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рентабельность бизнес-модели [3; 
4]. Стартапы имеют ряд преиму-
ществ перед крупным бизнесом: 
экономичность, способность к 
риску, гибкость, ориентация на 
рынок, мотивация команды, ско-
рость, инновационность.

В то же время наряду с пре-
имуществами можно отметить и 
уязвимость стартапов по сравне-
нию с крупными организациями, 
что связано с недостатком опыта, 
репутации, компетенций, финан-
совых и материальных ресурсов, 
интеллектуального капитала. По-
этому для нивелирования слабых 
сторон стартапов и стимулирова-
ния их роста необходимо создание 
особых «тепличных» условий, 
в том числе за счет обеспечения 
доступа к финансированию (инве-
стициям), обучению и консалтин-
гу, кадрам, материальным ре-
сурсам и т. д. Следует отметить, 
что такие условия образуют ор-
ганизации и события, многие из 
которых создаются (проводятся) 
только для поддержки стартапов 
и инновационных проектов – биз-
нес-инкубаторы, бизнес-ангелы, 
венчурные фонды, акселераторы, 
хакатоны и т. д. Взаимосвязанная 
совокупность организаций и собы-
тий, формирующих условия для 
создания и развития стартапов, 
а также непосредственно самих 
стартапов, выделенная по терри-
ториальному признаку (например, 
города, страны), образует стар-
тап-экосистему.

основанные на инициативе и 
предприимчивости бизнеса, инно-
вационности базовых отраслей и 
новых производств, современных 
системах управления [1]. Одна из 
возможностей для формирования 
вышеназванной способности – ак-
тивизация создания и масштаби-
рования стартапов, которые явля-
ются точками роста инноваций, 
прорывных технологий и пред-
принимательской активности. Их 
число в Беларуси в 2018 г., по 
предварительным оценкам, соста-
вило более 1 000 единиц [2], что 
представляет собой значительный 
потенциал: в случае успешного 
развития стартап-проект быстро 
растет и превращается в иннова-
ционную организацию, активно 
привлекающую инвестиции (в том 
числе и зарубежные). Особенно 
эффективные стартапы, стои-
мость которых превысила 1 млрд. 
долл., в том числе Uber, Xiomi, 
Airbnb, известны под названием 
«стартап-единороги». В случае же 
поглощения стартапа крупной ор-
ганизацией он выступает в роли 
внутрикорпоративного источника 
инноваций и интеллектуального 
капитала. 

Как правило, стартапы форми-
руются вокруг одной идеи, нова-
ции, бизнес-модели и относитель-
но небольшой командой воплоща-
ют ее в жизнь. По сути стартап – 
это инновационный проект, для 
которого характерны масштаби-
руемость, воспроизводимость и 

В соответствии с Програм-
мой социально-экономического 
развития Республики Беларусь 
на 2016–2020 годы в условиях 
растущей конкуренции в мире 
развитие нашей страны будет 
определяться способностью эф-
фективно встроиться в новую 
систему глобального разделения 
труда, цепочки создания добав-
ленной стоимости, активизиро-
вать факторы интенсивного роста, 
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Инвестиции в стартапы 

Стадия развития 
стартапа Зарождение проекта, идея Предпосевная 

стадия

Посевная стадия, 
стадия роста  
(раунды А/B/C)

Расширение (раунды 
D и выше), выход 

(Exit)

Требуемые суммы  
(мировая практика) До 50 тыс. долл. 50–250 тыс. 

долл.

0,5–3 млн. долл. 
(посевные раунды); 
от 2 млн. долл. 
(раунды А/B/C)

От 2 млн. долл.

Основные  
инвестиции

Самофинансирование 
(собственные средства, 
3F1; средства других 
успешных проектов); 
краудфандинг;
призы на конкурсах, 
гранты;
финансирование  
в научно-технических 
программах

Инвестиции 
бизнес-ангелов;
призы на 
конкурсах для 
стартапов

Инвестиции  
бизнес-ангелов;
собственный  
заработок;
финансирование 
в акселераторах;
инвестиции вен-
чурных органи-
заций

Инвестиции венчур-
ных организаций; 
вложения инвести
ционных фондов;
первая публичная 
продажа акций 
(IPO)

Риск

Примечание.  Разработка автора на основе [5; 6].

Таблица 1

Исследование 214 белорусских 
стартапов, проведенное в 2018 г., 
показало, что среди актуальных 
для них проблем на первом месте 
поиск финансирования для роста 
компании – такую проблему от-
метило 54,1% респондентов [2, 
с. 21]. Для стартапов, как прави-
ло, не обладающих собственными 
финансовыми ресурсами, отсут-
ствие инвестиций вынуждает 
команду отказываться от идеи 
создавать стартап. Недостаток 
финансирования ограничивает 
возможности перехода стартапа 
на новую стадию развития и под-
талкивает к поиску более подхо-
дящей стартап-экосистемы за ру-
бежом, вынуждает осуществлять 
продажу стартапа на ранних ста-
диях, что не позволяет команде 
развить проект и реализовать его 
за значительно большую цену. 
Все это приводит к снижению 
количества и эффективности бело-
русских стартапов.

Таким образом, учитывая по-
тенциал стартапов для инноваци-
онного развития страны, важно 
изучить инвестиционную инфра-
структуру белорусской стартап-
экосистемы, выявить возможно-
сти ее развития. Инвестиционную 
инфраструктуру стартап-экоси-
стемы образуют в первую очередь 
инвесторы, обеспечивающие фи-

нансирование, создание и разви-
тие стартапов. 

