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«Глобальна інноваційна програма еко-
логічно чистих технологій для малих та 
середніх підприємств України» (GCIP 
Ukraine) є частиною глобальної ініці-
ативи, спрямованої на просування ін-
новаційних технологій та створення 
екосистеми підтримки інноваційного 
підприємництва. 

Метою Проекту є сприяння розвитку низьковуглецевої економіки та підприєм-
ництва шляхом створення екосистеми для просування екологічно дружніх інно-
ваційних проектів.

Ігор Кирильчук
Національний 
координатор проекту

Катерина Пасічник
Асистент проекту

Тетяна Мазаєва
Національний   
експерт з комунікацій

Катерина Перната
Координатор 
тренінгових програм

Розбудова національного потенціалу 
> для підтримки та просування інновацій у сфері 
чистих технологій.

Посилення нормативно-правової бази 
> щодо інноваційних технологій та підприєм-
ницької екосистеми в Україні.

Створення національної плат-
форми чистих технологій 
> для просування інновацій за-
для забезпечення глобальних 
екологічних переваг і ство-
рення зелених робочих місць в 
Україні.

Компоненти проекту 

У січні 2019 року команда ЮНІДО за підтримки Гло-
бального екологічного фонду розпочала впроваджен-
ня Проекту в Україні. Партнери проекту – Міністерство 
економічного розвитку і торгівлі України, Міністерство 
екології та природних ресурсів України та Державна ін-
новаційна фінансово-кредитна установа, Національна 
академія наук України (Інститут відновлювальної енер-
гетики НАНУ). Міжнародний партнер Проекту – Мережа 
для глобальних інновацій (NGIN), США.

Микола Кобець
Експерт з питань підтримки національної 
політики для розробки та впровадження 
національної екосистеми інновацій та клінтех 
підприємництва 

Володимир Чернецький
Національний експерт по розробці бізнес планів
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Команда національного офісу Проекту
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КОРИСНИЙ ГЛОСАРІЙ

Ангельське інвестування (angel investment)
фінансування інноваційного проекту (стартапу) так званими «бізнес-ангелами». Термін 
«бізнес-ангел» був запроваджений в 1978 році професором університету Нью-Гемпшира 
Вільямом Ветцелем, в рамках його новаторського дослідження про залучення початкового 
капіталу підприємцями в США

це приватні інвестори (зазвичай - 
багаті люди), які вкладають кошти 
в інноваційний проект або бізнес 
стартапу, як правило, в обмін на 
оформлення конвертованої пози-
ки або на частку в компанії.

ризикове фінансування, спря-
моване на підтримку технічних і 
технологічних нововведень та на-
укових досягнень, які ще не вико-
ристовуються на практиці. Такий 
вид фінансування пов’язаний з ве-
ликим ризиком неотримання до-
ходів з вкладених інвестицій.

інтенсивне використання майже готової версії про-
дукту (як правило, програмного або апаратного за-
безпечення) з метою виявлення максимального числа 
помилок в його роботі для їх подальшого усунення 
перед остаточним виходом (релізом) продукту/по-
слуги на ринок, до масового споживача.

процентна ставка, яка описує рен-
табельність інвестиції. Термін «вну-
трішня» підкреслює факт, що ця 
процентна ставка є характеристи-
кою інвестиції і не залежить від ото-
чення, наприклад, від ринкових про-
центних ставок, вартості капіталу, 
інфляції.

Бізнес-ангели   
(business-angels) 

Венчурне фінансування    
(venture finance) 

Бета-тестування  
(бета-версія сервісу) 

Внутрішня норма прибутку   
(IRR - Internal rate of return) 

Короткий посібник для підприємців GCIP-Ukraine
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операція, при якій інвестор дає 
під відсоток або без нього кошти 
в борг стартапу, а останній замість 
повернення грошей має можли-
вість передати у власність пози-
кодавця акції своєї компанії. Тобто, 
відбувається конвертація коштів в 
частку компанії.

перший публічний продаж акцій акціонерного товариства, в тому числі у формі продажу де-
позитарних розписок на акції, необмеженому колу осіб. Продаж акцій може здійснюватися як 
шляхом розміщення додаткового випуску акцій шляхом відкритої підписки, так і шляхом пу-
блічного продажу акцій існуючого випуску.

один з методів венчурного фінансування при яко-
му велика кількість людей можуть брати участь, або 
в якості попередніх клієнтів нового продукту або в 
якості інвесторів стартапу. Зазвичай краудфандінг 
проводиться з використанням спеціалізованих он-
лайн платформ. Є два види краудфандінгу: на основі 
винагород – для залучення широкого кола потенцій-
них клієнтів, або на основі акцій – для залучення по-
тенційних інвесторів.

Конвертована позика    
(Сonvertible note)  

Первинне публічне розміщення акцій (IPO - Initial Public Offering)   

Краудфандінг 
(croudfinding) 

процедура детальної незалежної перевірки об’єкту інвестування, 
здійснювана від імені інвесторів для формування в них об’єктивного 
уявлення про об’єкт інвестування. Зазвичай передує купівлі бізнесу, 
злиттю, підписанню контракту чи співробітництва та включає у себе 
оцінку інвестиційних ризиків, незалежну оцінку об’єкту інвестування, 
повне дослідження діяльності компанії, комплексну перевірку фінан-
сового стану та положення на ринку. Загалом становить собою систе-
му заходів, спрямованих на всебічну перевірку законності і комерцій-
ної привабливості інвестиційного проекту.

Забезпечення належної сумлінності   
(Due Diligence) 

МОДУЛЬ #3

Керівництво з венчурного фінансування



процес виходу компанії на біржу, при якому продаються не нові акції, а вже існуючі папери акці-
онерів. Тобто, за допомогою прямого лістингу компанія не залучає кошти для розвитку, а лише 
дає можливість своїм діючим акціонерам «вийти з капіталу» з одночасним отриманням публіч-
ного статусу.

господарське товариство, в якому один або декілька учасників здійснюють від імені товариства 
підприємницьку діяльність і несуть за його зобов’язаннями додаткову солідарну відповідаль-
ність усім своїм майном, на яке за законом може бути звернено стягнення (повні учасники), а інші 
учасники присутні в діяльності товариства лише своїми вкладами (вкладники).

будь-яке фінансування, яке вимагає від вас частки 
вашої компанії, включаючи не лише майбутні при-
бутки, але, можливо, і контроль над компанією. 

це будь-яке фінансування, яке не ви-
магає від вас відмови від власності 
на свою компанію.

система правовідносин, що виникає 
між акціонерами та директорами 
при виконанні ними свого обов’язку 
діяти в інтересах та на благо 
компанії.

Прямий лістинг (DPO - Direct Public Offering) 

Обмежене товариство (Limited partnership) 

«Розмивне» фінансування 
(dilutive funding) 

«Нерозмивне» фінансування 
(non-dilutive funding) 

Фідуціарні зобов’язання 
(Fiduciary obligations) 
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СУТНІСТЬ ТА ВИДИ 
ВЕНЧУРНОГО ФІНАНСУВАННЯ

Відкриття нової інноваційної компанії (стартапу) передбачає об'єднання різних ресурсів, 
таких як ідеї, талант, обладнання, спеціалізовані послуги, робочі місця, оборотний капітал і 
т.д. Ключовим в розвитку нового бізнесу є питання його фінансування. Існує багато джерел 
капіталу та форм фінансування, які обслуговують різні етапи розвитку бізнесу (малюнок 1). 

Однією з форм залучення необхідних ін-
вестицій є так зване венчурне фінансуван-
ня, яке, як правило, залучається на ранніх 
та середніх стадіях життєвого циклу інно-
ваційного проекту (розвитку компанії).

Різні етапи життєвого циклу нового підприємства 
(стартапу) пов’язані з різними потребами у фінансу-
ванні. Нижче представлений огляд стадій життєво-
го циклу нового підприємства (стартапу) та типових 
назв раундів венчурного фінансування. 

«Розмивне 
фінансування»

Високий ризик 
інвестування

Низький ризик 
інвестування

Збільшення 
сум 
інвестування

«Нерозмивне 
фінансування»

Друзі Позики

Кредитні лінії

Венчурний 
капітал 

(рання стадія)Ангельське 
Інвестування

Краудфандинг

Венчурний 
капітал 

(стадія росту)

IPO/Відкриті 
ринки

МОДУЛЬ #3
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Раунд 
фінансування Опис стадії життєвого циклу Типові інвестори

Перед-посівний 
раунд, ангел-
раунд

Створення підприємство (стартапу) засновниками, які мають інноваційну 
ідею або бізнес-концепцію, але ще не створили прототип продукту або не 
запропонували бета-версію сервісу.

Ангел-інвестори 
та деякі венчурні 
фонди раннього 
етапу

Посівний раунд, 
ангел-раунд Те ж, що і вище, і в деяких ситуаціях можливо, що компанія розробила по-

чатковий прототип, затвердила концепцію або бета-версію сервісів. На 
цьому етапі доходи підприємства, якщо такі є, дуже малі.

Рання стадія

Серія A, 
Серія B

На цьому етапі у засновників є бачення бізнес-моделі, яку вони будуть 
впроваджувати, щоб дослідити інноваційну концепцію, яку вони створили. 
Тепер підприємству (стартапу) потрібні фінансові ресурси для розробки, 
створення або завершення пропозиції продукту або послуги, а також для 
того, щоб він був доступний/прийнятий деякими початковими клієнтами. 
Основна увага приділяється розвитку пропозиції компанії для задоволен-
ня потреб потенційних клієнтів. Деякі початкові клієнти можуть отримати 
продукт або послугу безкоштовно, але зобов’язуються надати зворотний 
зв’язок.

Доходи невеликі, але є підтвердженням того, що потенційні клієнти будуть 
платити за пропозицію.

