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ПРАКТИЧЕСКИЕ ЗАНЯТИЯ (4 час.) 
по теме «Этапы развития венчурной деятельности»  

 
 
Цель занятий: изучить основные этапы развития венчурной 

деятельности в Республике Беларусь и опыт ее развития в зарубежных странах. 
 
Задание 1. Вставьте недостающие слова и словосочетания. 
 
Венчурная экосистема – это особым образом выстроенная 

совокупность________________________, которые определяют ____________ 
___________________  системы в соответствии с её ___________________в 

экономике. 
Задание 2.  Заполните схему, изображённую на рисунке 1.  
 

 
 

Рисунок 1 – Этапы развития венчурного капитала 
 

Задание 3. Кратко охарактеризуйте (по ключевым датам и событиям) 
этапы развития венчурной деятельности в Российской Федерации.  

 
 
 
 
 
 
 
 

Этапы 
развития 

венчурного 
капитала в 

США 

конец 40-х ......... 

2-й этап 

с 1990г. по 2000г. 

появление 
интернета 
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Задание 4. Кратко охарактеризуйте (по ключевым датам и событиям) 
этапы развития венчурной деятельности в Республике Беларусь.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Задание 5. Заполните пустые квадранты в таблице 1, указав типы 
компонент венчурных экосистем и их характеристику.  
 

Таблица 1 – Типы компонент венчурных экосистем и их характеристика 
Типы компонент 

венчурных экосистем Характеристика 

Предпринимательские  

 Университеты, научно-исследовательские институты 

  

  

  

Общественные  

 
Задание 6. Сформулируйте цели создания венчурной экосистемы. 
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Задание 7. Заполните пустые квадранты в таблице 2, указав виды 

состояний венчурных экосистем и их особенности.  
 
Таблица 2 – Типы компонент венчурных экосистем и их характеристика 

Виды состояний 
венчурных экосистем Характеристика 

Страны для 
которых 

характерен 
данный вид 
венчурной 

экосистемы 

Пассивное  

 

 

 

 

  

 

 

 

 характеризуется доминированием фондов, 
нацеленных прежде всего на доход (70 %) и 
наличием тенденции к снижению доли на 
рынке фондов развития 

 

Самоподдерживающееся 
устойчивое 

 
 
 
 
 

 

 
Задание 8. Перечислите задачи государства в формировании и  развитии 

венчурной экосистемы. 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

6 
 



Задание 9. Перечислите институты поддержки венчурного бизнеса,  
согласно выделенных в таблице 3 классификационных групп. 

 
Таблица 3 – Типы компонент венчурных экосистем и их характеристика 

Классификационные группы Институты поддержки венчурного бизнеса 

Финансовое обеспечение  
 

Организационно-
производственная 
инфраструктура 

 
 

Поддержка научного 
сообщества 

 
 
 

Кадровое обеспечение 
 
 
 

Правовая поддержка 
 
 
 

Консалтинг 
 
 
 

Информационное обеспечение 
 
 
 

 
Задание 10. Составьте кроссворд на тему венчурная экосистема  (не 

менее 12 слов). 
По горизонтали: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
По вертикали: 
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Темы рефератов и тесты находятся в виртуальной образовательной среде 
MOODLE УО «ВГТУ». 

 
 

ПРАКТИЧЕСКИЕ ЗАНЯТИЯ (4 час.) 
по теме «Содержание и характерные особенности венчурной 

деятельности» 
 
 
Цель занятий: изучить особенности венчурного бизнеса и венчурного 

финансирования, рассмотреть виды венчурного инвестирования и дать им 
характеристику.  
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Задание 1. Вставьте недостающие слова и словосочетания. 
Венчурная деятельность – система организации __________________ 

_________________________по поводу формирования, распределения и 
использования _______________________________________________ для 
инвестирования_________________________________________, занимающихся 
инновационной деятельностью. 

 
Задание 2.  Заполните схему, изображённую на рисунке 2.  
 

 
 

Рисунок 2 – Разложение венчурного капитала на три фундаментальные оси 
 

Задание 3. Вставьте недостающие слова и словосочетания. 
Венчурное предпринимательство – деятельность по __________________ 

________________между ___________ инвестором и _________________ 
инвестиций, направленная на ____________________ между всеми субъектами 
_________________ и получение _____________________________________. 

 
Задание 4. Кратко охарактеризуйте особенности венчурного 

предпринимательства.  
1.  
 
 
2.  
 
 
3. 
 
 
 
 

Венчурный 
капитал 
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Задание 5. Охарактеризуйте процесс существования венчурного 
предпринимателя, заполнив пустые квадранты на рисунке 3. 

 

 
 
Рисунок 3 – Процесс существования венчурного предпринимателя 

 
Задание 6. Вставьте недостающие слова и словосочетания. 
_______________ – акционерный капитал, предоставляемый 

профессиональными фирмами, которые ___________________ в 
демонстрирующие значительный _____________ частные предприятия в их 
_____________________________________________________________. 

