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Аннотация

 
Одни фаундеры годами ищут инвестора. Другие — закрывают раунд за раундом. Разница

не в качестве питча, не в связях и не в везении.
Разница — в языке. Первые говорят с инвестором на языке продукта: рассказывают о

технологии, росте, амбициях — и предлагают то, что инвестор не покупает. Вторые говорят на
языке капитала: показывают управляемую экономику, структуру прав, контролируемый риск и
логику выхода. Именно этот язык превращает проект в актив, за который борются инвесторы.

«Язык капитала» учит этому языку. В основе — разбор более 130 реальных сделок. Книга
показывает, что инвестор на самом деле оценивает, какие фильтры применяет и почему архи-
тектура сделки важнее любой презентации. Путь — от решения привлекать до жизни после
закрытия раунда.

Для фаундеров, владельцев растущих компаний, CEO и CFO, которые хотят перестать
искать деньги — и начать строить сделку на своих условиях.
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Об авторе

 
Андрей Русанов— инвестиционный банкир и бизнес-стратег, сооснователь и CEO

AUROX Capital. Помогает предпринимателям привлекать капитал: выстраивает структуру
раунда и готовит к переговорам с инвесторами. Прошел школу крупнейших международных
банков и инвестфондов, включая ABN AMRO Bank и Chase Manhattan Bank. Вел сделки от
синдицированных кредитов на сотни миллионов долларов до стартап-раундов на десятки мил-
лионов рублей. Работал по обе стороны стола: в фондах принимал инвестиционные решения,
для бизнеса — привлекал капитал. Двойной опыт дал оптику, которую невозможно получить,
оставаясь на одной стороне.

За плечами — более 60 закрытых сделок общим объемом свыше полумиллиарда дол-
ларов, десятки проектов due diligence, вывод еврооблигаций на европейские биржи, антикри-
зисные стратегии для компаний в финансовом дистрессе. Вошел в первые 50 резидентов
Сколково. Одним из первых в России запустил привлечение капитала через токенизацию.
Выпускник МГИМО и шанхайского Fudan University, MBA в области финансов (California
State University — East Bay).

Книга «Язык капитала» выросла из практики: из сотен переговоров, из разобранных
ошибок, которые стоили фаундерам долей и контроля, и из убеждения — между хорошим
проектом и закрытым раундом лежит не удача питча, а архитектура сделки. Эту книгу написал
человек, который знает логику инвестора не из учебников — а потому что сам им был.
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Вступление.Зачем фаундеру язык капитала

 
Вы провели встречу. Рассказали о продукте, показали цифры, ответили на вопросы.

Инвестор кивал, задавал уточнения, в конце сказал: «Интересно, остаемся на связи». Прошла
неделя. Две. Месяц. Ответа нет — или пришел вежливый отказ без объяснений.

Если вы хотя бы раз оказывались в этой точке — вы не одиноки. Абсолютное большин-
ство фаундеров, впервые выходящих на серьезный раунд, проходят через одну и ту же после-
довательность: подготовка, надежда, тишина, разочарование. Не потому что продукт плохой.
Не потому что рынок не тот. А потому что разговор с инвестором шел не на том языке. Эта
книга — о том, что это за язык, как он устроен и почему без него даже сильный проект остается
невидимым для капитала.

Когда сделка не случается, фаундер ищет объяснения — и первое, за что хватается, это
форма. «Надо переделать презентацию». «Нужен более яркий питч». «Не хватило правильного
знакомства». «Инвестор просто не понял продукт». Эти версии удобны — они оставляют кар-
тину мира нетронутой: «с моей стороны все в порядке, просто не повезло с упаковкой или
доступом». Но переделайте слайды, найдите более теплое знакомство, расскажите историю еще
раз — результат повторится. Причина не в обертке. Проблема глубже. Она не в том, каквы
говорите. Она в том, чтовы предъявляете.

Вот главный сдвиг, с которого начинается эта книга.

Что отличает фаундера, который закрывает раунд, от того, кто
месяцами слышит «интересно, подумаем»?

Фаундер приходит к инвестору в одной из двух позиций. Первая: «У меня отличный
продукт, дайте денег на рост». Вторая: «Вот конструкция сделки — вот актив, вот экономика,
вот структура прав, вот управляемый риск, вот сценарий выхода». Первая позиция вызывает
симпатию. Вторая — инвестиционный интерес. Между ними — пропасть. В этой пропасти
тонет подавляющее большинство раундов, которые «не сложились».