Деякі ангели і 
венчурні фонди 
ранньої стадії

Зростання На цьому етапі підприємці отримують більш чітке уявлення про потреби 
клієнтів та процеси продажу на цільовому ринку. Підприємству потрібен 
додатковий капітал для подальшої діяльності та розширення команди – 
включення до неї фахівців з продажів, підтримки та інженерних функцій. 
Доходи швидко ростуть але, швидше за все, компанія ще не досягла при-
бутковості, хоча і має позитивний валовий прибуток на свої продукти і по-
слуги.

Більшість 
венчурних фондів

Нарощування Учасники команди добре розбираються в розробці продукту, ринку, по-
требах клієнтів, каналах продажів і дистрибуції. Підприємство досягло по-
зитивного грошового потоку і навіть прибутковості.

Компанія готова розширювати свій бізнес за рахунок збільшення прода-
жів і підтримки персоналу на існуючих і додаткових ринках, продовження 
запровадження інноваційних продуктів і послуг, а також залучення додат-
кових керівників в команду.

Венчурні фонди 
пізньої стадії,
Корпоративні 
венчурні 
інвестори,
Приватні 
інвестори

Короткий посібник для підприємців GCIP-Ukraine
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Більшість бізнес-ангелів є досвідченими підприємцями і бізнесменами, що схиль-
ні до новацій та створення нових підприємств і хочуть надати можливість іншим 
перспективним підприємцям домогтися успіху в своїх починаннях. Таким чином, 
бізнес-ангели, як правило, надають не тільки необхідний капітал, але і професійне 
наставництво та менторство підприємцям, яких вони підтримують, свою мережу 
професійних контактів і знайомств, і забезпечують стратегічне керівництво бізне-
сом. Крім того, що вони є інвесторами в це підприємство, деякі бізнес-ангели бе-
руть участь в управлінні компанією, стаючи членами ради директорів або, в пев-
них ситуаціях, займаючи тимчасову посаду у виконавчій команді. Формат участі 
бізнес-ангела в управлінні підприємством може бути дуже гнучким та обговорю-
ється між підприємцями та бізнес-ангелами до початку інвестування.

АНГЕЛЬСЬКЕ ІНВЕСТУВАННЯ

Бізнес-ангели 
це приватні інвестори, що діють від свого імені та мають у своєму розпорядженні власні 
фінансові ресурси для здійснення інвестицій. Оскільки вони роблять ризиковані (венчурні) 
інвестиції в нові підприємства та стартапи, то ці інвестиції здійснюються в обмін або на частку 
участі в новому підприємстві або на конвертовану боргову розписку (конвертована позика).

Можливість залучення інвестицій на ранніх (початкових) стадіях розвитку проекту: бізнес-ан-
гели, як правило, працюють із компаніями на ранній стадії - і готові прийняти більш високий 
ризик в їх інвестуванні.

Гнучкість в структуруванні інвестиційної угоди: бізнес-ангели розуміють індивідуальну ситу-
ацію кожної компанії і намагаються пристосувати свої інвестиції до конкретних потреб нового 
бізнесу. 

Відносно швидке прийняття рішень: бізнес-ангели оперують власними коштами та здатні до 
прийняття швидких рішень.

Слід розуміти, що робота з бізнес-ангелами має як переваги, так і недоліки.
До переваг відноситься наступне:

МОДУЛЬ #3

Керівництво з венчурного фінансування
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Більш вигідні фінансові умови: ангел-інвестори добре розуміють ризиковану природу своїх 
інвестицій та потенційну віддачу, яку може забезпечити успішна інвестиція. Як наслідок, вони 
здатні краще оцінити інвестиційні ризики, ніж комерційний банк, і запропонувати фінансові 
умови, які краще для підприємця, ніж банківські. 

Особиста підприємницька захопленість: досить часто бізнес-ангели захоплюються ідеями за-
сновників компанії та готові вкласти кошти, щоб надати цим засновникам можливість, яку вони, 
бізнес-ангели, отримали раніше у своїй кар’єрі.

Наявність практичного досвіду у бізнесі: більшість бізнес-ангели природно тяжіють та інвесту-
ють в бізнес, пов’язаний з їх попередньої кар’єрою і діловим досвідом.

Географічна детермінованість: бізнес-ангели, як правило, інвестують в підприємства (стартапи) 
що розташовані в регіоні їх проживання. 

Можливість інвестування в широке коло різноманітних галузей: оскільки бізнес-ангели, як пра-
вило, інвестують у галузі, в яких вони мають попередній професійний досвід чи знання, завжди 
можливо знайти бізнес-ангела зацікавленого саме у вашій галузі, тоді як венчурні фонди як 
правило, зосереджуються на ринках, які забезпечують найкращу віддачу в найкоротші терміни 
з метою підвищення прибутковості інвестицій. (IRR)

Ризик нав’язливого втручання: по своїй суті відно-
сини між бізнес-ангелом і підприємцем дуже тісні 
та часто особисті. Тому в ситуації коли бізнес-ангел 
є частиною виконавчої команди, існує ризик його 
частого втручання в повсякденне прийняття рішень.

Обмеженість наявного капіталу у порівнянні з ін-
вестиційними можливостями венчурних фондів: біз-
нес-ангели вкладають свої власні фінансові ресурси, 
тому вони, як правило, обмежують свої інвестицій-
ні зобов’язання перед стартапом певною сумою. Як 
тільки інвестована сума досягає такої зумовленої 
граничної суми, ангели, як правило, перестають інве-
стувати додаткові фінансові ресурси в компанію.

Працювати з бізнес-ангелами 
менш престижно ніж з венчурним 
фондом з національної репутацією.

Процес створення доданої варто-
сті може бути неструктурованим: 
бізнес-ангели  прагнуть розвивати 
неструктуровані та неформальні 
відносини з підприємцями на від-
міну від, наприклад, акселераторів, 
інкубаторів та фірм венчурного ка-
піталу на ранніх стадіях, які розро-
бляють структуровані процеси на-
дання допомоги підприємцям.

Недоліки та обмеження роботи з бізнес-ангелами

Короткий посібник для підприємців GCIP-Ukraine



Щоб краще обслуговувати інноваційний бізнес 
та стартапи в певному регіоні, більшість індиві-
дуальних бізнес-ангелів утворюють свої мережі. 
Такі мережі, як правило, охоплюють певний гео-
графічний регіон, що узгоджується з місцевим і 
особистим характером інвестування ангелів.

Такі ангельські мережі створюються з метою об-
міну дослідженнями та формування пулів інвес-
тиційного капіталу для поділу ризиків, а також 
для надання порад компаніям з їх портфелів.

Об’єднавшись у мережу, бізнес-ангели отриму-
ють доступ до більшої кількості інвестиційних 
можливостей, також відомих як «потік угод», 
об’єднуючи ресурси разом для сприяння при-
сутності мережі в регіоні, організовують періо-
дичні сесії, на яких підприємці орієнтують свій 
бізнес до певної групи бізнес-ангелів і навіть 
організовують веб-процеси обстеження угод. 

11

Мережі та 
синдикати 
бізнес-ангелів

МОДУЛЬ #3
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Крім доступу до потоку угод, можливість працювати з іншими бізнес-анге-
лами дозволяє окремому бізнес-ангелу знизити свої інвестиційні ризики 
за рахунок зменшення суми, вкладеної в одну компанію, одночасно інве-
стуючи в більшу кількість компаній. Мережа бізнес-ангелів також дозво-
ляє координувати дії своїх членів для об’єднання ресурсів, потрібних для 
проведення комплексної перевірки та об’єднання професійного досвіду 
декількох учасників для аналізу конкретної інвестиційної можливості, 
створюючи міждисциплінарне розуміння конкретного підприємства. 

Аналогічним чином, об’єднуючи фінансові ресурси від 
своїх членів, мережа ангелів здатна зробити більше вен-
чурних інвестицій, ніж її учасники зробили б самостійно. 
Це особливо важливо, тому що мережа надає підпри-
ємцям, які потребують великої кількості початкового фі-
нансування, альтернативу венчурним фондам, що спеці-
алізуються на інвестиціях на ранній стадії. 

Як правило, ангельські мережі обміню-
ються інвестиційними процесами і юри-
дичними документами зі своїми члена-
ми, так що бізнес-ангели і підприємці 
мають більш передбачуваний процес 
закриття інвестицій. 

Короткий посібник для підприємців GCIP-Ukraine
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Саме синдикат забезпечує підприєм-
ців провідними контактами з усіма біз-
нес-ангелами, які беруть участь у раун-
ді, полегшуючи координацію процесу 
узгодження умов та закриття інвести-
ційних угод. 

Після закриття, головний інвестор, як правило, продовжує відігравати цю головну роль, взаємо-
діючи з підприємцем та виконавчою командою, щоб отримувати оновлення та надавати вказівки 
компанії. Головним інвестором може бути також представник синдикату ангелів в раді директорів 
компанії. За свою роботу керівник синдикату може отримати певну компенсацію, як правило, у ви-
гляді додаткової участі в інвестиційній доходності (відомої як «carry»). 

Синдикати бізнес-ангелів

Синдикати бізнес-ангелів 
це просто група інвесторів, які погоджуються інвестувати разом у певний проект. Синдикат 
може бути створений ангелами або cуб’єктами інвестування та залучений з будь-якого 
джерела. Часто синдикати включають бізнес-ангелів з більш ніж однієї ангельської мережі. 
Робота з синдикатом бізнес-ангелів надає підприємцям низку переваг.

Після здійснення інвестицій підприємець спілкується 
з провідним інвестором синдикату, який, у свою чергу, 
передає усю відповідну інформацію іншим бізнес-ін-
весторам, які зробили спільні інвестиції в рамках такого 
ангельського синдикату. У таблиці капіталізації підпри-
ємств в графі «інвестори» буде вказаний один синдикат 
ангелів. Це зручніше ніж вказувати в таблиці капіталіза-
ції 10+ індивідуальних бізнес-ангелів.

