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содержания лактозы, которое увеличилось
еТ^Я- при традиционном способе массовая доля
В ' озы 12%, при использовании нанофиль-
Л іии - 78%. Круг последую щ его применения
'Ь1в°Ро т к И  СУХ О Й  Де м и н е Ра л и з о в а н н °й  весьма
с  ирок. Ассортимент получаемы х продуктов на

основе МОЛОЧНОЙ сыворотки Превышает ПО экс
пертной оценке 3000 наименований и посто
янно расш иряется, приведем некоторы е из

них:
• заменитель цельного молока;
• майонез; »
• мороженое;
• плавленые сыры;
• кондитерские продукты;
• йогурты;
• безалкогольные напитки;
•  и др.
При такой переработки сыворотки, рас

ход топливно-энергетических ресурсов на одну
тонну сухой сыворотки, по сравнению  с тради
ционной технологии сушки, снижается доволь
но существенно. Так, например, тепловой энер
гии при традиционной технологии расходуется
7.5 Гкалл, при мембранной -  2,9 Гкалл, что в
2.5 раза меньше, электроэнергии при традици
онной технологии - 434 кВт*ч, при мембранной
-313 , что в 1,5 раза меньше[1].

Годовой экономический эффект, по
данным ОАО «М олочный М ир» от внедрения
такой инновации в производство составил око
ло 1 млрд, руб, расчетный срок окупаемости -
16 месяцев, фактический срок окупаемости
данного проекта составил 13 месяцев, что на 3
месяца меньше расчетного.

Уровень интенсивности инновационных
процессов в молочной отрасли неодинаков, бо
лее высокая активность характерна для круп
ных предприятий, способных аккумулировать
необходимые для инноваций ресурсы. О дной из
проблем, с которыми сталкиваю тся молокопе
рерабатывающие предприятия, является фи
нансирование инновационной деятельности.

Источником финансирования являются
как правило собственные средства и заемные
(лизинг, кредиты банков).

Основным источником финансирования
предприятий являются собственные финансо
вые средства, поскольку, это самый деш евый и
мобильный ресурс. О днако объемов собствен
ных средств недостаточно для финансирования
в полной мере инновационной деятельности,
поэтому значительным источником финанси
рования предприятий в реализации их иннова
ционной деятельности являю тся заемные сред-
СТва, кредиты банков, которые становятся бо-
Л е е  Доступными.

В этой связи ш ирокое распространение
получили лизинговые сделки по приобретению
оборудования. Л изинг привлекателен тем, что
все платежи относятся на себестоим ость про
дукции, и за  время лизинга оборудование оку
пает себя. Такого рода сделки увеличиваю т
возмож ность обновления оборудования в ко
роткие сроки.[2]

По оперативны м данны м М инистерства
сельского хозяйства и продовольствия, за 2005-
2009 годы общ ий объем инвестиций на техни
ческое перевооруж ение предприятий молочной
промыш ленности по стране составил более
1432,9 млрд, руб., из них 15,3% или 219 млрд,
руб. бы ло освоено в Гродненской области.

О сновными источниками финансирова
ния предприятий региона за  2009 год стали
собственные финансовые средства -  62.6%  от
общ его объема или 28130 млрд, руб., заемные
средства(кредиты, лизинг) составили 34,1%  или
15310 млрд, руб., на другие источники при
ш лось 3,3% или 1471 млрд. руб..
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ЗАРУБЕЖНЫЙ ОПЫТ ВЕНЧУРНОГО
ФИНАНСИРОВАНИЯ И ЕГО

ПРИМЕНЕНИЕ В РЕСПУБЛИКЕ
БЕЛАРУСЬ

За рубежом, главным образом в С Ш А  и
некоторы х странах Западной Европы, механиз
мы венчурного финансирования инновацион
ных проектов ш ироко использую тся на практи
ке уж е не одно десятилетие и получаю т в по
следние годы все более ш ирокое распростране
ние. Именно венчурный капитал во второй по
ловине XX века сыграл важ нейш ую  роль в реа
лизации крупнейш их научно-технических но
вовведений в области микроэлектроники, вы
числительной техники, информатики, биотех
нологии и других наукоемких отраслях. И мен
но поэтому развитию  венчурного финансиро
вания активно содействую т государственны е
органы ряда ведущих индустриальных стран.