Инвестор не оценивает вашу страсть к продукту. Он проверяет, ложится ли предложение
в категории, на которых построена вся его профессия: риск, доходность, управляемость, гори-
зонт, права, выход. Если ваша конструкция не собрана на этом языке — он не отказывает. Он
просто не видит объекта для решения.

Проблема привлечения инвестиций не в том, что инвесторы недоступны. Проблема в
том, что фаундер не видит себя продавцом— и поэтому не понимает, что именно он про-
дает. А продает он не долю в бизнесе как абстракцию. Он продает набор прав, которые стоят
за акциями или долей, — и возможность монетизировать эти права через рост стоимости ком-
пании или выход. Долю можно измерить в процентах, но ее ценность определяет архитектура:
экономика бизнеса, структура владения, условия сделки и сценарии выхода. Именно эту архи-
тектуру инвестор пытается прочитать при первой встрече.

Хороший бизнес и инвестируемый актив — не одно и то же.

Компания может расти, зарабатывать, занимать нишу — и оставаться непривлекательной
для капитала. Потому что у нее нет прозрачной экономики, нет оформленной структуры вла-
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дения, нет логики оценки, которую можно проверить. Хороший бизнес — достижение пред-
принимателя. Инвестируемый актив — результат другой работы: работы по сборке сделки. Эта
разница — красная нить всей книги. Каждая глава будет возвращать вас к одному вопросу:
превратили ли вы свой бизнес в конструкцию, которую инвестор может оценить, проверить
и купить?

Язык капитала — не набор терминов и не жаргон инвестиционных банкиров. Это спо-
соб мышления, в котором каждый элемент бизнеса пропускается через призму сделки: риск
и доходность, права и контроль, структура владения и сценарий выхода, траектория роста сто-
имости и управляемость на каждом этапе. Освоить его — значит научиться формулировать
предложение так, чтобы инвестор не спрашивал «зачем мне это?», а начинал считать.

Ставки этого языка — не академические. Ошибка в привлечении капитала бьет больно
— и цена измеряется не только деньгами. Потерянные месяцы, которые невозможно вернуть.
Условия, подписанные от отчаяния, а не от силы. Размывание доли, которое превращает фаун-
дера в миноритария собственной компании. Конфликт после закрытия раунда, когда выяс-
няется, что за формулировками акционерного соглашения прятались механизмы, лишающие
фаундера реального контроля.

Каждый из этих сценариев начинается одинаково: фаундер строит привлечение как
задачу на убеждение, а не как инженерный проект. Эту разницу не компенсировать ни хариз-
мой, ни качеством слайдов.

Эта книга не обещает волшебный питч, универсальную формулу убеждения или набор
поверхностных приемов. Она не учит «как понравиться инвестору» и не объясняет, как собрать
красивые слайды за выходные. В ее основе — разбор более ста тридцати реальных сделок: от
первых посевных раундов до IPO, от компаний, запущенных в съемных квартирах, до бизнесов
с оценкой в миллиарды. Вы увидите, что инвестор на самом деле оценивает, какие фильтры
применяет, на чем отсеивает большинство проектов — и почему архитектура сделки важнее
любой презентации.

После нее вы будете замечать слабые места в архитектуре раньше инвестора — и управ-
лять процессом, потому что заговорите на одном языке с человеком по ту сторону стола. И
главное: вы начнете вести разговор с позиции архитектора, а не просителя. Не «дайте денег на
мечту», а «вот конструкция, в которой капитал работает». Именно в этот момент привлечение
инвестиций перестает быть лотереей — и становится инженерией.

Если вы — фаундер, владелец растущей компании, CEO или CFO, готовящийся к пер-
вому или второму серьезному раунду, — вы в правильном месте.

«Язык капитала» дает то, что обычно остается за рамками акселераторов, бизнес-школ и
разовых консультаций: целостную картину того, как устроена сделка с точки зрения капитала.
Не фрагмент — «как написать питч» или «как считать оценку» — а полный маршрут: от реше-
ния привлекать до жизни после закрытия раунда. Каждая глава сдвигает один элемент мыш-
ления фаундера и заменяет его профессиональной рамкой. Не только что делать, но и почему
одни решения расширяют пространство возможностей, а другие сужают его необратимо.

К финалу книги вы сможете видеть свой проект глазами инвестора. Следующий вопрос
— как собрать то, что вы теперь понимаете, в рабочую конструкцию. Этому посвящена вторая
книга — «Конструктор сделки»: диагностика, архитектура раунда, расчеты, документы, пере-
говоры. Сначала мышление — потом инструменты.

