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Аудиторная работа

	Дата
	Тема для изучения
	Форма проведения занятий
	Кол-во часов

	
	Стратегии венчурного финансирования на различных этапах развития инновационной компании.
	лекция
	4

	
	Технологии (механизмы) венчурного финансирования и типовая структура сделки.
	лекция
	8

	
	Закрытие типовой сделки с использованием венчурного финансирования. Варианты выходов (exit)
	лекция
	4

	
	Итого:
	
	16


Самостоятельная работа

	Сроки выполнения
	Тема для изучения
	Формы выполнения
	Кол-во часов

	
	Организация финансирования инновационной деятельности.
	Формирование структуры капитала инновационной компании в процессе инвестиционной сделки. Самостоятельная работа по вариантам. Анализ аналитических отчетов и кейсов, изучение библиографии.
	4

	
	Технологии венчурного финансирования и типовая структура инвестиционной сделки. 


	Ликвидационное преимущество венчурного инвестора в структуре финансовой сделки. Самостоятельная работа по вариантам.. Финансовые инструменты в зависимости от стадии развития бизнеса, специфики отрасли, продукта, бизнес-модели: обыкновенные акции, привилегированные акции, долговые инструменты, опционы, наделение правами (vesting). 
	6

	
	Закрытие типовой сделки с использованием венчурного финансирования.
	Обоснование наиболее эффективного варианта входа и выхода из инвестиций инновационного проекта. Самостоятельная работа по вариантам. Работа с кейсом. Варианты структурирования сделок. Анализ документации по сделке.
	4

	
	
	Итого:
	14


Контактные часы

	Дата
	Тема для изучения
	Форма проведения занятий
	Кол-во часов

	
	Общая характеристика прямых инвестиций и венчурного капитала: методологические основы изучения.

	Общая характеристика венчурного капитала: сущность, свойства, цикл венчурного финансирования.

Стадии цикла венчурного капитала и их характеристики: посевная стадия, стадия старт-ап, стадия раннего роста, расширения, поздняя стадия инвестиционного процесса.

Доинвестиционная и постинвестиционная стоимость инновационной компании.
	4

	
	Структурирование инвестиционной сделки между венчурным инвестором и предпринимателем.
	Основное содержание и ключевые моменты совместной работы венчурного инвестора и предпринимателя в период пребывания венчурного инвестора в компании от момента заключения сделки до выхода из бизнеса. Согласование цены и размера приобретаемой доли участия при венчурном финансировании.
	4

	
	«Разводнение капитала» в инновационной компании в результате нескольких раундов финансирования


	 «Повышающие» и «понижающие» раунды финансирования инновационных компаний. Механизмы защиты от «разводнения» капитала в последующих раундах финансирования инновационной компании.
	4

	
	Итоговое тестирование по блоку. Подведение итогов.
	Письменная работа
Разбор результатов теста и итоговая аттестация
	4

	
	
	Итого:
	16


Программа «Финансирование инновационной компании»

Объект - малые и средние инновационные компании. Предмет -  управление привлечением и использованием финансовых ресурсов инновационной компании от стадии зарождения идеи и создания компании до стадии развития (from startup to development), разработка стратегий финансирования.
Основные задачи: 

· сформировать систему знаний в сфере организации привлечения венчурного финансирования (типы венчурного капитала, финансовые инструменты в зависимости от стадии развития бизнеса, специфики отрасти, продукта, бизнес-модели);

· научить разрабатывать финансовые стратегии инновационной компании от стадии зарождения идеи и создания компании до стадии развития (from startup to development);

· выработать умения готовить и проводить переговоры с венчурным инвестором (запрос, предложение, презентация, ответы на вопросы инвестора);

· выработать умения по структурированию сделки с   венчурным инвестором, сформировать навыки по подготовке документации, необходимой для привлечения капитала и заключения сделки,
· сформировать представление о совместной работе венчурного инвестора и предпринимателя в период пребывания венчурного инвестора в компании от момента заключения сделки до выхода из бизнеса («жизнь с венчурным инвестором» или «совместное проживание», «living with company»).