Высокий риск стартап-про-
ектов, непредсказуемость их 
результатов в совокупности с 
возможностью получения «сверх-
дохода» определили появление 
специфических источников фи-
нансирования, с одной стороны, 
и ограничение доступа стартапов 
к традиционным источникам, с 
другой стороны. 

В зависимости от стадии 
развития стартапа меняются ос-
новные виды инвестиций (табли-
ца 1). 

Переход к каждой последу-
ющей стадии развития стартапа 
сопровождается ростом суммы 
требуемых инвестиций. При этом 
риски снижаются, так как проект 
демонстрирует работоспособность 
и результативность, увеличивает-
ся вероятность его успеха. 

Рассмотрим подробнее каждый 
вид инвестиций и субъектов, ко-
торые их предоставляют белорус-
ским стартапам.

1. Зарождение проекта, идея. 
На этой стадии формируются 
идеи, бизнес-планы, выполняются 
исследовательские работы, реги-
стрируется стартап. 

К собственным средствам для 
финансирования стартапа (само-
финансированию) можно отнести 

накопления из заработной платы 
или от предпринимательской дея-
тельности, от реализации ценного 
имущества. Согласно исследова-
нию 214 белорусских стартапов 
83,5% из них используют личные 
средства для финансирования 
компании. Однако отмечается, 
что это, скорее, вынужденный 
шаг, связанный с трудностями в 
поиске финансирования, так как 
в дальнейшем почти 85% старта-
пов планируют привлекать инве-
стиции [2, c. 31–33].

При недостатке собственных 
средств на начальной стадии при-
влекают средства друзей, семьи 
и «наивных инвесторов» (3F). 
В Беларуси 12,4% белорусских 
стартапов используют заемные 
средства, средства друзей, семьи 
для финансирования компании 
[2, c. 33].

Следует отметить значи-
тельный потенциал указанных 
источников для белорусских 
стартапов, который определяется 
размером накоплений белорусов. 
Так, депозиты физических лиц 
в составе широкой денежной 
массы на 1 марта 2020 г. соста-
вили в национальной валюте 
8 400,3 млн. руб., в иностранной 
валюте – 7 579,9 млн. долл. [7]. 
В то же время депозиты – это, 
вероятно, меньшая часть от 

1 3F (friends, family and fools) – друзья, семья и «наивные инвесторы».
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накоплений, так как согласно 
выборочному исследованию бе-
лорусов более популярными фор-
мами сбережений по сравнению 
с депозитами являются наличная 
форма – 39,5%, недвижимость – 
28,8% [8]. 

Средства других успешных 
проектов. Анализ статистических 
источников показывает, что в 
2019 г. число прибыльных орга-
низаций достигало 5 997 единиц 
(85,3% в общем количестве об-
следуемых организаций). Сумма 
их чистой прибыли составила 
12 359 млн. руб. [9], что свиде-
тельствует о перспективности та-
кого источника финансирования.

Призы на конкурсах, гранты. 
Такие инвестиции, как правило, 
подразумевают безвозвратность. 
Наиболее крупный белорусский 
конкурс для стартапов – Респуб
ликанский конкурс инновацион-
ных проектов, проводимый раз 
в год. Размер премии в каждой 
номинации составляет: за первое 
место – 86 базовых величин; за 
второе – 57; за третье место – 
29 базовых величин. В каждой 
номинации устанавливаются один 
победитель и пять призеров, из 
них два участника, занявших 
второе место, и три, занявших 
третье место. Среди победителей 
и призеров совет конкурса отби-
рает проекты для дальнейшей 
коммерциализации их результа-
тов, которым вручат сертификат 
на получение денежных средств 
в размере 571 базовой величины 
[10]. Также конкурсы для старта-
пов организуются вузами, центра-
ми поддержки предприниматель-
ства, бизнес-инкубаторами и т. д. 
при поддержке государственных 
органов власти [11; 12], однако 
суммы финансирования, которые 
получают победители, обычно 
незначительны. 

Для проектов с социальной на-
правленностью проходит конкурс 
«Social Weekend», призовой фонд 
которого формируется из вкладов 
спонсоров: организаций и физиче-
ских лиц. В 2020 г. он составляет 
больше 100 тыс. руб. и будет рас-
пределяться между различными 
номинациями [13].

Также стартапы со значитель-
ной научной составляющей могут 
участвовать в конкурсах, органи-
зуемых Белорусским республи-
канским фондом фундаменталь-
ных исследований. Так, в 2018 г. 

проводилось 14 таких конкурсов, 
по итогам которых принято к 
финансированию 402 проекта 
на сумму 10 866 тыс. руб. [14, 
с. 216–218].

В рамках научно-техниче-
ских программ осуществляется 
финансирование исследований 
и разработок (заданий) за счет 
средств республиканского бюд-
жета, предусмотренных на на-
учную, научно-техническую и 
инновационную деятельность, а 
также за счет местных бюджетов, 
средств государственных целе-
вых бюджетных фондов, в том 
числе инновационных фондов, 
и внебюджетных источников. 
На основании утвержденных 
перечней программ проводится 
конкурс проектов заданий со-
ответствующих программ и их 
государственная научно-техниче-
ская экспертиза, в ходе которых 
осуществляется выбор и оценка 
наиболее эффективных вариантов 
выполнения заданий [15]. Так, 
например, в 2018 г. выполнялось 
1 286 заданий Государственных 
программ научных исследова-
ний, на которые из республикан-
ского бюджета было выделено 
70 647,6 тыс. руб., а внебюджет-
ное финансирование составило 
33 110,9 тыс. руб. [14, с. 64–65]. 
В то же время рассмотрение про-
ектов и принятие решения об их 
финансировании занимает доста-
точно много времени, что значи-
тельно снижает интерес к ним 
стартапов.