Читайте «Язык капитала» не как теорию, а как зеркало собственного проекта. Каждый
тезис, каждый пример, каждый «красный флаг» — приложите к своей ситуации. Что увидит
инвестор, если посмотрит на ваш проект через эту оптику? Книга устроена так, чтобы к послед-
ней странице вы не просто «знали больше», а видели свою

сделку иначе — видели, где конструкция надежна, а где в ней слабое звено, которое инве-
стор обязательно найдет.
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Многое из прочитанного покажется очевидным — задним числом. Это нормально.
Логика капитала выглядит простой, когда вы ее уже знаете, — и совершенно непрозрачной,
когда вы в нее еще не вошли. Именно поэтому одни фаундеры годами ищут инвестора, а дру-
гие закрывают раунд за раундом.

Весь путь начинается с одного сдвига — самого важного. Фаундер продает мечту.
Инвестор покупает систему.С этого разрыва — и с того, как его закрыть, — начинается
Глава 1.
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ЧАСТЬ IПо ту сторону столаЛогика,

мандаты, механика решений — и почему
инвестор слышит не то, что вы говорите

 
 

Глава 1Фаундер продает мечту. Инвестор
покупает системуЧто инвестор хочет увидеть за

вашей историей, чтобы продолжить разговор
 
 

Вы продаете то, что инвестор не покупает
 

Встреча прошла хорошо. Вы уверенно провели рассказ, ответили на вопросы, получили
кивки и «интересно». А потом — тишина. И еще одна. И еще.

Вы уже знаете эту петлю. Мы прошли через нее во Вступлении — и вы наверняка узнали
в ней себя. Правка, встреча, «вернемся», молчание, новая правка. Каждый цикл заканчивается
одним и тем же выводом: надо лучше рассказать. И каждый раз этот вывод ошибочен.

Проблема не в рассказе. Проблема в том, что инвесторы почти никогда не озвучивают
настоящую причину отказа. Они пропускают через себя сотни проектов в квартал — на раз-
вернутую обратную связь у них просто нет времени. Легче ответить «не сейчас», чем разби-
рать чужую архитектуру по частям. Поэтому фаундер остается без диагноза: знает, что «не
получилось», но не понимает почему.

Если бы инвестор написал то, что действительно думает после встречи, его письмо выгля-
дело бы примерно так.

«Вы мне понравились. Продукт интересный. Но я не могу прийти
с этим к партнерам и сказать: давайте вложим. Потому что я не
понимаю, как именно мои деньги превращаются в рост стоимости.
Не в абстрактном «мы вырастем», а конкретно: какое узкое место
снимается, какие метрики сдвинутся, через какой срок. Я не вижу,
какой риск вы умеете снижать, а какой просто перекладываете на
меня. И я не вижу, почему после раунда компания будет стоить дороже
— а не просто потратит больше. У вас есть история. У вас пока нет
тезиса сделки.»

Фаундер продает мечту. Инвестор покупает систему. Этот разрыв убивает большинство
раундов задолго до обсуждения условий. Фаундер приходит с продуктом, энергией и верой в
свой рынок. Инвестор ждет другое: механизм, в котором капитал превращается в рост стои-
мости, а риск управляем через понятную структуру. Конструкцию, которую можно разобрать,
проверить цифрами и пересказать партнерам на комитете.

Мечта помогает заинтересовать. Решение определяет
архитектура.
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Ошибка в языке капитала поначалу выглядит безобидно — как тишина после встреч.
Потом оборачивается месяцами впустую: презентации, знакомства, переписки, которые ни во
что не превращаются. Потом бьет по переговорной позиции: когда инвестор наконец готов
говорить, фаундер хватается за условия, которые толком не понимает, — лишь бы не упустить
шанс. Цена растет с каждым кругом — и самое опасное, что фаундер замечает это, только
когда менять что-то уже поздно.
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Что продает фаундер и что покупает инвестор

 
Если свести разрыв к одной фразе: вы продаете пользу для клиента, а от вас ждут

логику превращения капитала в рост стоимости . Дело не в красноречии. У инвестора
другая профессия и другая карта мира.

Фаундер по умолчанию говорит языком пользователя — и правильно делает, когда про-
дает продукт. Вы знаете, где клиент теряет время, где ошибается, где страдает. Умеете объяс-
нить, почему ваше решение удобнее, быстрее, точнее. Можете часами показывать сценарии,
фичи, интерфейс — и получать «да» от клиентов. В продажах продукта эта способность —
ваше главное оружие.