 
Задание 7. Вставьте недостающие слова и словосочетания. 
 
Венчурное финансирование – выделение ___________________________ 

______________________________небольшим _________________________ для 
разработки, доводки и внедрения_______________, имеющих ______________ 
____________________________________. 

 
Задание 8. Перечислите основные отличия венчурного подхода в 

инвестировании перед традиционным. 
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________ 
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Задание 9. Заполните пустые квадранты в таблице 4, указав источники 
финансирования и их достоинства и недостатки. 

 
Таблица 4 – Сравнительная характеристика различных источников 

финансирования 
Источники Преимущества Недостатки 

Государственное 
финансирование 
(гранты, льготные 
кредиты) 

  ограничения на 
использование; 
 трудности в получении; 
 обычно объемы невелики 

  гибкость в заимствовании и 
обслуживании займа; 
 отсутствие оперативного 
контроля над использованием 
средств 

 

Прямые 
(стратегические) 
инвестиции 

  

Венчурный капитал 
  

 
Задание 10. Используя рисунок 4, ответьте на следующие вопросы. 
 
Как называется стадия венчурного инвестирования под № 1? __________ 
_______________________________________________________________ 
Как называется стадия венчурного инвестирования под № 2? __________ 
_______________________________________________________________ 
Как называется стадия венчурного инвестирования под № 3? __________ 
_______________________________________________________________ 
Как называется стадия венчурного инвестирования под № 4? __________ 
_______________________________________________________________ 

 
Рисунок 4 – Стадии венчурного инвестирования 
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Задание 11. Вставьте различные варианты венчурного инвестирования и 
их краткое содержание в пустые квадранты рисунка 5. 

 

 
 

Рисунок 5 – Варианты венчурного инвестирования и их характеристика 
 
Задание 12. Заполните пустые квадранты, представленные на рисунке 6, 

указав возможные варианты выхода из венчурных инвестиций. 
 

 
 

Рисунок 6 – Варианты выхода из венчурных инвестиций 
 
Задание 13. Дайте краткую характеристику стадий венчурного 

инвестирования в таблице 5. 

•инвесторы, которые вкладываются в бизнес на самом 
первом этапе его развития, то есть на стадии зарождения 
идеи 
 

краудфандинг 

•в таких сообществах всю работу, связанную с расчетом 
доходности от вложений, рисков и перспективности 
проекта проделывают специалисты, поэтому такой вид 
инвестирования считается менее рискованным 

ва
ри

ан
ты

 в
ы

хо
да

 и
з в

ен
чу

рн
ы

х 
ин

ве
ст

иц
ий
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Таблица 5 – Стадии венчурного инвестирования и их характеристика 
Стадии венчурного 

инвестирования Характеристика 

Предпосевная 
 

Посевная 

 

 

Начальная 
 

Ранняя 
 

Расширение 
 
 
 

Мезонинная 
 

Выход/первичное 
размещение 

 
 
 

 
Задание 14. Дайте характеристику каждому из вариантов выхода из 

венчурных инвестиций согласно критериям, представленным в таблице 6. 
 

Таблица 6 – Характеристика вариантов выхода из венчурных инвестиций 
Варианты 

выхода 
Ожидаемая 

прибыль 
Уровень 

риска 
Финансовые 

затраты Трудозатраты 
Продолжительность 

осуществления 
выхода 

 
 

     

 
 

     

 
 

     

 
 

     

 
 

     

 
 

     

 
Темы рефератов, тесты находятся в виртуальной образовательной среде 

MOODLE УО «ВГТУ». 
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ПРАКТИЧЕСКИЕ ЗАНЯТИЯ (2 час.) 
по теме «Бизнес-ангелы в системе финансирования венчурной 

деятельности» 
 
 
Цель занятий: исследовать особенности отрасли бизнес-ангельского 

финансирования и виды современных бизнес-ангелов. 
 
Задание 1. Вставьте недостающие слова и словосочетания. 
 
Бизнес-ангелы – ______________________, осуществляющие  

___________________ финансирование на _____________ этапах  
перспективных  бизнес-проектов,  компаний 

 
Задание 2. Проведите стрелочки к тем характеристикам, которые 

отражают специфические черты бизнес-ангельского финансирования, согласно 
EBAN. 

 
финансово  независимы      финансово зависимы 
инвестируют  как 
собственные  средства, 
так и заемные 

 инвестируют  собственные  
средства 

действуют только 
самостоятельно   

Бизнес-
ангелы 

осуществляют  только 
нефинансовую поддержку 

осуществляют  как  
финансовую,  так  и  
нефинансовую поддержку 

могут действовать как  
самостоятельно,  так и в  
составе  формальных  или  
неформальных  синдикатов 

осуществляют  поддержку 
проектов на различных 
этапах реализации 

 осуществляют  только  
финансовую поддержку 

осуществляют  только  
нефинансовую поддержку 

осуществляют  поддержку 
проектов только на 
определенном этапе их 
реализации 

 
Задание 3. Вставьте недостающие слова и словосочетания. 
 