Для Республики Беларусь достаточно
актуальной является задача адаптации меха
низма венчурного финансирования. О необхо-



димости развития венчурной деятельности
подчеркивается в различных нормативных и
программных документах Республики Бела
русь: Государственная программа инновацион
ного развития Республики Беларусь на 2007-
2010 гг., Программа социально-экономического
развития Республики Беларусь на 2006-2010 гг.
Государственные и региональные научно-
технические программы.

Венчурное финансирование и инвести
рование осуществляется венчурными фондами,
а также другими венчурными инвесторами, в
роли которых, кроме венчурных фондов, могут
выступать частные лица, банки, корпорации.
Доход от инвестиций венчурные инвесторы
получают, в абсолютном большинстве случаев,
не в виде дивидендов, а в виде возврата инве
стиций при продаже через несколько лет своей
доли в проекте партнерам или другим заинте
ресованным компаниям.

Венчурное финансирование отличается
от любого другого вида инвестирования сле
дующими характерными чертами:

- в случае венчурного финансирования
заранее учитывается возможность необязатель
ного возврата финансовых средств;

- венчурное финансирование обслужи
вает, как правило, малый бизнес как наиболее
мобильный сектор экономики;

- предметом венчурного финансирова
ния в большинстве случаев являются высоко
технологичные инновации, производство
наукоемкой продукции;

- при венчурном финансировании реа
лизуется принцип диверсификации риска;

- для разработчика венчурный механизм
дает возможность безгарантийиого получения
кредита;

- венчурные инвесторы выступают в ро
ли участников финансируемого проекта и их
успех (или убытки) зависит от успеха (или не
удачи) реализации проекта.

Рассматривая доли стран на рынке вен
чурного капитала можно отметить, что сегодня
США совместно с Канадой в этом бизнесе об
ладают 60%, на втором месте -  Европа с долей
25%, Азия -  9%, Африка -  2%, Латинская Аме
рика и СНГ -  по 1%.

В США венчурное предприниматель
ство возникло еще в 1950-е годы и стало ти
пичной формой хозяйствования в 1970-1980-х
годах. Для американской модели характерна
ориентация на мелкие венчурные фирмы. Для
стимулирования вложений применяются си
стемы льгот, налоговые стимулы. Государство
играет активную роль в общей координации
научно-исследовательских работ в стране, в

реализации широкомасштабных программ раз
вития НИОКР и поощрения частных компа '
ний.[1]

Япония занимает второе место в ми
после США по уровню развития науки и техн
логий. В Японии с середины 1980-х годов мет
кие венчурные фирмы также стали рассматри
ваться в качестве источника будущего эконо
мического роста. Успеху японской модели вен
чурной деятельности способствовало создание
внебиржевых рынков ценных бумаг для Моби
лизации капиталов в крупнейших городах. Од
на из целей японской политики венчурного
финансирования -  создание мелких, но гибких
активных инновационных предприятий, специ
ализирующихся на стадиях инжиниринга и раз-
работки новых технологий и продуктов.

Великобритания является безусловным
лидером в Европе по развитию индустрии вен
чурного капитала. На нее приходится почти
половина всех европейских венчурных инве
стиций. Государство предоставляет венчурное
финансирование через специальные программы
или фонды. Участие государства в венчурном
финансировании осуществляется через Инно
вационный фонд высшего образования -  Higher
Education Innovation Fund, который был осно
ван в 2000 г. и финансирует венчурные проекты
с учетом региональных приоритетов. Средства
при этом выделяются на три года.[2]

