устойчивая прибыльность. Объем финансирования, требуе-
мого для привлечения, зависит от потребностей компании [30, с. 22].  

Из анализа указанных условных стадий следует, что наибольший 
уровень неопределенности (риска) имеется на посевной, начальной 
стадиях, а также стадии раннего роста. Именно данные стадии являют-
ся этапами, для которых более характерно применение конкретно ин-
ститута венчурных инвестиций. Более поздние стадии развития ком-
пании предполагают существенно меньшие риски при значительно 
более крупных объемах инвестирования. Это позволяет привлекать  
в подобные проекты существенно большее число инвесторов (в том 
числе консервативных и институциональных – пенсионные фонды, 
страховые компании, банки), чем в сектор венчурных инвестиций. 

Уровень неопределенности и объем финансирования на различ-
ных этапах развития стартапов являются факторами, которые фор-
мируют подходы к субъектам инвестирования (рис. 2.1). 

 

 
 

Рис. 2.1. Стадии венчурного инвестирования и основные инвесторы [5; 30] 
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Первой категорией инвесторов на самом начальном этапе разви-
тия стартапа выступают родственники, друзья и иные частные лица. 

Следующей, более организованной группой инвесторов высту-
пают бизнес-ангелы. Бизнес-ангелы – это опытные частные инве-
сторы, инвестирующие в рискованные (прежде всего инновацион-
ные) проекты ранних стадий (посевная и начальная стадии), когда 
имеется лишь идея и проблематично дать финансовый прогноз. 
Бизнес ангелы инвестируют в проекты собственные средства. Из ука-
занного важнейшего свойства деятельности бизнес-ангелов следует 
их свобода в принятии решений. Как правило, формализованная про-
цедура принятия решений у бизнес-ангела отсутствует, применяются 
субъективные подходы. Таким образом, бизнес-ангелы, рискуя толь-
ко своим капиталом или объединяясь вместе, абсолютно свободны  
в своих действиях, а участие в управлении проинвестированной ком-
панией носит неформальный характер [30, с. 32]. 

Основным инвестиционным субъектом в индустрии венчурных 
инвестиций является венчурный фонд. В отличие от бизнес-ангелов, 
венчурный фонд является институализированным субъектом, обла-
дающим сложной структурой, обычно формализованными правилами 
работы и механизмами принятия решений. Между венчурными фон-
дами и бизнес-ангелами существует не конкуренция за проекты,  
а «разделение труда»: бизнес-ангелы принимают участие в формиро-
вании компании на посевной стадии, венчурные фонды инвестируют 
в основном на посевной стадии, начальной стадии и стадии роста –  
в компании с уже существующим бизнесом и продуктом [30, с. 33].  

Для разделения рисков между различными группами инвесторов  
(в большинстве своем – институциональные инвесторы: пенсионные 
фонды, страховые компании, банки, крупные корпорации) создаются 
венчурные фонды [30, с. 28]. Инвестирование средств третьих лиц че-
рез венчурный фонд требует определенной правовой формы и осу-
ществляется на профессиональной основе, однако позволяет собрать 
значительно больший объем средств для инвестирования [31, с. 55].  

Фонд венчурного капитала – юридически зарегистрированное 
или незарегистрированное объединение инвесторов с целью осу-
ществления совместных инвестиций, аккумулирующее финансовые 
средства для инвестирования в венчурные проекты [32, с. 4]. 

Организационно-правовая форма венчурного фонда зависит от 
юрисдикции его создания. Как показала мировая практика, структурой, 
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идеально подходящей для венчурного фонда, в англо-американском 
праве является договор о партнерстве с ограниченной ответствен-
ностью (Limited Partnership, коммандитное товарищество), участники 
которого в случае убытков теряют лишь свои инвестиции. Инвестор 
наделяется статусом партнера с ограниченной ответственностью 
(ОП, LP) (на сумму, не превышающую сделанные им инвестиции),  
а управляющая компания (УК) выступает как генеральный партнер 
(GP) с неограниченной ответственностью и берет на себя принятие 
управленческих решений (в первую очередь, по отбору стартапов). 
В конце инвестиционного цикла генеральный партнер получает 
вознаграждение за успех в размере 20–25 % от прибыли фонда. Ча-
сто это происходит после того, как инвесторам выплачивается пер-
воначальная сумма их вложений плюс заранее оговоренный доход  
с определенной нормой доходности. Кроме того, на управленческие 
нужды и заработную плату УК получает плату за управление –  
2–4 % суммы активов под управлением ежегодно (или максималь-
ного задекларированного объема средств фонда). Вклад самой УК  
в фонд может быть очень незначительным – порядка 1 %, однако 
встречаются случаи, когда менеджеры УК одновременно выступа-
ют основными инвесторами фонда [30, с. 47] (рис. 2.2).  

Правила формирования и работы фондов, включая взаимоотно-
шения между членами органов управления (Инвестиционный коми-
тет / ИК, Консультативный совет / КС, Советы директоров порт-
фельных компаний и т. д.), определяются фидуциарной ответствен-
ностью, лежащей в основе доверительного управления. Основным 
содержанием фидуциарной ответственности является следующее: 
доверенный должен сделать в пользу доверителя максимум воз-
можного в данном месте в данное время, что в контексте «посевного» 
или венчурного фонда выражается в наилучшей при существующих 
возможностях тактике поиска и отбора проектов, управления ими. 
Следствием этого является то, что управляющая компания фонда 
должна стремиться найти наиболее «инвестиционно-подготовленные» 
компании для инвестиций с точки зрения продукта, команды и эко-
номики, и в ряде случаев сама способствовать доформированию 
команды и приобретению ею необходимых компетенций, а также 
проводить комплекс мероприятий по поиску и формированию ко-
манд-кандидатов в портфельные компании [32, с. 3]. 
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Рис. 2.2. Организационная структура венчурного фонда [30] 
 
На более поздних стадиях развития компаний, предполагающих 
большие объемы инвестирования, в круг инвесторов включаются 
более консервативные и институциональные субъекты – пенсионные 
фонды, страховые компании, банки. Результатом таких процессов 
стало развитие отдельного сегмента – прямых частных инвестиций 
(англ. private equity, PE), ориентированного на вложение в проекты, 
уже вышедшие на прибыльность, но нуждающиеся в дополнитель-
ных ресурсах. В европейской статистике венчурные инвестиции 
рассматриваются как составная часть прямых инвестиций. Иногда 
понятия «прямые инвестиции» и «венчурный капитал» употребля-
ются как синонимы. В США же венчурные инвестиции и прямые 
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инвестиции понятийно разделены, под ними понимаются разные 
сегменты инвестиционного рынка [33, с. 121]. 

Таким образом, стадийность развития стартапа с учетом различ-
ного уровня неопределенности (по мере развития стартапа неопре-
деленность уменьшается) и привлекаемого финансирования (по ме-
ре развития стартапа объем требуемого финансирования увеличива-
ется) проявляется в специализации разных видов инвесторов на 
определенных стадиях развития стартапа. При этом различные ка-
тегории инвесторов характеризуются различным подходом к поряд-
ку принятия решений.  

По мере увеличения финансирования повышается уровень фор-
мализованности принятия всех решений, включая отбор стартапов 
для инвестирования. В частности, бизнес-ангелы во многом прини-
мают решения, основываясь на субъективном видении потенциала 
стартапа, руководствуясь опытом. Консервативные и институцио-
нальные субъекты – пенсионные фонды, страховые компании, бан-
ки оперируют едиными для соответствующей организации прави-
лами. В этом контексте венчурный фонд также является инвесто-
ром, для которого также должна быть характерна высокая степень 
формализации функционирования. 

Это позволяет полагать, что отношения по оценке инвестицион-
ной привлекательности стартапа требуют детализированной единой 
регламентации бизнес-процессов в конкретном венчурном фонде,  
в том числе как в части организации бизнес-процессов, так и мето-
дологии принятия решений. 
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3. ОЦЕНКА ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ 
СТАРТАПОВ В РАМКАХ ЭТАПОВ ИНВЕСТИЦИОННОГО 

ПРОЦЕССА ВЕНЧУРНОГО ФОНДА 
(НА ПРИМЕРЕ RBF VENTURES) 

 

3.1. Анализ структуры и содержания (этапы)  
инвестиционного процесса венчурного фонда  

 

Успешность инвестиций венчурного фонда во многом зависит от 
организации его работы как единого бизнес-процесса. Существуют 
различные подходы к определению стадий его инвестиционного 
процесса. Вместе с тем, в сложившейся международной и отече-
ственной практиках с точки зрения количества его стадий выделя-
ют, как правило, 5–6 этапов. Имеется общепризнанное понимание 
по следующим стадиям:  

1) формирование потока сделок;  
2) предварительная оценка (характеристика инвестиционной при-

влекательности);  
3) тщательная проверка (англ. due diligence, DD) и оценка (стои-

мости) стартапа;  
4) структурирование сделки;  
5) пост-инвестиционная деятельность;  
6) выход из инвестиций [1, с. 3].  
Эффективная работа венчурного фонда на каждой из названных 

стадий вносит свой вклад в итоговый успех венчурного фонда. При 
этом значение каждой стадии в общем успехе всего инвестиционно-
го процесса также отличается. Так, значение стадии оценки стартапа 
(2–3 стадии согласно приведенной классификации) в успехе инве-
стиций оценивается примерно в 50 %, формирование потока сделок 
оценивается примерно в 23 %, а пост-инвестиционная деятельность 
венчурного фонда примерно в 27 % [3, с. 6]. В контексте изучаемой 
в этом пособии проблематики в большей степени рассматривается 
деятельность в отношении стартапа на второй и третьей стадиях 
инвестиционного процесса. 

В рамках Инвестиционного товарищества «Российско-белорусский 
фонд венчурных инвестиций» соответствующая работа организована. 
Сформированы подходы к организации инвестиционного процесса, 
под которым понимается процесс рассмотрения заявок по инвестиро-
ванию и принятия управленческих решений в их отношении. 



25 

В RBF Ventures инвестиционный процесс может быть описан как 
последовательность действий. Иными словами, инвестиционный 
процесс носит стадийный характер. Такой подход к организации 
работы соответствует общепринятой практике в международной 
профессиональной среде индустрии венчурного капитала (VC). 

Авторы полагают, что своего рода условием для потенциальной 
эффективной деятельности венчурного фонда является формирова-
ние устойчивого потока заявок на инвестиции и их оперативное  
и качественное рассмотрение.  

Сегодня RBF Ventures обеспечивает рассмотрение Заявок на инве-
стирование в соответствии с единым «шаблоном» (доступен на 
www.rbf.vc в разделе «Заявка»), в котором закреплены основные пара-
метры стартапа, в частности, общая информация, описание проекта 
(проблема, на решение которой направлен проект, предлагаемое реше-
ние и технология, рынок, бизнес-модель, команда), инвестиционная по-
требность. Представляется, что закрепление унифицированного подхода 
к Заявкам является важным элементом для единообразного их рассмот-
рения и может быть рассмотрено с точки зрения определения первичных 
критериев оценки инвестиционной привлекательности проектов. 

Поступившие в Фонд Заявки подвергаются первичному анализу. 
Следует отметить, что в рамках RBF Ventures предусмотрен ряд 
обязательных требований для финансирования со стороны Фонда.  
К таким требованиям относятся следующие: регистрацию компании 
в Республике Беларусь или Российской Федерации («белорусский 
угол» или «российский угол»); вхождение Фонда в уставный капи-
тал компании (возможно применение конвертируемого займа и/или 
других инструментов венчурного финансирования); целевая доля 
Фонда – от 10 % до 40 %; объем возможного финансирования в од-
ну компанию до 140 млн российских рублей. 

В рамках первого этапа первичного анализа соответствующий спе-
циалист – инвестиционный аналитик рассматривает заявку на предмет 
соответствия обязательным требованиям Фонда, а также анализирует 
стартап с точки зрения ряда критериев. Соответствующие показатели  
в рамках RBF Ventures на сегодня не формализованы, внутренними 
нормативами и инструкциями пока четко не закреплены. Исходя из 
оценки обязательных требований Фонда и еще формирующейся прак-
тики, в ходе первичного анализа оцениваются, в частности:  

1) рынок (потенциал выхода на рынок СНГ и мировой рынок);  
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2) команда (структурная и профессиональная укомплектован-
ность команды);  

3) основатель стартапа (видение основателем этапов развития 
стартапа, опыт в отрасли, предпринимательский опыт);  

4) продукт (наличие проблемы, решаемой товаром, наличие 
конкурентных преимуществ, отсутствие идентичных товаров на 
рынке);  

5) бизнес-модель (скорость развития, стратегия продаж и/или 
продвижения продукта);  

6) состав инвесторов (наличие иных инвесторов);  
7) потенциал выхода из инвестиций (наличие потенциала для про-

дажи, наличие крупных компаний, специализирующихся в сфере); 
8) выручка (наличие выручки и ее размер); 
9) регистрация юридического лица в Республике Беларусь или 

Российской Федерации или готовность релоцировать, зарегистри-
ровать компанию в данных юрисдикциях. 

