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сли бы американский рынок ссудного капитала можно было охарактеризовать одним-
единственным словом, то это было бы слово “странный”. Никак иначе описать хао-

тичные, непредсказуемые и необъяснимые вещи, происходившие в Соединенных Штатах 
Америки в 1998–1999 годах, невозможно. В августе-сентябре 1998 года общественный рынок 
ценных бумаг США начал разваливаться. Наступил октябрь, и рынок акций компаний, пред-
лагаемых на публичную продажу впервые, чудом возродился из пепла, словно птица феникс, 
и удивительным образом расцвел, когда Федеральный Резервный Банк снизил процентные ставки. 

Чего же можно ожидать от финансовых рынков, которые непостоянны, как подростки в пе-
реходном возрасте? Ведь в то время когда рынок ссудного капитала более чем перенасыщен, 
для большинства бизнесменов источники финансирования остаются, тем не менее, закрытыми. 
И кто объяснит, почему эти же источники до такой степени лояльны к Internet-компаниям, будто 
они — последний объект рынка, достойный инвестирования, несмотря на то, что многие из них 
не принесут прибыли раньше, чем через несколько лет? Почему, когда небольшая, но обладаю-
щая потенциалом компания сталкивается с проблемами, никто не спешит за нее поручиться, за-
то такой гигант, как фонд Long Term Capital, получает всяческую поддержку? Нам не понятно. 

Небольшие компании, которые еще совсем недавно вполне могли рассчитывать на по-
мощь частных инвесторов в расширении, сегодня столкнулись с конкуренцией со стороны 
крупных корпораций, рыночная ценность которых упала, а привычные источники капитала 
иссякли. Если раньше инвестиционные компании занимались сделками, оценивавшимися 
в 5 млн. долл., то сегодня они практически не рассматривают предложений стоимостью ниже 
20 млн. долл. Сегодняшние сделки менее прибыльны, к ним предъявляются более жесткие 
критерии и ограничения. Пик увлечения Internet-компаниями со стороны инвесторов тоже 
идет на спад, поскольку они (инвесторы) стали больше ориентироваться в этом новом бизнесе. 

Чем же все перечисленное грозит компании, ищущей источники финансирования для соб-
ственного расширения? Ей приходится рассчитывать лишь на медленную модель развития, 
основывающуюся на положительном движении денежной наличности и уровне роста объе-
мов продаж, гарантирующем высокую прибыль. 

Финансовые потребности компании 
Слово “план” упоминается всякий раз, когда мы принимаемся за определение финансовых 

потребностей компании. Если вы действительно хотите преуспеть в добывании денег для 
своей компании, вам обязательно нужен план. А кроме основного плана — не менее двух 
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резервных, потому что шансы на то, что вам удастся заполучить деньги с первого раза, ми-
нимальны. Вам потребуется план капитализации, который будет руководить вашим поиском 
и поможет принимать правильные решения. На самом деле план капитализации — вещь со-
всем несложная, предполагающая четыре этапа. 

1. Внимательно определите, что именно необходимо вашей компании для достиже-
ния поставленных целей. Запланируйте несколько этапов роста и финансирования. 
(В данном случае — именно финансирования.) Возможно, вам удастся получить 
больше, чем действительно необходимо, уже на первом этапе. Но если вы не сумеете 
обосновать целевое использование дополнительных средств, то вполне можете поте-
рять доверие финансистов. Ведь если вы берете денег больше, чем на самом деле не-
обходимо, то, вполне возможно, не потратите их разумно. С другой стороны, если вы-
деленных средств окажется недостаточно, вам придется снова начинать все сначала. 
Зато в следующий раз вы будете знать, что получить деньги — совсем не просто. 

2. Распределяйте возможные источники в соответствии с этапами финансирования. 
Исходя из потребностей, рассчитанных вами для каждого этапа, следует решить, какие 
именно деньги вам нужны и где их можно взять. Имейте в виду, что инвестор, предос-
тавивший вам деньги на первом этапе, вполне может пожелать вернуть свои инвести-
ции до того, как вы перейдете ко второму этапу. Поэтому проследите, чтобы был пре-
дусмотрен и такой вариант развития событий. 

3. Рассмотрите различные задачи, которые должны быть выполнены для достиже-
ния поставленных вами финансовых целей. Начинайте с тех задач, которые важно 
выполнить немедленно или выполнение которых займет длительное время. К примеру, 
если вы планируете, что вам потребуется частный инвестор для второго этапа финан-
сирования, начинайте искать его заранее. Ведь найти инвестора — совсем непросто, 
а тем более установить с ним отношения, позволяющие свободно обращаться к нему 
с собственными финансовыми проблемами. 

4. Следите за собственным прогрессом, используя установленный вами же времен-
ной график. Если вы обнаружите значительное отставание от намеченных перспек-
тив, возможно, придется переоценить принятый план.  

Количество денег, необходимых компании, а также их источники зависят от того, на ка-
ком этапе жизненного цикла она находится. Любая организация проходит определенные ста-
дии развития, каждой из которых присущи свои финансовые потребности (рис. 12.1). 

Первая стадия охватывает период создания концепции товара или услуги и начала работы 
компании. Вторая стадия начинается, когда компания готова к росту, т.е. переходу на более 
высокий уровень, выходу на новый рынок, выведению нового товара или построению сети 
филиалов. Третья стадия — этап поиска компанией акционеров, стремление приобрести дру-
гую компанию или же быть приобретенной другой компанией. Каждая из этих стадий отли-
чается собственными требованиями и целями. 

У компаний, работающих в сфере высоких технологий и в Internet, эти стадии часто втисну-
ты в очень узкие временные рамки, иногда ограниченные несколькими месяцами. Более того, 
известны случаи, когда первая стадия и вовсе пропускалась. Поэтому вы должны хорошо пони-
мать природу отрасли, в которой работаете, и интерес, который вызываете на рынке капитала. 

Привлечение капитала на начальной 
стадии 

На начальной стадии собственного дела самый легкий и наиболее вероятный источник де-
нежных средств — ваши собственные сбережения, а также помощь “друзей, семьи и любовников”.  
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Вторая стадия
(Финансирование расширения)

Спонсируемые государ�
ством венчурные
компании
Инвестиционные
компании для
малого бизнеса

Акционерный капитал
Венчурный капитал
Стратегические альянсы 

Первая стадия
(Начальный или стартовый капитал)

Личные ресурсы
Малый бизнес
Инвестиционные компании

Третья стадия
(Приобретение другой компанией или

приобретение другой компании)

Акционерный капитал
Венчурные компании

 

Ðèñ. 12.1. Äèíàìèêà ôèíàíñîâûõ ïîòðåáíîñòåé 

Бизнесмены добиваются всего своими силами не потому, что осознанно стремятся к этому, 
а потому, что у них нет другого выхода. Добиться чего-либо собственными силами означает 
найти средства и их источники любым возможным способом — выпросить, одолжить или взять 
в лизинг. На первой стадии развития компании достать деньги сложно по нескольким причинам. 

 Начинающие компании не имеют “стажа” работы на рынке, поэтому их фи-
нансовые показатели и перспективность для инвесторов и кредиторов — не 
больше чем предположения. 

 Новые компании часто терпят неудачи, поэтому они представляют собой, по-
жалуй, самое рискованное капиталовложение. 

 Большинство новых компаний не владеет правами или лицензиями на интел-
лектуальную собственность, которые дали бы им преимущество на рынке. 

 Сами учредители компаний часто также не имеют “послужного списка” ус-
пешного опыта их создания.  