Но в капитале эта сила работает против вас. Инвестиционная встреча — не продажа
продукта. Это разговор о сделке, и вопрос в нем другой: «Как именно эта компания будет расти
и оставаться управляемой, когда в нее зайдут чужие деньги?» Если вы не отвечаете на этот
вопрос, инвестор не станет вытягивать ответ из вас. Он фиксирует: «Нечего проверять» — и
переходит к следующему проекту.

Разделим три вещи, которые фаундеры смешивают в одно целое. Мечта — это «зачем» и
«куда». «Мы хотим изменить то, как люди работают с данными». «Мы строим будущее обра-
зования». «Наша цель — сделать финансы доступными для всех». Мечта зажигает команду,
притягивает первых клиентов, создает культуру. Без мечты вы — еще одна платформа среди
тысяч. Но мечту нельзя проверить цифрами. Инвестор не может положить вашу миссию на
стол инвесткомитета.

Продукт — это «что». Его можно показать, протестировать, сравнить с конкурентами,
измерить метриками удержания и удовлетворенности. Продукт — материализация мечты. Без
продукта вы — идея. С продуктом — компания. Но продукт сам по себе не отвечает на вопрос
инвестора: «как это превращает капитал в рост стоимости?»

И есть архитектура — «как именно».
— Как устроена экономика: кто платит, за что, по какой модели.
— Как работает рост: что масштабируется, где узкие места, как вы их снимаете.
— Как устроена управляемость: кто принимает решения, какие права у каждого участ-

ника.
— Какие условия: сколько денег, на что, с каким распределением риска.
— Какая траектория: куда компания движется через год, через три, при каком сценарии

инвестор получает возврат.
Архитектура — проверяемая конструкция. Ее можно разобрать, оценить, смоделировать.

Инвестор может вдохновиться мечтой и оценить продукт. Но решение он принимает по архи-
тектуре — это единственное, что можно защитить логикой перед партнерами.

Мечта говорит: «мы изменим мир». Продукт говорит: «вот что
мы сделали». Архитектура говорит: «вот как это превращается в рост
стоимости — и вот как мы управляем рисками на этом пути».
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Три уровня первого впечатления:

продукт → модель → система
 

Посмотрим, как это звучит на практике. Возьмем один проект — B2B SaaS для автома-
тизации закупок в средних компаниях. Одна компания, один продукт — но три способа пред-
ставить ее инвестору.

Уровень первый — продукт.
«Мы сделали платформу для закупок. Она удобнее конкурентов, экономит время, у нас

классный интерфейс. Компании тратят огромные деньги на ручные процессы, а мы это авто-
матизируем. Рынок огромный — закупки есть везде».

Что слышит инвестор? Энтузиазм и веру в продукт. Что не слышит? Кто конкретно пла-
тит, какая экономика под этим, что масштабируется, куда идут деньги. Вердикт: «Интересно,
но рано» — перевод: «Пока нечего проверять».

Уровень второй — модель.
«Мы продаем подписку по числу пользователей плюс модуль за интеграции. Средний чек

— 250 тысяч рублей в год. CAC (стоимость привлечения клиента) окупается за шесть меся-
цев, валовая маржа 70%. У нас двадцать клиентов, пятнадцать пришли по рекомендациям.
Деньги нужны, чтобы расширить партнерский канал».

Что слышит инвестор? Цифры и логику денег. Что не слышит? Повторяемость модели,
удержание клиентов через год, узкие места роста, условия сделки. Вердикт: «Давайте погово-
рим» — перевод: «Есть на что смотреть, но для решения мало».

Уровень третий — архитектура.
«Мы попали в окно: закупки — зона прямой экономии, бюджеты утверждены зара-

нее, спрос платежеспособный. Экономика стабильна в когортах: удержание — 92% год к
году, допродажа после внедрения дает плюс 35% к среднему чеку ко второму году. Узкое
место — цикл внедрения 8—10 недель, он тормозит масштабирование. План: сократить до
пяти-шести недель через стандартизацию интеграций. Раунд — 30 миллионов на 18 месяцев:
60% на масштабирование внедрения, 40% на продуктовую линейку для допродажи. Ключевые
риски — зависимость от двух отраслей и длительность внедрения, план диверсификации —
в дорожной карте».

Вердикт: «Давайте углубимся» — перевод: «Есть что защищать перед комитетом».
Зафиксируем.
— Уровень первый не «плохой» — он просто не инвестиционный. Когда вы говорите о

фичах и миссии, вы ведете разговор о продукте. Для клиентов — нормально. Для инвестора
— еще не сделка.

— Уровень второй — уже разговор: вы показываете, что понимаете экономику и что
деньги превращаются в рост.