Названные аспекты и соответствие стартапа указанным обяза-
тельным требованиям анализируются и рассматриваются на пер-
вичном этапе, в том числе посредством коммуникаций с руководи-
телем и командой стартапа. Первичный этап занимает не более  
10 дней, которые являются рабочими в Республике Беларусь и Рос-
сийской Федерации. В рамках рассматриваемого этапа инвестици-
онным аналитиком готовится Пояснительная записка в отношении 
соответствующего стартапа. 

Представляется, что с точки зрения процесса оценки инвестици-
онной привлекательности стартапа на первом этапе оценки обеспе-
чивается соотнесение параметров ряда базовых показателей стартапа 
на предмет их наличия. Соответствующая оценка носит, в первую 
очередь, экспертный характер и подразумевает качественную ха-
рактеристику параметров (есть / нет; отлично, хорошо, удовлетво-
рительно, неудовлетворительно). 

Поступившие и проработанные инвестиционным аналитиком за-
явки рассматриваются в рамках Рабочей группы (далее РГ, это  
I-й этап), состоящей из представителей управляющих компаний и 
инвесторов. По итогам рассмотрения Заявки Рабочей группой могут 
быть приняты следующие решения:  

1) одобрить заявку и перейти на следующий этап инвестицион-
ного процесса;  
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2) отклонить заявку;  
3) направить заявку на доработку (с последующим возвратом  

к рассмотрению после определенного установленного периода). 
В рамках второго этапа производится анализ отобранных стар-

тапов для их рассмотрения на Инвестиционном комитете (далее 
ИК), на первом заседании ИК (ИК1). Такая работа осуществляется 
соответствующим специалистом – инвестиционным менеджером 
управляющей компании. 

Следует отметить, что основной функцией Инвестиционного коми-
тета (как элемента организационной инфраструктуры Фонда) является 
надзорная, в то время как операционная работа фонда обеспечивается 
управляющими компаниями. Их в Фонде две, что весьма специфично 
для общей сложившейся практики, но оправдано мотивами участника 
с белорусской стороны (подготовка собственных кадров в сфере VC). 
При этом значимость Инвестиционного комитета для Фонда заключа-
ется в том, что он посредством своей деятельности может грамотно 
направлять работу управляющей компании, например, посредством 
формирования основных вопросов к рассматриваемым стартапам, за-
действования профессиональных навыков и знаний в процессе оценки 
стартапов, задания динамики работы всего венчурного фонда. Именно 
в этом заключается фидуциарная ответственность, лежащая в основе 
организации работы венчурных фондов [7, с. 102]. 

Представляется, что второй этап в инвестиционном процессе для 
Фонда является наиболее значимым в части выполняемой работы 
Фондом в отношении оценки проекта. На данном этапе обеспечива-
ется оценка стартапа с точки зрения степени его соответствия ши-
рокому списку критериев. 

Несмотря на то, что обязательный список критериев в Фонде не 
закреплен, на практике анализ подразумевает оценку, в частности:  

1) общей информации о команде проекта, об участниках проекта 
(получатель средств, юридическая структура бенефициара, команда 
проекта);  

2) продукта (его степень готовности, способ коммерциализации, биз-
нес-модель (сценарий монетизации), преимущества и недостатки про-
дукта, наличие защищенных прав интеллектуальной собственности);  

3) рынка (описание состояния и прогноз развития, ключевые 
тенденции, наличие конкурентов, наличие стратегических партне-
ров, наличие стратегических инвесторов);  
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4) стратегии маркетинга (целевой объем продаж, его планируе-
мая динамика, стратегия по достижению объема продаж, описание 
каналов продаж, стратегия конкурентной борьбы);  

5) финансов (прогноз выручки, затрат, прибыли, денежного по-
тока, внутренней нормы доходности);  

6) рисков (типы и описание основных рисков, способы управле-
ния рисками).  

В рамках второго этапа инвестиционного процесса осуществля-
ется также «оценка / обоснование справедливой рыночной стоимо-
сти» стартапа, что позволяет определить основные параметры воз-
можного инвестирования (инвестиционной сделки).  

В рамках второго этапа с учетом проведенного анализа может 
быть принято решение:  

1) о разработке Соглашения об основных условиях сделки (англ. 
term sheet, TS); 

2) о направлении проекта на рассмотрение Инвестиционным ко-
митетом; 

3) об отклонении проекта.  
Следует отметить, что, исходя из общепризнанной практики, 

предварительные условия сделки (TS) не являются обязательными, 
а носят декларативный характер. 

Завершает второй этап рассмотрение материалов в рамках пер-
вого Инвестиционного комитета (здесь ИК1), который правомочен 
принимать основные инвестиционные решения. На заседании Инве-
стиционного комитета на втором этапе инвестиционного процесса 
имеется достаточно большая вариативность в принятии решений. 
Инвестиционный комитет может принять следующие решения: об 
осуществлении инвестиций в проект; об одобрении основных усло-
вий сделки (TS); направить проект на Тщательную проверку (DD); 
направить проект на доработку; отклонить проект. 

Таким образом, в RBF Ventures инвестиционный процесс в части 
отбора стартапов для инвестирования может состоять из двух (пер-
вичный анализ, расширенный анализ) или трех стадий (первичный 
анализ, расширенный анализ, тщательная проверка (DD)). Авторы 
полагают, что такой подход может быть обоснован возможностью 
отсутствия необходимости проведения углубленной проверки ввиду 
начальной стадии реализации проекта, в которой фактически отсут-
ствует база для углубленной проверки. При этом с учетом того, что 
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одним из требований для рассмотрения заявок является учреждение 
юридического лица Республики Беларусь или Российской Федера-
ции, на практике возможность принятия решения о финансировании 
без проведения процедуры углубленной проверки не используется. 

Также следует отметить что, как правило, венчурные фонды 
предусматривают возможность принятия в рамках Инвестиционно-
го комитета одного из двух основных решений: инвестировать  
в проект или отклонить заявку. При этом подход, предусматриваю-
щий возможность направления проекта на доработку, также часто 
используется, что связано с необходимостью уточнения отдельных 
аспектов работы стартапа [7, с. 101]. Представляется, что возмож-
ность направления проекта на доработку согласуется с характером 
RBF Ventures как венчурного фонда общей компетенции, не преду-
сматривающего специализации в какой-либо сфере, а также его 
миссии как инструмента в руках регулятора формирующегося 
национального рынка VC от имени Госкомитета по науке и техно-
логиям Республики Беларусь (далее ГКНТ). В этой связи повышает-
ся вероятность необходимости дополнительной экспертной прора-
ботки оцениваемых проектов. 

В отношении стартапов, одобренных на Инвестиционном комитете 
(здесь ИК1), осуществляется дальнейший анализ. Такая работа подра-
зумевает техническую, финансовую и юридическую экспертизу, ко-
торые осуществляются, как правило, с привлечение иных организаций 
[32, с. 9]. Полагаем, что одной из основных задач проведения техни-
ческой, финансовой и правовой экспертиз является подтверждение 
результатов оценки инвестиционной привлекательности стартапа, по-
лученной на предыдущих этапах инвестиционного процесса. 

Техническая экспертиза Фонда (далее ТЭ) означает прохождение 
государственной научной и государственной научно-технической 
экспертизы ГКНТ. Следует отметить, что проведение технической 
экспертизы в рамках государственной научной и государственной 
научно-технической экспертизы является особенностью RBF Ven-
tures. Сама по себе ТЭ не является экзотикой в практике VC инду-
стрии, а для таких направлений как hardware даже наоборот – ти-
пичная практика. Вместе с тем ТЭ для Фонда является неким бону-
сом за счет его «встроенности» в структуру подведомственных 
ГКНТ организаций. Исходя из имеющихся данных о практике про-
хождения технической экспертизы, такая стадия оценки может  
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позволить команде стартапа пересмотреть или уточнить те или 
иные параметры проекта, т. е. безусловно имеет положительное 
значение, хотя и связана с затратами для стартапа. 

ТЭ Фонда проводится с привлечением специалистов Государ-
ственных экспертных советов (далее ГЭС), созданных по следую-
щим, по состоянию на середину текущего года, двенадцати направ-
лениям на основании приказа по ГКНТ: ГЭС № 1 «Естественные 
науки»; ГЭС № 2 «Машиноведение, системы и комплексы машин, 
компоненты и оборудование машиностроения»; ГЭС № 3 «Матери-
аловедение, промышленные и строительные технологии, оборудо-
вание и производства»; ГЭС № 4 «Энергетика»; ГЭС № 5 «Фотоника, 
опто-, микроэлектроника, радио-электроника и приборостроение»; 
ГЭС № 6 «Информатика, информатизация и космические исследо-
вания»; ГЭС № 7 «Сельскохозяйственные науки и технологии»; 
ГЭС № 8 «Социально-экономические, гуманитарные и обществен-
ные науки»; ГЭС № 9 «Медицинские науки и технологии»; ГЭС 
№ 10 «Природопользование и экология»; ГЭС № 11 «Безопасность 
человека, общества и государства»; ГЭС № 12 «Открытые конкурсы 
отдельных проектов научных исследований». 

Финансовая, включая налоговую, и юридическая экспертизы 
осуществляются в рамках Тщательной проверки стартапов (DD). 

В соответствии с доктриной процедура Тщательной проверки (DD) 
включает две стадии: расширенное изучение компании с точки зрения 
привлекательности для инвестирования (первая стадия), изучение 
юридической безупречности компании и инвестиций с точки зрения 
возможных проблем в будущем (вторая стадия). Первая стадия пред-
полагает изучение: истории компании и реальности представленных 
ею данных, перспектив реализации планов компании и их реальности. 

В рамках тщательного изучения рассматривается целый ряд до-
кументов, включая уставные документы юридического лица, фи-
нансовую отчетность, основные материальные и нематериальные 
активы, имущество и имущественные права, контракты, персональ-
ную информацию об участниках стартапа. 

Практика RBF Ventures по проведению Тщательной проверки 
(DD) соответствует названным теоретическим подходам и также не 
исключает привлечения внешних экспертов (юридических консуль-
тационных, аудиторских компаний и организаций исполнителей 
независимой оценки стоимости). 
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С учетом проведенной DD и Технической экспертизы в рамках 
третьего этапа осуществляется Структурирование сделки (англ. 
deal structuring, DS), то есть детальная проработка условий инвести-
рования Фондом в стартап. Представляется, что на третьем этапе 
инвестиционного процесса соответствующим специалистом – инве-
стиционным директором осуществляется оценка соответствия ре-
зультатов проведенных экспертиз ранее проведенной оценке стар-
тапа на первом и втором этапах. Также Фонд совместно с юристами 
стартап-проекта подготавливают юридически обязывающие доку-
менты по сделке (Договора об осуществлении прав участников, ко-
торые являются основанием внесения изменений в Устав компании; 
опционных соглашений, договора о купле-продаже доли в компа-
нии и так далее), которые, в том числе, могут быть скорректирова-
ны исходя из результатов Тщательной проверки компании. 

Третий этап инвестиционного процесса завершается рассмотре-
нием подготовленных документов вторым, «итоговым» Инвестици-
онным комитетом (далее ИК2). В случае эффективной отработки 
всех бизнес-процессов предыдущих стадий результатом рассмотре-
ния ИК2 становится решение об инвестировании в стартап. 

Таким образом, в контексте отбора стартапов для инвестирования  
в рамках RBF Ventures имеется три основных этапа рассмотрения кон-
кретного стартапа: первичный анализ (в результате работы РГ под ад-
министрированием инвестиционного аналитика); расширенный анализ 
(подготовка Предварительных условий сделки (TS) для представления 
стартапа инвестиционным менеджером на ИК1); углубленный анализ 
(прохождение технической, финансовой и юридической экспертизы 
(DD) для представления стартапа инвестиционным директором (или 
экспертом из Консультационного совета фонда) на итоговый ИК2). 

Первый этап завершается рассмотрением Рабочей группой, второй 
и третий – решением Инвестиционного комитета. На практике, коли-
чество стартапов, которые успешно преодолевают соответствующий 
этап, значительно, кратно уменьшается с каждым последующим эта-
пом. Представляется, что такая практика является результатом при-
менения на каждом последующем этапе разных подходов к оценке / 
характеристике стартапа, в том числе количества критериев, уровня 
значимости качественных и количественных оценок. 