Краудфандинг. Еще одним 
источником финансирования 
стартапов, пока не получившим 
в Беларуси должного развития, 
является краудфандинг – до-
бровольный сбор финансовых 
средств от множества спонсоров 
на возмездной или безвозмездной 
основе для реализации проектов 
посредством специально создан-
ных для этого интернет-плат-
форм. При таком подходе про-
исходит не только привлечение 
ресурсов, но и реализуются идеи, 
реально востребованные рынком. 
Наиболее известная краудфан-
динговая площадка в мире распо-
ложена на сайте Kickstarter.com 
[16]. Отметим значимость такого 
ресурса – согласно исследованиям 
общий европейский рынок аль-
тернативного онлайн-финансиро-
вания достиг 10,44 млрд. евро в 
2017 г. [17]. 

Существует две основные мо-
дели краудфандинга [18]: 1) ос-
нованная на дарении и 2) осно-
ванная на инвестициях. В первом 
случае выделяют два вида:

1) филантропия: спонсоры 
жертвуют, не ожидая денежной 
компенсации. В Беларуси пред-
ставлены несколько таких пло-
щадок;

2) на основе вознагражде-
ния (наградной краудфандинг). 
Спонсоры получают подарки 
или осуществляют предзаказ 
товаров. Следует отметить, что 
успешные проекты на вышена-
званных белорусских площадках 
имеют преимущественно соци-
альную, экологическую, бла-
готворительную и культурную 
направленность. 

Участие же белорусов, напри-
мер, на Kickstarter.com невоз-
можно. Для обхода этого запрета 
некоторые регистрируют фирму, 
например, в США, однако к та-
кому методу прибегают лишь 
единицы.

Во второй модели краудфан-
динга, основанной на инвестици-
ях, выделяют три вида:

1) основанный на передаче 
доли компании в обмен на финан-
совые средства (инвестиционный 
краудфандинг);

2) основанный на кредитова-
нии (краудлендинг). Спонсоры 
передают средства в долг, а стар-
тап платит фиксированную про-
центную ставку по указанному 
графику;

3) на основе роялти. В данном 
случае спонсоры получают долю 
в компании. Компания, в свою 
очередь, платит роялти – фикси-
рованный процент от доходов. 

Следует отметить, что вторая 
модель краудфандинга была бы 
наиболее интересна для старта-
пов, но в нашей стране работает 
только одна краудлендинго-
вая платформа – «Кубышка» 
(kubyshka.by). 

Таким образом, можно сде-
лать вывод о практически пол-
ном отсутствии возможностей 
привлечения средств с исполь-
зованием краудфандинговых 
платформ для белорусских 
стартапов, не имеющих соци-
альной направленности. Это 
подтверждает и вышеупомянутое 
исследование, согласно которому 
только 1,2% белорусских стар-
тапов смогли использовать кра-
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удфандинг для финансирования 
компании [2, c. 33].

Кроме того, на белорусских 
краудфандинговых платформах, 
как правило, привлекаются не-
большие суммы. Так, например, 
пять успешных проектов, кото-
рые были представлены на Ulej.by 
в разделе «Технологии», смогли 
собрать от 100 до 2 203 руб. [19].

2. Предпосевная стадия. 
На начальной стадии проекта 
сумма инвестиций составляет в 
среднем 50–100 тыс. долл., они 
необходимы для того, чтобы 
предприниматель мог проверить 
ценность продукта для клиентов 
и, нанимая первых сотрудников, 
начать создавать минимальную 
жизнеспособную версию продукта 
(далее – MVP). Инвестиции пред-
посевного раунда предназначены 
для компаний, у которых есть 
подтверждение потенциального 
интереса клиентов, но может пока 
не быть MVP. Их сумма составля-
ет до 250 тыс. долл. [5].

Инвестиции бизнес-ангелов. 
Бизнес-ангелы – частные лица 
(физические или юридические), 
вкладывающие средства в старта-
пы на ранних этапах в обмен на 
долю в организации (обычно не 
контрольную) [16]. Как правило, 
бизнес-ангелы сами успешны в 
бизнесе и осуществляют дополни-
тельно наставничество и консуль-
тации стартапа. 

Следует отметить значи-
мость этой группы инвесторов 
для стартапов. Так, в Европе 
сообщество бизнес-ангелов на-
считывало в 2018 г. 345 тыс. 
инвесторов, которые осуществили 
37 200 сделок. В 2018 г. рынок 
бизнес-ангелов в Европе оцени-
вался в 7,45 млрд. евро, в США – 
23,1 млрд. долл. При этом в 
Европе 36% инвестиций биз-
нес-ангелов приходится на пред-
посевную стадию, 62% – на по-
севную и 27% – на более поздние 
стадии. Сумма, вложенная в одну 
компанию в 2018 г., составляет 
в ЕС – 200 тыс. евро и в США – 
350 тыс. долл. Индивидуальные 
инвестиции бизнес-ангелов за 
раунд финансирования в среднем 
составляют 24 100 евро [20].