Синдикат бізнес-ангелів, об’єднує ресурси кількох осіб у більшу суму 
інвестицій. Крім того, як правило, інвестори, які беруть участь у синди-
каті, мають головного інвестора синдикату, який відповідає за коор-
динацію потоку інформації під час належної перевірки, вимагаючи ви-
конання зобов’язань від інших інвесторів-учасників, переговори про 
умови та проведення інвестиційної операції шляхом її закриття, підпи-
сання від імені всіх інших інвесторів. 

МОДУЛЬ #3

Керівництво з венчурного фінансування



Одним із головних викликів раннього 
інвестування є визначення належної 
вартості нового підприємства, яке ча-
сто ще не має доходів, але має багато-
обіцяюче майбутнє (таке успішне, що 
привертає увагу бізнес-ангелів).

У такому випадку бізнес-ангели часто надають 
свої венчурні інвестиції у форму конвертованої 
позики (convertible note). Між інвестором (біз-
нес-ангелом) і компанією укладається договір 
позики, супроводжуваний передачею інвестору 
цінного паперу (convertible note), в якому опи-
суються комерційні умови надання і конвертації 
позики. Хоча конвертована позика є борговим 
інструментом, але вона означає, що як підпри-
ємці, так і бізнес-ангели мають намір конвер-
тувати вексель в акції на більш пізньому етапі 
інвестування. Інвестор отримує право замість 
повернення суми позики придбати за встанов-
леною в договорі методикою певну кількість ак-
цій компанії.

Конвертована позика 
(Сonvertible note)
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Фінансування конвертованими позиками має 
багато переваг як для засновників компаній, так 
і для інвесторів. Оскільки кошти конвертуються 
в акції компанії тільки після настання заздале-
гідь узгодженої події (терміну), засновникам не 
потрібно надавати інвесторам істотний обсяг 
контролю над компанією на ранніх стадіях її 
розвитку.

Оскільки не у всіх регіонах є добре структурована і видима мережа ангел-інвесторів, підприємцям 
часто доводиться знаходити можливості познайомитися з бізнес-ангелами через професійні ме-
режі, брати участь у заходах місцевого бізнесу, зв’язуватися зі стейкхолдерами в місцевій підпри-
ємницької екосистемі, включаючи контакти з успішними компаніями і підприємцями, які отримали 
ангел-інвестиції на тому самому географічному ринку.

Не треба оцінювати компанію на 
ранніх етапах

Відсутність застави

Швидка процедура та менше папе-
рової тяганини з укладенням відпо-
відного договору

Гнучкі умови і захист для інвестора

Порівняно низька вартість юридич-
ного супроводження

Відсутність правового регулювання 
в деяких країнах, тому слід звертати 
увагу за юрисдикцію контракту

На наступному раунді може бути 
так само складно оцінити компанію

Складно передбачити всі умови на-
перед

Ризикованість угоди

Можна виділити сильні та слабкі сторони конвертованої позики:

Отже, беззаперечна перевага цього виду інвес-
тування – залучаючи такі кошти, розробники не 
ризикують ні своїми грошима, ні майном, ні ін-
шими активами, адже він не передбачає жодної 
застави. Окрім того, відпадає необхідність спе-
речатися про оцінку компанії на стадії, коли не 
те, що немає продажів, а й самого продукту.

Є багато способів для підприємців ідентифікувати 
регіональні і локальні мережі ангелів, починаючи 
з веб-пошуку і прямої подачі запиту на сайт мере-
жі бізнес-ангелів. 

Пошук 
ангел-інвесторів
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Європейська торгова асоціація для бізнес-ангелів та суб’єктів стартового та раннього ринкового 
інвестування (EBAN), яка є загальноєвропейським представником спільноти інвесторів на ранніх 
стадіях, та на сьогодні налічує більш ніж 150 організацій-членів у понад 50 країнах. EBAN, створе-
на у 1999 році групою піонерських ангельських мереж у співпраці Європейської комісії та EURADA, 
та представляє сектор, який, за оцінками, інвестує 11,4 мільярда євро на рік та відіграє життєво 
важливу роль у майбутньому Європи, зокрема у фінансуванні МСП. EBAN сприяє зростанню Євро-
пи шляхом створення багатства та робочих місць              eban.org 

22 жовтня 2019 року в Києві відбувся День біз-
нес-ангелів, організований Українською асоці-
ацією венчурного капіталу - UVCA за підтрим-
ки Фонду раннього етапу інвестування (ESIL), 
що фінансується ЄС, який поєднує мережі біз-
нес-ангелів та краудфандерів по всій Європі.

Ангельські інвестиції - це одне з найважливіших 
джерел фінансування стартапів на ранній стадії, 
але в Україні все ще це недостатньо розвинене

За словами Ольги 
Афанасьєвої, виконавчого 
директора UVCA

Довідник венчурних інвесторів               crunchbase.com

Business Angels Europe (BAE), - Європейська конфедерація 
інвестування ангелів, яка представляє Європейську федера-
цію бізнес-ангелів та торгові асоціації в Європі. BAE об’єднує 
найбільш активні та розвинені країни, що працюють на ринку 
ангелів у Європі             businessangelseurope.com

Європейська Комісія з питань до-
ступу до фінансування для малих 
та середніх підприємств                 
            ec.europa.eu

Пошук ангелів-інвесто-
рів можна проводити на 
наступних сайтах: 

Тенденції розвитку 
ангел-інвестицій в Україні 
та вплив COVID-19

Короткий посібник для підприємців GCIP-Ukraine
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https://ec.europa.eu/growth/access-to-finance/funding-policies/business-angels_en
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У 2019 український інвестиційний ринок венчурного 
капіталу досяг $ 509,9 млн (111 угод), тоді як ринок ан-
гельського інвестування досяг $ 6,1 млн (21 угода). Варто 
відзначити, що ангельське інвестування показує значний 
ріст з 2018 року, коли загальна сума ангельського інвес-
тування склала всього $ 0,9 (7 угод). Див малюнок нижче.

Однак, враховуючи економічний вплив пандемії 
COVID-19 на фінансові та реальні активи усього світу, 
очікується, що здатність бізнес-ангелів робити нові ін-
вестиції зменшиться. 

МОДУЛЬ #3

Керівництво з венчурного фінансування



це форма фінансових інвестицій, при якій інституційні ін-
вестори (наприклад, пенсійні фонди, інші інвестиційні 
фонди, фінансові установи і т.д.), приватні мільйонери та 
заможні родини довіряють свій капітал інвестиційним ме-
неджерам (також відомим як «венчурні інвестори», «керу-
ючі фондами») для інвестування цього капіталу в країни, 
що розвиваються, або в швидко зростаючі підприємства. 
Дохід від успішних венчурних інвестицій використовується 
для повернення капіталу початковим інвесторам. При цьо-
му частина отриманого доходу розподіляється між мене-
джерами інвестицій в якості компенсації за їх роботу. 

Одна із ключових відмінностей венчурного капіталу в по-
рівнянні з іншими формами інвестицій, такими як фондо-
вий ринок, нерухомість або державні облігації, є той факт, 
що венчурний капітал зазвичай інвестується в підприєм-
ства, що розвиваються, які розробляють нову технологію 
або вивчають нові ринкові можливості. На момент здійс-
нення інвестицій ймовірність успіху цих проектів в значній 
мірі невідома, або, іншими словами, ці інвестиції несуть ве-
ликий ризик неуспіху. Щоб прийняти цей більший ризик, 
інвесторам венчурного капіталу потрібні такі норми при-
бутку, які набагато вище, ніж в інших формах інвестицій, 
зазначених вище. 

1818

Венчурний 
капітал

Короткий посібник для підприємців GCIP-Ukraine
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Фонди венчурного капіталу, як правило, 
структуруються у формі командитного товариства, 
в якому є дві різні групи:

Партнери з обмеженою відповідальністю (Limited Partners):

Генеральні партнери (General Partners):

це особи або установи, які надають капітал фонду венчурного капіталу (вони є клієнтами 
розпорядника фонду) і не беруть участь у щоденній діяльності фонду. Їх обмежена відпо-
відальність означає, що якщо одне або кілька підприємств, проінвестованих фондом, не 
матимуть успіху, партнери з обмеженою відповідальністю можуть втратити суми, які вони 
внесли до фонду, але не більше того (їхня відповідальність обмежується капталом, який 
вони вклали). Як правило, партнери з обмеженою відповідальністю отримують повер-
нення інвестицій в розмірі, що перевершує те, що вони отримали б при менш ризикова-
них інвестиціях. Як клієнти інвестиційного фонду, вони разом визначають деякі ключові 
положення фонду, зокрема питання - хто є розпорядником фонду.

це особи, які надають послуги з управління фондами своїм клієнтам - партнерам з об-
меженою відповідальністю. Вони мають повне право виконувати інвестиційну страте-
гію фонду (як визначено в документах фонду або «Угоді про обмежене партнерство»), 
приймати інвестиційні рішення, підтримувати проінвестовані підприємства, представля-
ти фонд венчурного капіталу в Раді директорів проінвестованих компаній та приймати 
рішення про те, коли продавати акції фонду в певній компанії. Вони несуть загальну від-
повідальність, що означає, якщо одне чи кілька підприємств, проінвестованих фондом, 
не досягнуть успіху та шкодитимуть іншим, основні партнери можуть нести персональну 
фінансову відповідальність у межах, що виходять далеко за рамки їх особистого фінансо-
вого внеску у фонд венчурного капіталу. Ця загальна відповідальність пояснює, чому ме-
неджерам фондів венчурного капіталу потрібно бути таким обережними під час вибору 
інвестицій для фонду. Так само як партнери з обмеженою відповідальністю, генеральні 
партнери теж роблять фінансовий внесок у фонд (як правило, від 1% до 5% від загально-
го розміру фонду) і отримують компенсації в залежності від успіху інвестицій фонду.