Каждый последующий этап инвестиционного процесса характе-
ризуется своей спецификой, заключающейся, в первую очередь,  
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в наличии различной информации о стартапе, что предопределяет 
различные подходы к оценке / характеристике стартапа на каждом 
последующем этапе инвестиционного процесса. Количество («ши-
рота») и качество («глубина») информации о стартапе возрастает по 
мере его рассмотрения в рамках инвестиционного процесса. При 
этом результаты анализа стартапа, проведенные на предыдущем 
этапе, учитываются на последующем этапе и подвергаются более 
требовательной оценке, тем самым каждый последующий этап ха-
рактеризуется большей сложностью. Описанное видение анализа 
стартапа соответствует задаче по обеспечению единства бизнес-
процесса в RBF Ventures и одновременно согласуется с увеличени-
ем количества информации для анализа по мере прохождения стар-
тапам этапов инвестиционного процесса. 

Специфика названных этапов инвестиционного процесса заклю-
чается, в частности, в различной направленности оценки стартапов. 
Важно отметить, что особое значение второго этапа (расширенная 
оценка) заключается в его направленности на будущее: в его рамках 
проходит прогнозирование показателей работы стартапа, например, 
с точки зрения финансовых показателей. В свою очередь, первич-
ный анализ и углубленный анализ (due diligence) направлены в ос-
новном на оценку имеющейся информации о состоявшейся дея-
тельности [7, с. 145]. 

Исходя из имеющихся у авторов данных, критерии, применяе-
мые при отборе стартапов на каждом из названных условных этапов 
инвестиционного процесса, в RBF Ventures пока не формализованы. 
Указанное означает возможность использования инвестиционными 
аналитиками и членами Инвестиционного комитета разных крите-
риев оценки применительно к конкретному стартапу, а также от-
личных критериев оценки к разным стартапам. Авторы полагают, 
что такая ситуация в целом негативно сказывается на эффективно-
сти работы венчурного Фонда с точки зрения отбора наиболее пер-
спективных проектов, а также на точности оценки / характеристики 
инвестиционной привлекательности инновационных проектов при 
сравнении различных стартапов. 

Видится также важным учитывать значимость формирования ат-
мосферы прозрачности бизнес-процессов и для самих специалистов 
Фонда, а также доверия к фонду со стороны стартапов, для которых 
применение единых определенных критериев и шкал для оценивания 
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их проявления при отборе стартапов очевидно выглядит более пред-
почтительным и клиенто-ориентированным подходом фонда. 

С учетом изложенного ранее, авторы полагают важным обеспечить 
формализацию методологии оценки (качественной и количественной 
характеристики) инвестиционной привлекательности стартапов в RBF 
Ventures как механизма повышения его конкурентоспособности и эф-
фективности. Возможно в форме неких методических рекомендаций 
или инструкции. При разработке методических рекомендаций по каче-
ственной и количественной характеристике – оценке инвестиционной 
привлекательности стартапов в RBF Ventures авторами предлагается 
исходить из поэтапности инвестиционного процесса (специфики каж-
дого этапа), с определением методически согласованного унифициро-
ванного для всех специалистов комплекса критериев для рассмотрения 
и принятия решений на каждом этапе инвестиционного процесса  
и, возможно, некоего интегрального показателя в итоге для ИК2. 

 
3.2. Сравнительный анализ критериев в рамках этапов  

инвестиционного процесса венчурного фонда 
 
Одним из важнейших вопросов для принятия решений в рамках 

инвестиционного процесса венчурного фонда является определение 
критериев, на предмет наличия и соответствия которым оценивает-
ся каждый стартап. Следует отметить, что выбор критериев оценки 
инвестиционной привлекательности зависит от многих аспектов, 
среди которых специализация венчурного фонда, стратегия и раз-
мер фонда, уровень подготовленности венчурных инвесторов, их 
предыдущий опыт. Сложность выбора и определения критериев для 
оценки инвестиционной привлекательности стартапов следует,  
в частности, из их значительного количества встречающихся на 
практике (в разных формулировках известно более 400 единиц). 
Представленные далее доктринальные списки критериев были под-
готовлены авторами на основании исследований рынков венчурного 
инвестирования посредством опросов венчурных инвесторов. 

Одна из классификаций критериев предлагает 36 критериев для 
оценки. Критерии разделены на 6 групп: персоналии управленческой 
команды, опыт управленческой команды, дополнительная группа 
критериев о руководстве, характеристика продукта, характеристика 
рынка, финансовая характеристика.  
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В свою очередь, группа персоналии управленческой команды со-
стоит из семи критериев: уровень убедительности представления 
концепции стартапа (1), управленческая команда обладает высоким 
уровнем работоспособности и настойчивости при управлении (2), 
управленческая команда выявляет риски, грамотно их оценивает и 
реагирует необходимым образом (3), управленческая команда опре-
деляет проблемы, ставит задачи и распределяет обязанности (4), 
управленческая команда мотивирует сотрудников (5), управленческая 
команда работает добросовестно и не пренебрегает деталями (6), 
управленческая команда стремиться к независимости (7). 

Семь критериев также составляют группу опыт управленческой 
команды: управленческая команда знакома с рынком продукта (1), ру-
ководящая команда компетентна и имеет опыт в исследованиях и раз-
работках (2), руководящая команда компетентна и имеет опыт в вы-
пуске товара (3), руководящая команда компетентна и имеет опыт в 
управлении (4), образование соответствует профилю проекта (5), руко-
водящая команда компетентна и имеет опыт в маркетинге (6), руково-
дящая команда компетентна и имеет опыт в финансовых аспектах (7).  

Дополнительная группа критериев в руководстве состоит из: 
наличие доли собственности стартапа у руководящей команды (1), 
сбалансированность управленческой команды, обладающей взаи-
модополняющими навыками и опытом (2), наличие рекомендации  
с предыдущего места работы (3).  

В характеристику продукта входят восемь критериев: наличие 
полезности у продукта для потребителя (1), продукт является более 
совершенным, чем иные существующие продукты в данной отрас-
ли (2), уровень инновационности продукта (3), продукт может быть 
назван высокотехнологичным (4), продукт или технология защище-
ны правом интеллектуальной собственности (патент, лицензия) (5), 
стадия разработки продукта завершена (наличие минимальной ра-
ботающей модели) (6), доказано принятие продукта потребителя-
ми (7), наличие потенциала создать целую продуктовую линию (8).  

Характеристика рынка состоит из пяти критериев: целевой ры-
нок обладает высокими темпами роста (1), на целевом рынке пред-
полагается слабая конкуренция в течение трех ближайших лет (2), 
наличие каналов дистрибуции (3), товар может выйти на междуна-
родные рынки (4), полностью новый рынок может быть сформиро-
ван стартапом (5).  
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Финансовая характеристика состоит из шести критериев: потен-
циал высокой оценки приобретенной доли (1), потенциал выхода из 
инвестиций (2), потенциал и характер следующих раундов финан-
сирования (3), наличие потенциала получения дивидендов от доли  
в стартапе (4), уровень окупаемости инвестиций (ROI) в % (5), ожи-
даемый уровень ежегодной доходности от инвестиционного порт-
феля (6) [10, с. 4] (далее – Классификация № 1 или Кл1). 

В соответствии с иной классификаций 35 критериев сгруппиро-
ваны в 7 групп критериев: управленческая команда (i): лидерский 
потенциал команды (1), лидерский потенциал предпринимателя (2), 
признанная экспертиза сферы продукта в команде (3), сделки пред-
принимателя (4); управленческие компетенции (ii): маркетинговые 
и продажные способности команды (1), технические способности 
команды (2), административные способности команды (3), финан-
совые способности команды (4); финансы (iii): время выхода на без-
убыточность (1), время окупаемости (2), ожидаемая доходность (3), 
способность выхода из инвестиций (4); продукт / рынок (iv): харак-
тер уже установленного рынка (1), размер рынка (2), сезонность рын-
ка (3), чувствительность к экономическим циклам (4), рост рынка  
и его привлекательность (5), уникальность продукта и технологии (6), 
локация бизнеса (7), характер понимания рынка продукта (8); стра-
тегия / конкуренция (v): легкость входа на рынок (1), способность 
создавать барьеры на рынке после входа на него (2), устойчивая 
конкурентная позиция на рынке (3), степень и характер конкурен-
ции на рынке (4), качество поставщиков и дистрибьюторов (5); спе-
цифика фонда (vi): соответствие проекта ограничениям фонда (1), 
соответствие проекта составу портфельных компаний фонда (2), 
способность инвесторов влиять на развитие стартапа (3), террито-
риальная близость проекта фонду (4); сделка (vii): стадия требуемо-
го инвестирования (1), количество и характер со-инвесторов в про-
екте (2), способность оформить сделку (3), потенциал следующих 
раундов финансирования (4), наличие важных неопределенных ас-
пектов (5) [8, с. 5] (далее – Кл 2).  

Согласно другой, третьей классификации определен список из  
27 критериев: управленческий потенциал предпринимателя, преды-
дущий опыт предпринимателя и команды, размер и рост рынка, 
полнота управленческой команды, ожидаемая доходность, опыт 
работы в отрасли, оценка бизнеса, масштаб добавленной стоимости 
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продуктов / услуг, сезонность рынка, объем защиты инвесторов, 
возможность выхода из вложения, степень консолидации рынка, 
доля рынка, наличие прозрачного бизнес-плана, масштаб и возмож-
ность дальнейших раундов финансирования, возможность сохра-
нить рыночные позиции, конкуренты для завершения сделки, лег-
кость выхода на рынок, характер и накал конкуренции, потенциал 
выхода из инвестиций, наличие сети поставщиков и дистрибьюторов, 
возможность влиять на бизнес, время безубыточности, возможность 
структурирования сделки, фаза развития проекта, выполнение внут-
ренних условий фонда, состояние экономики государства проекта 
[34]. Названные критерии по их значению и направленности отно-
сятся к определению коммерческих возможностей проекта, воз-
можностям заключения сделки, возможностям выхода из сделки  
[7, с. 149] (далее – Кл 3). 

Согласно другому, четвертому видению все критерии относятся 
также к трем категориям: концепция (1), управление (2), возврат 
инвестиций (3). Под концепцией понимается совокупность оценки 
четырех составляющих: потенциал роста прибыли, идея или техно-
логия, которая может быть выведена на рынок за 2–3 года, наличие 
конкурентных преимуществ, требование обоснованного уровня ин-
вестиций. Под управлением понимается совокупность личностной 
совместимости, опыта предыдущей работы, способности опреде-
лять риск, страсти к делу, гибкости, понимания бизнеса, лидерских 
и управленческих навыков. Под возвратом инвестиций понимается 
перспективы выхода из инвестиций и потенциал высокого дохода 
[6, с. 30] (далее – Кл 4). 

Внимания заслуживает также концепция «OUTSIDE IMPACTS», 
сформированная в США, название которой составлено из первых 
букв применяемых критериев на английском языке. В соответствии 
с названной концепцией стартап подлежит оценке с точки зрения 
инвестиционной возможности (имеет ли бизнес-идея положитель-
ную стоимость? Рынок, тренды, потребители, бизнес-модель позво-
ляют заработать на сделке? Продукт достаточно интересен?). Инве-
стиционная возможность определяется через различные аспекты, 
связанные с идеей, рынком, текущей стоимостью стартапа, приня-
тием продукта / идеи, конкурентами, своевременностью инвестиро-
вания, скоростью развития и окупаемостью. Если данные аспекты 
оценены позитивно, то оцениваются неопределенность, команда, 
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стратегия, требуемые инвестиции, предлагаемые условия сделки, 
предполагаемые стратегии выхода из инвестиций. В части идеи рас-
сматриваются вопросы, насколько понятна идея, какая проблема 
рынка решается, уникальность идеи, легкость повторения идеи, 
насколько идея в тренде развития индустрии, обоснование спроса 
на продукт. При оценке рынка рассматривается размер рынка, 
определяются ключевые покупатели, наличие дополнительных воз-
можностей для роста на данном рынке. В части определения теку-
щей стоимости выявляются: уникальные характеристики продукта, 
новизна продукта. В части принятия продукта определяются готов-
ность потребителя платить за продукт, положительные и отрица-
тельные тенденции, почему прогнозируется спрос на продукт. 
Группа критериев, относящаяся к конкуренции: имеющиеся конкурен-
ты, конкурентные преимущества стартапа, потенциальные конкуренты 
в будущем. В отношении своевременности инвестирования рассмат-
ривается, почему в настоящее время следует инвестировать в проект.  