Сеть бизнес-ангелов – организация, задачей которой является 

__________________________________(ищущим частный рисковый капитал) и 
__________________в поиске друг друга. 

Синдикат бизнес-ангелов –____________________, объединенных с 
целью ____________________________________________________(как 
финансовых, так и интеллектуальных) для __________________интересующего 
всех ________________. 
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Задание 4. Заполните пустые квадранты в таблице 7, указав виды 
современных бизнес-ангелов и отличающие их цели, методы и приемы. 

 
Таблица 7 – Виды современных бизнес-ангелов и их характеристика в 

зависимости от целей, методов и приемов их деятельности 
Виды бизнес-

ангелов Характеристика 

Ангелы – 
предприниматели 

 
 
 
 

 
Вкладывают средства только в те отрасли, которые им близки и 
понятны. Часто практикуют совместные вложения с другими ангелами 
от бизнеса либо частными лицами 

Ангелы – 
энтузиасты 

 
 
 
 

 

Курируют сразу несколько проектов, но при этом инвестируют разные 
суммы. Помимо денежных вливаний, детально изучают бизнес-план 
стартапа, претендуют на управленческие должности и долю в совете 
директоров, за счет чего лучше контролируют расход капитала и 
распределение прибыли 

Корпоративные 

 
 
 
 

 
Задание 5. Перечислите особенности отрасли бизнес-ангельского 

финансирования. 
 

1.  
 
 
2.  
 
 
3. 
 
 
4. 
 
 
5. 
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6. 
 
 
 

Задание 6. Проведите стрелочки к тем функциям, которые выполняют 
сети бизнес-ангелов.  

 
только обеспечение 

поиска инновационных 
компаний 

   только обеспечение отбора 
и оценки инновационных 

компаний 

осуществление 
взаимодействия с 

органами власти только 
на региональном уровне 

 обеспечение поиска, 
квалифицированного 

отбора, оценки, подготовки 
и представления 

инновационных компаний 
инвесторам – членам сетей 

объединение инвесторов 

Сеть 
бизнес-
ангелов 

создание возможности для 
обмена опытом 

осуществление обучения 
инвесторов и 

инновационных 
менеджеров 

осуществление 
взаимодействия с органами 

власти и бизнес-
сообществом на 
региональном и 

международном уровнях 

поиск партнера и 
соинвестора 

 осуществление 
взаимодействия с бизнес-
сообществом только на 
международном уровне 

обеспечение 
представления 

инновационных компаний 
инвесторам – членам 

сетей 

только предоставление 
площадки для встречи 
инвесторов с бизнес-

сообществом 

 
Задание 7. Перечислите преимущества для инвесторов от синдиката.  

____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________ 

Задание 8. Перечислите задачи ассоциации бизнес-ангелов. 
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
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____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________ 
 

Задание 9. Заполните пустые квадранты на рисунке 7, указав этапы 
деятельности синдиката бизнес-ангелов 

 
 
 
↓ 

Проект оценивается группой на венчурном форуме 
↓ 
 
 

↓  ↓ 
В большинстве случаев один из членов 

синдиката выступает в качестве ведущего 
бизнес-ангела, связывающего 

предпринимателя с синдикатом 

 
  

 
 
Рисунок 7 – Схема этапов деятельности синдиката бизнес-ангелов 
 
Задание 10. Перечислите топ-10 бизнес-анлелов Белариси, России и 

США. 
 

Беларусь  Россия  США 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   

 
Темы рефератов, тесты находятся в виртуальной образовательной среде 

MOODLE УО «ВГТУ». 
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ПРАКТИЧЕСКИЕ ЗАНЯТИЯ (4 час.) 
по теме «Организационно-экономический механизм венчурной 

деятельности» 
 
 
Цель занятий: исследовать элементы организационно-экономического 

механизма венчурной деятельности и выявить их особенности. 
 
Задание 1. Вставьте недостающие слова и словосочетания. 
 
Организационно-экономический механизм венчурной деятельности  

представляет собой систему организации ____________________отношений 
хозяйствующих субъектов по поводу ________________________________ 
____________________________________ для __________________ и 
_________________ инновационных проектов с высоким уровнем риска. 

 
Задание 2. Проведите стрелочки к субъектам организационно-

экономического механизма венчурной деятельности.  
 

Органы госуправления  
 

  
 

Лаборатории 
Технопарки 

Субъекты 
организационно-
экономического 

механизма 
венчурной 

деятельности 

НИИ 
Бизнес-ангелы Университеты 

Технополисы Корпоративные 
инвесторы 

Венчурные фонды Бизнес-инкубаторы 

Акселераторы 
Венчурные 

инвестиционные 
компании 

Центры трансфера 
технологий 

 Митапы 

 
Задание 3. Вставьте недостающие слова и словосочетания. 
 
Цель венчурной деятельности – получение __________________________ 

за счет _______________________________и____________________________.   
Процесс венчурной деятельности определяет последовательность 

действий по _______________и ___________________________________ 
ресурсов. 