— Уровень третий — вас воспринимают как равного. Вы предлагаете конструкцию, пока-
зываете управление рисками. Инвестор переключается из режима «оценить идею» в режим
«оценить сделку».

90% фаундеров приходят на первом уровне. Подготовленные —
на втором. На третьем — те, кто закрывает раунд.
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Почему фаундер застревает в продуктовом языке

 
Если разница очевидна, почему большинство фаундеров приходят на первом уровне?

Четыре причины — каждая работает даже против умного и опытного предпринимателя.
Первая: продукт — зона контроля.Вы лучше всех понимаете свой продукт. Знаете

каждую фичу, каждое узкое место интерфейса, каждый сценарий использования. В мире, где
многое непредсказуемо — рынок, конкуренты, регуляторы, — продукт остается территорией,
которую вы контролируете полностью. Когда стресс растет, естественная реакция — вернуться
туда, где вы сильны.

Вторая: эмоциональная сшивка.Продукт — как ребенок. Вы вложили в него месяцы,
иногда годы. Помните первый прототип, первый баг, первого клиента. Когда кто-то задает
неудобный вопрос о бизнес-модели или рисках, вы инстинктивно переключаетесь на защиту
продукта — потому что атака на модель ощущается как атака на вас самих.

Третья: привычка побеждать через пользу.Вы годами выигрывали сделки, объяс-
няя клиентам, как продукт решает их проблему. Навык отточен до автоматизма. Перед инве-
стором включается тот же режим: «дайте объясню, чем мы полезны». Но инвестор — не поль-
зователь. Ему не нужно решать проблему с закупками или логистикой. Ему нужно решить
другую задачу: куда разместить капитал так, чтобы он вырос.

Четвертая: режим продаж не выключается. Привлечение инвестиций ощущается
как продажа — встречи, презентации, «да» или «нет». Формат похож. Содержание — прин-
ципиально другое. В продажах продукта вы закрываете потребность клиента. В привлечении
капитала вы предлагаете актив. Разница не стилистическая — структурная.

Все четыре привычки работают одновременно и незаметно. Фаундер выходит со встречи
с ощущением, что разговор прошел хорошо. Инвестор выходит с ощущением, что разговора
не было. Диагноз не ставится — и цикл запускается снова.
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Миф о «продаже идеи»

 
Успешный питч — это умение найти правильные слова, зажечь инвестора энтузиазмом,

создать «химию». Все дело в харизме и умении «зацепить» за первые тридцать секунд. Интер-
нет переполнен советами про «эмоциональную арку» презентации и язык тела. Красивый миф.
И как большинство красивых мифов — опасный.

Инвестор не покупает идеи. Идей на рынке тысячи. Каждый день в почтовый ящик сред-
него венчурного фонда падают десятки «революционных» презентаций. Если бы инвесторы
покупали идеи, они давно бы разорились. Идея сама по себе ничего не стоит — важна способ-
ность ее реализовать и структура, которая превращает капитал в рост стоимости.

Инвестор покупает сделку. А сделка — не идея. Сделка — архитектура: оценка компа-
нии, структура капитала, права сторон, сценарии выхода, защита от рисков. Конструкция, в
которой четко определено: кто, сколько, на каких условиях получает и отдает.

Сравните. Вы купили квартиру. Купили потому, что агент красиво рассказывал про
район? Или потому, что проверили документы, оценили состояние коммуникаций и сравнили
цену с рынком? Хороший агент помогает. Но решение вы принимаете на основе фактов и цифр,
а не красноречия. Инвестор — покупатель доли в бизнесе. Его процесс устроен так же: меньше
эмоций, больше структуры.

Когда фаундер приходит на встречу с мыслью «мне нужно продать идею», он занимает
позицию продавца. Начинает убеждать, доказывать, давить. Инвестор чувствует давление — и
включает защиту. Чем сильнее нажим, тем сильнее сопротивление.

Парадокс: чем активнее вы «продаете», тем меньше шансов
закрыть раунд.

Когда фаундер приходит с мыслью «я показываю структуру сделки, которая может быть
интересна», динамика меняется. Он не продает — представляет. Не убеждает — объясняет.
Не давит — предлагает. Это другой разговор. Инвестор перестает быть противником, которого
нужно «дожать», и становится партнером, с которым вы вместе оцениваете возможность.