Также подлежит оценке скорость развития проекта, время выхо-
да на безубыточность. Интересным является позиция об определе-
нии слабых сторон проекта. В части команды рассматриваются: 
опыт, его релевантность к индустрии проекта, готовность команды 
к реализации выбранной стратегии, уровень мотивации команды, 
укомплектованность команды, имеется ли доля собственности стар-
тапа у сотрудников. В части стратегии понимается взаимосвязь 
названных критериев в единое целое, насколько команда видит 
дальнейшее развитие стартапа, в том числе в части стратегии выхо-
да из проекта. В части финансовых аспектов подлежит расчету уро-
вень доходности. Отдельно рассматриваются вопросы, относящиеся 
к сделке, например, права контроля, наличие стимулов к сделке  
у участников, цена сделки [2] (далее – Кл 5).  

Комплексное прочтение приведенных классификаций позволяет 
выделить основные факторы, к которым относятся названные кри-
терии: характеристика управленческой команды (1), характеристика 
продукта или технологии (2), характеристика рынка (3), финансовая 
характеристика (4), характеристика выхода из инвестиций (5), так-
же выделяют характеристики сделки (6).  

В качестве фактора, который присутствует во всех классифика-
циях, следует назвать характеристику управленческой команды 
и/или предпринимателя. Согласно большинству классификаций  
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команда и предприниматель (основатель стартапа) рассматриваются 
как отдельные критерии. В целом значительное число критериев 
относится к субъектной стороне стартапа, к таким критериям отно-
сятся, например, управленческие и технологические компетенции, 
опыт работы в индустрии, в которой создан стартап, опыт успеш-
ных сделок, укомплектованность команды, управленческий и тех-
нологический потенциал команды. Ряд исследователей среди одно-
го из критериев, связанных с командой, называют увлеченность, 
под которой понимается комбинация управленческих навыков  
и опыта, а также комплексного видения развития стартапа [3, с. 18]. 

Характеристика продукта или технологии является неотъемле-
мой частью процесса инвестиционной привлекательности, так как 
вокруг продукта или технологии обеспечивается работа всего стар-
тапа. Среди критериев, характеризующих продукт или технологию, 
присутствуют, в частности, полезность продукта для потребителя, 
уровень уникальности продукта, его инновационность. Названные 
критерии являются необходимыми для определения конкуренто-
способности продукта. Также важными являются аспекты принятия 
товара на рынке. Немаловажными являются вопросы, связанные  
с обеспечением прав интеллектуальной собственности. Следует от-
метить, что важность названных критериев зависит от стадии раз-
вития стартапа, например, чем более поздними являются стадии 
развития стартапа, тем большую важность приобретают вопросы 
защиты интеллектуальной собственности. 

Характеристика рынка играет немаловажную роль при опреде-
лении инвестиционной привлекательности стартапа. Основным 
критерием, относящимся к характеристике рынка, является динами-
ка увеличения рынка, для которого предназначен продукт, еще од-
ним часто закрепленным для оценки критерием является размер 
соответствующего рынка. Вопросы конкуренции на рынке также 
являются важными для оценки. Нередко в классификациях крите-
риев имеется критерий наличия и характер сети поставки. Вопросы 
потенциала масштабирования бизнеса также являются значимыми  
в части характеристики рынка.  

Финансовая характеристика проекта при его оценке носит про-
гнозный характер и занимает важное место среди всех групп крите-
риев. Среди наиболее распространенных критериев, характеризую-
щих проект с финансовой точки зрения, является ожидаемая  
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доходность. При рассмотрении проекта с точки зрения его финан-
совых показателей оценивается в первую очередь бизнес план стар-
тапа, его стратегия развития. Финансовая характеристика может 
производится на двух уровнях: микроуровень и макроуровень. 

На микроуровне рассматривается потенциальная прибыльность 
бизнес-юнита (единицы товара или клиента). На макроуровне моде-
лируется потенциал стартапа приносить доход. Для этой задачи на 
практике применяются различные показатели, например, норма 
внутренней доходности, прибыль, окупаемость инвестиций.  

Характеристика выхода из инвестиций является важной состав-
ляющей оценки. При оценке стартапа с такой стороны рассматрива-
ется наличие потенциальных покупателей, оценивается стратегия 
стартапа по выходу из инвестиций.  

В отдельную группу критериев можно отнести аспекты, связан-
ные с заключением сделки. Как правило, в части сделки определя-
ются вопросы, связанные с со-инвесторами в проекте, вопросы за-
щиты инвесторов, цена сделки. Важным является закрепление ме-
ханизмов влияния венчурного фонда на стартап, например, в части 
улучшения кадрового состава.  

Анализ выявленных «наборов» критериев и их интерпретация, 
наполнение позволил авторам пособия установить и подтвердить 
наличие различных подходов к характеристике – оценке инвести-
ционной привлекательности стартапов и отнесению их к условным 
категориям. В целом такое состояние дел соответствует специфики 
венчурного инвестирования, заключающейся в том числе в разно-
образии подходов к формированию инвестиционного процесса  
в венчурных фондах. Таким образом, следует сделать вывод о необ-
ходимости учитывать различные размеры венчурных фондов, их 
область специализации и стадии инвестиционных процессов, рас-
сматриваемых для финансирования проектов. 
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4. МЕТОДИЧЕСКИЕ РЕКОМЕНДАЦИИ ДЛЯ ОЦЕНКИ  
(КАЧЕСТВЕННОЙ И КОЛИЧЕСТВЕННОЙ  
ХАРАКТЕРИСТИКИ) ИНВЕСТИЦИОННОЙ  

ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ СТАРТАПОВ  
ДЛЯ РАЗЛИЧНЫХ ЭТАПОВ ИНВЕСТИЦИОННОГО  

ПРОЦЕССА ВЕНЧУРНОГО ФОНДА 
(НА ПРИМЕРЕ RBF VENTURES) 

 
4.1. Методические рекомендации для первого этапа  

инвестиционного процесса (рабочая группа)  
венчурного фонда 

 
В Инвестиционном товариществе «Российско-белорусский фонд 

венчурных инвестиций» установлена единая форма Заявки для по-
тенциальных портфельных компаний, доступная на официальном 
сайте Фонда. Авторы понимают, что целью закрепления единой 
формы Заявки является оптимизация работы Фонда с точки зрения 
возможности произвести первичный анализ любого проекта в еди-
ном формате для проектов из разных сфер. 

Во-первых, на первичном этапе обеспечивается оценка соответ-
ствия обязательным требованиям RBF Ventures: регистрация юри-
дического лица в Республике Беларусь или Российской Федерации, 
готовность стартапа согласовать долю RBF Ventures от 10 % до 
40 %, уровень запрошенного финансирования не более 140 млн рос-
сийских рублей. Проекты подлежат оценке на предмет соответствия 
или несоответствия обязательным требованиям Фонда.  

Во-вторых, с учетом информации, которая указывается в Заявке, 
предлагается определить следующие показатели для скорее каче-
ственной оценки, необходимой и достаточной для анализа стартапа 
на этапе проработки проекта Рабочей группой венчурного фонда: 
команда (1); руководитель проекта (2); продукт (3); бизнес-модель (4); 
потенциал выхода из инвестиций (5) [7; 28; 32; 33]. 

Авторы исходят из целесообразности оценки проекта по каждо-
му показателю в соответствии со шкалой в 3 балла, достаточной  
для обеспечения преследуемой на этом этапе цели. Наименьшим 
показателем является значение 0, наибольшим – 3. При этом пред-
лагается определить значение в 1 балл в качестве цены деления 
шкалы.  
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Оценки по каждому показателю предлагаем суммировать и за-
креплять, принимать в качестве первичной общей оценки проекта  
с допущением о равной значимости всех названных и примененных 
критериев. Оценка проектов в соответствии с предложенной шка-
лой формируется на основе согласования экспертных оценок членов 
Рабочей группы со стороны Фонда.  

Уровень в 9 баллов предлагается авторами этого пособия опре-
делить в качестве результата для одобрения дальнейшей работы  
с проектом (значение получено на основании рассмотрения проек-
тов из пайп-лайн Фонда, прошедших рабочую группу в прошлом  
и рекомендаций по работе с результатами экспертных опросов [35]). 

Кроме того, указывается наличие прибыли, а также информация 
о наличии иных инвесторов в проект. Соответствующая информа-
ция важна для определения жизненного цикла стартапа и определе-
ния подходов к потенциальному инвестированию.  

По итогам первичной оценки может быть вынесено одно из трех 
решений: одобрить заявку и перейти к этапу расширенного анализа (1), 
отклонить заявку (2), направить на доработку (3). 

Таким образом, подготовлен проект оценочного листа для Рабо-
чей группы Фонда (рис. 4.1). 

Авторы считают, что представленный набор критериев, приме-
ненное здесь допущение об их равноценности, а также уровень чув-
ствительности предложенной шкалы от 0 до 3 баллов и применение 
кумулятивной техники согласования критериев в итоговый показа-
тель с установленным уровнем «достаточности» обеспечат быстрое 
получение необходимой и достаточно точной характеристики стар-
тап-проекта на стадии Рабочей группы с учетом доступного на этом 
этапе уровня надежности характеристики инвестиционной привле-
кательности. 
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Рис. 4.1. Проект оценочного листа на этапе первичного анализа  
инвестиционной привлекательности 
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4.2. Методические рекомендации для второго этапа  
инвестиционного процесса (первый Инвестиционный  

комитет) венчурного фонда 
 
Различным критериям на всех стадиях инвестиционного процесса 

характерен различный уровень неопределенности. Такая ситуация 
складывается, в частности, ввиду: субъективной оценки критериев 
со стороны экспертов, рассматривающих проект (1), различного 
количества ресурсов, выделенных для оценки стартапа на различ-
ных этапах инвестиционного процесса (2), различного количества 
информации о стартапе, полученной в ходе инвестиционного про-
цесса (3) [36, с. 10]. 

В этой связи представляется возможным вести речь о том, что 
задачей для венчурного фонда и в частности для Инвестиционного 
товарищества «Российско-белорусский фонд венчурных инвести-
ций» является уменьшение уровня неопределенности, что может 
быть обеспечено в том числе посредством оптимизации методоло-
гии принятия решений в рамках инвестиционного процесса.  

С точки зрения Фонда этап расширенной оценки – характеристики 
инвестиционной привлекательности стартапа предоставляет наиболь-
шую возможность для уменьшения неопределенности в отношении 
основных составляющих потенциала стартапа. Такой тезис объясняет-
ся тем, что именно расширенная стадия оценки стартапа осуществля-
ется сотрудниками Фонда, что позволяет определить унифицирован-
ные или, по крайней мере, схожие подходы к оценке проектов всеми 
коллегами. На этом этапе со стороны Фонда выделяется наибольшее 
количество своих ресурсов, в первую очередь человеческих. 

При этом для обеспечения расширенной оценки в контексте сжа-
тых сроков в индустрии венчурного инвестирования определен до-
статочно длительный для стандартов отрасли период в 45 рабочих 
дней. Вместе с тем, рассматривая вопрос оценки инвестиционной 
привлекательности стартапа, следует учитывать ее направленность 
расширенной стадии оценки инвестиционной привлекательности 
стартапа, которая заключается в основном в моделировании пара-
метров функционирования стартапа. 

Сам процесс принятия инвестиционных решений подвергается 
воздействию со стороны различных факторов. Можно говорить о том, 
что процесс принятия инвестиционных решений в индустрии  
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венчурного инвестирования – это комбинация «искусства» и «науки». 
Полагаем, что перечень критериев, на предмет которых оценивается 
каждый проект, относится к «научной» стороне принятия решений. 
Следует отметить, что ошибки в процессе принятия решений исходят 
как из «научной» составляющей, так и из «культурной». Однако 
ошибки, происходящие со стороны «искусства» являются более опас-
ными, в частности, так как их сложнее выявить и оценить.  

Важно отметить основные аспекты, которые влияют на принятие 
решений с точки зрения «искусства». Имеется ряд предубеждений, 
которые понижают эффективность принятия решения венчурными 
инвесторами. Зачастую имеется предвзятое отношение к проекту: это 
проявляется в том, как инвестор, помня о своем успешном опыте, ори-
ентируется только на подобные проекты и их характеристики. Аспект 
самоуверенности при принятии решения также играет значимую роль, 
что проявляется в переоценке своих профессиональных навыков с уче-
том опыта осуществленных инвестиций. При этом риски оцениваются 
с учетом их сравнения с уже имевшимися проектами, успешными  
и нет. Зачастую факторы, которые поддерживают какую-либо пози-
цию, принимаются во внимание, а факторы, которые выступают в про-
тивовес, игнорируются. Имеется проблема и с точки зрения оценки 
членов команды стартапа на основании их сходства с самим инвесто-
ром. Названные предубеждения негативным образом влияют на эф-
фективность принятия решений, а также не позволяют эффективно 
анализировать информацию о проектах [28]. 