 К сожалению, большинство начинающих компаний слишком похожи друг на 
друга. Редко бывает, что какая-то из них обладает серьезным конкурентным 
преимуществом, делающим ее привлекательной в глазах инвесторов. По этой 
и другим причинам начинающим бизнесменам приходится рассчитывать на 
собственные сбережения и доброту друзей, родственников и знакомых. 

Билл Мартин и Грег Райт — бизнесмены, принадлежащие к поколению X, которые мак-
симально использовали все доступные им в свое время ресурсы, чтобы создать свою фирму 
Ragin Bull, ставшую впоследствии мультимиллионной компанией. Когда возникла идея от-
крытия собственного бизнеса, оба были студентами: Мартин — университета Вирджинии, 
а Райт — Рутгерса. Они хотели совместить свою страсть к игре на фондовой бирже и Internet, 
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создав виртуальное сообщество людей, интересующихся фондовым рынком. Благодаря уни-
верситетским ресурсам оба студента имели неограниченный доступ к Internet. Свой бизнес 
они начали, внеся 75 долл. за регистрацию в Нью-Джерси, 70 долл. — за регистрацию домен-
ного имени и 30 долл. — месячная абонентская плата за хостинг. Они привлекли друзей, 
имевших опыт, недостающий им самим. Так начался медленный путь к успеху. Прорвались 
же они тогда, когда стали поступать жалобы от клиентов на обилие бесполезной рекламы, навя-
зываемой клиентам сайта. Райту далось отыскать студента, который сумел разработать опцию, 
позволяющую пользователям блокировать получение нежелательных сообщений. Благодаря 
этому сайт стал привлекать очень много пользователей, чем обратил на себя внимание венчур-
ной компании @Ventures, которая инвестировала в проект 2 млн. долл. Эта история — прекрас-
ный пример того, как при большом желании можно построить успешный бизнес своими силами. 

 

При этом главное соблюдать три ключевых принципа. 

 Нанимать как можно меньше сотрудников. Рабочая сила — наиболее значи-
тельная статья расходов в любом деле. 

 Используйте лизинг, бартер и долевое участие для приобретения всего, что 
можно. Беря оборудование и коммуникации в лизинг, вы оставляете свобод-
ным капитал, который может быть потрачен непосредственно на производст-
во товаров и услуг. Бартер также стал распространенным способом приобре-
тения необходимых товаров и услуг. В бартерных операциях вы обмениваете 
товары или услуги вашей компании на что-либо нужное вам, предлагаемое 
другой фирмой. Объем бартерных операций на сегодня достиг 8 млрд. долл. в год. 

 Используйте чужие деньги. Существует множество способов вполне этично 
использовать чужие деньги. Среди них — заставлять клиентов быстро опла-
чивать ваши счета и получать как можно более длительную отсрочку плате-
жей у поставщиков. 

Äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà 
Долговые обязательства — источник финансирования, который, к сожалению, знаком 

и “дорог сердцу” каждого бизнесмена. Кто из нас не находил в своем электронном ящике 
предложений приобрести кредитную карточку? Именно с таких карточек, как кредитной ли-
нии для быстрого получения наличности, и начинали многие мелкие компании. Это не самый 
дешевый, но зачастую единственный путь развития в банковском мире, который, увы, не 
слишком щедр к малому бизнесу. В этом разделе мы рассмотрим некоторые главные источ-
ники привлечения такого капитала для создания или расширения компании. Конечно, кроме 
перечисленных, вы можете найти и другие источники привлечения капитала для решения та-
ких вопросов, как бизнес-циклы, движение ликвидности и т.д., рассмотренных в главе 11. 

Êîììåð÷åñêèå áàíêè 
Для создаваемой компании банки — не самый привлекательный источник средств для 

финансирования первой стадии развитии. Причины нежелания банков ссужать деньгами но-
вые компании очевидны. Ведь банк беспокоится в первую очередь о том, сможет ли компа-
ния выплатить ссуду или кредит. Если компания имеет незначительный опыт рыночной дея-
тельности или тот вовсе отсутствует (а среди молодых компаний таких — большинство), но 
обещает банкам огромные продажи (иными словами — золотые горы), то у банкира просто-
напросто нет оснований верить в то, что кредит действительно будет погашен. Банкиры 
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руководствуются четкими правилами — так называемыми “пятью С”: character (репутация), 
capacity (производственные мощности), capital (капитал), collateral (поручительство) и condi-
tions (условия). При отсутствии у компании стажа работы и наличии лишь прогнозируемых 
продаж она нарушает, как минимум, два из них — капитал и производственные мощности. 

Возможно, при отсутствии стажа работы у новой компании банк удовлетворится преды-
дущим опытом вашей деятельности или вашим личным финансовым положением, если оно 
достаточно надежно для того, чтобы служить гарантией при получении банковской ссуды. 
Заем можно получить под обеспечение или без него. Будьте готовы к тому, что полученный 
вами заем будет, скорее всего, требовать обеспечения, т.е. вам нужно будет предоставить что-
либо банку в залог. Обеспечением могут служить активы, равноценные по стоимости сумме 
ссуды банка. В случае невозвращения вами ссуды, банк имеет право лишить вас права поль-
зования этими активами или вступить во владение ими. 

В
Н

ИМАНИЕ!

 

Однако это не означает, что ваши финансовые обязательства при этом аннулиру-
ются. Потеря активов вследствие невыплаты ссуды не освобождает вас от ответст-
венности за ее выплату. Поясним это на конкретном примере. Предположим, вы
берете в коммерческом банке ссуду в 50 тыс. долл. под обеспечение материально-
производственных запасов стоимостью 100 тыс. долл. (скажем, какие-то дорого-
стоящие компьютерные штучки). Внезапно некоторые финансовые трудности не
позволяют вам погасить ссуду. В этом случае банк обращается в суд, доказывает, что
вы не выполнили своих обязательств, и получает официальный документ, разре-
шающий ему обратиться к офицеру судебно-исполнительного органа с требованием 
об изъятии тех самых электронных штучек стоимостью 100 тыс. долл. После этого
их продают и выручают за них, к примеру, 25 тыс. долл., часть из которых получает
банк, а часть — юристы. Угадайте, что дальше? Вы остаетесь должны банку 25 тыс.
долл., плюс судебные издержки и оплата юридических услуг, в зависимости от усло-
вий раньше составленного договора с банком. Итак, вы потеряли материально-
производственные запасы стоимостью 100 тыс. долл., которые пошли в счет уплаты
невыплаченной вами ссуды, и остались должны банку еще 25 тыс. долл. Вот это 
сделка! Этот пример наглядно демонстрирует, почему банкиры предпочитают при-
нимать в качестве обеспечения ссуды высоколиквидные активы, которые могут быть
реализованы как можно быстрее. Как видим, банковский кредит бывает слишком
дорогостоящим источником финансирования первой стадии развития компании. 

Помните также о том, что любой банк потребует от вас личного поручительства за любую 
предоставляемую вашей компании ссуду. Это означает, что за получаемую ссуду вам придет-
ся поручиться и вашими личными активами. Старайтесь избегать таких условий. Сегодня 
банкиры стали чересчур опытными и стараются обезопасить банковский капитал всеми воз-
можными способами. А все карты — у них на руках. 

Ответьте на вопросы небольшого теста, который поможет вам определить, готовы ли вы 
к тому, чтобы прибегнуть к банковскому кредиту. 

1. Располагает ли ваша команда менеджеров навыками и опытом, достаточными для реа-
лизации бизнес-стратегии компании? 

2. Выглядит ли положительно финансовая картина вашей компании (позитивное движе-
ние ликвидности, приемлемая прибыль, активы)? 

3. Внушает ли доверие ваше личное материальное положение? 

4. Можете ли вы назвать первоочередной источник погашения предполагаемого кредита? 