Как это выглядит на практике, показывает история Pipedrive.
К 2013 году эстонский стартап Тимо Рейна уже обслуживал
более тридцати тысяч платящих клиентов в ста странах —
CRM для продаж, простая и удобная. Но инвесторов привлёк не
интерфейс — их привлекла дисциплина воронки: повторяемость
привлечения клиентов, стабильность конверсии, предсказуемость
выручки. Привлекая посевной раунд, Рейн выстроил его как
ступень: раунд был структурирован так, чтобы каждый шаг
снимал конкретный риск и открывал следующий этап. Инвестор
снижал неопределенность стадированием, а Pipedrive предъявлял не
вдохновение, а проверенные гипотезы. Разговор архитектора сделки
— не продавца мечты.
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Инвестор — не враг и не благодетель

 
У большинства фаундеров в голове сидит один из двух перекосов — и оба мешают вести

взрослый разговор о сделке.
Первый: инвестор как враг. «Сейчас будет давить, торговаться, отжимать долю, навязы-

вать условия». В этой картине встреча превращается в поле боя. Фаундер приходит в оборо-
нительной стойке, воспринимает каждый вопрос как атаку, каждое уточнение — как ловушку.
Диалог не складывается: одна сторона защищается, вторая не понимает, почему на простые
вопросы получает уклончивые ответы. За стеной обороны не разглядеть архитектуру — и инве-
стор теряет интерес. Не к проекту. К разговору.

Второй: инвестор как благодетель. «Если понравимся — он поможет, откроет двери,
подстрахует в трудный момент». Здесь фаундер превращается в просителя. Старается понра-
виться, избегает неудобных тем, соглашается на условия, которые не понимает, — лишь бы
не спугнуть «благодетеля». Результат: неравные отношения с первого дня и сделка, в которой
фаундер отдал больше, чем должен был. Иногда — значительно больше.

Реальность проще. Инвестор — профессионал с рамками. У него есть капитал, но к нему
привязаны сроки, ответственность и ограничения: перед партнерами, инвесткомитетом, ман-
датом фонда. Его работа — управлять риском так, чтобы капитал не разрушился на плохих
сценариях и вырос на хороших. Отсюда холодность, вопросы «в лоб», иногда неприятная пря-
мота. Это не личное — это профессиональная оптика.

Поэтому бессмысленно «продавливать» инвестора харизмой. Решение должно выдер-
жать проверку логикой: что будет, если продажи не вырастут, если маржа хуже, если ключевой
клиент уйдет.
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От продукта к сделке: ключевой сдвиг мышления

 
Инвестор покупает не продукт, а сделку.
Продукт — то, что вы продаете клиентам, но лишь один элемент того, что интересует

инвестора. Сделка — то, что вы предлагаете инвестору: структура владения, оценка, права
сторон, сценарии выхода, защита от рисков. Она определяет, как инвестор заработает и какие
риски несет, — архитектура отношений между вами и инвестором на ближайшие несколько
лет.

Этот принцип хорошо виден в истории Front. Матильда Коллен
запустила стартап в Париже, прошла через Y Combinator, перебралась
в Сан-Франциско — а потом сделала необычный ход: после закрытия
раунда Series A в 2016 году опубликовала свою презентацию для
инвестора в открытом доступе. Презентация стала образцом — но
не из-за дизайна. Каждый слайд фиксировал конкретный элемент
сделки: проблема — рынок — метрики — план действий — условия.
Не «мы классные», а «вот тезис сделки, вот что можно проверить,
вот следующий шаг». Инвесторы, включая основателя Slack, вложили
десять миллионов долларов. Коллен не продавала идею общего
ящика для команды — она предложила структуру, которую можно
пересказать партнерам в двух предложениях. Продукт тот же, но
подача превратила приложение в инвестиционную возможность.

Когда вы понимаете разницу между продуктом и сделкой, меняется все. Вы перестаете
готовиться к «экзамену» и начинаете проектировать сделку. Перестаете продавать идею и начи-
наете показывать инвестиционную возможность. Перестаете быть просителем и становитесь
архитектором — человеком, который строит конструкцию, в которую капитал может войти.
Это не предательство продукта — это понимание: для инвестора ваш продукт — инструмент
создания стоимости, а не цель сама по себе.
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Три ошибки первого контакта: цена и решение

 
Ошибка первая: презентация вместо структуры.
Фаундер тратит недели на красивую презентацию для инвестора: дизайн, анимации,

отточенные формулировки. При этом базовые вопросы архитектуры повисают без ответа:
нет четкого инвестиционного запроса, не проработаны сценарии выхода, cap tableсодержит
нестыковки, финансовая модель не сходится с запрашиваемой оценкой. Форма безупречна —
содержание пустое. Инвестор видит красивую обертку и пустоту внутри — и фиксирует: фаун-
дер либо не понимает, что важно, либо сознательно отвлекает от проблем. Доверие падает с
первых минут. Хуже того: фаундер получает отказы и не понимает почему — ведь презентация
такая красивая. Он полирует слайды вместо того, чтобы строить структуру.