МОДУЛЬ #3

Керівництво з венчурного фінансування
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Плата за 
управління

Венчурні фонди 
фінансують лише 
невеликий процент 
проаналізованих компаній 

Плата за отримання доходів у випадку 
успішного інвестування (Carry) 

Щорічна комісія за управління – це відсоток (як правило 2%) 
від загального залученого до фонду капіталу. Оскільки багато 
фондів венчурного капіталу зросли в розмірі, але їх витрати не 
зросли пропорційно, більшість партнерів з обмеженою відпо-
відальністю вимагають гнучкості розміру плати за управління в 
залежності від розміру операційних витрат протягом життєвого 
циклу фонду. 

Важливо пам’ятати, що менедже-
ри фондів – генеральні партнери 
- надають послуги своїм клієнтам 
- партнерам з обмеженою відпо-
відальністю - і несуть довірене 
зобов’язання добре піклуватися 
про залучений капітал.

Крім зазначеної вище плати за управління генеральні партнери також отримують засновану 
на успішних операціях компенсацію, яка називається «carry», і яка становить частку (зазвичай 
20%) від надлишкових інвестиційних доходів, отриманих фондом. Простий приклад: якщо 
капітал фонду становив $100, а дохід від інвестицій приносив $250 протягом його терміну 
10 років, перші $ 100 виплачуються партнерам з обмеженою відповідальністю. Після цього 
із решти $ 150 партнери з обмеженою відповідальністю отримають 80% або $120, а гене-
ральні партнери - 20% або $30 в якості компенсації (carry). Якщо фонд в розмірі $100 дола-
рів повернув всього $110 доларів протягом терміну його існування, партнерам з обмеженою 
відповідальністю спочатку виплатять $100 доларів, плюс $8 (80% від решти $ 10 доларів), а 
генеральним партнерам -$ 2 долари.

Короткий посібник для підприємців GCIP-Ukraine



21

Інвестори, що вкладають капітал у фонди венчурного капіталу, шукають інвестиційні прибутки, які 
переважають наявні в інших формах інвестицій (нерухомість, фондовий ринок тощо) і розуміють, 
що ця потенційна вища віддача тягне за собою більш високий ризик. Як наслідок, для задоволен-
ня потреб своїх клієнтів генеральні партнери зосереджують свою інвестиційну діяльність в ком-
паніях, які мають потенціал забезпечити ці вищі прибутки, навіть якщо вони ризиковані та мають 
велику ймовірність невдачі. Таким чином, керуючі фондом зосереджуються на підприємствах, які 
мають потенціал повернути в десять і більше разів від первісної інвестиції в конкретне підприєм-
ство («10+ або більше компаній») для досягнення очікуваної віддачі. Більш ризикований профіль 
кожної інвестиції також означає, що існує велика ймовірність того, що одна невдала інвестиція, 
спричиняючи тиск на кілька успішних компаній, щоб компенсувати втрати в портфелі і при цьому 
забезпечити загальний високий дохід по всьому портфелю!

Загальна відповідальність, фідуціарні зобов’язан-
ня і очікувана висока прибутковість фонду сприя-
ли тому, що керуючі фондами венчурного капіталу 
стали дуже обережними та вибагливими в своїх ін-
вестиційних рішеннях. Як правило, вони вкладають 
кошти в один або два з кожних 100 посівних і почат-
кових проектів, які вони проаналізували на предмет 
потенційних інвестицій. 

Окрім загальної відповідальності, яку несуть 
менеджери фондів венчурного капіталу (General 
Partners) та федуціарного зобов’язання, є ще 
одна важлива причина, яка пояснює їхню вибір-
ковість: вищий цільовий прибуток порівняно з 
іншими формами інвестування.

МОДУЛЬ #3

Керівництво з венчурного фінансування



Термін дії 
венчурного 
фонду

ВИХІД: 
повернення капіталу партнерам 
з обмеженою відповідальністю
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Партнери з обмеженою відповідальністю планують свої 
індивідуальні інвестиційні портфелі на певний період 
часу і вимагають від менеджерів фонду надання відомо-
стей щодо термінів роботи фонду венчурного капіталу, а 
також відомостей про надходження та відтік капіталу. Як 
правило, венчурний фонд має термін дії 10 років, перша 
половина якого зарезервована для здійснення інвести-
цій в нові портфельні компанії («інвестиційний період»). 
Важливо знати, що генеральні партнери від імені певно-
го фонду активно інвестують протягом саме інвестицій-
ного періоду, а після його завершення вони скорочують 
інвестиційну діяльність навіть в існуючих портфельних 
компаніях.

Після інвестиційного періоду у керуючих фондами є ще 
п’ять років, щоб допомогти інвестованим компаніям до-
рослішати і домогтися успішного продажу, коли керу-
ючий фондами продає свої частки в компанії і повертає 
доходи від цього продажу партнерам з обмеженою від-
повідальністю. Продаж активів відомий як «вихід», так 
як фонд виходить з існуючих інвестицій в компанії. 

Існує багато способів, якими венчурний фонд може вийти з інвестицій. Заздалегідь немож-
ливо визначити, яка форма виходу забезпечує найкращу віддачу від вкладених інвестицій, 
оскільки фінансові умови відрізнятися від одного випадку до іншого, відповідно різними є і 
фінансові винагороди.
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При створенні нового венчурного фонду партнери з обмеженою відповідальністю та ке-
руючі фондом домовляються про те, як капітал буде повернутий партнерам з обмеженою 
відповідальністю: тільки готівкою або готівкою та/або акціями. Це важливо, тому що це 
визначає стратегію, яку генеральні партнери будуть використовувати при веденні перего-
ворів про вихід з інвестування. 

Форма виходу Опис

Викуп акцій або 
зворотній викуп 
(Buy-back)

Венчурний фонд продає акції компанії назад її засновникам і отримує виплату готівкою.

Злиття акцій Портфельна компанія об’єднується з іншою компанією, а венчурний фонд отримує   акції 
вже нової об’єднаної компанії. Злиття може бути з іншою приватною компанією (акції, 
що не котуються на біржі) або з публічною компанією (акції якої котуються на фондовій 
біржі).

Придбання 
акцій або 
готівки

Портфельна компанія купується іншою компанією, а венчурний фонд оплачується акціями 
об’єднаної організації (див. коментар вище) або готівкою (як правило, з розстрочкою 
після досягнення попередньо визначених етапів).

IPO - Первинне 
публічне 
розміщення 
акцій

Компанія випускає нові акції та продає їх населенню (звідси і назва «IPO»). Деякі існуючі 
акціонери (наприклад, фонди венчурного капіталу) також можуть продати частину своїх 
акцій в цьому процесі. Публічний продаж дозволяє будь-якому інвестору фондового 
ринку (інституційному або приватному) придбати акції компанії, що значно розширює 
потенційне число акціонерів.

Успіх IPO як пропозиції багато в чому залежить від того, наскільки відомими є акції 
компанії завдяки роботі фондових аналітиків, які надають прогнози і аналіз фінансових і 
операційних показників компанії.

Сам процес IPO не є гарантією успіху, якщо компанія не має аналітичного покриття, так 
як вона залишиться невідомою або має дуже великий ризик для більшості інвесторів.

Прямий лістинг 
на фондовій 
біржі

Остаточний результат прямого лістингу на фондовій біржі такий же, як і у випадку IPO, 
описаного вище, і довгостроковий успіх лістингу акцій залежить від того, чи забезпечить 
компанія охоплення біржовими аналітиками.

Відмінності з IPO полягають в тому, що компанія перераховує свої акції, і в тому, що 
компанія не випускає нові акції і в цьому процесі залучає новий капітал. 

МОДУЛЬ #3

Керівництво з венчурного фінансування



Протягом багатьох років венчурний ка-
пітал закріпив своє значення як джерело 
капіталу для нових інноваційних підпри-
ємств, також став важливим сегментом ін-
вестиційної галузі, що призвело до певної 
спеціалізації фондів венчурного капіталу. 
Нижче наведено детальні відомості про 
три найпоширеніші типи венчурного ка-
піталу для «чистих» підприємств: «техно-
логічні» фонди, impact-інвестори та кор-
поративні (стратегічні) інвестори.

Види фондів 
венчурного капіталу
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«Технологічні» фонди 
венчурного капіталу

Фонди венчурного капіталу, орієнтовані на розвиток 
технологій є найпоширенішим типом венчурних фондів. 
Хоча ця традиційна модель венчурного фінансування 
спочатку розвивалася на Східному узбережжі Сполуче-
них Штатів наприкінці 40-х років, але пізніше в 1960-
1979-х роках вона розвинулась на Західному узбереж-
жі в те, що згодом буде відоме як Кремнієва долина. З 
часом ця модель була адаптована іншими регіонами та 
ринками, і сьогодні вона поширюється у всьому світі, 
хоча Сполучені Штати продовжують залишатись в аван-
гарді галузі венчурного капіталу. 
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Співвідношення ризику та прибутковості вен-
чурного інвестування дуже підходить для  тех-
нологічної галузі, через велике масштабування 
технологічного бізнесу, особливо у сфері роз-
робки програмного забезпечення. Після того, 
як технологічний продукт буде розроблений, 
апробований та прийнятий на ринку, економія 
від масштабу, властива бізнесу, заснованому на 
технологіях, дозволяє компанії масштабувати та 
продавати продукт великій кількості клієнтів з 
мінімальними граничними витратами. Ця масш-
табованість особливо приваблива для інвес-
торів з венчурним капіталом, оскільки вони, як 
правило, інвестують на ранніх стадіях - коли є 
більший ризик - і пізніше продають акції компа-
нії за значно більшою ціною після того, як ком-
панія розвинулася і має передбачувані грошові 
потоки. Хоча є винятки, як правило, підприєм-
ства, які вимагають великих капітальних вкла-
день (наприклад, інвестиції у виробничі потуж-
ності) або мають високі періодичні операційні 
витрати (наприклад, деякий бізнес, орієнтова-
ний на сервіс), є менш привабливими для тех-
нологічно орієнтованих фондів венчурного ка-
піталу, оскільки їхній потенційний інвестиційний 
прибуто менший.