5. Предусмотрен ли вами второй источник его погашения? 

6. Владеете ли вы чем-либо, что может быть предоставлено банку в качестве обеспече-
ния кредита? 
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7. Реально ли вы оцениваете состояние отрасли, в которой работает компания? 

8. Сумеете ли вы представить доказательства собственной хорошей репутации и креди-
тоспособности? 

Прежде чем обращаться к банкирам, убедитесь, что можете ответить “да” на каждый из 
этих вопросов. И настройтесь на успех! 

Ïðàâèòåëüñòâåííûå èñòî÷íèêè 
Обратиться за помощью в финансировании компании можно и к государственным учреж-

дениям. Этим вы как бы обратно берете в долг у государства ту часть выплаченных вами же 
налогов, которая была направлена на поддержку малого бизнеса. Хотим предостеречь, что 
каждый раз, когда вы будете брать кредит у государства, то столкнетесь с массой бумажной 
волокиты и пожирающих время формальностей. (И не забывайте, что делать деньги стоит де-
нег!) Кроме того, просьбы о предоставлении государственного кредита рассматриваются 
с поистине черепашьей скоростью. Однако не станем скрывать: довольно многие компании 
выжили именно благодаря ссудам, полученным от SBA (Small Business Administration) — 
Американского ведомства по делам мелких предпринимателей. Это ведомство выступает 
в основном в качестве гаранта ссуд, предоставляемых коммерческими кредиторами. Другими 
словами, SBA берет на себя обязательства по выплате 90% суммы кредита в случае непога-
шения его компанией, взявшей ссуду. Таким образом, если компания не выполнила своих 
обязательств по выплате кредита в сумме 100 тыс. долл., правительство возмещает банку 
90 тыс. долл. Возмещения остальных 10% банк потребует у компании-должника. Для ком-
мерческих кредиторов эта программа — стимул рисковать, сотрудничая с мелким бизнесом. 

Другая разновидность кредитов, предоставляемых SBA, — программа правительственно-
го финансирования под обеспечение активов, называемая “7A Asset Loan Program”. Она по-
зволяет предпринимателям брать кредиты, используя в качестве их обеспечения собственные 
активы, например оборудование. 

В США существуют так называемые Small Business Investment Companies (SBIC) и Minority 
Enterprise Small Business Investment Companies (MESBICs) — профессиональные венчурные 
компании, деятельность которых лицензирована и регулируется федеральным правительством. 
Чтобы получить лицензию, SBIC должна владеть собственным капиталом в размере 3–5 млн. 
долл., под который она может получить в SBA ссуду под низкий процент, в три раза превы-
шающую инвестированные ею суммы. Тогда до 20% ее собственного капитала (для MESBIC — 
30%) может быть выделено под предоставление ссуд малому бизнесу. Подробнее о SBIC вы 
сможете узнать по адресу http://sbaonline.sba.gov/hotlist/sbic.html. 

 

Проверьте и другие государственные учреждения как возможные источники фи-
нансирования. Во многих штатах, например в Висконсине, созданы и финансиру-
ются агентства, которые оказывают финансовую поддержку новым и развиваю-
щимся компаниям. 

Àêöèè 
Если в качестве источника капитала используются акции, то это означает, что, инвестируя 

средства в вашу компанию, люди становятся ее совладельцами. На такой шаг решаются те 
предприниматели, которые готовы отказаться от права единолично управлять собственной 
компанией. Что предпочли бы вы? Единоличное владение компанией, которая никак не мо-
жет прорваться на рынок, или коллективное владение компанией, добившейся успеха? Наде-
емся, вы остановитесь на последнем варианте. Помните — делать деньги стоит денег! 

Акции наделяют своего владельца тремя правами. 
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 Право управлять компанией. Человек, владеющий большей долей акций, 
управляет компанией. Это право соблюдается в компаниях частной формы 
собственности, где учредитель контролирует, в чьи руки попадают акции 
и в каком количестве. В компаниях с широким кругом акционеров акции об-
ращаются на биржах, поэтому большая их часть может принадлежать группе 
людей, объединившихся с целью получить контроль над компанией. Сам же 
учредитель может и не принадлежать к такой группе. 

 Право на получение дивидендов. В зависимости от особенностей догово-
ров, заключаемых вами с держателями акций, большинство акционеров име-
ют право получать дивиденды с прибыли, если (и когда) компания ее деклари-
рует. Это очень важный момент, поскольку в большинстве начинающих 
компаний дивиденды не распределяются. Ведь они направляют полученную 
прибыль на свое развитие, что, безусловно, предусмотрительно. Акционеры, 
владеющие привилегированными акциями, не имеют права голоса, но в слу-
чае ликвидации компании обладают правом на первоочередное возмещение 
ущерба. Владельцы обычных акций право голоса имеют. 

 Право собственности на активы компании. В зависимости от того, как со-
ставлено соглашение о владении акциями, некоторые акционеры могут пре-
тендовать на активы компании в случае ее ликвидации. 

 

Итак, позволяя кому-либо стать акционером вашей компании, вы наделяете его 
правом участвовать в акционерных собраниях и выражать собственное мнение. 
Поэтому выбирайте акционеров рассудительно. 

Âûáîð ìåæäó àêöèîíèðîâàíèåì è êðåäèòîâàíèåì 
Когда необходимо принять решение о том, в каких деньгах нуждается ваша компания, 

учитывается множество факторов. Мы рассмотрим семь основных, которые должны быть 
в обязательном порядке приняты во внимание при выборе источника финансирования. 

Öåëåâîå íàçíà÷åíèå 
Зачем вам нужны деньги? Вопрос простой, но, помимо расплывчатых ответов наподобие 

“чтобы начать собственное дело” или “на развитие бизнеса”, вам вряд ли удастся услышать 
что-либо более конкретное. А ведь некоторые виды капитала могут быть использованы эф-
фективно в одном случае, и быть совершенно непригодными в другом. Если вы ищите сред-
ства на первоначальное финансирование, скажем, чтобы завершить начатый проект исследо-
ваний и разработки нового товара, можете сразу же забыть о банковских кредитах, 
о большинстве венчурных компаний и любых других источниках финансирования, кроме 
собственных родственников и знакомых. Ведь НИОКР — бездонный колодец, поглощающий 
огромные деньги, которые вернутся очень нескоро (а могут и вовсе не вернуться). 

Однако если ваш бизнес преуспевает, и вы стремитесь к тому, чтобы компания росла 
и выходила на новые рынки, у вас появляется возможность выбора при поиске инвесторов. 
Если же ваша компания, к тому же, связана с Internet или высокими технологиями — перед 
вами открываются все двери. Конечно, вам тоже предстоят трудности, но, поверьте, ваши 
шансы на успех на 99% выше, чем у других компаний. 

Âàøè ïðåäïî÷òåíèÿ è öåëè 
Как владелец компании вы, несомненно, стремитесь самостоятельно управлять своей 

судьбой и будущим собственного дела. Некоторые бизнесмены ощущают дискомфорт, 
зная, что компания в долгах (они явно не из поколения бэби бума), поэтому сразу же от-
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брасывают вариант банковской ссуды или кредита. Другие не желают делиться властью 
с кем-либо, следовательно, даже не рассматривают возможность акционирования компании. 
Если вы принадлежите к обеим перечисленным категориям — перед вами серьезная пробле-
ма. Ведь в таком случае вам придется рассчитывать лишь на собственные средства и внут-
ренние ресурсы своей компании. А это, в свою очередь, означает, что ваше вхождение в биз-
нес или развитие компании может происходить гораздо медленнее, чем могло бы. В этом нет 
ничего плохо, если только ваша компания не работает в динамичной отрасли, где упустить 
возможности очень легко. Важно определиться, что имеет приоритетное значение для вас, и, 
исходя из этого, выбрать вариант финансирования. 