В Беларуси число бизнес-ан-
гелов растет. Так, если в 2014 г. 
сеть бизнес-ангелов и венчурных 
инвесторов «БАВИН» насчиты-
вала 13 участников, то новая 
белорусская сеть бизнес-ангелов 

Angels Band включает уже 90 
участников. Однако это значи-
тельно меньше, чем требуется. 
Так, если использовать пропор-
цию, характерную для европей-
ского рынка бизнес-ангелов, где 
на каждый профинансированный 
стартап-проект приходилось более 
9 бизнес-ангелов, то можно пред-
положить, что белорусская сеть 
профинансирует около 10 проек-
тов в год.

О недостаточности инвести-
ций бизнес-ангелов в Беларуси 
свидетельствуют и результаты 
исследования стартапов, согласно 
которому только 24,1% из них 
удалось привлечь такие инвести-
ции [2, c. 33].

Конкурсы для стартапов. В 
эту категорию попадает Республи-
канский конкурс инновационных 
проектов, о котором было сказано 
выше. Также в Беларуси прово-
дятся конкурсы центра «Стар-
тап технологии». Кроме того, 
проходил региональный отбор 
Weedstars World. В то же время 
отметим незначительное число та-
ких состязаний, поэтому многие 
белорусские проекты участвуют 
в зарубежных конкурсах. Выи-
гранные ими суммы обычно более 
20 тыс. долл. 

3. Посевная стадия, стадия 
роста (раунды А/B/C). Посевные 
раунды подразумевают проект с 
созданным MVP и первыми кли-
ентами. Сумма привлекаемых 
инвестиций составляет 0,5–3 млн. 
долл., рассчитана на полгода-год 
и направлена на масштабируемые 
продажи основного продукта. 
Сумма на раунде А обычно со-
ставляет от 2 до 15 млн. долл., а 
главная задача команд – оптими-
зация базы пользователей и мас-
штабирование в другие сегменты 
рынка и регионы. Инвестиции 
на раунде B могут доходить до 
десятков миллионов долларов, на 
раунде C – до сотен [5]. 

Собственный заработок. На-
личие продукта и первых продаж 
позволяет проекту зарабатывать. 
Так, исследование белорусских 
стартапов показало, что 23,5% 
из них получают доход от своей 
деятельности на ежемесячной 
основе [2, с. 26]. Необходимо от-
метить, что стартапы неохотно 
сообщают сведения, касающиеся 
финансовой составляющей их 
деятельности. Так, лишь 32% 
респондентов поделилось ин-

формацией об уровне дохода. У 
58% стартапов на момент иссле-
дования он составил до 5 тыс. 
долл., у 15,9% – 5–10 тыс. долл., 
у 8,7% – 10–50 тыс. долл., у 
2,9% – 100–500 тыс. долл., у 
1,6% – больше 1 млн. долл. [2, 
c. 27]. Учитывая уровень дохода 
и долю стартапов, которые его 
получают, можно предположить, 
что данный источник не имеет 
существенного значения для боль-
шинства белорусских стартапов.

Финансирование акселерато-
рами. Акселераторы – программы 
(организации), ориентированные 
на быстрое выращивание стартапов 
на посевной стадии и включающие 
консультации и финансирование в 
обмен на долю компании. Попасть 
в акселератор можно на конкурс-
ной основе. Techminsk.by –  
единственный белорусский ак-
селератор, который оказывает 
финансовую поддержку, – может 
предоставить стартапам с новыми 
техническими продуктами инве-
стиции до 50 тыс. долл. (взамен 
стартап должен передать до 8% 
акций). Отбор проектов проходит 
ежегодно [21]. Также в Беларуси 
представлен Elevator Lab – меж-
дународный акселератор, рабо-
тающий с проектами стран Цен-
тральной и Восточной Европы, 
который в рамках партнерской 
программы предлагает поддержку 
стартапов сферы финансовых тех-
нологий [22]. 

Инвестиции венчурных орга-
низаций. Венчурная организация 
финансирует группу проектов 
(компаний), взамен инвестиций 
получая долю компании. В слу-
чае неудачи стартапа убытки 
покрываются доходами от других 
стартапов. Венчурный фонд – вре-
менная организация, созданная 
управляющей командой на во-
семь-десять лет. Их цель – ин-
вестировать в технологические 
компании на разных стадиях для 
заработка денег для ограниченно-
го числа партнеров [5]. 

Согласно белорусскому законо-
дательству основными направле-
ниями работы венчурной органи-
зации являются: 

– финансирование венчурных 
проектов; 

– передача субъектам ин-
новационной деятельности по 
договору лизинга оборудования, 
необходимого для осуществления 
инновационной деятельности; 
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– создание юридических лиц, 
осуществляющих инновационную 
деятельность; 

– приобретение имуществен-
ных прав на объекты интеллекту-
альной собственности, результаты 
научно-исследовательских, опыт-
но-конструкторских и опытно-тех-

нологических работ, передача в 
последующем этих прав субъектам 
инновационной деятельности, 
являющимся исполнителями вен-
чурных проектов, на возмездной 
или безвозмездной основе; 

– оказание управленческих, 
консультационных и иных услуг 

субъектам инновационной дея-
тельности, являющимся исполни-
телями венчурных проектов [23]. 

Проведенный анализ позволил 
выявить в Беларуси только четы-
ре венчурных организации (та-
блица 2). Однако и в их работе 
со стартапами есть ограничения. 