Фонди технологічного венчурного капіталу, як 
правило, управляються невеликою командою 
старших менеджерів, які мають глибокий дос-
від інвестування, консультування технологічних 
компаній щодо зростання та розуміння різних 
технологій та додатків. Старші менеджери та-
кож діляться з компаніями своїми професійними 
контактами, коли наймають виконавців, прово-
дять пітчинг іншим венчурним фондам або за-
лучають нових клієнтів. Команда старших ме-
неджерів, як правило, підтримується командою 
аналітиків, відповідальних за перевірку компа-
ній для інвестування. Вони допомагають у про-
цесі комплексної перевірки, готують фінансові 
прогнози та проводять фінансовий аналіз. На 
практиці, аналітики є «воротарями» доступу 
до старших партнерів і відповідають за те, щоб 
зробити роботу старших партнерів більш ефек-
тивною. 

Фонди технологічного венчурного капіталу, як 
правило, орієнтовані на досягнення максималь-
ного фінансового прибутку (IRR) для своїх клі-
єнтів і інвестують в технології і підприємства, 
які, як вони вважають, дозволять їм досягти цієї 
мети.

МОДУЛЬ #3

Керівництво з венчурного фінансування
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Impact-інвестори
Impact-інвестори - це інвестиційні менеджери, які об-
слуговують клієнтів, у яких є одночасно два набори цілей 
і відповідні показники при оцінці повернення інвестицій: 

Фінансові прибутки

Позитивний та вимірюваний соціальний та/або еко-
логічний вплив

Необхідність досягнення фінансової віддачі для фінансування вирішення соціальних і екологічних 
проблем, шляхом надання грантів, благодійності та спонсорування деяких державних програм є 
ключовим фактором, що відрізняє іmpact-інвестування від інших форм інвестування. Оскільки ко-
жен іmpact-інвестор, самостійно визначає контрольний показник для очікуваної фінансової відда-
чі від свого інвестиційного портфеля, буде помилкою вважати, що всі іmpact-інвестори, очікують 
нижчу фінансову віддачу від свого портфеля іmpact-інвестицій, ніж аналогічні інвестиції в еквіва-
лентному портфелі, який не вимагає іmpact-присутності.

Impact-інвестори також очікують 
позитивного, вимірюваного, соці-
ального та екологічного впливу, 
оскільки вони демонструють ефек-
тивність певної інвестиційної мож-
ливості у вирішенні сучасних про-
блем у галузі сталого сільського 
господарства, відновлюваної енер-
гії, збереження земель, доступно-
го житла, доступу до медичної до-
помоги та доступної високоякісної 
освіти.

Точно так само, як інвестиційна можливість має план для 
бізнесу та фінансових аспектів підприємства, інвестицій-
на можливість має набір цілей впливу, методологію та 
показники, за допомогою яких вплив буде вимірюватися 
у порівнянні з початковими цілями, і план того як підпри-
ємство досягне цих цілей.

У всьому світі спостерігається поширення використання 
іmpact-інвестування, оскільки воно виявилося ефектив-
ним у поєднанні фінансової стійкості традиційних фінан-
сових інвестицій з екологічними та соціальними цілями 
та показниками для моніторингу прогресу у виконанні 
цих цілей.

Фінансові прибутки або, принаймні, повернення вкладе-
ного капіталу є важливим для забезпечення довготри-
валості інвестиційної стратегії, оскільки для досягнення 
бажаного ефекту зазвичай потрібно кілька років. 

1

2
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Показники фінансової віддачі від інвестування добре відомі та широко використовуються. А як 
справи з оцінюванням та вимірюванням впливу? Найкращі варіанти вимірювання впливу залежать 
від наміру та цілей інвестора та можливостей оцінювача впливу. Загалом, ключовими компонента-
ми вимірювання впливу, пов’язаних з іmpact-інвестиціями є: 

встановлення та постановка соціальних та екологічних цілей відповідним зацікавленим 
сторонам, на які безпосередньо чи опосередковано впливатиме інвестиція;

встановлення показників/цілей ефективності, пов’язаних з цими цілями, використовуючи 
стандартизовані метрики, коли це можливо, та, якщо необхідно, створення нових метрик 
та методологій, які краще відображають цілі;

визначення базової лінії для цих показників, тобто статус-кво до початку впливу, спри-
чиненого інвестицією;

моніторинг вибраних показників та підтримка інвестованого підприємства в управлінні 
ефективністю заздалегідь визначених цілей;

звітування про ефективність показників відповідним зацікавленим сторонам.

Для полегшення вищезазначе-
ного процесу багато інвесто-
рів та підприємців приймають 
заздалегідь визначену мето-
дологію оцінки впливу та ви-
користовують заздалегідь ви-
значені метрики впливу, щоб їм 
не потрібно було створювати 
власні показники. 

Для вимірювання, управління та оптимізації їх 
впливу провідні інвестори використовують спеці-
алізовану систему обліку впливу під назвою IRIS+ 
(iris.thegiin.org). Належне використання системи 
IRIS+ забезпечує мінімальний рівень узгоджено-
сті вимог та результатів щодо впливу користува-
чів, що полегшує інвесторам аналіз та отримання 
корисної інформації для прийняття рішень. Вико-
ристання IRIS+ також полегшує порівняння інфор-
мації про вплив. Крім того система надає набір ка-
талогів метрик, які дуже важливі для інвестицій в 
чисті технології, такі як сільське господарство, по-
вітря, клімат, енергія, земля, забруднення, відходи 
та вода.

МОДУЛЬ #3

Керівництво з венчурного фінансування

https://iris.thegiin.org/
https://iris.thegiin.org/metrics/
https://iris.thegiin.org/metrics/


28

Корпоративні 
(стратегічні) 
інвестори

Корпоративні інвестори (також відомі як «Стратегічні ін-
вестори» або «Корпоративний венчурний капітал») - це 
різновид венчурного капіталу, коли компанія з великими 
фінансовими ресурсами робить інвестиції в інноваційні 
підприємства, спрямованість яких узгоджується з цілями 
та стратегією компанії-інвестора. У цьому сенсі, подібно до 
іmpact-інвесторів, у корпоративних інвесторів також є два 
набори цілей та пов’язані з ними показники:   

Фінансові прибутки

Підтримка корпоративної стратегії

ці інвестиції як спосіб отримати доступ до інновацій, які не 
були створені компанією, або отримати доступ до сегментів 
ринків, на яких компанія не має великої присутності. Окрім 

Як правило компанії, які виступають 
в ролі корпоративних інвесторів, є 
великими, і вони використовують 

I

II

Фінансова віддача 

Підтримка корпоративної стратегії 

досягається та оцінюється в тій же формі, що і у фонді венчурного капіталу за рахунок 
інвестиційних виходів, таких як IPO, або продажу акцій компанії зацікавленим сторонам з 
прибутком.

зазвичай надходить у вигляді збільшення продажів і прибутку в певній технології або 
сегменті ринку, або у вигляді більш широкого прийняття технологічного стандарту, 
запропонованого корпоративним інвестором (що в кінцевому підсумку призведе до 
збільшення продажів).

Одним із ключових аспектів стратегії корпоративного інвестування є узгодження 
фінансової віддачі зі стратегічними цілями таким чином, щоб успішна інвестиція 
принесла більшу цінність корпоративним акціонерам. Якщо таке узгодження не 
встановлено, корпоративний інвестор не може виправдати інвестиції, незалежно від 
потенційної фінансової віддачі від цієї інвестиційної можливості.

I

II
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Переваги та недоліки отримання 
корпоративних інвестицій
Існує кілька чітких переваг для нового підприємства в отриманні інвестиції від корпоратив-
ного інвестора, такі як галузевий досвід корпорації, репутація та бренд, фінансова міцність, 
зв’язки з постачальниками та дистриб’юторами та екосистема продуктів та технологій. Од-
нак, існують деякі моменти, які повинні враховувати підприємець та Рада директорів старта-
пу до отримання корпоративних інвестицій: 

міцний зв’язок з одним корпоративним інвестором може накладати обмеження на 
співпрацю з іншими корпораціями на ринку; 

корпоративні інвестори мають повільніші процеси прийняття рішень, ніж стартап, і мо-
жуть затримувати ключові стратегічні рішення при запуску; 

корпоративні інвестори інвестують для подальшої реалізації корпоративної стратегії, 
яка може бути не найкращим варіантом для стартапу в даний момент часу; 

інвестицій в інноваційні підприємства, корпоративний інвестор може також інвестувати, створю-
ючи спільні угоди, в яких корпоративний інвестор може надати   стартапу тимчасове управління, 
маркетинговий досвід, стратегічне планування та фінансування (наприклад, власний капітал, обо-
ротна кредитна лінія).

Корпорації в секторі технологій були піонерами 
в галузі корпоративного інвестування, оскільки 
вони рано помітили позитивні результати техно-
ло  гічних фондів венчурного капіталу. З часом 
біотехнологічні та телекомунікаційні компанії 
також прийняли цей спосіб інвестування.

Еволюцією діяльності з корпоративного інвес-
тування було створення груп корпоративного 
венчурного капіталу деякими корпораціями, 

які часто інвестували. У моделі корпоративного 
венчурного капіталу корпорація-спонсор ви-
ступає і як партнер з обмеженою відповідаль-
ністю (інвестор), так і як генеральний партнер 
(менеджер фонду). Успіх венчурного капіталу та 
корпоративного венчурного капіталу дозволив 
створити деякі гібридні моделі, в яких корпора-
ція-спонсор виступає в якості партнера з обме-
женою відповідальністю, а також бере участь в 
менеджменті фонду. 