 
Задание 4. Дайте характеристику понятиям, представленным ниже. 
 

Акселераторы________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________ 
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Коворкинг _______________________________________________________ 
____________________________________________________________________
___________________________________________________________________ 
Нетворкинг ______________________________________________________ 
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
_________________________________________________________________ 
Митап __________________________________________________________ 
____________________________________________________________________
__________________________________________________________________ 

 
Задание 5. Проведите стрелочки к тем принципам, на которых базируется 

венчурная деятельность.  
 
поддержка 

профинансированных 
фирм 

   принцип разделения 
диверсифицированных 

рисков 
обязательный возврат 
вложенных средств 

 контрольный пакет акций 
для венчурного инвестора 

возможность не возврата 
вложенных средств Принципы 

венчурной 
деятельности 

инновационное 
инвестирование 

долгосрочное вложение 
без получения от 
венчурной фирмы 

обеспечения, залога 

долевое участие инвестора 
в уставном капитале 
венчурной фирмы 

долгосрочное вложение 
при обеспечении залога 

венчурной фирмы 

 единовременное 
финансирование всего 

проекта 
поэтапное 

финансирование 
проектов 

высокая доходность 

 
Задание 6. Укажите объекты венчурной деятельности и дайте им краткую 

характеристику.  
 

1.  
 
 
2.  
 
 
3. 
 
 
4. 
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Задание 7. Вставьте недостающие слова и словосочетания. 
 
Стартап – это ____________структура, существующая для 

поиска____________________, ____________________и  _______________  
бизнес-модели в условиях _______________________и с целью  
__________________(по мнению С. Бланка). 

 
Задание 8. Проведите стрелочки к тем критериям, которые 

характеризуют стартап как объект венчурного бизнеса.  
 

непродолжительный 
период операционной 

деятельности 

   высокая оценка 
потенциала экспертами 

отсутствие контроля 
основателей над 

компанией 

 инновационность 
продукта 

завершение организации 
бизнес-процессов 

Стартап  

длительный период 
операционной 
деятельности 

привлечение ресурсов и 
участие венчурных 

капиталистов 

незавершенная 
организация бизнес-

процессов 
заинтерисованность 
только венчурного 

капиталиста 

 общие ценности и цели 
для всех членов команды 

контроль основателей 
над компанией быстрый рост 

 
Задание 9. Укажите от чего зависит успех стартапа.  
 

1.  
 
 
2.  
 
 
3. 
 
 
4. 
 
 
5. 
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Задание 10. Вставьте в пустые окружности элементы экосистемы 

стартапов на рисунке 8.  
 

 
 

Рисунок 8 – Элементы экосистемы стартапов 
 

Задание 11. Проведите стрелочки к тем услугам, которые предоставляют 
стартапам акселераторы, бизнес-инкубаторы, технопарки.  

 
Предоставление 

инвестиций 

 

 

 

Бизнес-
консультирование 

Технико-технологическое 
консультирование Акселераторы Менторство 

Аутсорсинг 
производственных 

функций 
 

Юридическое и 
патентное 

консультирование 
Сопровождение 

получения 
исключительных 

прав/сертификации 

Бизнес-
инкубаторы Предоставление рабочих 

мест  

Содействие в 
привлечении партнеров Технопарки Сдача помещений в 

аренду 
  Ведение бухгалтерии 

 
 
 

СТАРТАП 

Венчурные 
фонды 

Бизнес-
инкубаторы  
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Задание 12. Укажите на схеме страны для которых характерны 
представленные ниже модели развития венчурной деятельности и 
конкретизируйте, как именно это осуществляется в данных странах. 
 

 
 

Рисунок 9 – Модели развития венчурной деятельности и их применение в 
зарубежных странах 

 
 

М 
о 
д 
е 
л 
и 
 

 р 
а 
з 
в 
и 
т 
и 
я 
 

В 
Д 

Прямое 
инвестирование 

государственных 
средств в 

инновационные 
компании 

Инвестирование  
государственных  

средств через  
венчурные фонды 

Смешанные 
программы развития 

венчурной 
деятельности 

Гарантийные программы 
развития венчурной 

деятельности 

22 
 



Задание 13. Укажите какие модели развития венчурной деятельности 
выделяют Л. Н. Нехорошева и С. А. Егоров в зависимости от формы 
финансового участия государства и дайте им краткую характеристику. 

В зависимости от формы финансового участия государства 
Л. Н. Нехорошева и С. А. Егоров делят модели развития венчурной 
деятельности на следующие группы:  
1. ______________________________________________________________ 
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________ 
2. _________________________________________________________________ 
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________ 
3. __________________________________________________________________ 
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________ 
4. _______________________________________________________________ 
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________ 

 
Задание 14. Составьте кроссворд на тему «Организационно-

экономический механизм венчурной деятельности»   (не менее 12 слов). 
По горизонтали: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

По вертикали: 
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Темы рефератов, тесты находятся в виртуальной образовательной среде 

MOODLE УО «ВГТУ». 
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ПРАКТИЧЕСКИЕ ЗАНЯТИЯ (6 час.) 
по теме «Венчурные фонды: понятие, виды, модели формирования» 

 
 
Цель занятий: рассмотреть процесс создания и функционирования 

венчурных фондов, их виды.  
 