Авторы полагают, что именно разработка и совершенствование 
методических рекомендаций для оценки инвестиционной привлека-
тельности направлено на уменьшение доли «искусства» и «магии»  
в процессе принятия решений. 

С учетом указанного, одним из важнейших вопросов является 
определение единого списка критериев, на предмет которых оцени-
вается каждый стартап. 

Как ранее отмечалось, в ходе проведенного авторами анализа док-
тринальных подходов к классификациям критериев оценки инвестици-
онной привлекательности, которые основаны на практической деятель-
ности венчурных инвесторов, было установлено 6 наиболее распро-
страненных групп критериев. Напомним, такими группами являются:  

1) характеристика управленческой команды;  
2) характеристика продукта или технологии;  
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3) характеристика рынка;  
4) финансовая характеристика состояния проекта;  
5) характеристика выхода из инвестиций;  
6) характеристика условий сделки. 
Для разработки методических рекомендаций для процедуры 

принятия инвестиционных решений Фонда авторами предлагается 
ориентироваться на названные группы критериев с отдельными 
корректировками. 

Управленческая команда является обязательным составляющим для 
оценки любого стартапа. Анализ различных классификаций показал, 
что именно в части управленческой команды применяется самое боль-
шое количество критериев. При этом управленческая команда оценива-
ется по различным группам критериев, среди которых следует отметить 
характеристику качественную, то есть наличие определенных навыков, 
и характеристику имеющейся практической деятельности. Исходя из 
комплексного прочтения ряда классификаций выделено 19 различных 
критериев характеристики управленческой команды (табл. 4.1). 

 
Таблица 4.1 

 
Критерии характеристики управленческой команды 

 

Критерии 
Наличие согласно  
классификациям 

Кл 1 Кл 2 Кл 3 Кл 4 Кл 5 
1 2 3 4 5 6 

1. Уровень убедительности представления кон-
цепции стартапа 

+     

2. Управленческая команда обладает высоким 
уровнем работоспособности и настойчивости 
при управлении 

+     

3. Управленческая команда выявляет риски, 
грамотно их оценивает и реагирует 

+   +  

4. Управленческая команда определяет пробле-
мы, ставит задачи и распределяет обязанности 

+     

5. Управленческая команда мотивирует сотруд-
ников 

+    + 

6. Управленческая команда работает добросо-
вестно и не пренебрегает деталями 

+     



46 

Окончание табл. 4.1 
 

1 2 3 4 5 6 
7. Управленческая команда стремиться к неза-
висимости 

+     

8. Приверженность идее проекта    +  
9. Управленческая команда знакома с рынком 
продукта / признанная экспертиза сферы про-
дукта в команде / опыт работы в отрасли 

+ + +  + 

10. Руководящая команда компетентна и имеет 
опыт в исследованиях и разработках / техниче-
ские способности команды / предыдущий опыт 
предпринимателя и команды 

+ + +  + 

11. Руководящая команда компетентна и имеет 
опыт в выпуске товара / предыдущий опыт 
предпринимателя и команды 

+  +  + 

12. Руководящая команда компетентна и имеет 
опыт в управлении / лидерский потенциал коман-
ды, административные способности команды / 
управленческий потенциал предпринимателя / 
предыдущий опыт предпринимателя и команды 

+ + + + + 

13. Образование соответствует профилю проекта +     
14. Руководящая команда компетентна и имеет 
опыт в маркетинге / маркетинговые и продаж-
ные способности команды / предыдущий опыт 
предпринимателя и команды 

+ + +  + 

15. Руководящая команда компетентна и имеет 
опыт в финансовых аспектах / финансовые 
способности команды 

+ +   + 

16. Сделки предпринимателя  + +   
17. Наличие доли собственности стартапа 
у руководящей команды 

+    + 

18. Сбалансированность управленческой коман-
ды, обладающей взаимодополняющими навыка-
ми и опытом / полнота управленческой команды 

+  +  + 

19. Готовность команды к реализации выбран-
ной стратегии 

    + 

Примечание. Описание классификаций (Кл n) представлено ранее 
 
Анализ приведенных в табл. 4.1 критериев позволяет отметить, 

что целая группа критериев относится к вопросам операционной 
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работы, например, способность выявлять риски, мотивировать сотруд-
ников, распределять обязанности. Полагаем, что такую группу крите-
риев можно представить в качестве одного критерия – управленческий 
потенциал. Большинство классификаций содержат критерии, которые 
касаются опыта работы в индустрии продукта, опыта управления, мар-
кетинга, финансов, технического опыта в соответствующей сфере. По-
нимание конкретного рынка и опыт работы в нем может выступить  
в качестве отдельного важного критерия. Параметр важен с точки зре-
ния возможности адаптировать продукт стартапа к требованиям по-
требителя, выстраивания стратегии развития стартапа. Предлагается 
определить отдельный критерий – понимание конкретного рынка  
и опыт работы в нем. При этом укомплектованность команды и опыт 
управляющей команды (управления, технический, маркетинга) опре-
делить в качестве еще одного отдельного критерия. 

Названные три критерия с соответствующими аспектами предла-
гается рассматривать в качестве составляющих группы «характери-
стика управленческой команды» (табл. 4.2). 
 

Таблица 4.2 
 

Характеристика управленческой команды 
 

Группа  
критериев 

Критерии Аспекты 

Характеристика 
управленческой 

команды 

Управленческий 
потенциал 

1. Уровень убедительности пред-
ставления концепции стартапа 
2. Уровень работоспособности 
и настойчивости при управлении 
3. Способность выявлять риски, 
грамотно их оценивать и реаги-
ровать 
4. Способность определять про-
блемы, ставить задачи и распре-
делять обязанности 
5. Способность мотивировать 
сотрудников 
6. Добросовестность в работе, 
способность учитывать детали 
7. Степень приверженности идее 
проекта 
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Окончание табл. 4.2 
 

Группа  
критериев 

Критерии Аспекты 

 

Понимание  
конкретного рынка 

и опыт работы в нем

1. Опыт работы и экспертизы на 
конкретном рынке 
2. Готовность к реализации вы-
бранной стратегии 

Укомплектованность 
команды и опыт 

управляющей  
команды  

(управления,  
технический,  
маркетинга,  

финансовый) 

1. Полнота управленческой ко-
манды 
2. Наличие навыков и опыта в тех-
нической части проекта 
3. Наличие навыков и опыта 
в управлении 
4. Наличие навыков и опыта в мар-
кетинге 
5. Наличие навыков и опыта в фи-
нансах 
6. Наличие и характер сделок 
предпринимателя 

 
Следующим элементом, который присутствует в любом старта-

пе, является продукт или технология. Именно вокруг продукта или 
технологии строится вся деятельность, в том числе обеспечивается 
набор необходимой команды, разрабатывается стратегия и бизнес-
план, идет работа, направленная на увеличение доли рынка. 

В части продукта важнейшим элементом является его способ-
ность решать имеющуюся проблему, при этом продукт должен об-
ладать конкурентными преимуществами. Следует отметить, что от-
дельные критерии, например, конкурентные преимущества, одно-
временно связаны с продуктом и рынком (корреляция показателей). 
Такая ситуация в целом свойственна для многих критериев. В кон-
тексте разработки методологии оценки инвестиционной привлека-
тельности стартапов авторы исходят из задачи четкого разграничения 
критериев между группами. Так, с учетом проведенного авторами 
исследования, определено 12 различных критериев характеристики 
продукта или технологии (табл. 4.3). 
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Таблица 4.3 
 

Критерии характеристики продукта или технологии 
 

Характеристика продукта или технологии 
Наличие согласно  
классификациям 

Кл 1 Кл 2 Кл 3 Кл 4 Кл 5 
1. Наличие полезности у продукта для потреби-
теля / решение проблемы потребителя 

+    + 

2. Продукт является более совершенным, чем 
иные существующие продукты в данной отрас-
ли / конкурентные преимущества 

+   + + 

3. Уровень инновационности продукта +     
4. Продукт может быть назван высокотехноло-
гичным 

+     

5. Продукт или технология защищены правом 
интеллектуальной собственности (патент, ли-
цензия) 

+     

6. Стадия разработки продукта завершена (нали-
чие минимальной работающей модели) / фаза 
развития проекта 

+  +   

7. Доказано принятие продукта потребителями / 
тенденции 

+    + 

8. Наличие потенциала создать целую продук-
товую линию 

+     

9. Идея продукта    +  
10. Уникальность продукта и технологии  +  + + 
11. Легкость повторения продукта     + 
12. Скорость развития продукта     + 

 
Анализ приведенных в табл. 4.3 критериев позволяет заключить, 

что большая часть из названных критериев связана с конкурентны-
ми преимуществами продукта или технологии. В той или иной сте-
пени названного аспекта касаются критерии уровня инновационно-
сти, решения проблемы, имеющейся у потребителя. С учетом ука-
занного представляется обоснованным применительно к группе 
критериев характеристики продукта или технологии выделить кри-
терий конкурентных преимуществ продукта или технологии.  

Для оценки по данному критерию необходимо рассмотрение про-
екта с точки зрения указанных аспектов, а также легкости повторения 
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продукта, потенциала для создания целой серии продукта, вопросов 
интеллектуальной собственности. Также представляется важным от-
метить критерий принятия продукта потребителями, что является 
ключевой предпосылкой для обеспечения доходности проектом. 

Для оценки принятия продукта потребителями применяются раз-
личные метрики (юнит-экономика проекта), в частности LTV (по-
жизненная ценность клиента), САС (стоимость привлечения одного 
клиента), MRR (регулярная повторяющаяся месячная выручка).  

Названные два критерия вместе с соответствующими аспектами 
предлагается рассматривать в качестве составляющих группы ха-
рактеристики продукта или технологии (табл. 4.4). 

 
Таблица 4.4 

 
Характеристика продукта или технологии 

 
Группа  

критериев 
Критерии Аспекты 

Характеристика 
продукта или 
технологии 

Конкурентные 
преимущества 
продукта или 
технологии 

1. Решение проблемы потребителя 
2. Уровень инновационности продукта 
3. Наличие потенциала создать целую 
продуктовую линию 
4. Легкость повторения продукта 
5. Уникальность продукта и технологии 
6. Продукт или технология защищены 
правом интеллектуальной собственности 
(патент, лицензия) 

Принятие 
продукта  

потребителями

1. Расчет и прогнозирование стоимости 
привлечения одного клиента (САС) 
2. Расчет и прогнозирование пожизнен-
ной ценности клиента (LTV) 
3. Расчет и прогнозирование регулярной 
повторяющейся месячной выручки 
4. Определение и прогнозирование тен-
денций 

 
Следующей группой критериев, которую необходимо включить  

в методологию оценки инвестиционной привлекательности стартапа, 
является «характеристика рынка». Природа института венчурного 
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инвестирования заключается в том, что для венчурных инвесторов 
представляют интерес только те проекты, которые потенциально 
рассчитаны на мировой рынок, в противном случае весьма 
проблематично рассчитывать на окупаемость инвестиций. С учетом 
указанного, критерии, связанные с рынком, приобретают особое 
значение, ведь потенциал выхода на рынок, выходящий за границы 
одного государства или региона, а в идеале на мировой рынок, 
является условием инвестирования VC в стартап. Исходя из 
анализа ряда классификаций критериев, определены 15 наиболее 
распространенных критериев характеристики рынка (табл. 4.5). 