Решение:начинайте не с презентации, а с ответов на базовые вопросы: сколько денег
нужно, за какую долю, на что пойдут средства, как и когда инвестор заработает. Запишите
ответы в простом документе. Проверьте, что логика сходится и цифры обоснованы. Когда
ответы готовы — презентация собирается за день. Структура первична, форма вторична.

Ошибка вторая: продажа потенциала вместо текущего состояния.
Фаундер рисует бизнес через пять лет. Рынок в миллиарды, доля в десятки процентов,

IPO. А текущее состояние — несколько клиентов, минимальная выручка, половина команды
на полставки. Разрыв между «сейчас» и «потом» колоссальный, а план перехода — туманный.
Инвестор не может оценить путь из точки А в точку Б. Чем грандиознее заявления при скром-
ной базе, тем сильнее ощущение оторванности от реальности.

Решение:начните с честного описания текущего состояния — с конкретными цифрами.
Вот где мы сейчас. Вот что доказали. Вот какие гипотезы подтвердились — с данными. Дальше:
вот куда идем и почему считаем путь реалистичным. Привязывайте каждый этап к предыду-
щим достижениям. Инвестор оценит логику перехода от доказанного к планируемому выше,
чем красивые цифры без основания.

Ошибка третья: защитная позиция на вопросах о рисках.
Когда инвестор спрашивает о рисках, фаундер начинает защищаться. «У нас нет серьез-

ных рисков». «Конкуренты не угроза». «Этот вопрос некорректный». Каждый вопрос воспри-
нимается как атака. Инвестор знает: риски есть всегда. Если фаундер их отрицает — значит,
либо не видит, либо скрывает. Оба варианта убивают доверие. Вдобавок защитная реакция
показывает, как фаундер поведет себя в кризисе — а кризисы будут.

Решение:опережайте вопросы. Сами называйте риски и показывайте, как с ними рабо-
таете. «Главный риск — зависимость от ключевого клиента, который дает 40% выручки. План:
подписать трех клиентов в сегменте X, снизить концентрацию до 25% за двенадцать месяцев».
Фаундер, который сам говорит о рисках, выглядит надежнее того, от которого риски прихо-
дится вытягивать.
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Что меняет архитектурный подход

 
Инвестор не обязан «увидеть». У него другая профессия.
Он обязан: объяснить себе решение — почему этот проект, а не другой. Защитить его

логикой — что сказать партнерам, когда спросят: «На чем основано твое решение?» Уметь
повторить тезис сделки — в инвесткомитете, на партнерской встрече, в лифте. Инвестор поку-
пает не вашу уверенность. Он покупает конструкцию, которую можно объяснить и проверить.

Пример архитектурной дисциплины — Wrike. Эндрю Филев,
выходец из России, обосновавшийся в Кремниевой долине, шесть
лет строил платформу для управления проектами на собственные
средства — без единого доллара внешнего капитала. К 2012 году
Филев привлек скромный раунд Series A — всего один миллион
долларов. Он пришел не с историей про «будущее управления
проектами», а с архитектурой: подтвержденная юнит-экономика,
работающая воронка, план ускорения без потери контроля. Раунд
был маленьким — но рамка сделки давала фаундеру субъектность.
Инвестор получил не мечту, а конструкцию с ясными условиями
и ясными рисками. Wrike впоследствии был приобретен за 2,25
миллиарда долларов, но точкой отсчета стало качество архитектуры,
которую можно было проверить и защитить.

Поэтому инвесторская заметка после созвона часто выглядит холодно: «энергия есть,
продукт неплохой, но нечего фиксировать». Там не про «не понравилось». Там про отсут-
ствие опор: нет подтвержденного спроса, нет стабильной юнит-экономики, нет масштабируе-
мой воронки, не видно управляемости, не проработаны условия сделки. Пока этого нет — у
инвестора нет аргументов для «да». Безопаснее поставить «не сейчас».

Когда фаундер приходит с мечтой и продуктом, он занимает позицию просителя. Инве-
стор ведет разговор сверху. Когда фаундер приходит с архитектурой — формат меняется.
Инвестор начинает оценивать не идею, а условия. Вопросы становятся деловыми: где точка
контроля, какой объем раунда адекватен, какие права соответствуют стадии. Даже если вы еще
не обсуждаете термшит, разговор уже идет на языке сделки, а не на языке мечты.