Задание 1. Вставьте недостающие слова и словосочетания. 
Венчурные фонды – это __________________ посредники, 

аккумулирующие _____________________ и предоставляющие их на  
_________________ венчурным фирмам с целью ________________ в проекты с  
_________________ уровнем ___________ . 

 
Задание 2. Заполните пустые квадранты в таблице 8 

 
Таблица 8 – Классификация венчурных фондов 

Классификационный 
признак 

Виды венчурных фондов 

1. По источнику капитала – 
– 
– 
– 

2. По направлению 
инвестиций 

– 
– 

3. … – узкоспециализированные фонды информационного 
сектора 
– узкоспециализированные фонды реального сектора 
– универсальные фонды работ в разных областях 

4. По географическому 
охвату 

– 
– 

5. По инвестиционной 
стадии 

– 
– 
– 

6.  … – малые (до 50 млн. $) 
– средние (50 – 150 млн. $) 
– крупные (более 150 млн. $) 

7. По ограничению 
выпускаемых акций 

– 
– 

8. … – недавно созданные 
– зрелые 

 
Задание 3. Опишите характерные черты самоликвидирующихся фондов. 

1.___________________________________________________________________
2.___________________________________________________________________ 
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________ 
3.___________________________________________________________________
____________________________________________________________________ 
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____________________________________________________________________ 
4.___________________________________________________________________ 
5.___________________________________________________________________ 
____________________________________________________________________ 
6.___________________________________________________________________ 
____________________________________________________________________ 

 
Задание 4. Заполните пустые квадранты схем функционирования 

венчурных фондов в зависимости от варианта участия в них государства и 
дорисуйте недостающие стрелочки и пунктирные линии, отражающие 
движение капитала, а также сформулируйте соответствующие цели  
деятельности венчурных фондов. 

 

 

 

 
 

Рисунок 10 – Схемы функционирования венчурных фондов в зависимости от 
вариантов участия государства 

Государственные органы 
управления 

Государственный 
венчурный фонд участия 

Государственные органы 
управления 

Государственный 
венчурный фонд  

Государственные органы 
управления 

Государственный 
гарантийный венчурный 

фонд  

Цель деятельности –  
 
 
 
 

Цель деятельности – 
 
 
 
 

Цель деятельности –  
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Задание 5. Проведите стрелочки (на рис. 11) к тем правам, которыми 
обладают партнеры с ограниченной ответственностью (LP) и с неограниченной 
ответственностью (генеральный партнер (GP)) инвестиционного товарищества, 
как юридической формы венчурных фондов в соответствии с мировой практикой.  

 
обладают правами 
собственности на 
вложения в фонд 

пропорционально их 
участию в фонде 

 

 

 

обладают правами на 
соответствующую часть 

результата работы 
фонда пропорционально 

их участию в фонде 

право уволить генераль-
ного партнера (GP) по 

консенсусу среди LP 

Партнеры с 
ограниченной 

ответственностью 

могут назначать своих 
представителей в 

инвесткомитет и/или 
Совет Директоров  

право на получение 
отчетов  формирование инвести-

ционного комитета  
принимают на себя 
обязательство по 

перечислению денег в 
фонд в требуемый 
момент времени 

 участие в подборе и найме 
управляющей компании 

(если GP и УК – не одно и 
то же) 

Партнеры с 
неограниченной 

ответственностью 
возлагается задача 

операционного 
управления 

активами фонда 

 
надзор за работой УК в 

течение срока жизни 
фонда 

  

должен предпринимать 
все возможные усилия для 

нахождения наилучших 
инвестиционных решений 

в соответствии с 
инвестиционным манда-
том и своей стратегией 

 
Рисунок 11 – Перечень прав, которыми обладают партнеры с ограниченной 
ответственностью и с неограниченной ответственностью инвестиционного 

товарищества как юридической формы венчурных фондов 
 

Задание 6. Перечислите принципы деятельности венчурной 
управляющей компании при взаимодействии с венчурным фондом и дайте им 
краткую характеристику. 
1.___________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________ 
2. __________________________________________________________________ 
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________ 
3.___________________________________________________________________ 
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____________________________________________________________________
____________________________________________________________________ 

Задание 7. Перечислите принципы деятельности венчурной 
управляющей компании при реализации венчурных проектов и дайте им 
краткую характеристику. 
1.___________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________ 
2. __________________________________________________________________ 
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________ 
3.___________________________________________________________________ 
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________ 
4. __________________________________________________________________ 
____________________________________________________________________ 
____________________________________________________________________ 
5.___________________________________________________________________ 
____________________________________________________________________ 
____________________________________________________________________ 

Задание 8. Впишите в пустые квадранты и стрелочки обозначения, 
характеризующие процесс организации и функционирования венчурного фонда 
(рис. 12).  