 
Таблица 4.5 

 
Критерии характеристики рынка 

 

Характеристика рынка 
Наличие 

по классификациям 
Кл 1 Кл 2 Кл 3 Кл 4 Кл 5

1 2 3 4 5 6 
1. Целевой рынок обладает высокими темпами 
роста / рост рынка и его привлекательность / 
размер и рост рынка 

+ + +  + 

2. На целевом рынке предполагается слабая 
конкуренция в течение трех ближайших лет 

+     

3. Наличие каналов дистрибуции +  +   
4. Товар может выйти на международные рынки +     
5. Полностью новый рынок может быть сфор-
мирован стартапом 

+     

6. Характер уже установленного рынка / доля 
рынка 

 + +   

7. Сезонность рынка  + +   
8. Чувствительность к экономическим циклам  +    
9. Локация бизнеса / территориальная близость 
проекта фонду 

 +    

10. Степень консолидации рынка   +   
11. Возможность сохранить рыночные позиции / 
устойчивая конкурентная позиция на рынке 

 + +   

12. Легкость выхода на рынок  + +   
13. Характер и накал конкуренции  + +  + 
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Окончание табл. 4.5 
 

1 2 3 4 5 6 
14. Способность создавать барьеры на рынке 
после входа на него 

 +    

15. Факторы, позволяющие прогнозировать спрос
на продукт 

    + 

 

Из табл. 4.5 следует, что критерий размер и рост рынка является 
базовым при оценке рынка. Соответствующий критерий может 
быть рассчитан или спрогнозирован через ряд показателей: потен-
циальный объем глобального рынок (англ. Potential Available 
Market, PAM), общий объем целевого рынка (англ. Total Addressable 
Market, TAM), доступный объем рынка (англ. Served/Serviceable 
Available Market, SAM), реально достижимый объем рынка (англ. 
Serviceable & Obtainable Market, SOM). Ряд критериев в группе ха-
рактеристики рынка касается конкуренции. В отдельных классифи-
кациях конкуренция выделяется в отдельную группу критериев. 
Авторы исходят из того, что критерии конкуренции более правиль-
но рассматривать в группе характеристики рынка, так как конку-
ренция тесно связана с рынком. При анализе уровня конкуренции 
предлагается учитывать, в частности, вопросы простоты выхода на 
рынок, потенциал создания барьеров при выходе на рынок, возмож-
ность сохранения рыночных позиций. Таким образом, предлагается 
включить в группу характеристики рынка два критерия: размер  
и рост рынка, характер и накал конкуренции (табл. 4.6). 

 

Таблица 4.6 
 

Характеристика рынка 
 

Группа  
критериев 

Критерии Аспекты 

Характеристика 
рынка 

Размер  
и рост рынка

1. Глобальный рынок (PAM) 
2. Объем целевого рынка (TAM) 
3. Доступный объем рынка (SAM) 
4. Реально достижимый объем рынка (SOM)
5. Анализ темпов роста рынка 
6. Занимаемая доля рынка 
7. Потенциал формирования стартапом 
полностью нового рынка 
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Окончание табл. 4.6 
 

Группа  
критериев 

Критерии Аспекты 

 

Характер  
и накал  

конкуренции

1. Оценка наличия конкурентов и их зна-
чимости 
2. Легкость выхода на рынок 
3. Способность создавать барьеры на рын-
ке после входа на него 
4. Возможность сохранить рыночные пози-
ции 
5. Степень консолидации рынка 

 
Следующей группой критериев, которую предлагается включить 

в методологию оценки инвестиционной привлекательности старта-
пов, является финансовая характеристика. По большей части фи-
нансовая характеристика касается прогноза финансовых показате-
лей работы стартапа. Рассчитываются, в частности, показатели вы-
ручки, валовой прибыли, прибыли. Оценка или прогнозирование 
финансовых показателей осуществляется на основании бизнес-
плана и финансовой модели. 

С учетом анализа различных классификаций определен ряд кри-
териев финансовой характеристики (табл. 4.7). 

 
Таблица 4.7 

 
Критерии финансовой характеристики 

 

Финансовая характеристика 
Наличие согласно клас-

сификациям 
Кл 1 Кл 2 Кл 3 Кл 4 Кл 5

1 2 3 4 5 6 
1. Потенциал высокой оценки приобретенной 
доли 

+     

2. Потенциал выхода из инвестиций / способ-
ность выхода из инвестиций 

+ + + + + 

3. Потенциал и характер следующих раундов 
финансирования 

+  +  + 

4. Наличие потенциала получения дивиден-
дов от доли в стартапе 

+     
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Окончание табл. 4.7 
 

1 2 3 4 5 6 
5. Уровень окупаемости инвестиций (ROI) 
в % / время окупаемости 

+ +    

6. Ожидаемый уровень ежегодной доходно-
сти от инвестиционного портфеля / ожидае-
мая доходность 

+ +  +  

7. Время выхода на безубыточность  + +  + 
8. Масштаб добавленной стоимости продук-
тов / услуг 

  +   

9. Оценка стоимости бизнеса   +   
 
В части финансовой характеристики предлагается выделить кри-

терий «ключевые финансовые показатели», под которым предлага-
ется рассматривать показатели (прогнозные показатели) в части вы-
ручки, валовой прибыли. 

Вторым критерием предлагается определить доходность инве-
стиций, которая может быть рассчитана по различным моделям 
(табл. 4.8). 

 
Таблица 4.8 

 
Финансовая характеристика 

 
Группа крите-

риев 
Критерии Аспекты 

Финансовая 
характеристика 

Ключевые  
финансовые 
показатели 

1. Выручка 
2. Валовой доход 
3. Доход 
4. Скорость сгорания средств (burn rate) 

Доходность 
инвестиций 

1. По мультипликатору EV / EBITDA 
2. По мультипликатору EV / Revenue 
3. В соответствии с индексом доходности

 
Названные стороны стартапа с точки зрения предпринимателя 

могут быть гармонично связаны через стратегию развития стартапа. 
Стратегия фактически должна отвечать на вопросы о том, как будет 
развиваться продукт, как будет обеспечиваться продвижение на 
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рынке, как будет совершенствоваться команда стартапа. При этом 
названные стороны должны предлагаться в стратегии в контексте 
имеющихся ресурсов и рисков. Следует отметить, что критерий 
стратегии фигурирует в отдельных классификациях. В разрабатыва-
емых методических рекомендациях авторы предлагают стратегию, 
определяющую на уровне группы критериев следующие аспекты 
для анализа: план развития продукта, финансовый план, маркетин-
говый план, план развития команды (табл. 4.9). 

 
Таблица 4.9 

 
Характеристика стратегии 

 
Группа критериев Аспекты 

Характеристика  
стратегии 

1. План развития продукта 
2. Финансовый план 
3. Маркетинговый план 
4. План развития команды 

 
Следующей группой критериев, которая, как правило, отдельно 

выделяется в большинстве классификаций, является характеристика 
выхода из инвестиций. Выход из инвестиций для венчурного фонда 
является целью, в этой связи вопросам выхода из инвестиций уде-
ляется особое внимание. Для комплексной оценки привлекательно-
сти стартапа по такому критерию подлежит анализу рынок с точки 
зрения возможных стратегических инвесторов (табл. 4.10). 

 
Таблица 4.10 

 
Характеристика выхода из инвестиций 

 
Группа критериев Аспекты 

Характеристика 
выхода  

из инвестиций 

1. Подходы к выходу из инвестиций 
2. Анализ различных рынков на предмет наличия 
потенциальных инвесторов 
3. Рассмотрение рынка с точки зрения наличия стра-
тегических инвесторов и степени их потенциальной 
заинтересованности 



56 

Важным аспектом для оценки инвестиционной привлекательно-
сти являются условия сделки. При рассмотрении данной группы 
важным является возможность закрепить защитные положения для 
венчурного фонда, в частности, возможность влияния на развитие 
проекта, участие в Совете директоров. Также важным вопросом 
представляется наличие и других инвесторов в проекте. Уровень 
(«масштаб») цены сделки также важен, что может проявиться  
в низкой оценке инвестиционной привлекательности проекта. 
Названные критерии в части характеристики сделки закреплены  
в проанализированных классификациях (табл. 4.11). 

 

Таблица 4.11 
 

Критерии характеристики сделки 
 

Характеристика сделки 
Наличие согласно  
классификациям 

Кл 1 Кл 2 Кл 3 Кл 4 Кл 5
1. Стадия требуемого инвестирования  +    
2. Количество и характер со-инвесторов в 
проекте 

 +    

3. Способность оформить сделку  +    
4. Наличие важных неопределенных аспектов  +   + 
5. Объем защиты инвесторов   +  + 
6. Способность инвесторов влиять на развитие 
стартапа / возможность влиять на бизнес 

 + +  + 

7. Возможность структурирования сделки   +   
8. Уровень цены сделки     + 

 

В части характеристики сделки предлагается выделить критерий 
объем защиты инвесторов, при котором анализировать, в частности, 
возможность влиять на развитие стартапа (например, иметь представи-
теля в совете директоров проекта), наличие благоприятных для вен-
чурного фонда правил дополнительного приобретения акций стар-
тапа, продажи акций. 

Отдельным критерием предлагается определить привлекатель-
ность цены сделки, что является одним из важнейших аспектов  
с точки зрения венчурного фонда. 

Также предлагается определить критерий наличия иных инве-
сторов, что повышает вероятность успеха проекта. 
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Таким образом, авторами сформирована группа критериев «ха-
рактеристика сделки» (табл. 4.12). 

 

Таблица 4.12 
 

Характеристика сделки 
 

Группа  
критериев 

Критерии Аспекты 

Характеристика 
сделки 

Объем защиты 
инвестора 

1. Возможность влиять на разви-
тие стартапа 
2. Наличие благоприятных для 
Фонда правил дополнительного 
приобретения акций стартапа, 
продажи акций 
3. Наличие благоприятных для 
Фонда правил продажи акций 

Привлекательность 
цены сделки 

 
Наличие иных  

инвесторов 
 

В рамках создания методических рекомендаций по оценке ха-
рактеристики инвестиционной привлекательности стартапов сфор-
мирован список из семи групп с соответствующими критериями 
(табл. 4.13). С учетом того, что в группах характеристики стратегии 
и характеристики выхода из инвестиций не определены отдельные 
критерии, то такие группы можно рассматривать в качестве само-
стоятельных критериев, таким образом, общее количество критери-
ев составило 14. 

 

Таблица 4.13 
 

Список групп критериев и входящих в них критериев 
 

Группа критериев Критерии 

1. Характеристика 
управленческой 

команды 

Управленческий потенциал 
Понимание конкретного рынка и опыт работы в нем 
Укомплектованность команды и опыт управляю-
щей команды (управления, технический, марке-
тинга, финансовый) 
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Окончание табл. 4.13 
 

Группа критериев Критерии 
2. Характеристика 

продукта 
или технологии 

Конкурентные преимущества продукта или техно-
логии 
Принятие продукта потребителями 

3. Характеристика 
рынка 

Размер и рост рынка 
Характер и накал конкуренции 

4. Финансовая 
характеристика 

Ключевые финансовые показатели 
Доходность инвестиций 

5. Характеристика 
стратегии 

 

6. Характеристика 
выхода из инвестиций

 

7. Характеристика 
сделки 

Оценка защиты инвестора 
Привлекательность цены сделки 
Наличия иных инвесторов 

 
Авторы предлагают придать каждой группе критериев и крите-

риям внутри групп свой удельный вес по отношению к общей сум-
ме оценки проекта в соответствии с максимально достижимыми на 
практике уровнями значений признаков критериев. Следовательно, 
в рамках проработки такого подхода подлежит определению уро-
вень значения, значимости отдельных групп критериев. 

Прежде чем перейти к определению значения каждого критерия 
представляется важным определить шкалу, по которой будет оце-
ниваться каждый стартап. Для данного (второго) этапа инвестици-
онного процесса Фонда предлагается установить для оценки пяти-
балльную шкалу. Характеристике ноль баллов соответствует мини-
мальное значение состояния критерия, характеристике пять баллов – 
максимальное значение состояния критерия (для критерия характер 
и накал конкуренции максимальное значение – 0, минимальное – 5). 
При этом предлагается определить значение в полбалла в качестве 
цены деления шкалы.  

Переходя к вопросу об определении значения (уровня значимо-
сти) каждой группы критериев, следует отметить, что в профессио-
нальной среде, в том числе в академических кругах, продолжается 
дискуссия о том, что важнее при определении инвестиционной при-
влекательности проектов: управленческая команда или сам продукт 
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и связанные с ним аспекты. В научной доктрине соответствующий 
спор описывается как дилемма о важности жокея (управленческая 
команда) и скакуна (продукт, рынок, стратегия развития) [3, с. 4].  
В контексте дискуссии об особой важности команды или продукта 
и относящихся к нему аспектов представляется важным отметить, 
что управленческая команда может подвергаться изменениям в ходе 
реализации проекта, в то время как продукт обладает большей ста-
бильностью. Вместе с тем именно управляющая команда является 
ядром, который обеспечивает развитие всего продукта и в случае 
его высокого качественного уровня может эффективно корректиро-
вать процесс развития проекта. Полагаем, что в условиях высокой 
неопределенности, которая характерна для всей венчурной инду-
стрии, именно фактор высококвалифицированной управленческой 
команды обладает особым значением. 