Ïðåäïî÷òåíèÿ è öåëè âàøåãî èíâåñòîðà 
Несмотря на то, что ваши предпочтения и цели очень важны, они — отнюдь не единствен-

ный фактор, который следует учитывать. Инвесторы, если вы все-таки решитесь обратиться 
к ним, имеют собственные цели, которые могут противоречить вашим. Если, конечно, вам не 
встретится какой-нибудь редкий благотворитель, который будет просто получать удовольствие, 
наблюдая за процветанием вашего бизнеса. Большинство же бизнесменов тратят на вас собст-
венные деньги для того, чтобы впоследствии получить отдачу. Эта отдача бывает трех видов. 

 Прибыль от денежных потоков. статус инвестора или совладельца компа-
нии часто сопровождается различными привилегиями, такими как средства на 
представительские расходы, служебный автомобиль, жалованье и дивиденды. 

 Прирост акционерного капитала. по индивидуальной договоренности вла-
делец акций может продать часть или все свои акции и получить прибыль 
с вложенного им капитала. Эта операция не облагается налогом в исходной час-
ти инвестиций. Кроме того, если инвесторы были держателями акций в течение 
длительного периода, они имеют право получать доходы с прироста капитала. 

 Налоговые льготы. в некоторых видах деятельности инвестор может нести 
промежуточные издержки (что типично для ранней стадии развития компа-
нии) и уплачивать налоги с прибыли по собственной ставке подоходного на-
лога, которая зачастую ниже корпоративной ставки. 

Привлечение капитала 
на финансирование второй стадии – 
этапа расширения 

Финансирование на второй стадии обычно необходимо для расширения бизнеса: завоева-
ния новых рынков или создания новой продукции. Чтобы быстрее выйти на более высокий 
уровень, многие компании ищут дополнительные источники капитала. В этом разделе мы 
рассмотрим несколько возможных вариантов. 

Äåéñòâèòåëüíî ëè âàì íåîáõîäèì âåí÷óðíûé êàïèòàë 
Вы наверняка слышали множество шуток, отпускаемых в адрес “стервятников-капиталис-

тов”. В представлении многих предприниматели, работающие с венчурным капиталом, принад-
лежат к той же категории дельцов, что и торговцы подержанными автомобилями или застрой-
щики. Почему? Наверное, потому, что у людей, занимающихся этим бизнесом, одна цель — 
деньги. Они вкладывают деньги, которые срочно необходимы компаниям, а прибыль от таких 
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инвестиций возвращается достаточно быстро. При этом они стремятся получить высокие диви-
денды по акциям, чудовищную прибыль на инвестированный капитал и место в правлении. 

В деловом мире существует множество источников венчурного каптала, но лишь 1% фирм, 
нуждающихся в финансировании, удовлетворяет требованиям венчурных компаний. 

Äåëàòü äåíüãè äåéñòâèòåëüíî ñòîèò äåíåã 
Ìû ïðåäëàãàåì ñåðüåçíî îáñóäèòü âîïðîñ î òîì, ÷òî çàðàáîòàòü äåíüãè ìîæíî, ëèøü ïðåäâàðè-
òåëüíî ïîòðàòèâøèñü. Çíàéòå, ÷òî ïîèñê èíâåñòîðîâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ðàñøèðåíèÿ êîìïàíèè — 
ïðîöåññ äîñòàòî÷íî çàòðàòíûé. Åñëè áû ìû ïîïðîñèëè âàñ ïåðå÷èñëèòü ÷åòûðå îñíîâíûå ñòàòüè 
ðàñõîäîâ, ñâÿçàííûå ñ ïîèñêîì êàïèòàëà, ÷òî áû âû íàçâàëè? 

1. _______________________________________________________________________________________________ 

2. _______________________________________________________________________________________________ 

3. _______________________________________________________________________________________________ 

4. _______________________________________________________________________________________________ 

À òåïåðü ïðîâåðüòå, íàñêîëüêî áëèçêè âû ê èñòèíå. Èòàê, îñíîâíûå ñòàòüè ðàñõîäîâ, âîçíèêàþùèõ 
ïðè ïîèñêå èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, òàêîâû: 1) âûïëàòû ïî ïðîöåíòíûì ñòàâêàì, 2) âûïëàòû ïðè-
áûëè íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë, 3) àâàíñîâûå èçäåðæêè, ñâÿçàííûå íåïîñðåäñòâåííî ñ ïðîöåññîì 
ïîèñêà ñðåäñòâ, 4) êîíå÷íûå ðàñõîäû. Ïðîöåíòíûå ñòàâêè — ñòàòüÿ ðàñõîäîâ, ñâÿçàííàÿ ñ äîëãîâûìè 
îáÿçàòåëüñòâàìè (âûïëàòîé êðåäèòà, ññóäû è ïð.). Ïî ñâîåé ñóòè îíà àíàëîãè÷íà ïðèáûëè íà èíâå-
ñòèðîâàííûé êàïèòàë, êîòîðóþ âû âûïëà÷èâàåòå àêöèîíåðàì ïîìèìî ñóìì, èíâåñòèðîâàííûõ èìè 
â ðàçâèòèå âàøåé êîìïàíèè. À âîò î òàêèõ ñòàòüÿõ ðàñõîäîâ, êàê àâàíñîâûå èçäåðæêè, ñâÿçàííûå íå-
ïîñðåäñòâåííî ñ ïðîöåññîì ïîèñêà ñðåäñòâ, è êîíå÷íûå ðàñõîäû, ÷àùå âñåãî çàáûâàþò. 

Àâàíñîâûå èçäåðæêè — ýòî âñå äåíüãè, ïîòðà÷åííûå âàìè â ïðîöåññå ïîèñêà êàïèòàëîâëîæåíèé. 
Ê íèì îòíîñÿò îïëàòó óñëóã ôèíàíñîâûõ êîíñóëüòàíòîâ, áóõãàëòåðîâ è àóäèòîðîâ, èíâåñòèöèîííûõ 
áàíêèðîâ (ïðè ïóáëè÷íîì âûïóñêå íîâûõ àêöèé), ðåêëàìû è ïðîñïåêòîâ, ïåðååçäîâ è ò.ä. Åñëè âû 
íå ïðåäóñìîòðåëè çàðàíåå ýòè ðàñõîäû, îíè ìîãóò çíà÷èòåëüíî íàðóøèòü äâèæåíèå äåíåæíîé íà-
ëè÷íîñòè â âàøåé êîìïàíèè. 

Êîíå÷íûå ðàñõîäû — ýòî ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñî âñåâîçìîæíûìè âûïëàòàìè, ïðåäñòîÿùèìè êîì-
ïàíèè ïîñëå òîãî, êàê ïîëó÷åíà ññóäà èëè ïðèâëå÷åíû èíâåñòèöèè. Ê íèì îòíîñÿòñÿ âûïëàòû èíâå-
ñòèöèîííûì áàíêàì, þðèñòàì, áðîêåðàì è ãîñóäàðñòâåííûå ïîøëèíû. 

Ïî îöåíêàì ñïåöèàëèñòîâ, îáùèå ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ ïîèñêîì è ïîëó÷åíèåì êàïèòàëà, ìîãóò 
ñîñòàâèòü äî 25% åãî ðàçìåðà. Äîáàâüòå ê ýòîìó ïðèáûëü íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë, êîòîðóþ 
ïðèäåòñÿ âûïëà÷èâàòü èñòî÷íèêó ôèíàíñèðîâàíèÿ. Òåïåðü ïîíÿòíî, ïî÷åìó ìû óòâåðæäàåì, ÷òî äå-
ëàòü äåíüãè ñòîèò äåíåã? 