МОДУЛЬ #3

Керівництво з венчурного фінансування
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деякі конфлікти інтересів можуть виникнути між позицією корпоративного інвестора 
як акціонера стартапу та власним інтересів корпорації у розширенні власного бізнесу;

наявність корпоративного інвестора як акціонера в стартапі може обмежити можливо-
сті продажу бізнесу чи технології іншим корпораціям. 

Процедура аналізу та перевірки підприємства 
(Due-diligence) венчурним інвестором
Процедура аналізу та перевірки підпри-
ємства (due diligence) венчурним інвес-
тором охоплює безліч аспектів та спря-
мована на оцінку різних факторів ризику 
інвестиційного проекту. 

Заходи на ранній стадії залежать від їх засновників для встановлення бачення біз-
несу та мотивування членів команди, тому засновники, як правило, мають непропо-
рційне значення на ранніх стадіях. Інвестори початкових та ранніх етапів визнають 
цей факт і витрачають час на знайомство з засновниками та ключовими членами. 
Цей процес може відбуватись в різних форматах (зустрічі, заходи в мережі, обідні 
зустрічі) і керується старшим партнером (або провідним бізнес-ангелом), який буде 
тісніше співпрацювати з компанією та її засновниками.

Як правило, під час due diligence проводить-
ся юридичний аналіз корпоративної репутації, 
аналіз керуючої команди та засновників, іннова-
ційних технічних можливостей, пропозиції вар-
тості, прийняття клієнтів та потенційний попит 
на ринку, бізнес-модель та фінансова сталість.

Засновники та команда 
управління

Критерії / Due Diligence
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Одним із ключових факторів у прийнятті рішення про вкладення інвестицій у нове 
підприємство є якість та доцільність інновацій створених (або запропонованих ком-
панією). Оскільки на ранніх етапах підприємства часто ще не мають чіткої концепції 
свого розвитку, зацікавлені інвестори не можуть з нею ознайомитись. У таких ситуа-
ціях потенційні інвестори консультуються з технологічними експертами, ветеранами 
галузі, щоб оцінити ризики. Зрештою, інвестору доведеться прийняти рішення, не 
знаючи з повною впевненістю, чи є інновація дієвою, як було запропоновано.  

При відсутності концепції розвитку складно продемонструвати потенційним клі-
єнтам початкову версію товару чи послуги для підтвердження пропозиції щодо 
вартості. У таких ситуаціях потенційні інвестори запитують потенційних клієнтів, чи 
гіпотетична пропозиція з параметрами ефективності, заявленою компанією, є при-
вабливою. Інвестори також запитують потенційних клієнтів про їхню готовність за-
платити за таку пропозицію. Ця оцінка дає можливість потенційним інвесторам кра-
ще зрозуміти ціннісну пропозицію з точки зору клієнта та ціни, за якою клієнт буде 
готовий придбати товар чи послугу (готовність платити). Ця готовність платити є 
дуже важливою і буде використана при оцінці бізнес-моделі та фінансової сталості.

Ключовим аспектом успішної інновації є прийняття її потенційними клієнтами. Хоч 
продукт може мати сильну ціннісну пропозицію і високу готовність до продажів, 
якщо потенційний клієнт має довгострокові контракти зі своїм поточним постачаль-
ником або якщо новий продукт не сумісний з існуючим процесом, системами або 

Інноваційна технічна 
можливість

Пропозиція вартості

Прийняття клієнтами                 
та потенційний попит

Критерії / Due Diligence

Критерії / Due Diligence

Критерії / Due Diligence
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інфраструктурою, ставки «прийняття клієнтами» можуть бути низькими і скоротити 
потенційний попит. Сумісність з існуючими системами та інфраструктурою особливо 
актуальна для продуктів, пов’язаних з технологіями.

Потенційні інвестори цікавляться такими ситуаціями, щоб краще оцінити прогноз 
потенційного попиту в фінансових прогнозах.
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Те, що конкретний сегмент ринку підлягає регулюванню, не є перешкодою для ін-
вестицій, а лише моментом, який слід враховувати в процесі прийняття рішень.

Деякі підгалузі Cleantech, такі як енергетика, вода, поводження з відходами, викиди 
в атмосферу, електромобільність, як правило, регулюються, оскільки можуть стосу-
ватися безпеки людини.

Інвестори повинні розуміти правила, які впливають - або можуть вплинути на бізнес 
нового підприємства, щоб прийняти обґрунтоване інвестиційне рішення та прокон-
сультуватися з регулюючими органами та спеціалізованими консультантами для ро-
зуміння регуляторного ландшафту.

Інформація, зібрана в рамках попередньої належної перевірки (due diligence), ви-
користовується в якості вихідних даних для фінансової моделі, яка переглядається 
інвесторами, і порівнюється з першочерговими прогнозами, наданими компанією. 
Цей аспект дозволяє інвесторам застосувати власний досвід підтримки інших нових 
підприємств та обговорити запропоновані корективи з підприємцями та керівниц-
твом.

Досвід інвесторів особливо актуальний, оскільки вони знають, що підприємці, як 
правило, оптимістично налаштовані і іноді недооцінюють кількість часу та капіталу, 

Нормативно-правова база

Бізнес-модель 
та фінансова сталість

Критерії / Due Diligence

Критерії / Due Diligence

О
п

и
са

н
н

я
О

п
и

са
н

н
я
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необхідних для вдосконалення технології та кількість часу, необхідного для наро-
щування клієнтської бази та збору доходів.

Інвестори також прогнозують зростання бізнесу на найближчі кілька років та обсяг 
капіталу, який буде потрібен для досягнення такого зростання, що є ключовим фак-
тором прийняття інвестиційних рішень.

Для проведення юридичної належної перевірки необхідний ряд документів для підтвер-
дження корпоративної репутації. Спрощений перелік таких документів містить наступне: 

Корпоративні документи

Законодавство

Основний капітал
Акти та протоколи зборів ради дирек-
торів та зборів акціонерів.

Установчі документи та статут.

Всі документи та кореспонденція, що стосуються будь-яких судових процесів та / або 
спорів, пов’язаних із компанією, її операційними співробітниками чи керівниками

Будь-які накази про згоду, судові заборони, судові рішення, інші накази або розпоря-
дження, мирові угоди або аналогічні документи

Вся кореспонденція між підприємством та його регуляторами (особливо, якщо продукт 
чи послуга потребують певного затвердження регулятора)

Актуальні списки акціонерів та власни-
ків (також відомі як «таблиця капіталі-
зації» або «таблиця обмежень”) 

Опціон на акції співробітника (ESO) 
(якщо є) і зведення графіків передачі 
будь-яких акцій або опціонів, що під-
лягають передачі

Акціонерні угоди і будь-які угоди, що 
стосуються голосування по цінним па-
перам та обмежувальної передачі акцій

МОДУЛЬ #3
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Інтелектуальна власність

Фінансова заборгованість

Менеджмент, співробітники 
та консультанти

Інші угоди

Форма Угоди про приватну інформа-
цію і винаходи, підписані колишніми 
або діючими співробітниками та кон-
сультантами, і будь-яка документація, 
що відноситься до передачі компанії 
або будь-якому співробітнику будь-
якої технології. 

Перелік патентів, авторських прав та 
торговельних марок, що належать 
Компанії. 

Будь-які ліцензії чи угоди будь-якого 
типу стосовно патентів, авторських 
прав, комерційної таємниці та інших 
майнових прав Компанії.

Усі боргові інструменти, конвертова-
ні чи ні, кредитні угоди та договори 
лізингового фінансування, укладені 
компанією, які діють на даний момент

Будь-які гарантії по стороннім зо-
бов’язанням

Оренда нерухомості

Угоди про спільне підприємство та 
партнерство

Конфіденційність та угоди про нероз-
голошення

Будь-які інші угоди, які є важливими 
для бізнесу компанії, або за межами 
звичайного курсу бізнесу (наприклад, 
угоди, листи про наміри або пропозиції щодо 
будь-якого пропонованого придбання компа-
нією будь-якої компанії, бізнесу або матеріаль-
на сума активів)

Будь-які угоди між компанією та 
будь-якими її співробітниками, посадо-
вими особами, директорами, філіями 

Консультаційні договори

Плани виплат та розподілу прибутку 
для працівників, включаючи опціони 
на акції, відстрочену компенсацію за 
купівлю акцій та плани або домовле-
ності про бонуси, а також форми на-
дання опціонів на акції або угод про 
придбання акцій в рамках таких планів

Список співробітників та директорів
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Різне
Будь-які звіти та дослідження, підготовлені компанією або зовнішніми консультантами 
щодо бізнесу чи фінансового стану компанії

Останні перевірені і неперевірені фінансові звіти

Короткий опис будь-якого договору, що обмежує можливості компанії конкурувати в 
будь-якій галузі бізнесу

Самий останній бізнес-план, інвестиційний меморандум або аналогічний документ ком-
панії

Будь-які документи, в яких зазначено екологічні зобов’язання або потенційні екологічні 
зобов’язання, включаючи порушення будь-яких природоохоронних законів, або угоди 
про відшкодування або виправлення будь-яких несприятливих екологічних умов.

Інвестиційний процес, прийнятий різними 
фондами венчурного капіталу, схожий і, як 
правило, слідує наведеним нижче крокам, 
хоча тривалість часу між кожним кроком змі-
нюється залежно від терміновості, яку кожен 
фонд надає певній інвестиційній можливості.