Как представляется авторам, важность, придаваемая критериям 
венчурными инвесторами, зависит от их специализации в финанси-
ровании проектов на отдельных стадиях развития проекта. Авторам 
представляется, что чем более ранняя стадия развития проекта, тем 
большее значение придается управленческой команде. Таким обра-
зом, наибольшее значение характеристики управленческой команды 
будет у стартапов ранней стадии развития, например, находящихся 
на посевной и начальной стадиях. В то время как на стадиях расши-
рения и поздней стадии большее значение будет придаваться аспек-
там, связанным с продуктом или технологией. В соответствии  
с классификацией, предложенной авторами в предыдущих разделах 
этого пособия, Фонд финансирует проекты на начальной стадии  
и стадии раннего роста, что позволяет в разрабатываемой методоло-
гии определить специфически для RBF Ventures повышенное зна-
чение аспектам, связанным с управленческой командой. 

Кроме того, следует отметить, что значение, придаваемое тем или 
иным аспектам, может варьироваться в зависимости от специализа-
ции венчурного фонда на различных сферах. Как представляется ав-
торам, повышенное значение аспектам, связанным с продуктом, бу-
дет придаваться в сферах, обладающих высокой технологичностью. 
В частности, в проектах в сфере медицины будет придаваться боль-
шее значение продукту и относящимся к нему аспектам, таким как 
стратегия развития, рынок. Такая специфика будет заложена и учтена 
в разрабатываемых авторами методических рекомендациях. 
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С учетом обобщения названных ранее специальных источников 
по рассматриваемой теме и мнения опрошенных отраслевых экс-
пертов в отечественной VC индустрии, а также, в частности специ-
ализации Фонда на начальных стадиях финансирования, авторами 
предлагается определить наибольший удельный вес в общей оценке 
инвестиционной привлекательности для характеристики управлен-
ческой команды в значении 18 %. При этом отмечая, что Фонд ра-
ботает с проектами, которые, как правило, уже имеют минимально 
работающую модель, полагаем важным закрепить высокие показа-
тели для характеристик продукта и рынка в значениях 17 и 15 % 
соответственно. Следует отметить, что финансовая характеристика 
в большей части носит прогнозный характер, в связи с чем ее зна-
чение предлагается определить на уровне 11 %. Характеристика 
стратегии является важным звеном для оценки, однако ее значение 
также носит предполагаемый характер, и определяется на уровне 
11 %. Одним из ключевых характеристик отводится вопросам  
потенциала выхода из инвестиций, в связи с чем ее значение пред-
лагается определить на высоком уровне в 16 %. Характеристика 
сделки будет оценена на уровне 12 % (табл. 4.14). Представленные 
значения уровней значимостей проверялись и согласовывались на 
основе метода парных сравнений экспертных оценок, применяемого  
в случае невозможности или затруднительности реализации эмпи-
рических методов [35]. 

 
Таблица 4.14 

 
Удельный вес групп критериев в % 

 
Группа критериев Удельный вес в % отношении 

1. Характеристика управлен-
ческой команды 

18 % (15 % для высокотехнологичных сфер) 

2. Характеристика продукта 
или технологии 

17 % (19 % для высокотехнологичных сфер) 

3. Характеристика рынка 15 % (16 % для высокотехнологичных сфер) 
4. Финансовая характеристика 11 % 
5. Характеристика стратегии 11 % 
6. Характеристика выхода из 
инвестиций 

16 % 

7. Характеристика сделки 12 % 
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Задачей следующего уровня является определение удельного ве-
са каждого критерия в группах критериев, в которых присутствует 
более одного критерия: характеристика управленческой команды, 
характеристика продукта или технологии, характеристика рынка, 
финансовая характеристика, характеристика сделки. Характеристи-
ка стратегии и характеристика выхода из инвестиций являются са-
мостоятельными критериями. 

Группа «характеристика управленческой команды» состоит из 
трех критериев: управленческий потенциал (1), понимание кон-
кретного рынка и опыт работы в нем (2), укомплектованность ко-
манды и опыт управляющей команды (управления, технический, 
маркетинга, финансовый) (3). Представляется, что названные кри-
терии обладают примерно одинаковой значимостью. Видится осо-
бенно важным наличие опыта работы в конкретной сфере и пони-
мание такой сферы с точки зрения рынка. Названному критерию 
предлагается определить значение в 35 %. Следующим по значимо-
сти предлагается определить критерий укомплектованности коман-
ды и опыт работы ее представителей по соответствующим направ-
лениям – 33 %, 32 % отводится управленческому потенциалу ко-
манды (табл. 4.15). 

 
Таблица 4.15 

 
Значимость критериев в группе критериев  

«характеристика управленческой команды» в % 
 

Группа  
критериев 

Удельный вес критериев в % отношении 

Характеристика 
управленческой 

команды 

32 % управленческий потенциал 
35 % понимание конкретного рынка и опыт работы в нем 
33 % укомплектованность команды и опыт управляю-
щей команды (управления, технический, маркетинга, 
финансовый) 

 
Группа критериев «характеристика продукта или технологии» 

состоит из двух критериев: конкурентные преимущества продукта 
или технологии (1), принятие продукта потребителями (2). Из 
названных критериев предлагается наибольшее значение, в 55 %, 
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придать первому из них. Таким образом, критерию принятие про-
дукта потребителями остается 45 % (табл. 4.16). 

 

Таблица 4.16 
 

Значимость критериев в группе критериев  
«характеристика продукта или технологии» в % 

 

Группа критериев Удельный вес критериев в % отношении 
Характеристика  

продукта  
или технологии 

55 % конкурентные преимущества продукта или 
технологии 
45 % принятие продукта потребителями 

 

В группе критериев «характеристика рынка» также два критерия: 
размер и рост рынка (1), характер и накал конкуренции (2). Соглас-
но большинству классификаций, основным критерием в данной 
группе является размер и рост рынка. Данному критерию предлага-
ется определить значение в 60 %. 40 % отводится критерию харак-
тер и накал конкуренции (табл. 4.17). 

 

Таблица 4.17 
 

Значимость критериев в группе критериев  
«характеристика рынка» в % 

 

Группа критериев Удельный вес критериев в % отношении 
Характеристика  

рынка 
60 % размер и рост рынка 
40 % характер и накал конкуренции 

 

Следующей из рассматриваемых групп критериев является груп-
па «финансовая характеристика», состоящая из двух равнозначных 
критериев: ключевые финансовые показатели (1), доходность инве-
стиций (2) (табл. 4.18). 

 

Таблица 4.18 
 

Значимость критериев в группе критериев  
«финансовая характеристика» в % 

 

Группа критериев Удельный вес критериев в % отношении 
Финансовая  

характеристика 
50 % ключевые финансовые показатели 
50 % доходность инвестиций 
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Группа «характеристика сделки» состоит из трех критериев: о 
защите инвестора (1), привлекательность цены сделки (2), наличия 
иных инвесторов (3). Наибольшее значение в рассматриваемой 
группе критериев предлагается определить в размере 50 % за крите-
рием привлекательность уровня цены сделки. За вопросом защиты 
инвесторов предлагается определить значимость в 35 %. Наимень-
шее значение, в 15 %, предлагается придать наличию иных инве-
сторов в стартап (табл. 4.19). 

Таблица 4.19 
 

Значимость критериев в группе критериев  
«характеристика сделки» в % 

 
Группа критериев Удельный вес критериев в % отношении 

Характеристика  
сделки 

35 % защита инвестора 
50 % привлекательность цены сделки 
15 % наличие иных инвесторов 

 
Таким образом, для целей использования на этапе расширенной 

оценки инвестиционной привлекательности стартапа со стороны 
Фонда сформирована «методическая матрица» критериев, состоя-
щая из 7 групп критериев. С учетом групп критериев «характери-
стика стратегии» и «характеристика выхода» из инвестиций предла-
гаемые методические рекомендации включают 14 отдельных обяза-
тельных критериев для оценки инвестиционной привлекательности. 
При этом представляется, что аспекты, по которым оцениваются 
проекты по каждому критерию, носят рекомендательный характер и 
могут быть расширены либо сокращены (табл. 4.20). 

Общий бал оценки инвестиционной привлекательности стартапа 
(интегральный показатель) на расширенном этапе оценки (Х) в со-
ответствии с принятой для практического использования «методо-
логической матрицей» для оценки инвестиционной привлекатель-
ности на расширенной стадии рассчитывается по формуле: 

 
Х 0,18К 0,17П 0,15Р 0,11Ф 0,16В 0,12СД,            (4.1) 

 
где К – оценка по критериям в группе «характеристика управленче-
ской команды»; 
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П – оценка по критериям в группе «характеристика продукта 
или технологии»; 

Р – оценка по критериям в группе «характеристика рынка»; 
Ф – оценка по критериям в группе «финансовая характеристика»; 
С – оценка в группе «характеристика стратегии»; 
В – оценка в группе «характеристика выхода из инвестиций»; 
СД – оценка по критериям в группе «финансовая характеристи-

ка сделки». 
 

К 0,35к1 0,33к2 0,32к3,                          (4.2) 
 
где к1, к2, к3 – оценки по критериям в группе «характеристика 
управленческой команды». 

 

П 0,55п1 0,45п2,                                (4.3) 
 
где п1, п2 – оценки по критериям в группе «характеристика продук-
та или технологии». 

 

Р 0,6р1 0,4р2,                                  (4.4) 
 
где р1, р2 – оценки по критериям в группе «характеристика рынка». 

 

Ф 0,5ф1 0,5ф2,                                  (4.5) 
 
где ф1, ф2 – оценки по критериям в группе «финансовая характери-
стика». 

 
СД 0,5сд1 0,35сд2 0,15сд3,                       (4.6) 

 
где сд1, сд2, сд3 – оценки по критериям в группе «характеристика 
сделки». 

В случае рассмотрения проектов в высокотехнологичных сферах  
коэффициенты для формулы (4.1) для любой группы критериев, 
например, «характеристика управленческой команды», «характери-
стика продукта или технологии», «характеристика рынка» подлежат 
корректировке в соответствии с методологической матрицей  
для оценки инвестиционной привлекательности на расширенной 
стадии (табл. 4.20). 
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Полагаем, что инвестиционный процесс на стадиях оценки инве-
стиционной привлекательности стартапов не является статичным,  
а напротив характеризуется своей динамичностью. Соответствую-
щая характеристика заключается в том, что стартап заинтересован  
в финансировании со стороны венчурного инвестора, в том числе для 
улучшения отдельных сторон своей деятельности, например возмож-
ности привлечения в руководящую команду более квалифицирован-
ных специалистов или прохождения процедур патентования, которые 
могут быть дорогостоящими и длительными. Полагаем, что оценка 
проекта только в статичном состоянии не в полной мере показывает 
потенциал стартапа, а ведь именно потенциал является главным фак-
тором, в установлении которого заинтересован Фонд. 

Иными словами, важно учитывать, что оценка по отдельным па-
раметрам может быть невысокой, если оценивать проект в статич-
ном положении. Например, в штате стартапа может отсутствовать 
квалифицированный маркетолог, что с учетом высокой стоимости 
критерия укомплектованности в соответствии с разработанной ме-
тодологией существенным образом понижает вероятность финан-
сирования со стороны Фонда.  

Вместе с тем, с учетом быстрого развития рынков оперативность 
привлечения венчурного финансирования приобретает особое зна-
чение, что не позволяет стартапу терять время на поиски маркето-
лога в ущерб процессу привлечения финансирования Фондом. Кро-
ме того, представляется, что одной из целей финансирования может 
являться усиление штата стартапа. 

При этом, если представить, что благодаря привлечению финанси-
рования со стороны Фонда стартап сможет улучшить оцениваемые 
аспекты, то общие шансы на привлечение финансирования в таком 
состоянии повысятся. В связи с этим авторы исходят из важности уче-
та динамики развития проекта, то есть уже в условиях привлеченного 
финансирования со стороны Фонда. В противном случае Фонд упуска-
ет шанс добавить в портфель своих проектов перспективный стартап. 

С учетом указанного, предлагается предусмотреть возможность 
учета развития проекта в условиях предоставления финансирования 
со стороны Фонда. 

Таким образом, авторами предлагается закрепить в оценочном 
листе инвестиционной привлекательности на этапе расширенного 
анализа баллы по 14 критериям с возможностью (при наличии 
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необходимости) учета динамики развития стартапа в условиях уже 
предоставленного финансирования по любому из критериев. 

В качестве достаточного для положительного решения предлагает-
ся определить значение в 3.7 балла. Значение может быть уточнено в 
перспективе с учетом как специфики фонда, так и специфики стартапа. 

Оценочный лист является видимой стороной методологии, оцен-
ка инвестиционной привлекательности проводится в соответствии с 
матрицей значений каждого критерия, являющейся внутренней сто-
роной методики (табл. 4.20, рис. 4.2). 