В Израиле венчурная индустрия суще
ствует около 14 лет. В 1992 г. правительство
страны сформировало инвестиционную компа
нию Yozma с общим объемом финансирования
100 млн. долл. Данный фонд был использован
для капитализации 10 других венчурных фон
дов, каждый с капиталом 20 млн. долл. США. К
формируемым фондам предъявлялось требова
ние наличия американского или европейского
партнера, которые бы обучали израильских
коллег методике и принципам инвестирования,
развития компаний и ведения дел фонда. В об
мен они получали 8 млн. долл. США из фонда
Yozma (или 40% своего бюджета). Особенно
стью политики фонда Yozma было то, что он
претендовал не на долю от прибыли, получен
ную венчурными фондами, а на банковский
процент на вложенный капитал, составлявший
в то время в среднем 5%. Впоследствии 8 из Ю
фондов были выкуплены частными соучреД#"
телями, и сам фонд также приватизирован. *
2000 г. их капитал за счет привлечения новых
участников и полученных доходов превысил
2,9 млрд. долл. США, а доля высокотехноло
гичного сектора экономики Израиля увели4#
лась до 67%.[3]
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в Финляндии формирование венчурной
|Ндустрии начиналось исключительно за счет
государственных с Ре д с т в - О, ,и  использовались

качестве первоначального капитала. Главным
I инансовым учреждением, финансирующим
начальный бизнес в высокотехнологичной сфе-

стал финский Национальный фонд исследо
ваний и развития -  SITRA, который финанси

ст начинающие фирмы венчурным способом
_ в обмен на долю акций, от 15% до 40%, и на
суммы от 200 тыс. до 2 млн. евро. В настоящее
время в активе SITRA значится сотрудничество
с 70 компаниями и участие в шести региональ
ных фондах, обслуживающих в основном уни
верситеты Финляндии. Ежегодные инвестиции
из этого фонда составляют около 50 млн. евро.
Как только компании проходят первый этап
становления, в них начинают поступать част
ные средства.[2]

Германия в области высоких техноло
гий вначале ориентировалась на опыт США и
технологически крупные программы; был так
же использован опыт развития инкубаторов
США, научных парков Великобритании, Фран
ции и Японии. С начала 1980-х годов был сде
лан акцент на создание сети региональных ин
новационных фондов с постепенным перенесе
нием центра инновационной деятельности на
малые и средние предприятия. Причем подоб
ные инновационные фонды создавались испол
нительной и законодательной властью сов
местно с заинтересованными частными струк
турами.^]

В Росси венчурный бизнес существует
уже более 4-х лет. Венчурное инвестирование,
как правило, осуществляется в малые и средние
частные или приватизированные предприятия
без предоставления ими какого-либо залога или
заклада, в отличие, например, от банковского
кредитования. В России функционирует Вен
чурный инновационный фонд (ВИФ) и Россий
ская венчурная компания (РВК). Основной це
лью деятельности ВИФ является формирование
организационной структуры системы венчур
ного инвестирования и организация привлече
ния инвестиций (в том числе зарубежных) в
высокорисковые наукоемкие инновационные
проекты. Российская венчурная компания -
государственный фонд венчурных фондов Рос
сийской Федерации. Она служит источником
недорогого финансирования для инновацион-
НЬ1Х компаний, находящихся на ранней фазе
Развития. РВК инвестирует свои средства в ин
новационный сектор посредством частных вен
чурных фондов, предоставляя каждому из них

/0 от их инвестиционных ресурсов. Предпо
лагается, что за счет средств РВК в течение 2-3

лет будет создано 10-15 новых венчурных фон
дов с совокупным капиталом порядка 30 млрд,
рублей. Эти фонды обеспечат венчурным капи
талом до 200 новых инновационных компаний
и станут косвенным катализатором создания
еще порядка 1000 компаний. В настоящее вре
мя в России действует 20 венчурных фондов, у
которых под управлением находится около 2
млрд, долларов США. Примерно 25 % от этой
суммы инвестировано.[5]

В Республике Беларусь планируется со
здание подобной компании (Белорусская вен
чурная компания), проект которой был внесен
на рассмотрение в Совет Министров.