Венчурные организации в Республике Беларусь
Краткая  

характеристика Условия инвестирования и требования к проектам Инвестиции в проекты

Белинфонд соз-
дан в 1998 г. и 
является не-
коммерческой 
организацией, 
находящейся 
в подчинении 
Государственного 
комитета по науке 
и технологиям 
Республики Бе-
ларусь. В 2016 г. 
ему присвоен 
статус субъекта 
инновационной 
инфраструктуры. 
Средства для 
финансирования 
проектов выделя-
ются Белинфонду 
из бюджета

Условия: 
проекты и работы по организации и освоению производства, 
венчурные проекты финансируются после прохождения в 
установленном порядке государственной научно-технической 
экспертизы и конкурсного отбора. Финансовая поддержка 
оказывается поэтапно.
Требования к проектам:
– соответствие приоритетным направлениям научно-техниче-
ской деятельности в Республике Беларусь; 
– предусматривает создание, производство и реализацию 
инновационных и (или) высокотехнологичных товаров, вклю-
ченных в соответствующие перечни;
– реализовывается с использованием объектов интеллекту-
альной собственности, принадлежащей авторам проекта;
– предусматривает подготовительный, конструкторско-техно-
логический, производственный этап и коммерческие этапы 
реализации.
Обязательства:
выдача заемных ресурсов предприятиям осуществляется на 
срок до 7 лет под 0,5 ставки рефинансирования, с возмож-
ностью получения отсрочки платежа на 2 года

За 2018 г. Белин-
фонд осуществлял 
финансирование 
работ по 9 догово-
рам, в том числе 8 
работам по органи-
зации и освоению 
производства и 
одному венчурному 
проекту. Общий объ-
ем финансирования 
составил 56,3 млн. 
руб. В то же время 
анализ показал, что 
финансируются преи-
мущественно инно-
вационные проекты 
крупных организа-
ций, а не стартапы 

РБФ. Создан на 
основе вкладов 
Белинфонда (50%) 
и Инфрафонда 
Российской вен-
чурной компании 
(50%). Объем 
фонда составля-
ет 25 млн. долл. 
США. 
Срок работы 
фонда – 10 лет: 
инвестиции будут 
осуществляться 
первые 5–7 лет, в 
оставшееся время 
фонд будет искать 
покупателей для 
портфельных ком-
паний

Условия: 
– проекты на начальной стадии развития, чей оборот за 
последний год не превысил 170 тыс. долл., смогут претендо-
вать на инвестиции в размере 400 тыс. долл.;
– инвестиционный чек для крупных предприятий может вы-
расти до 2,5 млн. долл.
Требования к проектам: 
– высокая степень проработки и результативность (посевная 
стадия и стадия роста);
– в основе проекта должны быть технологии, разработанные 
в Республике Беларусь или Российской Федерации; 
– в случае белорусских технологий они должны быть по-
тенциально встраиваемые в производственно-коммерческие 
цепочки и продажи в масштабах ЕАЭС; 
– в случае российских технологий они должны иметь 
заинтересованных партнеров в Республике Беларусь и 
потенциально влиять на ускорение развития белорусской 
экономики; 
– технологии должны использоваться в рамках таких на-
правлений, как энергетика, приборостроение, биотехнологии, 
микроэлектроника, системы безопасности, машиностроение;
– белорусско-российская кооперация (желательна).
Обязательства:
инвестирование средств РБФ предполагает три основных 
механизма: вхождение фонда в уставный капитал предпри-
ятия; приобретение долговых ценных бумаг предприятия и 
предоставление конвертируемых займов 

Работа фонда 
приостановлена. 
Было профинанси-
ровано 3 проекта 
на сумму 6,1 млн. 
руб., среди которых 
один белорусский – 
Rocketdata.io.
Впервые в Респуб
лике Беларусь РБФ 
реализована венчур-
ная сделка по меж-
дународным стандар-
там в национальном 
праве с использова-
нием возможностей 
Декрета Президента 
Республики Беларусь 
от 21.12.2017 № 8 
«О развитии циф-
ровой экономики» 
по финансированию 
белорусского инно-
вационного проекта 

Таблица 2
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Так, Белорусский инновацион-
ный фонд (далее – Белинфонд) 
ориентирован на поддержку ин-
новационных проектов крупных 
организаций, а не стартапов. Рос-
сийско-Белорусский фонд венчур-
ных инвестиций (далее – РБФ) 
в настоящее время неактивен. 
Инвестиционные компании Bulba 
Ventures и Haxus поддерживают 
проекты узкой ИТ-направленно-
сти. Кроме того, Haxus включена 
условно – она зарегистрирована 
на Кипре. Работы по созданию 
совместных венчурных компа-
ний с КНР и другими странами 
дальнего и ближнего зарубежья 
приостановлены в связи с необхо-
димостью совершенствования ин-
вестиционного законодательства 
Республики Беларусь [24]. 

Таким образом, для стар-
тапов в Беларуси практически 
отсутствуют возможности для 
привлечения средств белорусских 
венчурных организаций. Рабо-
тающие венчурные организации 
финансируют незначительное 
число стартапов, как представ-
лено в таблице 2. В то же время 
такое финансирование очень 
востребовано: например, количе-

ство поданных на рассмотрение 
инвестиционных заявок в РБФ 
от резидентов Республики Бе-
ларусь в 2017 г. составило 61, 
в 2018 г. – 94. При этом был 
подписан только один договор на 
финансирование [14, c. 214–216]. 
Согласно исследованию белорус-
ских стартапов инвестициями 
венчурных фондов воспользова-
лось лишь 10,6% респондентов 
[2, с. 31].

4. Стадия расширения и вы-
хода. На этой стадии происходит 
активное масштабирование бизне-
са, увеличение объемов продаж. 
При этом стартап может менять 
форму собственности и собствен-
ника. На стадии выхода речь 
идет о преобразовании стартапа в 
высокотехнологичную компанию. 
Первая публичная продажа ак-
ций (IPO) предполагает привлече-
ние инвестиций широкого круга 
лиц.