 

 
 

Рис. 4.2. Проект оценочного листа на этапе расширенного анализа 
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4.3. Методические рекомендации для третьего этапа  
инвестиционного процесса (второй Инвестиционный  

комитет) венчурного фонда 
 
Завершающим, третьим этапом инвестиционного процесса в части 

принятия решений об инвестировании в конкретный проект является 
углубленный анализ. Если сравнивать углубленный анализ с расши-
ренным анализом, то первый ориентируется, прежде всего, на анализ 
имеющейся информации, в то время как расширенный анализ носит 
по большей части прогнозный характер. По своему характеру углуб-
ленный анализ во многом носит условно «негативный» характер, так 
как заключается в выявлении проблемных аспектов проекта. В рам-
ках углубленного анализа осуществляется финансовая, включая 
налоговую, техническая и юридическая экспертизы. 

Углубленный анализ, на практике, проводится с привлечением 
сторонних экспертов. Можно говорить о том, что экспертизы про-
водятся специализированными участниками рынка, которые явля-
ются профессионалами по конкретным узким вопросам, например, 
в сфере налогов или права. Сотрудники Фонда могут не обладать 
профессиональными навыками и знаниями для проведения соответ-
ствующих экспертиз. Углубленный анализ выполняет ряд важных 
функций, в том числе может позволить оценить перспективы рас-
сматриваемого стартапа с новой стороны. Также возможно опреде-
ление рисков, в том числе с правовой точки зрения, которым на 
стадии расширенного анализа уделяется незначительное внимание. 
В целом этап углубленного анализа является своего рода дополни-
тельной страховкой для венчурного инвестора, позволяет получить 
больше информации об оцениваемом проекте и его команде. Таким 
образом, углубленный анализ органично дополняет расширенный 
анализ, проведенный силами Фонда. 

С точки зрения разработки методологии для принятия решений 
со стороны Фонда полагаем, что процедура углубленного анализа 
заключается, в первую очередь, в подтверждении либо опроверже-
нии результатов оценки инвестиционной привлекательности на 
втором и первом этапах инвестиционного процесса.  

Авторы исходят из целесообразности характеристики уровня 
удовлетворительности проведенных сторонних экспертиз и их со-
ответствия ранее полученным результатам рассмотрения проекта  



73 

в соответствии со шкалой в 10 баллов. Наименьшим показателем яв-
ляется значение 0, наибольшим – 10. Предлагается определить значе-
ние в 1 балл в качестве цены деления шкалы. Оценки по каждому 
показателю суммируются и закрепляются в качестве общей оценки 
проекта. Авторы предлагают определить значение в 26 баллов в ка-
честве положительного для принятия итогового решения. Таким об-
разом, итоговая оценка проектов в соответствии с предложенной 
шкалой будет выполнять функцию интегрального показателя инве-
стиционной необходимой и достаточной привлекательности стартапа 
для третьего этапа инвестиционного процесса (рис. 4.3). При дости-
жении необходимого и достаточного уровня его значения авторам 
видится возможным инвестиционным директором или экспертом 
Консультативного совета Фонда, представляющим стартап на втором 
Инвестиционном комитете Фонда, рекомендовать сделку по вхож-
дению в стартап на умеренно лояльных для проекта условиях.  

 

 
 

Рис. 4.3. Проект оценочного листа на этапе углубленного анализа 
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При значении интегрального показателя меньшем определенного 
VC фондом необходимого и достаточного уровня, но сопоставимо-
го с ним – условия структурирования сделки должны быть менее 
лояльными. Однако надо помнить об обозначенном авторами ас-
пекте возможной корректировки уровня привлекательности старта-
па в динамике, с учетом раскрываемых для проекта за счет инвести-
рования Фондом возможностей «скрытого» потенциала. 

Следует отметить, что на момент проведения авторами исследова-
ния в портфеле Фонда имелось несколько проектов на этапе пост-
инвестиционного периода, по отдельным проектам намечались пред-
посылки для выхода. Однако как для отечественной практики венчур-
ного инвестирования, так и белорусской стартап-экосистемы выходы 
хоть и имеют яркие примеры, но пока носят единичный характер на 
фоне стран с ведущими экосистемами. В определенном смысле наци-
ональные школа венчурного инвестирования и стартап экосистема 
находятся на этапе формирования. Поэтому внимание и возможности 
авторов данного пособия были сконцентрированы на выявленных 
проблемных вопросах методического и, частично организационного 
характера, типичных для инвестиционного периода Фонда. 
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Выводы и заключение 
 
В рамках реализованного авторами пособия исследования опре-

делено доктринальное понимание механизмов выбора венчурными 
фондами стартапов для инвестирования. При рассмотрении методи-
ческих вопросов оценки инвестиционной привлекательности стар-
тапов необходимо учитывать общепризнанные практические под-
ходы к стадийности механизмов венчурного инвестирования с точ-
ки зрения уровня рисков, которые уменьшаются по мере развития 
стартапа, и вложений, которые увеличиваются по мере его разви-
тия. При этом с учетом проведенного исследования установлено, 
что RBF Ventures, как институт развития национальной венчурной 
экосистемы и инструмент регулирования рынка, осуществляет дея-
тельность на стадиях развития стартапов, которые соответствуют 
международной практике венчурного финансирования. 

В контексте формирования методологии оценки инвестиционной 
привлекательности стартапов целесообразность ее подготовки под-
тверждается успешной практикой в банкинге, где сопоставимые по 
своему значению правила оценки кредитоспособности формализо-
ваны на уровне актов банка. 

Проанализированная практика инвестиционного процесса RBF 
Ventures в части выбора стартапов для инвестирования свидетель-
ствует о его стадийности, выраженной в наличии трех этапов: пер-
вичный анализ, расширенный анализ, углубленный анализ, что  
в целом соответствует международной VC практике. 

Работа Фонда на каждом из трех этапов инвестиционной привле-
кательности стартапов осуществляется в условиях наличия различ-
ного объема информации об оцениваемом проекте и выделения раз-
личного объема ресурсов для анализа. Наличие различной специ-
фики каждого этапа инвестиционного процесса является тезисом,  
на основании которого авторами сформировано предложение о воз-
можности закрепления различных методических подходов к оценке 
стартапов на каждом из трех этапов анализа. При этом методиче-
ские подходы разрабатывались в рамках данного инициативного 
исследования авторов, исходя из понимания обеспечения взаимо-
связи трех стадий оценки, единства инвестиционного процесса  
с точки зрения комплексной оценки стартапа. 
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Подход к рассмотрению Заявки при первичной оценке заключа-
ются в закреплении 5 показателей, на предмет наличия которых 
осуществляется оценка: 1) команда; 2) руководитель проекта;  
3) продукт; 4) бизнес-модель; 5) потенциал выхода из инвестиций. 
Авторы предлагают для оценки на данном этапе использовать шка-
лу от 0 до 3 баллов с определением значения в 1 балл в качестве 
цены деления шкалы. Также на этапе первичной оценки устанавли-
вается соответствие проекта обязательным требованиям Фонда  
и объем выручки. Авторами предлагается определить значение  
в 9 баллов для перехода работы по стартапу от первичной оценки на 
стадию расширенного анализа. 

С учетом проведенного исследования авторы считают, что именно 
расширенный этап оценки является ядром всего процесса анализа 
проекта. Сложность определения критериев оценки на рассматрива-
емом этапе заключается в наличии значительного разнообразия мо-
делей оценки и критериев оценки, которых на практике встречается 
более 400. В ходе исследования определено 6 групп критериев, кото-
рые как правило присутствуют в классификациях критериев оценки 
проектов: 1) характеристика управленческой команды; 2) характери-
стика продукта или технологии; 3) характеристика рынка; 4) финан-
совая характеристика; 5) характеристика выхода из инвестиций;  
6) характеристика сделки. Авторы предлагают данные группы крите-
риев еще дополнить характеристикой стратегии. В общей сложности 
предложено определить и использовать на практике 14 критериев для 
оценки на втором этапе. На данном этапе предлагается определить 
шкалу в 5 баллов с определением значения в полбалла в качестве це-
ны деления шкалы. Также авторами предложены аспекты, которые 
могут рассматриваться при оценке по конкретному критерию.  

При проведении такого исследования авторами предполагалось 
установить максимальное состояние предложенных критериев как 
базовый элемент методологии оценки инвестиционной привлека-
тельности. Между тем в ходе работы у авторов сформировалась по-
зиция о замене такого подхода на определение значения каждого 
критерия, в том числе максимального, в рамках экспертной (каче-
ственной) оценки, т. е. на основании знаний и опыта эксперта. По-
лагаем, что такой подход является обоснованным с точки зрения 
быстрого развития всех сфер отношений, в которых работают стар-
тапы, а также большего значения экспертной работы. 
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Важнейшей частью проведенного авторами пособия исследова-
ния являлось определение удельного веса каждой группы критериев 
и отдельных критериев в определенных группах. Итогом стало 
формирование «методической матрицы» для оценки инвестицион-
ной привлекательности на расширенной стадии анализа. Наиболь-
ший удельный вес в общей оценке закреплен за группой критериев 
характеристика команды – 18 %, характеристика товара или техно-
логии – 17 %, характеристика рынка 15 %. При этом авторы пред-
приняли попытку отразить специфику отдельных высокотехноло-
гичных сфер, например, медицины, где закреплены по названным 
группам удельные веса в 15 %, 19 % и 16 % соответственно. 

Авторами предложено также учитывать аспект оценки проекта  
в динамике, в условиях полученного финансирования со стороны 
Фонда. Такое предложение направлено на создание условий для от-
бора проектов с максимальным потенциалом в развитии, имеющих 
«скрытый потенциал», раскрываемый за счет финансирования Фон-
дом. Представляется, что предложение в полной мере соответствует 
характеру венчурной индустрии, которая работает в условиях значи-
тельной конкуренции за перспективные проекты, динамичности раз-
вития и необходимости принятия решений в сжатые сроки. 

На этапе расширенного анализа авторами для внимания читате-
лей и на суд экспертного сообщества вынесены ряд опорных зна-
чений количественных показателей. Так предлагается определить 
значение в 3,7 балла в качестве уровня одобрения проекта для вто-
рого этапа. 

Третьим этапом оценки инвестиционной привлекательности яв-
ляется этап углубленной оценки. Представляется, что специфика 
рассматриваемого этапа заключается в оценке результатов углуб-
ленного анализа и подтверждении результатов ранее проведенной 
оценки на первом и втором этапах. Предлагается определить 3 по-
казателя для оценки: 1) техническая экспертиза; 2) финансовая экс-
пертиза; 3) юридическая экспертиза. Для оценки предложена шкала 
в 10 баллов с определением значения в 1 балл в качестве цены ее 
деления. Значение в 26 баллов определено как необходимое и до-
статочное для принятия положительного решения об инвестирова-
нии. Также авторы имеют рекомендации по структурированию 
сделки с учетом определенного значения проходного уровня и до-
пустимого отклонения от него. 
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Впервые авторами предлагаются опорные «проходные» значения 
оценок инвестиционной привлекательности для каждой из трех ста-
дий инвестиционного процесса. Понимая их значение и роль для 
успешной реализации инвестиции Фонда, предлагаем рассматри-
вать их как дискуссионные положения для профессионального со-
общества. Вместе с тем отмечаем, что введение таких понятий  
и практики на основе разработанных методических рекомендаций 
безусловно будет способствовать повышению унификации и про-
зрачности инвестиционного процесса Фонда. 

Таким образом, по результатам проведенного авторами пособия 
исследования подготовлены и предлагаются вниманию читателя 
комплексные методические рекомендации по оценке инвестицион-
ной привлекательности стартапов, охватывающие все три стадии 
инвестиционного процесса Фонда. При этом авторы понимают со-
стояние отечественной экосистемы венчурного инвестирования  
и исходят из важности дальнейшей практической реализации под-
готовленных методических рекомендаций или более детальных ин-
струкций для конкретных бизнес-процессов с возможностью калиб-
ровки ее значений и самих критериев. 

Практическая значимость подготовленных методических реко-
мендаций заключается в потенциальном повышении эффективности 
оценки RBF Ventures инвестиционной привлекательности стартап-
проектов посредством применения единых для всех участвующих 
специалистов от инвестиционного аналитика до членов Инвестици-
онного комитета и Консультационного совета Фонда, обоснованных 
в ходе исследования и описанных в рамках представленных в этом 
пособии методических рекомендаций. С точки зрения интересов 
Республики Беларусь практическая значимость результатов данного 
исследования заключается в повышении вероятности возврата доли 
белорусской стороны в создании Фонда и получении прибыли для 
республиканского бюджета. При этом от эффективности работы 
Фонда зависят дальнейшие подходы регулятора и законодателя  
к развитию отрасли венчурного инвестирования в Республике Бела-
русь как одного из механизмов, способствующих росту деловой ак-
тивности и внедрению инноваций. 
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