Содержание 

Модуль 1. Стратегии венчурного финансирования на различных этапах развития инновационной компании.   
Понятие венчурного капитала. Прямые инвестиции и венчурный капитал. Основные характеристики венчурного капитала. Цикл венчурного инвестирования. Способы использования венчурных инвестиций. Источники и формы венчурного капитала. Функции венчурного капитала. История развития мировой системы венчурного капитала. 

Стратегии финансирования инновационных компаний на различных этапах жизненного цикла инновационной компании. Финансирование компании на стадии seed (посевной стадии развития). Привлечение начального капитала (Raising Seed Capital). Взаимосвязь между финансовыми стратегическими, юридическими и человеческими аспектами в процессе привлечения начального капитала. Финансирование компании на стадии на start-up (стадии создания компании). Финансирование инновационной компании на стадии early stage & development (стадии после первых продаж и развития). 
Формирование и распределение затрат и доходов компании на этапах роста/развития. Формирование положительного денежного потока. Нелинейные модели формирования денежных потоков инновационных компаний в зависимости от характеристики отрасли, вида финансирования (смешанных форм финансирования), момента запуска продукта на рынок.
Государственное регулирование венчурного предпринимательства в России. Российские государственные источники поддержки различных стадий инновационного развития. Государственные гранты и программы поддержки предпринимательства. 

Стартовый капитал на основе личных сбережений граждан и бизнес-ангелов. Особенности российских бизнес-ангелов.
Венчурный капитал как долгосрочная форма инвестирования малого и среднего бизнеса России. Типология российских инвесторов. Венчурные фонды и фонды прямых инвестиций в России. Формирование венчурного фонда. Структура венчурного фонда. Особенности венчурного финансирования, определяемые структурой венчурных инвестиционных фондов. Статистика инвестиций работающих в России венчурных фондов и фондов прямых инвестиций. Критерии фондов при выборе проектов для финансирования в России. 
Модуль 2. Технологии (механизмы) венчурного финансирования и типовая структура сделки 

Типовая сделка с использованием венчурного финансирования. Особенности формирования структуры сделки между предпринимателем и венчурным инвестором. Основные элементы структуры сделки.  Основные элементы структурирования сделки: комплексная проверка предприятия (Due Diligence), оценка компании, использование финансовых инструментов

Финансовые инструменты, используемые в венчурном финансировании.  Основные финансовые инструменты, используемые венчурными инвесторами  для структурирования сделок: акционерный капитал, квазиакционерный капитал, долговое финансирование. Виды акций, используемых в венчурном финансировании и финансировании бизнес-ангелами. 
Технологии венчурного финансирования. Основной документооборот, сопровождающий сделку. Формализация условий сделки: письмо об обязательствах (Commitment Letter). Соглашение об условиях сделки (Term sheet). Основные параметры инвестиций (terms of investments). Обеспечение или ценная бумага (collateral or security). Условия инвестиции (conditions). Представления (representations). Условия соглашения (conditions of commitment). Правовой статус Commitment Letter, Term Sheet, Investment Memorandum.

Модуль 3. Закрытие типовой сделки с использованием венчурного финансирования. Варианты выходов (exit) 
Повторная мобилизация капитала. Венчурное финансирование: второй и последующий раунды. Период развития или второй раунд. Период экспансии или третий раунд финансирования. Период роста или четвертый раунд финансирования. Финансирование за счет клиентов и поставщиков. Долговое финансирование. LBOs (Leveraged Buy-out). 

Финансирование компании в условиях кризиса.  Финансирование компании в ситуации, требующей реструктуризации (Bridge Financing). Выкуп управляющим (Management Buy-Out). Выкуп управляющими со стороны (Management Buy-In). Ситуации, требующие реструктуризации и оздоровления фирмы (turnarounds). Вторичная покупка или замещающий капитал (Replacement Capital или Secondary Purchase).