Средства инвестиционных 
фондов. Одним из крупных бе-
лорусских инвесторов является 
«Зубр Капитал», в то же время 
численность профинансированных 
им организаций небольшая: за 
10 лет своей работы «Зубр Капи-

тал» включил в портфель только 
13 проектов и уже состоявшихся 
организаций [35]. 

Активно работает Европейский 
банк реконструкции и развития, 
который в 2019 г. профинанси-
ровал в Беларуси 24 проекта на 
390 млн. евро, а с начала своей 
деятельности в нашей стране в 
1992 г. ЕБРР профинансировал 
130 проектов почти на 2,9 млрд. 
евро [36]. На сайте банка отмече-
но, что суммы инвестиций банка 
варьируются, как правило, в 
диапазоне от 5 до 250 млн. евро 
(средний размер 25 млн. евро) и 
предоставляются в виде кредитов 
или инвестиций в акционерный 
капитал [37]. В то же время для 
стартапов такой источник орга-
ничен – белорусская практика 
показывает, что инвестирование 
преимущественно осуществляет-
ся в крупные уже состоявшиеся 
организации, а также крупные 
социальные, инфраструктурные 
проекты. Также Европейский 
банк реконструкции и развития 
в 2019 г. сотрудничал с Приор-
банком и Банком «Дабрабыт» с 
целью расширения кредитования 
малого и среднего бизнеса и со-

Краткая  
характеристика Условия инвестирования и требования к проектам Инвестиции в проекты

Инвестиционная 
компания Bulba 
Ventures. Была 
создана в марте 
2018 г. Основ-
ная концепция: 
вкладывать усилия 
и время в огра-
ниченное количе-
ство проектов

Условия: 
сумма инвестиций составляет от 50 до 500 тыс. долл. До-
полнительно предоставляют прямой доступ к технической и 
бизнес-экспертизе, кураторство менторов и поддержку от 
ключевых партнеров.
Требования к проектам:
– сфера машинного обучения;
– головной офис компании должен находиться в Беларуси.
Обязательства:
– вхождение инвесторов в уставный капитал компании (при-
обретение доли / акций в размере 10–30%);
– участие в органах управления компании. Возможно 
вмешательство в операционную деятельность и создание 
продукта

В настоящее вре-
мя в портфеле три 
стартапа. С момента 
создания компания 
приняла участие в 
шести стартапах 

Инвестиционная 
организация 
Haxus. Условно 
включена в обзор, 
так как зареги-
стрирована на Ки-
пре, но большая 
часть команды – 
белорусы

Условия: 
обеспечивает включенные в портфель стартапы предпосев-
ными и посевными инвестициями в размере от 300 тыс. 
долл. до 2 млн. долл., а также оказывает поддержку в 
выработке стратегии, ведении финансов и отчетности, в 
правовых и кадровых вопросах. 
Требования к проектам:
– сфера искусственного интеллекта;
– техническое или научное ноу-хау. 
Обязательства:
доля в компании (от 10 до 25%) 

Проинвестировано 
три сверхуспешных 
проекта: AIMATTER;
MSQRD; maps.me.
В текущем портфеле 
6 стартапов

Примечание.  Разработка автора  на основе [14; 25–34].

Продолжение таблицы 2
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действия развитию международ-
ной торговли [37].

Первая публичная продажа 
акций. В Республике Беларусь 
фактически отсутствует вторич-
ный рынок ценных бумаг, что 
ограничивает возможности для 
привлечения накоплений физи-
ческих и юридических лиц при 
первой публичной продаже акций. 
Примеры же IPO белорусских 
компаний на международных фон-
довых биржах отсутствуют (EPAM 
Systems, разместившая в 2012 г. 
свои акции на Нью-Йоркской фон-
довой бирже, была заявлена как 
американская компания).

Подводя итоги, можно выде-
лить следующие основные пробле-
мы развития инвестиционной 
инфраструктуры стартап-эко-
системы в Республике Беларусь.

1. Дефицит субъектов инве-
стиционной инфраструктуры, 
их низкая инвестиционная ак-
тивность. Представлены не все 
виды инвесторов, характерные 
для стартап-экосистем. Анализ 
показал, что инвесторы белорус-
ской стартап-экосистемы смогут 
профинансировать на каждом эта-
пе максимум несколько десятков 
стартапов, в то время как число 
белорусских стартапов превышает 
тысячу. В нашей стране критиче-
ски мало краудфандинговых плат-
форм, бизнес-ангелов, венчурных 
организаций, не функционирует 
рынок вторичных ценных бумаг. 
Таким образом, большинство стар-
тапов не смогут воспользоваться 
инвестициями в силу ограни-
ченности числа инвесторов и их 
инвестиционных возможностей. О 
серьезности данной проблемы сви-
детельствуют результаты исследо-
вания белорусских стартапов, ко-
торые в качестве основных аспек-
тов, усложняющих реализацию 
венчурных проектов и заключение 
венчурных сделок в Беларуси, 
на первое место поставили недо-
статочное количество инвесторов 
(на этот фактор указало 75,4%) 
[2, с. 74]. Таким образом, можно 
говорить о дефицитном рынке 
белорусских инвестиций, олиго-
полии инвесторов. Это приводит 
к ограничению числа стартапов; 
вынуждает стартапы соглашаться 
на условия инвесторов или искать 
источники финансирования за 
рубежом. 