Зазвичай процес інвестування венчурного капіталу 
має такі кроки (ілюстративний приклад, фактичний 
графік та послідовність кроків можуть відрізнятися):

Інвестиційні 
операції та терміни 
венчурного капіталу

МОДУЛЬ #3
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1

2

3

Початкове введення: 

Електронна пошта з резюме 
та / або презентацією:  

Перша розмова з інвестиційним 
аналітиком:

КРОК

КРОК

КРОК

Тут починається процес 

1 тиждень

2 тиждень

Підприємці успішніше зв’язуються з фондами венчурного капіталу, якщо їх пред-
ставили одному з інвесторів фонду. Це представлення може зробити бізнес-ангел, 
підприємець, який раніше отримував інвестиції з фонду чи, наприклад, спільний 
знайомий із фахівцем фонду. Якщо представлення неможливе, тоді другий варіант 
- це «холодний дзвінок» або подача заявки через сайт фонду.

Як правило, один з аналітиків фонду у відповідь надішле запит на отримання елек-
тронної копії резюме або презентації, щоб оцінити, чи  співпадає підприємство із 
загальною стратегією фонду та його інвестиційними пріоритетами на даний мо-
мент. Оскільки венчурні фонди отримують велику кількість заявок, вони не в змозі 
підписувати угоди про нерозголошення інформації, оскільки існує велика ймовір-
ність того, що якась інша компанія вже надала інформацію про подібний бізнес. 
Зазвичай цей факт не є проблемою, оскільки фонди венчурного капіталу живуть 
своєю репутацією та використання конфіденційної інформації про одну компанію 
для іншої, зруйнувало б їхню репутацію та бізнес. 

Якщо аналітик зацікавиться матеріалами, надісланими компанією, і побачить хо-
роший потенційний співпадіння з інвестиційними пріоритетами фонду, він запро-
понує провести аудіо/відео конференцію з підприємцями.

Короткий посібник для підприємців GCIP-Ukraine
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4

5

6

Перша особиста зустріч 
з аналітиками:

Наступні заходи (зустрічі і дзвінки):

Особиста зустріч зі старшими 
партнерами:

КРОК

КРОК

КРОК

2 тиждень

6 - 8 тижнів

3 - 4 тижні

Після початкового дзвінка, якщо співпадіння підтверджене, підприємець запро-
шується на особисту зустріч. На зустрічі сторони знайомляться і обговорюють не 
тільки бізнес, а й початкове враження про філософію і культуру бізнесу один од-
ного. 

Якщо інтерес підтвердиться після особистої зустрічі, аналітик вивчить пропози-
цію компанії, її технологію, ціннісну пропозицію та оцінить силу керівної команди. 
У процесі роботи аналітик багато разів взаємодіє з компанією, запитуючи роз’яс-
нення та додаткову інформацію. Одночасно аналітик повідомляє про результати 
діяльності своїх колег з фонду під час тижневих зустрічей. Аналітик документує 
аналіз у досьє, яке має бути представлено старшим партнерам. 

Якщо старші партнери підтвердять свою зацікавленість у можливості інвестуван-
ня, один із них запросить підприємця на одну або кілька особистих зустрічей зі 
старшими партнерами. На цій зустрічі старші партнери захочуть дізнатися більше 
про технології, стадії компанії, знання підприємця про цільовий ринок, цінову про-
позицію. У певні моменти часто зустрічається надмірність взаємодії з аналітиком; 
це є загальним і прийнятним, оскільки старші партнери встановлюють зв’язок з 
підприємцем і хочуть отримати відповіді безпосередньо від Підприємця.

МОДУЛЬ #3
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7

8

9

Обговорення інвестиційних умов:

Переговори щодо протоколу 
про наміри та підписання:

Юридична експертиза: 

КРОК

КРОК

КРОК

1 - 2 тижні

1 тиждень

4 - 6 тижнів

На цьому етапі старші партнери обговорюють переваги інвестиції та її співппадін-
ня з портфелем фонду; у випадку, якщо вони вирішать інвестувати, один із стар-
ших партнерів розпочинає обговорення умов інвестування з підприємцем, маючи 
на меті досягти загальної згоди щодо протоколу про наміри інвесування. 

Старший партнер, відповідальний за угоду, готує протокол про наміри із умова-
ми стосовно запропонованої інвестиції та подає його підприємцю. Оскільки багато 
деталей уже обговорено між сторонами, і фонд не хоче, щоб підприємець вико-
ристовував цей протокол з намірів в якості важеля, щоб отримати кращі умови від 
іншого інвестора, термін дії документу діє протягом короткого періоду часу (від 3 
до 5 робочих днів).

Як тільки сторони підписали протокол про наміри, юридична експертиза починає 
перевіряти технічні заяви підприємців, юридичний статус підприємства, список 
існуючих акціонерів, особисті рекомендації засновників тощо. Якщо інвестоване 
підприємство перебуває на ранніх етапах розвитку цілком можливо, що у нього 
все ще немає доходів, клієнтів, постачальників і т.п., тому процес комплексної пе-
ревірки для того підприємства є коротшим і більш сфокусованим на технології та 
людях. Якщо підприємство є більш розвинутим, наприклад, з ростом продажів, з 
більшою кількістю співробітників, юридична експертиза такого підприємства буде 
також охоплювати контракти з клієнтами, бухгалтерський облік, фінансові прогно-
зи, відносини з співробітниками, розрахунок заробітної плати тощо. 
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10

11

12

Підготовка заключних 
документів і перегляд: 

Підписання заключних 
документів:

Фінансове закриття 
(кошти зараховані):

КРОК

КРОК

КРОК

3 - 4 тижні

1 тиждень

1 день

Припускаючи, що юридична експертиза проводиться відповідно до плану, і не-
має серйозних перешкод для закріплення інвестицій, тоді до завершення процесу 
юридичної експертизи Фонд венчурного капіталу буде координувати з компанією 
зусилля  з метою погодження заключних документів (наприклад, угода інвесторів, 
угода акціонерів) для прискорення завершення інвестиційного процесу.

Розгляд заключних документів може зайняти трохи більше часу, оскільки сторони 
завершують погодження деяких конкретних пунктів.

Після успішного завершення юридичної експертизи та підготовки заключних до-
кументів компанія отримує необхідні офіційні схвалення від Ради директорів та 
акціонерів для відзначення інвестиційної операції шляхом підписання заключних 
документів.

Як тільки заключні документи підписані, а всі офіційні підтвердження отримані та 
задокументовані належним чином, фонд венчурного капіталу передає інвестицій-
ні гроші компанії.

МОДУЛЬ #3
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У наведеному вище прикладі весь інвестицій-
ний процес зайняв місяці, оскільки старші парт-
нери в фонді венчурного капіталу повинні були 
бути проінформовані і переконані в можливості 
інвестування, потрібно було зв’язатися з числен-
ною кількістю людей і провести опитування для 
підтвердження технічних і ринкових припущень, 
а також остаточні умови інвестування мали бути 
узгодженими між інвестиційним фондом і підпри-
ємством. 

Під час цього процесу у підприємців є багато мож-
ливостей попрацювати разом і краще познайоми-
тися один з одним; з цієї точки зору той факт, що 
процес зайняв декілька місяців, не завдає шкоди. 
Хоча це і не часто, але є випадки інвестиційних ра-
ундів, які не були завершені з тієї чи іншої причини 
і були перервані на 11-му кроці або раніше. 

З цих причин важливо вважати один інвестицій-
ний раунд завершеним тільки після того, як сума 
інвестицій буде доступна на банківському рахун-
ку інвестованої компанії. 
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Пошук інвесторів венчурного капіталу

Українська асоціація венчурного капіталу 
та приватного капіталу (UVCA) 
була створена в середині 2014 року за прикладом Європейської асоціації венчурного 
капіталу та приватного капіталу (InvestEurope) і наразі об'єднує 50 членів - приватний капітал 
та венчурні фонди, акселератори, інкубатори, навчальні заклади та неурядові організації, 
які роблять істотний вплив на розвиток інвестиційного ринку України.
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Асоціація сприяє інвестиційним можливос-
тям в Україні для іноземних інвестиційних 
фондів, проводить маркетингові досліджен-
ня, лобіює поліпшення інвестиційного та ді-
лового клімату та здійснює діяльність від 
імені Invest in Ukraine. З діяльністю Асоціації 
можна ознайомитись на сайті             uvca.eu

Шукати венчурних інвесторів також можливо на 
сайті Crunchbase - платформи для пошуку біз-
нес-інформації про приватні та державні компанії. 
Зібрана на сайті інформація включає в себе дані 
про інвестиції та фінансування, інформацію про 
засновників та осіб на керівних посадах, злиття та 
поглинання, новини та тенденції в галузі.

Ми вперше проаналізували гендерну різноманітність серед засновників старта-
пів, які залучили фінансування. Ми з’ясували, що 26% компаній мають принайм-
ні одну жінку серед засновників. В той же час, за даними Crunchbase, середній 
показник у світі становить 19%. Я сподіваюся, що тенденція гендерної рівності в 
Україні посилиться і надалі, і жінки також виявляться ефективними антикризо-
вими менеджерами

2019 рік відзначився 29 виходами українських інвесторів, при цьому серед-
ній чек транзакцій зріс на 78% до $ 5,7 млн. Компанії розробники програмного 
забезпечення лідирують за кількістю угод та їх обсягом, перемістивши сектор 
«онлайн-сервіси» на друге місце. Обсяг десяти найбільших транзакцій збіль-
шився майже вдвічі і склав $ 456 млн. Щодо географічного походження, то 90% 
залучених інвестицій надходили із США 

Ольга Афанасьєва,

зазначає Ольга Афанасьєва

почесна членкиня (ex- CEO) Української асоці-
ації венчурного та приватного капіталу

Короткий посібник для підприємців GCIP-Ukraine

http://uvca.eu/ua
https://www.crunchbase.com/
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За даними CB Insights, консалтингової компанії, що спеці-
алізується на вивченні ринку венчурного капіталу та стар-
тап-ринків, на загальне фінансування стартапів негативно 
вплинув спалах Covid-19. Великі фонди венчурного капі-
талу стали приділяти більше часу своєму наявному порт-
фелю і менше - пошукам нових проектів. 