×òîáû ñýêîíîìèòü íà ïåðå÷èñëåííûõ ðàñõîäàõ, ìíîãèå êîìïàíèè ïðèáåãàþò ê òàê íàçûâàåìîìó “ìå-
çîíèííîìó ôèíàíñèðîâàíèþ” — ñòàäèè ðàçâèòèÿ êîìïàíèè, íåïîñðåäñòâåííî ïðåäøåñòâóþùåé ïóá-
ëè÷íîé ïðîäàæå àêöèé. Ýòî ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü äåíüãè, íåîáõîäèìûå äëÿ îáúÿâëåíèÿ èçíà÷àëüíîãî 
îòêðûòîãî ïðåäëîæåíèÿ, ïîêóïêè êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé êîðïîðàöèè ñ ïîìîùüþ êðåäèòà èëè 
ðàñøèðåíèÿ. Åñëè äîõîä âàøåé êîìïàíèè ñîñòàâëÿåò îò 2 äî 5 ìëí. äîëë., âû ìîæåòå ïðåòåíäîâàòü íà 
ïîëó÷åíèå òàêîãî íåîáåñïå÷åííîãî äîëãà. Íî áóäüòå îñòîðîæíû: “ìåçîíèííîå ôèíàíñèðîâàíèå” ìîæåò 
ëåãêî çàêîí÷èòüñÿ ñóäåáíûì èñêîì. Âû îáÿçàíû ïîãàñèòü îñíîâíóþ ñóììó äîëãà è ïðîöåíòû ïî íåé. 
È åñëè âû íå ñóìååòå äîáèòüñÿ îæèäàåìîãî âàìè ðîñòà êîìïàíèè, òî ïîäâåðãíèòå åå îãðîìíîé îïàñíîñòè. 

×òî æå èùóò âåí÷óðíûå êîìïàíèè 
Одна из важнейших для венчурных компаний вещей — руководящая группа компании, 

нуждающейся в капитале. Венчурная компания скорее отдаст предпочтение сильной команде, 
продвигающей слабый товар, чем наоборот — слабой команде, продвигающей прекрасный 
товар. Другими словами, люди определяют все. Венчурные компании хотят работать с ко-
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мандой, имеющей серьезный послужной список. Как же в таком случае удалось Марку Анд-
ресену, которому едва исполнилось 20 лет, основать компанию Netscape Communications, став-
шую настоящей сенсацией в области программного обеспечения? Часто молодым и неопытным 
бизнесменам приходится объединять усилия со старшими и умудренными опытом предприни-
мателями, которые, к тому же, возможно, обладают необходимыми финансами. Именно так 
и объединились Андресен и Джим Кларк, соучредитель компании Silicon Graphics. 

Кроме того, предприниматели, владеющие венчурным капиталом, хотят видеть привер-
женность делу со стороны руководящей группы компании, поскольку быстрорастущая орга-
низация требует невероятных усилий и времени. После того как венчурная компания убедит-
ся в надежности команды, она принимается изучать рынок. Вы можете предлагать лучший 
в мире товар или новейшую технологию, но если на них нет покупателя — ваши проекты 
бессмысленны. И наоборот: если вы владеете продуктом, способным занять уникальную или 
новую нишу на рынке, а тем более, обладаете правами на интеллектуальную собственность, 
тогда, вполне возможно, вам удастся заинтересовать венчурную компанию. 

И наконец, венчурные компании заинтересованы в росте потенциала своего венчурного 
капитала, поскольку именно на этой основе создается ценность, а значит, прибыль на инве-
стированный венчурной компанией капитал будет выше. 

Зная, что обычно ищут венчурные компании, вы сможете занять более выгодную пози-
цию на переговорах. Вы будете знать, что важно для них, и сумеете представить дело так, 
чтобы заинтересовать их. 

Ãäå æå èõ èñêàòü 

 

Многие венчурные компании можно найти в обычном телефонном справочнике. 
Но начать обзванивать все подряд, предлагая собственный бизнес-план, — худшее 
из того, что можно придумать. Поиск должен происходить совсем не так. Венчур-
ная компания каждый месяц рассматривает сотни бизнес-планов. Поэтому лучший 
способ привлечь ее внимание — найти кого-либо, кто знает и вас, и венчурную 
компанию и может порекомендовать вас. Это не произойдет мгновенно. Говорите
о вашей проблеме всем в вашем окружении, и вполне возможно, вам удастся найти
людей, которые смогут помочь. Начните со своего адвоката, банкира, аудитора.
Когда вам удастся найти венчурную компанию, требованиям которой вы будете
отвечать, работайте только с ней. Не продавайте свой бизнес-план нескольким ин-
весторам сразу. Мир тесен, и вряд ли какая-то венчурная компания захочет воевать 
за возможность быть вашим инвестором. 

Êîãäà âåí÷óðíàÿ êîìïàíèÿ íàéäåíà 
Первое, с чем захочет познакомиться венчурная компания, — это резюме вашего бизнес-

плана, т.е. его квинтэссенция. Если бизнес-концепция не заинтересует их сразу же, то никто не 
будет тратить время на чтение всего плана. Если же ею все-таки заинтересуются, руководство 
вашей компании могут пригласить на встречу, чтобы убедиться, что вы действительно те, за ко-
го себя выдаете. Вас могут попросить провести формальную презентацию. Вам могут задавать 
каверзные вопросы с целью проверить, как вы реагируете на давление — с их стороны! Цель 
первой встречи — узнать вас. Вам предстоит множество подобных встреч, на которых венчур-
ная компания будет проводить тщательную проверку вашей команды и компании в целом. 

Если венчурная компания решит, что ваш проект стоит ее инвестиций, для вас начнется 
этап подготовки юридических документов и проведения переговоров о том, что хотят обе 
стороны (чаще всего побеждают желания венчурной компании). Характер и условия инвести-
рования фиксируются на бумаге. Когда же сделка, наконец, заключена, это вовсе не означает, 
что заветный чек вы обнаружите в собственном почтовом ящике. Часто венчурные компа-
нии управляют общим фондом инвестиционных денег и должны предоставлять инвесторам 
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собственные проспекты и юридические документы. Подобные формальности могут растя-
нуться на несколько месяцев. Вывод: не откладывайте поиск венчурной компании, готовой 
финансировать вас, на последний момент. Чтобы процесс инвестирования дошел до логиче-
ского завершения, потребуется время. 

Для быстрорастущих предприятий венчурный капитал — незаменимый источник финанси-
рования, но рассматривать его использование следует исключительно для второй стадии развития 
компании и лишь в том случае, если возможности использования личного капитала отсутствуют. 