 
 

Рисунок 12 – Схема организации венчурного фонда 
 

Задание 9. Перечислите основные преимущества фондов,  
организованных  как  партнерства с ограниченной ответственностью. 
1.___________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
2.___________________________________________________________________
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____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
3.___________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________ 

Задание 10. Вставьте в пустые квадранты рисунка 13 направления 
реализации требований к организации венчурного фонда. 

 

Тр
еб

ов
ан

ия
 к

 о
рг

ан
из

ац
ии

 в
ен

чу
рн

ог
о 

фо
нд

а 

Налоговая прозрачность, отсутствие 
чрезмерной зарегулированности 

 

 

Реализация требований к организации 
венчурного фонда 

Ограниченная ответственность  
инвесторов, защищенность фонда в 
случае вынужденного выхода одного из  
инвесторов  

 

Стимулирование УК к достижению 
максимальной прибыльности вложений 

 

Финансирование компаний в несколько 
раундов, освобождение УК от обеспе-
чения доходности невложенных средств 

 

Гарантии инвесторам  
 

Преодоление информационной асим-
метрии, защита интересов инвесторов 

 

Диверсификация рисков  
 

 
Рисунок 13 – Схема соответствия требований к организации венчурного фонда 

их реализации 
 

Задание 11. Укажите основные отличия венчурных фондов от фондов 
прямых инвестиций в таблице 9. 
 

Таблица 9 – Характеристика венчурных фондов и фондов прямых 
инвестиций 

Критерий сравнения Фонды прямых инвестиций Венчурные фонды 
Уровень зрелости объекта 
инвестиций 

  

Критерии выбора инвестиций  
 

 

Размер инвестиций, доля  
 

 

Доля инвестиции в портфеле  
 

 

Привлекаемый капитал  
 

 

Диверсификация  
 

 

Ожидаемый доход  
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Задание 12. Заполните на схеме, характеризующей фазы жизненного 
цикла венчурных фондов, пустые квадранты.  

 

 
 

Рисунок 14 – Фазы жизненного цикла венчурных фондов 
 
Задание 13.  Заполните пустые квадранты в таблице 10. 
 
Таблица 10 – Характеристика фаз жизненного цикла венчурного фонда 

Фаза Характеристика 
 
 
 

Инициируется создание фонда, решаются организационные вопросы, 
заключается договор с управляющей компанией, осуществляется поиск и 
привлечение инвесторов, заключаются опционные соглашения, 
определяются  способы  инвестирования. Заканчивается, когда капитал 
фонда полностью сформирован и начинают осуществляться инвестиции. 
Важными показателями этого периода являются количество привлеченных  
инвесторов,  объем  аккумулированного  капитала.  Может длиться от 6 
месяцев до 2 лет.  

 Включает процесс оценки инвестиционных возможностей и перспектив, 
оценку и отбор проектов, проведение первого раунда инвестирования. Она 
характеризуется  количеством  и  размером  заключенных  сделок,  
расчетным  показателем внутренней нормы рентабельности. 

 
Управления и 
мониторинга 
проектов 

 

 
 
 
 
 

Включает поиск решений и путей «выходов» из средних (кандидаты) и 
умерших компаний (компании малого бизнеса). Эти решения в среднем 
реализуются за один-два года. Таким образом, деятельность фонда 
завершается продажей долей в портфельных компаниях и выплатой 
доходов инвесторов. Расчётная доходность прошлых этапов сравнивается с 
фактической. 

 
Задание 14. Вставьте в схемы, изображенные на рисунке 15,  

характеристику этапов организации венчурного процесса функционирования 
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стационарного и целевого венчурных фондов. 
а) 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

б)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Рисунок 15 – Модели организации венчурного процесса  
на основе функционирования  

а –стационарного; б – целевого венчурных фондов 
 
Задание 15. Опишите основные параметры Российско-Белорусского 

фонда венчурных инвестиций. 
Период создания фонда _______________________________________________ 

Поиск, отбор и 
создание венчурных 

проектов 

Оценка 
эффективности 

участия в проекте 
 

ПРЕДИНВЕСТИЦИОННАЯ ФАЗА 

ПОСТИНВЕСТИЦИОННАЯ ФАЗА ФАЗА ВЫХОДА 

Поиск, отбор и 
анализ венчурных 

проектов 
 

 Выход из венчурного 
предприятия 

ПРЕДИНВЕСТИЦИОННАЯ ФАЗА 

ПОСТИНВЕСТИЦИОННАЯ ФАЗА ФАЗА ВАЫХОДА 
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Цель фонда __________________________________________________________ 
____________________________________________________________________ 
Учредители фонда ____________________________________________________ 
____________________________________________________________________ 
Финансирование фонда________________________________________________ 
____________________________________________________________________ 
Фокус фонда_________________________________________________________ 
____________________________________________________________________ 

 
Темы рефератов, тесты находятся в виртуальной образовательной среде 

MOODLE УО «ВГТУ». 
 