Закрытие сделки (Closing). Кредитный договор (loan agreement). Договор на куплю и продажу акций (share sale and purchase agreement). Соглашение акционеров (shareholder agreement). Место выхода инвестора в структуре сделки. Определение способов возможного выхода инвестора: отраслевая или стратегическая продажа, продажа компании финансовому инвестору, выкуп доли предпринимателем или менеджментом, вывод компании на публичный рынок, списание или ликвидация. Сроки выхода инвестора. Место выхода инвестора в бизнес-плане. Влияние срока и способа выхода инвестора на стратегию финансирования компании.

Структура экзамена 

Перечень устных вопросов, которые могут быть вынесены на экзамен. 

1. Понятие венчурного капитала и прямых инвестиций. Различия и сходства трактовок (США, Европа, РФ).

2. Источники финансирования инновационных компаний на стадиях seed, start-up (основные игроки на рынке, их характеристики) в РФ.

3. Источники финансирования инновационных компаний на стадиях early stage, development (основные игроки на рынке, их характеристики) в Р.

4. Стратегия финансирования за счет личных сбережений в РФ.

5. Стратегия финансирования за счет средств бизнес-ангелов  в РФ.

6. Стратегия финансирования за счет средств венчурного фонда  в РФ.

7. Стратегия финансирования за счет средств бизнес-инкубаторов, средств ВУЗов, конкурсных программ, грантов  в РФ.

8. Бизнес-ангельское финансирование и венчурное финансирование: сходства и различия.

9. Критерии отбора проектов венчурными инвесторами.
10. Ликвидационное преимущество венчурного инвестора.

11. Стоимость инновационной компании и методы ее оценки. Post-money value, Pre-money value – алгоритм расчета.

12. Размывание капитала в инновационной компании и методы защиты от размывания.

13. Способы формирования структуры капитала инновационной компании.

14. Специфика предоставления венчурных инвестиций в условиях российского правового поля с учетом российских организационно-правовых форм организации бизнеса.

15. Виды и инструменты венчурного финансирования 
16. Нефинансовые инструменты структурирования инвестиционной сделки. Vesting. Options.

17. Затратный и рыночный подход к оценке инновационных компаний на ранних стадиях развития. Метод хоккейной клюшки. Условный метод. Метод чистых активов. Первый Чикагский метод. Достоинства и недостатки различных способов оценки.

18. Доходный подход к оценке  инновационных компаний. Метод DCF. Достоинства и недостатки способа оценки.

19. Венчурный метод оценки стоимости инновационной компании. Достоинства и недостатки способа оценки.

20. Процессы Deal Flow и Due Diligence в инновационной компании.

21. Источники конфликтов между венчурным инвестором и предпринимателем . Пути (инструменты) предотвращения конфликтов.

22. Документооборот сделки. Term Sheet. Investment Agreement. Shareholders Agreement. Articles of Association.

23. Стратегии выхода из венчурных инвестиций.

24. Оценка эффективности инновационной компании.

25. Перспективы использования механизмов венчурного финансирования в России. 

Перечень  письменных задач , которые могут быть вынесены на экзамен. 

1. Инвестиционный процесс. Организация финансирования инновационной деятельности их различных источников.

2. Определение до- и постинвестиционная стоимости компании. Акционерная стоимость и стоимость бизнеса инновационной компании.

3. Обоснование структуры капитала инновационной компании на разных стадиях жизненного цикла инноваций. Специфика предоставления венчурных инвестиций в условиях российского экономико-правового поля.
4. Зависимость ликвидационного преимущества венчурного инвестора от предполагаемой степени риска. Ликвидационное преимущество и распределение вырученных финансовых средств при сложной структуре капитала.
5. Система опционов, процедуры Vesting и Golden handcuffs. 

6. Согласование цены и размера приобретаемой доли участия при венчурном финансировании. 
7. Метод «хоккейной клюшки», «условный» метод, «чикагский» метод, метод «чистой стоимости» активов.

8. Размывание капитала в инновационной компании и методы защиты от размывания капитала (Full Ratchet, Weighted average). 
9. Договорной метод, метод сопоставимых оценок, венчурный метод, метод реальных опционов.

10. Оценка стоимости инновационной компании и эффективность венчурных вложений. 
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