×àñòíîå ðàçìåùåíèå 
Ïðè ïðîäàæå öåííûõ áóìàã (àêöèé) ÷àñòíîé êîìïàíèè äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ ÷àñòíûõ èíâåñòî-
ðîâ ñîñòàâëÿåòñÿ äîãîâîð î ÷àñòíîì ðàçìåùåíèè öåííûõ áóìàã. Çàäà÷à òàêîãî äîãîâîðà — çàùè-
òèòü èíâåñòîðà îò äåéñòâèé íåäîáðîñîâåñòíûõ ïðåäïðèíèìàòåëåé è ìîøåííè÷åñêîé ïðàêòèêè. 
Ïðîñïåêò — ÷àñòü äîãîâîðà, ðàñêðûâàþùàÿ ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ èíâåñòèðîâàíèåì. Ïîçíàêîìüòåñü 
õîòÿ áû ñ îäíèì ïîäîáíûì äîêóìåíòîì. Îí íàâåðíÿêà îòîáüåò ó âàñ æåëàíèå èíâåñòèðîâàòü ñâîè 
äåíüãè êóäà-ëèáî, åñëè òîëüêî âû íå ÿâëÿåòåñü îïûòíûì è èñêóøåííûì èíâåñòîðîì. Èñêóøåííûì 
ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ èíâåñòîð, ïîëíîñòüþ îòâå÷àþùèé òðåáîâàíèÿì Ðàçäåëà D àìåðèêàíñêîãî Çàêîíà 
î öåííûõ áóìàãàõ. Ê íèì îòíîñÿòñÿ, â ÷àñòíîñòè, ñîáñòâåííûé êàïèòàë ðàçìåðîì íå ìåíüøå ÷åì 
1 ìëí. äîëë. è íàëè÷èå èíâåñòèöèîííîãî îïûòà â ïðîâåäåíèè àíàëîãè÷íûõ ñäåëîê. Âû äîëæíû óìåòü 
äîêàçàòü, ÷òî âàøè èíâåñòîðû äàííûì òðåáîâàíèÿì óäîâëåòâîðÿþò. Åùå îäíà ïðè÷èíà, ïî êîòîðîé âû 
äîëæíû áûòü çàèíòåðåñîâàíû â äîêóìåíòàëüíîì ïîäòâåðæäåíèè îïûòíîñòè âàøèõ èíâåñòîðîâ, çàêëþ-
÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ýòî ïîçâîëÿåò èçáåæàòü âûïîëíåíèÿ îáðåìåíèòåëüíûõ òðåáîâàíèé Êîìèññèè ïî 
öåííûì áóìàãàì (Securities and Exchange Commission). Îäíî èç ãëàâíûõ ïðåèìóùåñòâ ÷àñòíîãî ðàç-
ìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã ïåðåä èõ ïóáëè÷íûì ïðåäëîæåíèåì — ìåíüøèå çàòðàòû ñðåäñòâ è âðåìåíè. 

Â äåéñòâèòåëüíîñòè çàêîíîäàòåëüñòâîì ìíîãèõ øòàòîâ ïðèíÿòà ôîðìà SCOR U-7 — Small Corporate 
Offering Registration Form (Óïðîùåííàÿ ðåãèñòðàöèîííàÿ ôîðìà êîðïîðàòèâíîãî ïðåäëîæåíèÿ), 
çíà÷èòåëüíî îáëåã÷àþùàÿ ïðîöåññ. Îò âàñ òðåáóåòñÿ ëèøü çàïîëíèòü àíêåòó, ñîñòîÿùóþ èç 50 âî-
ïðîñîâ. Ïðè åå íàëè÷èè âû ìîæåòå ïðèâëå÷ü äî 1 ìëí. äîëë. çà ñ÷åò ïðîäàæè àêöèé ïðè ìèíè-
ìàëüíûõ îãðàíè÷åíèÿõ. 

Ìû óáåäèòåëüíî ïðåäîñòåðåãàåì âàñ âîçäåðæèâàòüñÿ îò ñàìîñòîÿòåëüíîãî ÷àñòíîãî ðàçìåùåíèÿ 
öåííûõ áóìàã, ò.å. áåç ñîâåòîâ è óêàçàíèé þðèñòîâ, çíàêîìûõ ñ òðåáîâàíèÿìè óïîìÿíóòîãî Ðàçäå-
ëà D. Þðèäè÷åñêàÿ êîíñóëüòàöèÿ î÷åíü âàæíà, ïîñêîëüêó, íàðóøèâ ëþáîå èç òðåáîâàíèé çàêîíîâ 
î öåííûõ áóìàãàõ, âû ëè÷íî, à òàêæå äèðåêòîðà âàøåé êîìïàíèè, îñíîâíûå äåðæàòåëè àêöèé 
è êîìïàíèÿ â öåëîì ìîæåòå áûòü ïðèâëå÷åíû ê îòâåòñòâåííîñòè. 

Ïóñòü áóäåò ñ âàìè “àíãåë” 
Мы отнюдь не шутим, когда говорим об ангелах. Но ангелы эти — без крыльев и нимба. 

В инвестиционном мире “ангел” (от англ. angel — богатый инвестор, вкладывающий деньги 
в молодую развивающуюся компанию. — Примеч. ред.) — это частный инвестор на неорга-
низованном рынке венчурного капитала, являющемся самым крупным рынком инвестицион-
ных средств в США. Поскольку рынок этот достаточно велик, кажется, что предпринимате-
лю, нуждающемуся в инвестициях, отыскать своего ангела не составит сложности. Однако не 
все так просто. Инвесторы, к сожалению, не указаны в алфавитном порядке в телефонной 
книге, и, честно говоря, они предпочитают не афишировать свои занятия, рассматривая сдел-
ки лишь по рекомендациям людей, которым доверяют. Поэтому ключ к ним — ваши знако-
мые, знающие их лично. В профессиональной сфере это могут быть ваши юристы, адвокаты, 
банкиры и бухгалтера. Другой путь — предприниматели, ведь и сами инвесторы были ими 
в свое время, и поэтому любят оказывать помощь тем, кем не так давно являлись сами. 

Хотя единого описания того, как выглядят обычно “ангелы”, не существует, данные одно-
го исследования утверждают, что некоторые общие характеристики им все же присущи. 
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 Чаще всего это мужчины с высшим образованием в возрасте 40–50 лет с собст-
венным капиталом больше чем 750 тыс. долл. Они предпочитают вкладывать 
деньги в компании, находящиеся недалеко от их места жительства, чтобы 
иметь возможность наслаждаться зрелищем ее роста. 

 Похоже, они предпочитают определенные виды бизнеса, в частности сферы 
производства, энергетики, ресурсов и обслуживания. И конечно же, они вою-
ют с венчурными компаниями за высокотехнологичные фирмы. 

 Они склонны принимать решения быстрее, чем венчурные компании, и обыч-
но работают с предприятием очень долго. 

Итак, теперь вы имеете представление о том, кто же такие “ангелы” инвестиционного мира. 
Но не думайте, что все они одинаковы. На самом деле сегодня очень часто можно встретить ин-
вестора, который будет сам преследовать вас и соблазнять своими деньгами. Вы думаете, это 
сбывается ваша мечта? Вряд ли, скорее это симптом того, что рынок начинает лихорадить отто-
го, что много совсем новых и очень богатых бизнесменов загораются идеей инвестирования 
в молодые и развивающиеся компании. Но они уже меньше похожи на “ангелов”, а больше — 
на венчурные компании, требующие более серьезного аудита, быстрой прибыли по инвестициям 
и предъявляющие более жесткие критерии отбора. Но пока венчурные компании были заняты 
поиском крупных сделок, “ангелы” сумели завоевать огромную долю рынка. 

В
Н

ИМАНИЕ!

 

В любом случае, будьте осторожны. Инвестиционная лихорадка, особенно в сфере
финансирования молодых высокотехнологичных компаний, и стремление пожи-
нать неслыханные плоды с вложенных средств привели к тому, что на рынок вы-
шли и недобросовестные инвесторы. К примеру, очень быстро убедиться в этом
пришлось Барни Адамсу, основавшему в г. Пиано, штат Техас, компанию Adams 
Golf, специализирующуюся на разбивке гольф-клубов и продаже оборудования для 
них, с капиталом в 35 млн. долл. Адамс был просто завален письмами “ангелов”,
якобы представляющих зарубежных инвесторов и просящих за свое посредниче-
ство гонорар, доходящий иногда до 50 тыс. долл. Адамс решил проверить чест-
ность одного из таких “ангелов”, предложив ему удвоить гонорар при условии, что
тот предъявит ему чек инвестора. В ответ на это ангел предложил ему снизить
размер собственного гонорара до 5 тыс. долл. Это полностью подтвердило подоз-
рения Адамса о том, что он имеет дело с мошенником. (Источник. Stephanie
Gruner, “The Trouble with Angels”, February 1998, p. 46.) 