Зарубежный опыт венчурного финанси
рования позволяет выделить различные модели
развития венчурной деятельности. Каждая мо
дель определяется совокупностью средств, ме
тодов и мер государственного стимулирования
венчурной деятельности в стране:

1) прямое инвестирование государ
ственных средств в инновационные компании
(государство в лице различных региональных
или центральных органов на основе конкурсно
го отбора выделяет наряду с частными инве
сторами финансовые ресурсы в инновационные
предприятия и проекты в обмен на долю акций
в уставном фонде таких компаний или путем
предоставления им кредитов);

2) инвестирование государственных
средств через венчурные фонды (государство
создает либо государственный венчурный
фонд, осуществляющий прямое инвестирова
ние в инновационные компании, либо фонд
фондов, который размещает свои средства в
частные венчурные фонды наряду с другими
инвесторами);

3) смешанные программы развития вен
чурной деятельности (государство создает
смешанный государственный венчурный фонд,
участвующий в создании иных венчурных фон
дов наряду с другими инвесторами (банками,
предприятиями др.) и осуществляющий прямое
инвестирование в инновационные фирмы);

4) гарантийные программы развития
венчурной деятельности (государство дает вен
чурным инвесторам гарантии по возмещению
возможных убытков, связанных с венчурными
инвестициями в малые инновационные пред
приятия. Они могут быть реализованы как в
форме гарантий по кредитам, займам, так и в
форме возмещения потерянных инвестиций
путем предоставления венчурным инвесторам
определенных налоговых льгот).[1]

Выбор конкретной государственной
программы развития венчурной деятельности
зависит от возможностей государственного



бюджета, целей экономической политики госу
дарства, уровня развития рынка, институцио
нальных условий, благоприятных для венчур
ной деятельности.

Опыт различных стран (США, Японии,
Израиля, Финляндии) доказывает, что венчур
ное финансирование способствует расширению
предложения инвестиционных ресурсов и сте
пени их доступности. Такие страны, как Япо
ния. США, Германия, даже в трудные периоды
истории наращивали объемы финансирования
НИОКР, учитывая их значение для будущего
подъема экономики.

Основной акцент при реализации вен
чурного механизма в упомянутых странах де
лается на малые и средние инновационные
предприятия. В Японии их число составляет
99% общего числа предприятий, а их доля в
ВВП страны достигает 52%. Это свидетель
ствует о том, что более всего требованиям вен
чурного предпринимательства отвечают моло
дые высокотехнологичные предприятия, по
скольку темпы их экономического роста
намного выше, чем у фирм, специализирую
щихся на ином секторе бизнеса. Таким обра
зом, в странах с технологически ориентирован
ной экономикой рост производства и индустри
альное развитие, главным образом, зависят от
успешных инноваций, эффективно коммерциа
лизованных результатов исследований и разра
боток.

Государственная поддержка, стимули
рование венчурного финансирования и направ
ление инвестиционных средств на реализацию
новейших научно-технических достижений,
позволило таким странам, как США и Япония,
обеспечить конкурентоспособность в ведущих
отраслях промышленности и занять лидирую
щие позиции на мировом рынке.

Большую роль в стимулировании вен
чурного финансирования играет создание бла
гоприятных условий для развития венчурных
фондов. Например, правительство Голландии
гарантировало им покрытие половины возмож
ных убытков, связанных с инвестированием в
частные компании. Венчурные фонды Голлан
дии и Франции черпают инвестиционный капи
тал главным образом в крупнейших банках и
страховых компаниях, британские — в пенсион
ных фондах, на долю которых приходится око
ло трети всех финансовых вливаний. Это объ
ясняется тем, что в Великобритании на пенси
онные фонды, инвестирующие в венчурную
деятельность, распространяется льготный ре
жим налогообложения.

Также активны в стимулировании вен
чурной и инновационной деятельности страны

Восточной и Юго-Восточной Азии. Кит«
например, предоставляет таможенные и нал^
говые льготы на 5-10 лет для организации
развития наукоемких отраслей в отдалении
районах, а также длительные налоговые кани
кулы в специальных экономических зонах
Правительство Южной Кореи помогает малым
инвестиционным компаниям использовать обо
рудование крупных корпораций и государ,
ственных исследовательских институтов. Эти
государства не только создали широкую сеть
экспериментальных научно-промышленных
парков с льготным налоговым и таможенным
режимом, но и практикуют дополнительные
государственные венчурные вложения.[2]

В современных условиях во МНОГИХ

развитых странах при поиске инвесторов при
бегают к помощи инвестиционных консультан
тов. Это организации, которые оказывают услу
ги в области финансово-инвестиционного кон
салтинга; проводят анализ и подготовку кон
трактов; осуществляют рассылку предложений
инвесторам; занимаются разработкой полного
пакета документов для представления проекта
инвесторам; проводят предварительный анализ
финансовой отчетности предприятия, его ры
ночной позиции и качества менеджмента.