2. Недостаточные суммы 
финансирования от белорусских 

инвесторов, на которые могут 
рассчитывать стартапы на 
каждой стадии развития. На эту 
проблему указывают и резуль-
таты исследования белорусских 
стартапов. Так, для большин-
ства стартапов, которым удалось 
привлечь инвестиции, их сум-
ма составила до 50 тыс. долл. 
Каждый третий стартап (30,8%) 
привлек от 50 до 300 тыс. долл. 
Каждый пятый стартап (21,7%) 
сумел привлечь более 300 тыс. 
долл. В то же время стартапы 
с иностранными инвестиция-
ми привлекали большие суммы 
инвестиций, чем стартапы с 
белорусскими инвесторами. В 
каждый третий стартап (35,3%) 
с иностранными инвестициями 
было вложено инвесторами более 
500 тыс. долл., в каждый чет-
вертый (24,3%) – 100–500 тыс. 
долл., в 15,1% стартапов – 50–
100 тыс. долл. Среди стартапов, 
которые привлекали белорусские 
инвестиции, нет компаний, по-
лучивших от инвесторов более 
500 тыс. долл. [2] 

3. Несмотря на значитель-
ные суммы прибыли, получае-
мые организациями, в Беларуси 
отсутствуют корпоративные 
венчурные фонды (CVC). Такие 
фонды имеют одного венчурного 
инвестора – корпорацию и зача-
стую руководствуются при выборе 
стартапов для финансирования не 
только финансовыми, но и страте-
гическими интересами компаний. 
Согласно мировой статистике в 
2018 г. корпоративные венчурные 
капиталисты были вовлечены в 
23% сделок по финансированию 
стартапов, внешних по отноше-
нию к их корпорациям [40].

4. Из-за относительной не-
развитости вторичного рынка 
ценных бумаг, незначительного 
числа краудфандинговых плат-
форм снижаются возможности 
и стимулы для входа на рынок 
инвестиций в стартапы физиче-
ских лиц, обладающих значитель-
ными накоплениями.

5. Ограниченное число направ-
лений, куда готовы вкладывать 
белорусские инвесторы, что 
особенно ярко представлено на 
примере венчурных организаций 
(таблица 2). Также исследование 
более 100 белорусских инвесто-
ров, которые финансируют или 
планируют финансировать стар-
тапы [39, с. 33], показало, что 

наиболее привлекательные сек-
тора – искусственный интеллект 
(46,9%), здоровье (37,4%) и фи-
нансовые технологии (36,7%).

6. В Беларуси практически 
отсутствуют инвесторы, осу-
ществляющие финансирование 
на стадиях роста и расширения, 
что требует значительных сумм, 
но в то же время и обеспечивает 
быстрый и значительный эффект. 
Это вынуждает преждевременно 
продавать стартапы или менять 
экосистему, что приводит к поте-
ре для нашей страны потенциаль-
ных «стартап-единорогов», инно-
вационных компаний.

7. В белорусской стартап-
экосистеме практически не 
представлены иностранные ин-
весторы.

8. Длительность процедур от 
подачи заявки до получения фи-
нансирования (характерно для 
отдельных видов инвестиций). 
Скорость – это важное преиму-
щество стартапов. Однако время 
рассмотрения заявок для инвести-
рования на конкурсах достаточно 
большое. Кроме того, зачастую за-
явки рассматриваются раз в год, 
а иногда и в несколько лет. 

9. Практически отсутствует 
государственное финансирование 
стартапов. В настоящее время 
Государственная программа инно-
вационного развития Республики 
Беларусь на 2016–2020 годы со-
держит только один абзац, по-
священный поддержке стартапов. 
В документе указывается необ-
ходимость обеспечения развития 
и поддержки стартап-движения, 
включая оказание организацион-
ной, информационной и финан-
совой поддержки организациям, 
осуществляющим подготовку 
и реализацию мероприятий, 
направленных на вовлечение 
молодежи в инновационную 
предпринимательскую деятель-
ность, а также на установление 
профессионально-деловых связей 
изобретателей и начинающих ин-
новационных предпринимателей 
с потенциальными инвесторами и 
партнерами [41]. В Государствен-
ной программе «Малое и среднее 
предпринимательство в Республи-
ке Беларусь» на 2016–2020 годы 
предусмотрено выделение из мест-
ных бюджетов средств именно на 
организационно-информационную 
поддержку стартап-движения в 
Республике Беларусь [42]. Таким 
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образом, основной фокус смещен 
в область развития отдельных 
субъектов стартап-инфраструк-
туры, а не на непосредственное 
финансирование стартапов. При 
этом, например, каждый пятый 
европейский стартап получает 
государственное финансирование 
[2, с. 33].

Указанные проблемы развития 
инвестиционной инфраструктуры 
стартап-экосистемы в Республике 
Беларусь приводят, с одной сто-
роны, к недостаточно активному 
формированию и росту стартапов, 
упущению времени и потенциаль-
ных возможностей для реализа-
ции проектов, преждевременной 
продаже их на ранней стадии, 
а с другой – заставляют возни-
кающие стартапы осуществлять 
поиск иностранных инвестиций 
и искать более подходящую эко-
систему за рубежом. Несмотря на 
ряд положительных эффектов от 
такого поиска, получение за гра-
ницей венчурного инвестирования 
и продажа стартапов зарубежным 
компаниям грозит потерей для 
Беларуси инновационных проек-
тов, которые при масштабирова-
нии могут превратиться в крупные 
успешные организации, и оттоком 
интеллектуального капитала, так 
как со стартапом приобретают и 
его команду, и интеллектуальную 
собственность. 