Итак, вам нужно найти частного инвестора, заинтересованного в вас и вашей компании. 
Поскольку инвестор вкладывает собственные деньги, а не чужие, как делает большинство 
венчурных компаний, он волен принимать любые правильные, с его точки зрения, решения. 
И это выгодно для предпринимателя, нуждающегося в финансировании. 

Èãðà íà îòêðûòîì ðûíêå öåííûõ áóìàã 
Для растущей компании нет ничего более захватывающего и эффективного, чем публич-

ное предложение акций. Кроме соображений престижа и выгоды, преимущество публичного 
выпуска акций заключается в том, что он заставляет кредиторов и заемщиков, еще вчера пре-
небрегавших вами, совершенно по-иному относиться к вам. 

Первоначальная публичная эмиссия (Initial Public Offering — IPO) акций представляет со-
бой усложненный вариант частного акционирования. Через фондовую биржу компания решает 
выставить на публичную продажу часть выпущенных ею акций. Для этого она должна обра-
титься в Комиссию по ценным бумагам и биржам. Прибыль от проданных при первом пуб-
личном размещении акций компании поступает в распоряжение последней. Если в дальнейшем 
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учредители и владельцы компании продают часть принадлежащих им акций, вырученные за 
них деньги поступают в личное распоряжение того, кто их продает. Это — вторичное размеще-
ние акций. Обычно владельцы не продают большие доли принадлежащих им акций при первич-
ном предложении, поскольку у операторов рынка это может вызвать сомнения в ценности ком-
пании и способности ее владельцев выполнять взятые на себя обязательства. 

 

Вопрос о том, когда следует прибегать к публичному предложению акций, не-
прост. Некоторые утверждают, что рассматривать эту возможность следует лишь
в том случае, если потребности компании в привлечении капитала на развитие со-
относятся с ее способностью погасить долги. В любом случае, темп роста вашей
компании должен характеризоваться не меньше чем 10-миллионным увеличением 
продаж и миллионным приростом годового дохода. Но в любом правиле имеются
исключения, а тем более, если речь идет о сегодняшних Internet-компаниях, вы-
ставляющих на публичную продажу акции компании уже спустя месяц с момента 
ее основания, несмотря на постоянную убыточность. К примеру, компания
Netscape Communications, бывшая еще в августе 1995 года просто убыточной, бла-
годаря публичному предложению акций сумела привлечь 28 млн. долл. В первый
же день первого публичного размещения акций ее основной капитал увеличился
до 108%, а к декабрю того же года компания оценивалась уже в 4 млрд. долл. Но
этот пример, безусловно, лишь исключение. 

Ïåðâîíà÷àëüíàÿ ïóáëè÷íàÿ ýìèññèÿ íå âñåãäà ýôôåêòèâíà 
Вы уже имеете некоторое представление о том, почему компании решаются выставлять ак-

ции на публичные торги. Безусловно, как источник беспроцентного капитала для развития ком-
пании акционирование великолепно. Кроме того, влияние компании на рынке моментально воз-
растает, поэтому для нее сразу же облегчается процесс получения кредитов в банках, которые 
еще вчера с ней вовсе не считались. Однако теперь банкиры и их капиталы ее, скорее всего, ма-
ло интересуют. Акционерный капитал компании может быть использован для привлечения в нее 
людей, и это, пожалуй, самый легкий путь получить прибыль с собственных инвестиций. 

Но перед тем как последовать примеру большинства и пополнить ряды решившихся на 
публичную продажу акций компаний, серьезно обдумайте недостатки, которыми будет со-
провождаться новый статус вашей компании, и только тогда решайте, действительно ли вы 
готовы к этому. 

 Иногда статистика позволяет воссоздать довольно четкую картину. В 1980-х 
годах публичными стали 3186 компаний. Сегодня только 58% из них числятся 
на трех крупнейших фондовых биржах США. Только у трети из последних 
продажная стоимость акций превышает первоначальную. (Источник. Gary D. 
Zeune, “Ducks in a Row: Orchestrating the Flawless Stock Offering”, Corporate 
Cashflow, February 1993.) 

 Публичное предложение акций — процесс затратный. Зачастую связанные 
с ним расходы превышают 300 тыс. долл. При этом данная сумма не включает 
комиссионные страховых компаний, которые могут составлять от 7 до 10%. 

 Преобразование компании в открытое акционерное общество занимает дли-
тельное время — от шести месяцев до года. Много времени уйдет только на 
один процесс сбора информации о самой процедуре и требованиях к вам. 

 К процессу первоначального публичного предложения акций следует начать 
готовиться заранее, ведь материальная подготовка самой компании тоже по-
требует времени. Кроме того, вам придется собрать команду, которая будет 
заниматься процессом акционирования, и провести аудит финансовых отчетов 
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за последние три года. Поэтому предвидеть возможность акционирования за-
долго до его осуществления действительно важно. 

 Когда же вы, наконец, трансформируетесь в открытую акционерную компа-
нию, все, что вы будете предпринимать, станет достоянием общественности, 
включая ваши финансы. Следовательно, вы превратитесь в объект присталь-
ного внимания со стороны государства и общественности в целом. 

 На вас ляжет ответственность перед акционерами и клиентами компании, ее 
сотрудниками и прочими заинтересованными сторонами. Ваша судьба будет 
в руках совета директоров и акционеров. 

 Открытая акционерная компания постоянно подвержена внешнему давлению, 
заставляющему ее функционировать ускоренными темпами. Акционеры 
склонны концентрироваться на краткосрочных целях, приносящих высокую 
прибыль, даже если эти цели противоречат стратегическим задачам компании. 

 И наконец, отчетность, требуемая от открытой акционерной компании Ко-
миссией по ценным бумагам, вынуждает ее нанимать сотрудника, который 
будет заниматься исключительно этими обязанностями полный рабочий день. 
Это отнимает немало времени и средств. 

Êàê ïðîèñõîäèò ïåðâîíà÷àëüíàÿ ïóáëè÷íàÿ ýìèññèÿ 
Один из первых шагов, предстоящих вам после того, как вы окончательно решитесь на 

открытую продажу акций, — поиск андеррайтера или инвестиционного банкира, который бу-
дет заниматься продажей ваших ценных бумаг и контролировать процесс. Это не так просто, 
как может показаться на первый взгляд. Чем известнее компания, предоставляющая такие ус-
луги, тем выше предъявляемые ею требования к клиентам, которых она представляет, поэто-
му, чтобы войти в контакт с такой фирмой, вам, скорее всего, потребуются рекомендации. 
Очень важно предварительно проверить андеррайтера, услугами которого вы собираетесь 
воспользоваться. Убедитесь, что его послужной список успешно проведенных публичных 
продаж акций внушает уважение. Конечно, не все первоначальные предложения оказываются 
успешными. Если накануне дня проведения продажи вашему андеррайтеру все еще не уда-
лось добиться ожидаемой стартовой цены (или хотя бы приближенной к ней) либо же наме-
ченное к выпуску количество акций не превышает подписку на них, вы можете задуматься 
над тем, чтобы вовсе отменить намеченные мероприятия. Но оплатить услуги андеррайтера 
вам, тем не менее, придется. Если же вы все-таки решите продолжать, вам может пригодить-
ся помощь хорошего инвестиционного банка. Впоследствии банк может давать вам хорошие 
финансовые рекомендации, оказывать содействие в покупке и продаже акций, помогать ком-
пании в поддержании на рынке интереса к покупке ее акций. 