Мировой опыт свидетельствует, что в
развитии венчурной деятельности существен
ную роль играет государство. В своей основе
этот опыт вполне применим и в формировании
венчурного механизма в Республики Беларусь.

Существующая система финансирова
ния инновационной деятельности в Республике
Беларусь в основном опирается на бюджетные
источники и кредиты банков. Для увеличения
уровня наукоемкое™ ВВП нужно наращивать
объемы не только бюджетного, но и внебюд
жетного финансирования. Для этого необходи
мо развивать систему финансирования иннова
ционных проектов, в которую входят венчур
ные фонды.

Структура источников формирования
венчурного капитала отличается по странам,
что является следствием особенностей законо
дательного регулирования и укоренившимися
нормами в финансовой сфере.

В США самым стабильным источником
венчурного капитала являются пенсионные
фонды, обеспечивающие почти половину всех
денежных поступлений. На втором месте ПО
объемам финансирования высокорисковых
проектов находятся промышленные и торговые
корпорации, страховые компании и различные
фонды. Также заметную роль в венчурном Фй'
нансировании США играют физические лица-
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В странах Западной Европы список
■бъектов венчурного финансирования допол

няют государственные учреждения, коммерче
ские и клиринговые банки, университеты.
^ аИболее характерная особенность стран За
падной Европы по сравнению с США -  наибо-
]ее высокий удельный вес в венчурном финан
сировании банковских структур.

Необходимо особо выделить участие в
венчурном финансировании крупных промыш-
1енных компаний. Многие из них заинтересо
ваны в использовании механизмов рискового
финансирования не для получения дополни
тельного дохода, а для достижения целей стра
тегии научно-технического развития. Внося
средства в освоение новых проектов малых ин
новационных фирм, крупные компании полу
чают доступ к новой технологии и могут отло
жить организацию аналогичных исследований
и разработок в собственных лабораториях.

В Республике Беларусь потенциальны
ми венчурными инвесторами могут являться:
крупные промышленные предприятия; госу
дарство; инновационные, инвестиционные пен
сионные, благотворительные фонды; страховые
организации; банки; национальные и иностран
ные индивидуальные инвесторы.

Объектами венчурного финансирования
могут выступить малые инновационные пред
приятия, занимающиеся разработкой и коммер
циализацией новых видов производств, про

местных венчурных фондов. Аналогичная
практика может распространиться и на риско
вую деятельность пенсионных и страховых
фондов, а также трастовых (доверительных)
фондов, которые будут привлекать средства
индивидуальных вкладчиков для предпринима
тельской деятельности.

Результатом развития венчурной дея
тельности в стране должно стать создание в
стране сети венчурных фондов с учетом специ
фики институциональной среды в Республике
Беларусь и опыта использования моделей госу
дарственного регулирования венчурной дея
тельности в зарубежной практике.
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дукции, услуг.
Исходя из условий функционирования

национальной экономики и зарубежного опыта
венчурного финансирования, в Республике Бе
ларусь может быть применена модель государ
ственной финансовой поддержки венчурной
деятельности.

На начальном этапе реализации модели
венчурные фонды создаются с помощью госу
дарственных средств, но, как свидетельствует
мировой опыт, по мере развития в стране вен
чурной деятельности, управляющие компании
будут способны формировать венчурные фон
ды полностью за счет частных инвесторов, без
использования бюджетных средств.

Важным инструментом влияния для
Республики Беларусь способна стать налоговая
политика. Средства, направленные в венчурные
(инновационные) фонды, могут быть квалифи
цированы как затраты на НИОКР или прирав
ниваться к ним по условиям налогообложения.

Значительную роль в привлечении сво
бодных средств к рисковому финансированию
имеют условия налогообложения самих вен-
чУрных фондов. Здесь возможно предусмотреть
образование освобождаемых от налога сов
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