Під час рецесії, фінансові активи бізнес-ангелів можуть по-
страждати від фінансових ринків (наприклад, коли ціни на 
акції різко впали, інвестори всіх типів, які шукають способи 
захисту прибутку, можуть переорієнтуватися на більш без-
печні активи, такі як облігації, золото або навіть інвестиції 
в більш усталені компанії пізньої стадії) і уникнути додат-
кового ризику в їх окремих інвестиційних портфелях.
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Digital Future	
мікро ВК, 
Венчурний 
капітал

Підприємства на ранніх ета-
пах, без участі в акціонер-
ному капіталі, посівний Під-
приємства на ранніх етапах, 
без участі в акціонерному 
капіталі, посівний Підпри-
ємства на ранніх етапах, без 
участі в акціонерному капі-
талі, посівний

23 3 crunchbase.com/
organization/digi-
talfuture

Венчурний 
капітал

Посівний та на ранніх 
етапах

119 26 crunchbase.com/
organization/
ta-venture

Венчурний 
капітал

Посівний та на ранніх 
етапах

8 - crunchbase.com/
organization/icu

Венчурний 
капітал

На ранніх та пізніх етапах 12 - crunchbase.com/
organization/gr-
capital

Венчурний 
капітал

На ранніх етапах 10 3 crunchbase.com/
organization/
chernovetsky-
investment-group

мікро ВК, 
Венчурний 
капітал

Посівний та на ранніх 
етапах

23 1 crunchbase.com/
organization/
aventures-capital

Венчурний 
капітал

Підприємства на ранніх ета-
пах, без участі в акціонерно-
му капіталі, посівний

5 - crunchbase.com/
organization/
genesis-
investments-aaa3

Digital Future

Організація/ Ім’я Тип інвестора Етапи інвестицій # of Inv. номер 
виходів Посилання

TA Ventures

ICU Ventures

GR Capital

Chernovetskyi 
Investment 
Group

AVentures 
Capital

Genesis 
Investments

Список інвесторів на посівних та ранніх етапах в Україні 
(Джерело: Crunchbase - квітень 2020)

Digital FutureДодаток: 

Короткий посібник для підприємців GCIP-Ukraine
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Акселератор Посівний 13 1 crunchbase.com/
organization/
growthup

Венчурний 
капітал

Конвертована позика, 
Посівний та на ранніх 
етапах

9 - crunchbase.
com/organiza-
tion/u-ventures

Венчурний 
капітал

Посівний та на ранніх 
етапах

33 1 crunchbase.com/
organization/
imperious-group

Ангельська 
група

Посівний та на ранніх 
етапах

9 - crunchbase.com/
organization/
wannabiz

мікро ВК, 
Венчурний 
капітал

Посівний - - crunchbase.com/
organization/cyfrd

Інвестиції, 
банк, 
приватна 
інвестиційна 
компанія

Борг, на ранніх та пізніх 
етапах, приватний венчур-
ний капітал

- - crunchbase.com/
organization/a7-
capital

Інкубатор, 
Венчурний 
капітал

Посівний та на ранніх 
етапах

- - crunchbase.com/
organization/
adventures-lab

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 5 1 crunchbase.com/
person/olexander-
chernyak

Акселератор, 
інкубатор

Посівний 25 1 crunchbase.com/
organization/

GrowthUP

Організація/ Ім’я Тип інвестора Етапи інвестицій # of Inv. номер 
виходів Посилання

u.ventures

Imperious 
Group VC

WannaBiz

CYFRD

A7 CAPITAL

Adventures 
Lab

Олександр 
Черняк

Happy Farm 
Business 
Accelerator
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Інкубатор Посівний 21 1 crunchbase.com/
organization/east-
labs

Ангельська 
група, 
Венчурний 
капітал

Посівний та на ранніх 
етапах

- - crunchbase.com/
organization/lviv-
tech-angels

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 1 - crunchbase.com/
person/karen-
chiftalaryan

мікро ВК, 
Венчурний 
капітал

На ранніх етапах 1 - crunchbase.com/
organization/bull-
ventures

Венчурний 
капітал

Посівний 3 - crunchbase.com/
organization/
gravia-vc

Акселератор Краудфандинг, Посівний 3 - crunchbase.com/
organization/
iothub

Венчурний 
капітал

Посівний - - crunchbase.com/
organization/
novel-ventures

Інкубатор Посівний та на ранніх 
етапах

1 - crunchbase.com/
organization/uui-
ventures

Венчурний 
капітал

Посівний та на ранніх 
етапах

- - crunchbase.com/
organization/
scythia-ventures

Eastlabs

Організація/ Ім’я Тип інвестора Етапи інвестицій # of Inv. номер 
виходів Посилання

Lviv Tech 
Angels

Карен 
Чифталарян

Bull Ventures

AngelSyndicate.
vc

IoT Hub  

Novel Ventures

UUI Ventures

Scythia   
Ventures

Короткий посібник для підприємців GCIP-Ukraine
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- Посівний - - crunchbase.com/
person/vladi-
mir-nesterenko

Венчурний 
капітал

Посівний та на ранніх 
етапах

1 - crunchbase.com/
organization/sev-
en-arrows-ven-
ture-capital

Акселератор Краудфандінг, Посівний,   
на ранніх та пізніх етапах

- - crunchbase.com/
organization/
innovation-
box-business-
accelerator

Хедж-фонд На ранніх етапах - - crunchbase.com/
organization/
bonanza-holding

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 7 1 crunchbase.com/
person/yuriy-
chayka

Інвестицій-
ний партнер, 
Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 1 - crunchbase.com/
person/andriy-
dovzhenko-2

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 1 - crunchbase.com/
person/anton-
solomko

- Посівний - - crunchbase.com/
person/leon-
podobedov-2

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 1 - crunchbase.com/
person/vladimir-
saakov-5eb3

Володимир 
Нестеренко

Організація/ Ім’я Тип інвестора Етапи інвестицій # of Inv. номер 
виходів Посилання

Seven Arrows 
Venture Capital

Innovation 
BOX Business 
accelerator

Bonanza 
Holding

Юрій Чайка

Андрій             
Довженко

Антон                   
Соломко

Леон                    
Подобєдов

Владімір             
Сааков
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Акселератор Посівний - crunchbase.com/organiza-
tion/the-neo-vc

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 1 crunchbase.com/person/an-
drew-shcherbak

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 1 crunchbase.com/person/
sam-kingston

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 1 crunchbase.com/person/
denis-buryakovskyy

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 1 crunchbase.com/person/
vladimir-utkin

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 1 crunchbase.com/person/
oleg-malskyy

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 1 crunchbase.com/person/
farid-safarov

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 1 crunchbase.com/person/arif-
akhmedzade

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 1 crunchbase.com/person/
dmytro-yarynych

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 1 crunchbase.com/person/
michael-merkulov

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 1 crunchbase.com/person/
andrey-fedirko-2

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 1 crunchbase.com/person/
ivan-romaniuk-2

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 1 crunchbase.com/person/
oleksandr-golovatyi

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 1 crunchbase.com/person/
irina-ziakhor

The Neo.vc

Організація/ Ім’я Тип інвестора Етапи інвестицій # of Inv. Посилання

Ендрю           
Щербак

Сем Кінгстон

Денис                      
Буряковскій

Владімір Уткін

Олег Мальский

Фарід Сафаров

Аріф Ахмезаде

Дмитро 
Яринич
Мішель 
Меркулов
Андрій 
Федірко

Іван Романюк

Олександр 
Головатий

Іріна Зяхор

Короткий посібник для підприємців GCIP-Ukraine
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Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 3 crunchbase.com/person/tor-
ben-majgaard

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 1 crunchbase.com/person/
yury-topolnitsky-2

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 1 crunchbase.com/person/
arthur-kazakov

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 1 crunchbase.com/person/
sergei-shestakov

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний - crunchbase.com/person/
alexander-kashmensky

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 1 crunchbase.com/person/
olga-furdylo

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 1 crunchbase.com/person/
volodymyr-shchupak

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 1 crunchbase.com/person/
lidya-karchevskaya

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний 1 crunchbase.com/person/
pavlo-loznevoy

Індивідуаль-
ний/Ангел

Посівний - crunchbase.com/person/
anastasiia-yurieva

Торбен 
Майгаард

Організація/ Ім’я Тип інвестора Етапи інвестицій # of Inv. Посилання

Юрій Тополь-
ницький

Артур 
Казаков
Сергій 
Шестаков

Олександр 
Кашменський

Ольга Фурдило

Володимир 
Щупак
Лідія 
Карчевська

Павло 
Лознєвий
Анастасія 
Юрьева

МОДУЛЬ #3

Керівництво з венчурного фінансування

https://www.crunchbase.com/person/torben-majgaard


https://www.crunchbase.com/person/torben-majgaard


https://www.crunchbase.com/person/yury-topolnitsky-2
https://www.crunchbase.com/person/yury-topolnitsky-2
https://www.crunchbase.com/person/arthur-kazakov


https://www.crunchbase.com/person/arthur-kazakov


https://www.crunchbase.com/person/sergei-shestakov
https://www.crunchbase.com/person/sergei-shestakov
https://www.crunchbase.com/person/alexander-kashmensky
https://www.crunchbase.com/person/alexander-kashmensky
https://www.crunchbase.com/person/olga-furdylo
https://www.crunchbase.com/person/olga-furdylo
https://www.crunchbase.com/person/volodymyr-shchupak
https://www.crunchbase.com/person/volodymyr-shchupak
https://www.crunchbase.com/person/lidya-karchevskaya
https://www.crunchbase.com/person/lidya-karchevskaya
https://www.crunchbase.com/person/pavlo-loznevoy
https://www.crunchbase.com/person/pavlo-loznevoy
https://www.crunchbase.com/person/anastasiia-yurieva
https://www.crunchbase.com/person/anastasiia-yurieva
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