После этого этапа андеррайтер составляет гарантийное письмо, в котором указывается 
диапазон цен на акции, а также сроки и условия соглашения между компанией и инвестици-
онным банком. Затем вы заполняете и подаете в Комиссию по ценным бумагам документ 
о регистрации ценных бумаг. Этот документ известен в американском деловом мире как red 
herring (поскольку на нем ставится красная пометка) и представляет собой предварительный 
проспект выпуска акций, аналогичный уже рассмотренному нами во врезке “Частное разме-
щение” данной главы. Получить такой проспект и ознакомиться с ним может любое лицо, за-
интересованное во вложении денег в открыто продаваемые акции. Чаще всего это организа-
ции-инвесторы — пенсионные фонды и страховые компании. После подачи регистрацион-
ного проспекта рекламное объявление о проведении открытой продажи акций размещается 
в финансовой прессе. Такое объявление американцы называют tombstone, что в переводе 
с английского означает также “надгробная плита”, что, однако, вовсе не считается у них пло-
хим предзнаменованием. 
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На следующем этапе вам предстоит определить к какой фондовой бирже будет относиться 
ваша компания. Сложнее всего попасть на Нью-Йоркскую фондовую биржу (New York Stock 
Exchange — сокращенно NYSE), поэтому большинство компаний обычно отправляются на 
Американскую фондовую биржу (American Stock Exchange — AMEX) или на Американскую 
фондовую биржу, специализирующуюся на акциях высокотехнологичных компаний NASDAQ 
(National Association of Securities Dealers Automated Quotation). Благодаря таким компаниям, как 
Microsoft и Intel, NASDAQ стала самой быстроразвивающейся фондовой биржей мира. 

Наиболее приятный этап процесса первичной продажи акций — выездные презентации 
акций перед потенциальными инвесторами. Обычно команде, непосредственно занимающей-
ся публичной продажей акций, и владельцу компании удается объехать основные инвестици-
онные организации за две недели. Цель таких презентаций — привлечь внимание всех потен-
циальных покупателей с тем, чтобы, когда будут выполнены все требования Комиссии по 
ценным бумагам, продажа предложения могла быть совершена в течение дня. 

Не вздумайте сразу же мчаться в банк, потому что часто стоимость акций, которой удается 
добиться при первоначальном предложении, невозможно удержать на том же уровне. Часто 
происходит так, что вы обнаруживаете отсутствие спроса на акции своей компании — никто не 
покупает и не продает их после открытия торгов. Соответственно стоимость акций может опус-
титься до нуля (бывало и такое!). В результате возникает ситуация, когда в день открытия тор-
гов пакет акций компании оценивается в 300 тыс. долл., а неделю спустя он уже не стоит ни ко-
пейки! Этот пример — отнюдь не выдумка. Читая о резком повышении стоимости акций других 
компаний, не делайте поспешных выводов о том, что это ждет и вашу компанию. И еще: одно 
то, что ваши акции включены в биржевые списки, еще не говорит о том, что вы владеете лик-
видными активами. Комиссией по ценным бумагам установлены строгие правила, регулирую-
щие, сколько акций и когда может быть продано биржевыми агентами, директорами компании 
или прочими инсайдерами. Поэтому не планируйте обогатиться моментально. 

 

Мы не пытаемся отговорить вас от публичной эмиссии акций. Для некоторых 
компаний это — лучший способ привлечь значительный капитал и занять устой-
чивые позиции в своей отрасли. Просто внимательно рассмотрите все возможные 
последствия приобретения статуса открытой акционерной компании, прежде чем 
принять такое решение. 

Другие пути поиска капитала 
Для развития бизнеса кроме кредитов и эмиссии акций могут быть использованы и неко-

торые другие источники капитала. В следующем разделе мы вкратце рассмотрим два воз-
можных варианта — слияние компаний и стратегический альянс. 

Ñëèÿíèå êîìïàíèé: îáúåäèíÿåì âñå ðàäè ïðåóñïåâàíèÿ 
Один из путей развития компании — это слияние с более крупной организацией или та-

кой, которая производит аналогичные товары или услуги. Процедура слияния имеет много 
общего с продажей компании, но при этом она очень напоминает партнерские взаимоотно-
шения. Компанию, слияние с которой предполагается, важно хорошо изучить, ведь слия-
ние — это практически бракосочетание: вы верите, что это навсегда. Вот еще несколько фак-
торов, которые следует учесть до того, как вы свяжете себя с другой фирмой. 

 Убедитесь, что ее культура соответствует вашей. В противном случае, совме-
стная работа будет связана с повсеместными неудобствами для обеих сторон. 
Приведем пример. Предположим, в вашей компании всегда поощрялась де-
мократичная культура: вы не обязывали сотрудников находиться на рабочем 
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месте от звонка до звонка, но закрепляли за каждым определенное задание 
или проект. А теперь представьте, что в компании, объединиться с которой 
вы решили, принята традиционная корпоративная культура, в основе которой 
лежит иерархический стиль управления, и каждый сотрудник обязан появ-
ляться в офисе в 8:00 и покидать его в 17:00. Совместить две противополож-
ные культуры очень сложно. 

 Не менее важно, чтобы компании занимались схожим бизнесом и их слияние 
вело к синергии, когда эффект совместных усилий превосходит суммарный 
результат разрозненных. 

 Сливающиеся компании должны быть близки территориально. 

 Убедитесь, что компания, слияние с которой вы планируете, успешна в своей 
отрасли и находится на стадии развития. 

 Проверьте финансовую отчетность компании, чтобы убедиться в устойчиво-
сти ее позиций. 

 Проверьте, проводился ли аудит ее налоговых деклараций и бизнес-планов. 

 Проверьте, что думают о компании ее банкиры. 

 Поговорите с клиентами и поставщиками компании. 

 

Слияние компаний — это навсегда (во всяком случае, технически), поэтому сде-
лайте все, чтобы убедиться, что оно действительно обеспечит вас необходимыми 
ресурсами и придаст вам сил, достаточных для роста. 

Ñòðàòåãè÷åñêèå àëüÿíñû 
Выражаясь простым языком, стратегический альянс — это партнерство между двумя или 

больше компаниями. Стратегический альянс — это прекрасная возможность разделить опыт 
и возможности и снизить затраты на исследования и разработки, маркетинг и сырье. Стратеги-
ческие партнеры инвестируют в вашу компанию время, средства и опыт; и они действительно 
представляют заинтересованные стороны. Многим компаниям стратегические альянсы помогли 
вырасти, не прибегая к дорогостоящему внешнему капиталу и продаже акций посторонним. 

 

Чтобы стратегический альянс стал успешным, он должен быть выгодным для всех
участвующих в нем компаний. Ваш альянс будет эффективным, если вы будете
следовать следующим правилам. 

 Ищите партнера, положение которого устойчиво, независимо от того, будете 
вы сотрудничать с ним или нет. 

 Ищите партнера, сотрудничающего с другими компаниями, поскольку в ди-
версификации — сила. 

 Ищите партнера, который обладает опытом в создании стратегических альян-
сов. Как и опытный инвестор, такой партнер осознает риски и лучше знает, 
как заставить партнерство работать. 

 Если возможно, найдите компанию, имеющую избыточные возможности, 
чтобы не пришлось выделять дополнительные средства на ее производство 
и оборудование. 

Итак, как видите, привлечение капитала на создание компании и ее развитие — задача не 
простая. Она потребует тщательного планирования и расходов, но, тем не менее, она вполне 
выполнима. 