 

ПРАКТИЧЕСКИЕ ЗАНЯТИЯ (6 час.) 
по теме «Венчурные проекты: понятие, особенности, требования, оценка» 

 
 
Цель занятий: рассмотреть особенности венчурных проектов, изучить 

методы оценки венчурных проектов.  
 
Задание 1. Вставьте недостающие слова и словосочетания. 
Венчурный проект  – финансируемый _________________________ 

инновационный проект, реализация которого связана с повышенным 
_____________ инновационной деятельности, обусловленным 
__________________________________________применения соответствующих 
новшеств. 

 
Задание 2. Подпишите виды проектов в зависимости от уровня их риска 

и уровня новизны, располагаемые на графике (рис. 16). 

 
 

Рисунок 16 – Соотношение между видами проектов 
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Задание 3. Перечислите отличительные особенности венчурных проектов 
1.___________________________________________________________________
____________________________________________________________________ 
2.___________________________________________________________________
____________________________________________________________________
3.___________________________________________________________________
____________________________________________________________________
4.___________________________________________________________________
____________________________________________________________________
5.___________________________________________________________________
____________________________________________________________________
6.___________________________________________________________________ 

Задание 4. Заполните пустые квадранты на рисунке 17, представив 
классификацию венчурных проектов, согласно выделенных признаков. 

 
 

Рисунок 17 – Классификация венчурных проектов 
 

 Задание 5. Перечислите возможные пути финансирования венчурных 
проектов Закона Республики Беларусь «О государственной инновационной 
политике и инновационной деятельности в Республике Беларусь». 
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________ 

 

В зависимости от типа 
венчурного капитала 

По стадиям 
финансирования 

По отношению к 
трендам венчурных 

инвестиций 
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Задание 6. Заполните пустые квадранты на рисунке 18, указав 
требования, предъявляемые к венчурным проектам, согласно «Методических 
рекомендаций по организации и выполнению инновационных проектов, работ 
по организации и освоению производства, венчурных проектов на возвратной 
основе, финансируемых за счет средств инновационных фондов через 
Белорусский инновационный фонд». 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рисунок 18 – Требования, предъявляемые к венчурным проектам 
 

Задание 7. Перечислите этапы управления венчурными проектами с 
точки зрения субъектов венчурного бизнеса 
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________ 

Задание 8. Дайте краткую характеристику методам оценки венчурных 

быть направленными на решение важнейших проблем социально-экономического развития 
республики и соответствовать утвержденным в установленном законодательством порядке 
приоритетным направлениям научной, научно-технической и инновационной деятельности; 
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проектов в таблице 11. 
 
Таблица 11 – Методы оценки венчурных проектов и их характеристика 

Методы оценки 
венчурных проектов Характеристика 

Договорной 
 

Метод 
сопоставимых 

оценок 

 

Метод 
дискатированных 
денежных потоков 

 

Венчурный метод  

Метод реальных 
опционов 

 
 
 

 
Задание 9. Проведите стрелочки к тем методам оценки венчурных 

проектов, которым присущи представленные на рисунке 19 недостатки. 
 

реальные значения денеж-
ных потоков  могут  сущест-

венно  отличаться  от  
прогнозных 

 

 

 

метод ориентирован на 
краткосрочные проекты, в 
ущерб НИОКР и долгос-

рочным инвестициям 
метод  предполагает,  что  
инвестор вкладывает все 

деньги 

Метод 
дисконтированных 
денежных потоков 

возможна несогласован-
ность в значениях  денеж-
ного  потока  между  собой 

основной критерий – это 
психологические факторы, 
взаимные симпатии сторон, 

желание или нежелание 
совершить сделку 

 методу присуща некоторая 
степень  субъективности 

Договорный метод оценка имеет 
субъективный характер  

недоступность и неполнота 
информации по 

сопоставимым компаниям 

 широкий  разброс  коэффи-
циентов (множителей) для 
сопоставимых компаний 

Метод 
мультипликаторов 

необходимость поправки 
стоимости компании    неопределенность оценки 

дисконта и премии за риск 
в выборе коэффициента 

дисконтирования возможны 
вариации 

Венчурный метод не учитываются промежу-
точные дивиденды  

сложность  применения  
формулы  к  

оценке опциона на опцион 
 Метод реальных 

опционов  
не учитывается возмож-

ность досрочного прекра-
щения инвестиций в случае 

неудачи 
    сложность в определении 

стоимости опциона 
 

Рисунок 19 – Перечень недостатков, присущих методам оценки 
венчурных проектов  
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Задание 10. В таблице 12 представлены данные по двум проектам. На 
основани этих данных необходимо выбрать наиболе целесообразный для 
инвестирования проект, применив метод дисконтирования рыночной 
стоимости. 