Кроме того, следует отметить, 
что финансирование инноваци-
онных проектов – это успешный, 
а зачастую и сверхприбыльный 
бизнес. И пока белорусские ин-
весторы неактивны, прибыль от 
финансирования белорусских стар-
тапов будут получать иностранные 
финансовые структуры. 

Для решения указанных про-
блем и создания благоприятных 
инвестиционных условий для 
стартапов были сформированы 
следующие предложения по раз-
витию инвестиционной инфра-
структуры белорусской стартап-
экосистемы.

1. Государственная финансовая 
поддержка стартапов: 

– определение финансовой под-
держки стартапов в качестве прио-
ритета инновационной политики и 
отражение указанного приоритета 
в Государственной программе ин-
новационного развития Республи-
ки Беларусь; 

– непосредственное инвестиро-
вание в стартапы из бюджетных 

средств. Для этого могут быть: 
1) использованы существующие 
структуры, например, в рамках 
финансовой деятельности Бело-
русского инновационного фонда 
может быть выделено отдельное 
направление – финансирование 
стартапов или 2) созданы от-
дельные структуры, например 
Белорусский фонд стартапов (по 
аналогии с фондом в Украине). 
Также следует отметить важность 
оперативной оценки проектов по 
мере поступления заявок с целью 
быстрого принятия решения о 
финансировании.

2. Поддержка создания и раз-
вития стартап-инвесторов:

– финансовая поддержка вен-
чурных организаций на принци-
пах государственно-частного пар-
тнерства. Целесообразно создание 
государственного фонда фондов, 
который вместе с частными ком-
паниями (как белорусскими, так 
и зарубежными) создавал бы вен-
чурные фонды; 

– стимулирование создания 
венчурных и инвестиционных 
фондов, определяющих финанси-
рование на стадии расширения и 
выхода стартапов; 

– налоговые льготы для всех 
субъектов (физических и юриди-
ческих лиц), инвестирующих в 
стартапы, включая бизнес-анге-
лов, венчурные организации, кра-
удфандинговые платформы; 

– решение юридических во-
просов и доработка законода-
тельства, позволяющая защитить 
права инвесторов и использовать 
распространенные в междуна-
родной практике инструменты 
венчурных сделок. Следует отме-
тить, что в исследовании белорус-
ских инвесторов на существова-
ние таких юридических вопросов 
указало более 78% респондентов. 
А более 82% инвесторов в каче-
стве причин выбора иностранной 
юрисдикции указали: «Непо-
нятно, как структурировать 
венчурные сделки при помощи 
юридического права» [39]. Пути 
решения указанных вопросов 
приведены в [39];

– определение в Государствен-
ной программе инновационного 
развития Республики Беларусь в 
качестве ключевых направлений 
инновационной политики наряду 
с созданием венчурных органи-
заций развития и поддержки 
других видов инвесторов стар-

тап-экосистемы – краудфандинга, 
бизнес-ангелов, инвестиционных 
фондов и т. д.

3. За счет предоставления 
льготных условий, дотаций, ме-
ханизмов государственно-частного 
партнерства стимулирование бе-
лорусских организаций к вхожде-
нию в стартап-экосистему, уча-
стию в формировании субъектов 
инвестиционной инфраструктуры, 
созданию корпоративных венчур-
ных фондов. Следует отметить, 
что для этого белорусские инве-
сторы обладают значительным 
потенциалом, о чем свидетель-
ствуют их суммы прибыли, при-
веденные ранее. 

4. Развитие вторичного рынка 
ценных бумаг, что будет способ-
ствовать активизации привлече-
ния средств физических и юри-
дических лиц к инвестированию 
организаций при их первой пу-
бличной продаже акций.

5. Стимулирование крупных 
белорусских организаций при-
обретать стартапы при помощи 
предоставления государственных 
дотаций, льготных кредитов и 
налоговых льгот. 

6. Привлечение в белорусскую 
стартап-экосистему иностранных 
инвесторов, создание совместных 
инвестиционных организаций, 
фондов, в том числе с государ-
ственной поддержкой.

7. Оптимизация процесса про-
ведения конкурсов на получение 
финансирования для стартапов 
(сокращение времени от подачи 
заявки до выделения финансиро-
вания).

Подводя итоги, отметим, что 
для белорусских стартапов остро 
стоит вопрос поиска финансиро-
вания, что приводит к снижению 
их числа, закрытию на ранних 
этапах, раннему выходу и пере-
ходу в зарубежные стартап-эко-
системы. Проведенный анализ 
позволил выявить ряд проблем 
инновационной инфраструктуры 
стартап-экосистемы и предложить 
пути их решения. Дальнейшие 
исследования могут быть направ-
лены на разработку методических 
и практических основ развития 
инвестиционной инфраструктуры 
белорусской стартап-экосистемы 
на основе выделенных в статье 
предложений. 

* * *
Материал поступил 06.05.2020.
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Abstract. A significant potential for the innovative development of the Republic of Belarus lies in start-
ups, which are the growth points of innovations, disruptive technologies and entrepreneurial activities. Their 
vulnerability compared with the big businesses requires creation of the special conditions of functioning. The most 
important task of the Belarusian start-ups is searching for financing for their development and growth. Depending 
on the stage of the start-up project development, the author defines the main types of investments and their 
sources, as well as the problems of formation of the investment infrastructure of the Belarusian start-up ecosystem, 
and proposes the ways of their solution.
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