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Взгляд команд, переместивших свои офисы в силиконовую долину: 

 успех бизнес-модели на российском рынке не дает уверенности в возможности 

масштабирования модели на глобальном рынке 

 

 

 компании VC сектора меньше заинтересованы в деньгах, чем в квалифицированных 

наставниках, которые имеют успешный опыт построения компаний 

 

 в России произошло сжатие VC индустрии – недостаток экспертизы происходит на фоне 

переизбытка предложения денег 

 IT-сектор в России характеризуется достаточно низкой стоимостью вовлечения пользователя, 

большинство компаний IT сектора достаточно быстро переходят к монетизации в отличие от 

аналогичных компаний за рубежом, существующих в более конкурентной среде 

 большой потенциал российских команд: в этом году целый ряд российских команд попали в 

крупнейшие VC акселераторы и привлекли значительное финансирование 

Лука, Мята показали, что простой перевод приложений, успешных на российском рынке,  
не гарантирует успех на зарубежном рынке 
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Основные риски новых компаний 
в работе с инвесторами  в условиях сжатия VC индустрии в России 

пример 

Данный тезис применим и наставникам в финансовой сфере 



макроэкономические предпосылки и сложившаяся структура фондового рынка не 

располагают к появлению на фондовом рынке компаний – заемщиков средней 

капитализации 

Оценка проблем использования  
локального фондового рынка для финансирования S&M / VC компаний 
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частные инвесторы заинтересованы в коротких и высокодоходных инструментах 

неинвестиционного уровня качества 

главный инвестор на рынке облигаций – банки 

национальные институты развития нацелены на создание финансовых инструментов 

инвестиционного уровня (секьюритизацию), что не предполагает работу с небольшими 

заемщиками и небольшим количеством кредитов  

150-200 кредитов – минимальная гранулированность портфеля, подпадающего 

под секьюритизацию 



2. долг (облигация), конвертируемые в доли 
текущих акционеров (обычно замещается 
набором опционных соглашений) 

налоговые риски списания долга 

(материальная выгода у компании - 
должника) 

1. долг (облигация), конвертируемые в 
основной капитал 
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новые инструменты для рынка 

финансовые 
стартапы 

Конвертируемые 
инструменты 

Секьюритизационные 
техники 

частные инвесторы на фондовом рынке заинтересованы в коротких и 

высокодоходных инструментах неинвестиционного уровня качества  

рост сопряжен с регуляторными рисками, присущими теневым банковским практикам 

и асимметрии информации по сравнению с рынком капитала (подробнее см. слайд 6) 

Crowdfunding, peer-to-peer lending club 

рост количества физических лиц в реструктурируемых выпусках на порядок при 
достижении дисконта 40% % 

! 

размещение 
акций 

листинг на Московской Бирже или зарубежных площадках 

универсальный риск – отсутствие 

необходимых корпоративных 
решений для выпуска новых акций 
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МСп ФИНАНСЫ 

Функции: 

 оригинация и отбор компаний-

заемщиков; 

 управление платформой; 

 аналитическая и IT поддержка; 

 формирование предложений для 

клиентов брокеров. 

Представитель владельцев 
облигаций 

Независимая компания, обеспечивающая: 

 контроль за исполнением 

заемщиками принятых обязательств 

(ковенант); 

 все необходимые судебные 

процедуры в случае дефолта 

заемщика; 

 реализацию залогов (прав 

требований к заемщиками). 

ЭМИТЕНТ 
ОБЛИГАЦИЙ 

(сфо) 

Облигации 1 

Облигации 2 

Облигации 3 

Займ 1 

Займ 2 

Займ 3 
МСП 3 

МСП 2 

МСП 1 

Представитель 
владельцев  
облигаций 

инвесторы
 

Мсп финансы 

платформы  
с использованием инструментов фондового рынка 
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привлечение частных денег должно происходить на рыночных условиях: в текущих 

условиях, с учетом геополитических рисков, вполне ожидаема доходность 20-30% 

для финансирования компаний неинвестиционного уровня 

Обеспеченные выпуски неинвестиционного уровня 

кредитный риск переносится полностью на инвесторов – non-recourse provisions – в 

случае дефолта инвестор не может обращать взыскание на другие кредиты 

платформы. Возврат вложений в случае дефолта – остаточная стоимость кредита 

при этом ставка должна эффективно снижаться в зависимости от срока инвестиций; 

срок среднего займа ожидается в диапазоне 3-6 месяцев. Таким образом, 

платформа является источником пополнения, в первую очередь, оборотных активов 

привлечение частных денег должно происходить через удобный интерфейс, 

отвечающий современным маркетинговым подходам, что должно обеспечиваться IT 

алгоритмами 

% 0 0 

non- 
recourse 



119019 Москва  
ул. Воздвиженка, д. 9  

+7 (495) 122 05 17 
lecap@lecap.ru 

www.lecap.ru 
www.facebook.com/lecaplaw 

Спасибо за внимание! 