 
Таблица 12 – Исходные данные 

Показатели Расчетный период, лет 
0 1 2 3 4 

Инвестиционный проект № 1 
Инвестиционная деятельность. Отток денежных средств 
(капиталовложений), тыс. д. е. -20, 5 - - - - 

Текущая деятельность. Чистые денежные поступления в 
форме чистой прибыли и амортизационных отчислений 
(чистый денежный поток), тыс.д.е. 

- 18,4 9,5 5,1 - 

Инвестиционный проект № 2 
Инвестиционная деятельность. Отток денежных средств 
(капиталовложений), тыс.д.е. -18,2 - - - - 

Текущая деятельность. Чистые денежные поступления в 
форме чистой прибыли и амортизационных отчислений 
(чистый денежный поток), тыс.д.е. 

- 10,2 12,4 11,3 10,5 

Дисконтная ставка по первому проекту составляет 10 %, по второму – 13 %. 
Среднегодовой темп инфляции 8 %. Расчет оформить в таблице 13. 
 

Таблица 13 – Расчет настоящей стоимости денежных поступлений по 
инвестиционным проектам 

В тыс. д. е. 
Год Проект 1 Проект 2 
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Вспомогательные расчеты: 
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Вывод_______________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________ 
 

Задание 11. На основании данных представленных в таблице 14 
рассчитать по каждому проекту:  

– простой и дискантированный сроки окупаемости; 
– чистый дисконтированный доход; 
– внутреннюю норму рентабельности; 
– индекс рентабельности. 

 Сделать вывод относительно инвестиционной привлекательности 
предложенных проектов.  

 
Таблица 14 – Исходные данные 

Период времени, 
лет 

Денежный поток, тыс. д. е. 
Проект А Проект Б Проект В 

0 -200 -350 -465 
1 63 89,4 125 
2 63 89,4 125 
3 63 89,4 125 
4 63 89,4 - 
5 63 - - 

Ставка дисконтирования составляет 11 % годовых. 
 

Проект А 
 
 
 
 
 

Проект Б 
 
 
 
 
 

Проект В 
 
 
 

 
 
Вывод ______________________________________________________________ 
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____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________ 

Задание 12. Пусть компания «Новый взгляд» получила финансирование 
от венчурного капиталиста. При благоприятном развитии событий 
прогнозируется, что на период оценки компания будет генерировать выручку 
от реализации, равную 60 млн. д. е., прибыль до выплаты процентов и налогов 
(EBIT) 6 млн. д. е., прибыль до выплаты процентов, налогов и амортизации 
(EBITDA) 10 млн. д. е., чистую прибыль (N1) 3,7 млн. д. е. Балансовая 
стоимость собственного капитала компании составит 40 млн. д. е. Количество 
занятых в компании работников составит 85 человек. Для оценки методом 
мультипликаторов даны четыре сопоставимые компании (А и D) их показатели 
деятельности представлены в таблице 15. 

Таблица 15 – Финансовая информация по сопоставимым компаниям (в 
млн. д. е.) 

Показатели Компания А Компания Б 
Выручка (Revanue) 85 40 
Прибыль до выплаты процентов и  налогов (EBIT) 40 10 
Прибыль до выплаты процентов, налогов и амортизации 
(EBITDA) 

55 20 

Чистая прибыль (NI) 23 10 
Балансовая стоимость собственного капитала (BVE) 120 50 
Рыночная капитализация (Price) 350 150 
Стоимость (EV) 360 170 
Число занятых, чел (Employees) 265 200 

На основании данных представленных в таблице 15 рассчитать значения 
мультипликаторов для каждой из компаний-аналогов (табл. 16). 

 
Таблица 16 – Значения мультипликаторов 

Мультипликаторы Значение мультипликатора 
Компания А Компания Б Среднее Медиана 

EV/EBIT     
EV/EBITDA     
EV/Revenue     
Price/BE     
P/E     
EV/Employees     

По каждой компании, а также по средним значениям рассчитать 
стоимость компании «Новый взгляд». 
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Таблица17 – Расчетная таблица 
Мультипликаторы Стоимость компании «Новый взгляд» на  

основе данных по аналогам 
А Б Среднее Медиана 

EV/EBIT     
EV/EBITDA     
EV/Revenue     
Price/BE     
P/E     
EV/Employees     

 
Вывод_________________________________________________________

____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
___________________________________________________________________ 

 
Задание 13. Срок жизни проекта составляет 2 года. Размер капитальных 

вложений, осуществляемых в 0 году, составляет 2 млн. д. е. Ставка сравнения 
(дисконтирования) по прогнозным данным может колебаться в течение 
планового периода от rmin = 15% до rmax = 35% годовых. Чистый поток платежей 
(NCF) планируется в диапазоне от NCFmin = 2 млн. д. е. до NCFmax= 6 млн. д. е. 
Остаточная ликвидационная стоимость проекта равна нулю. Оцените риск 
реализации проекта, используя метод нечетких множеств. 
Решение: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Вывод ______________________________________________________________ 
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________
____________________________________________________________________ 

 
Темы рефератов, тесты находятся в виртуальной образовательной среде 

MOODLE УО «ВГТУ». 
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