Еще один эффект: вы перестаете зависеть от «удачи питча». Появляется инженерия про-
цесса: вы знаете, что показать сначала, что проверить на следующем шаге, какие вопросы
должны прозвучать и что станет красным флажком. Вместо эмоциональных качелей «мы
понравились / не понравились» возникает рабочая рамка: «мы дали инвестору материал для
решения — или не дали».

Практичный маркер: в продуктовой подаче деньги звучат как «нам нужно». В архитек-
турной — как «вот на что мы их направим и вот что это даст в цифрах». Кажется, разница
стилистическая. На деле — это разница между просьбой и предложением актива.

Это не гарантия «да». Но это резко повышает качество диалога: если отказ — вы пони-
маете, где именно разрыв: в риске, в масштабе, во времени, в мандате инвестора, — а не живете
в тумане «они нас не поняли».

* * *
Теперь вы знаете главное: инвестор ищет не историю, а архитектуру. Не вдохновение, а

проверяемую конструкцию, которую можно объяснить, защитить и повторить. Но знать, чтоон
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ищет, — только первый шаг. Следующий вопрос: какименно он принимает решение? Через
какие координаты пропускает каждый проект?

Именно так работали координаты инвестора в случае Vinted.
Мильда Миткуте и Юстас Янаускас запустили маркетплейс
подержанной одежды в Вильнюсе в 2008 году — задолго до того,
как «устойчивое потребление» стало модным словом. К моменту
привлечения Series A в 2013 году платформа уже демонстрировала
раннюю тягу, активность пользователей и органический рост
мобильного трафика. Инвесторов из Accel привлекли не лозунги
про «комьюнити» и «миссию» — а метрики использования и ясная
логика масштабирования. Инвестор опирался на четыре координаты:
насколько велик риск, какова потенциальная доходность, за какое
время она реализуется и каков масштаб возможности. Эти четыре
вопроса — риск, доходность, время, масштаб — определяют, станет
ли «интересно» в голове инвестора словом «да» или привычным «не
сейчас».

Об этих четырех координатах — глава 2.
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Глава 2Что происходит в голове

инвестораКак инвестор принимает решения
и какие вопросы задает себе, а не вам

 
 

Верхний слой: вопросы, которые инвестор задает себе
 

Инвестор слушает историю, но решение принимает по архитектуре. Следующий вопрос:
через какие координаты он пропускает каждый проект? У любого опытного инвестора работает
внутренний фильтр — набор вопросов, которые он задает себе, пока вы говорите. Вам зададут:
«расскажите про рынок» или «как устроена монетизация». Но за каждым внешним вопросом
стоит внутренняя проверка, и именно она определяет, будет ли следующий шаг.

Внутренних проверок пять. Первая: почему именно сейчас — какое окно возможностей
открылось и сколько времени до его закрытия? Вторая: почему этот рынок — достаточно ли
он велик и меняется ли так, чтобы в нем было место для нового игрока? Третья: почему эта
команда — переживут ли эти люди неизбежные кризисы? Четвертая: почему эта модель — как
бизнес превращает капитал в рост стоимости? Пятая: кто купит этот актив через пять лет —
и зачем ему это?

Пять вопросов — пять осей, по которым инвестор раскладывает любой проект за пер-
вые двадцать минут разговора. Ни одна ось не закрывается красноречием. Каждая требует
факта, цифры или конструкции, которую можно проверить. Если вы отвечаете на одну-две оси,
остальные остаются темными зонами — а темная зона всегда означает дополнительный риск.

Как работает этот фильтр на практике, показывает история
DoorDash. В 2014 году партнеры Sequoia рассматривали этот сервис
локальной доставки еды, который тогда не выглядел очевидной
венчурной ставкой. Три студента Стэнфорда, маленькая зона
покрытия, ограниченная логистика. Инвестиционный меморандум,
опубликованный позднее, показывает, как работал внутренний
фильтр фонда. Sequoia раскладывала рассказ фаундеров по тем
самым пяти осям: время — появление смартфонов и привычки
заказывать все через приложение; рынок — структурный сдвиг
ресторанной доставки от телефонных заказов к цифровым; команда
— скорость итераций и способность работать в хаосе ранней
логистики; модель — юнит-экономика каждой доставки; выход —
растущий аппетит крупных платформ к логистическим активам.
Каждый вопрос требовал не рассказа, а тестируемой гипотезы.
Решение принималось не по силе истории — а по тому, сколько осей
удалось закрыть фактами.

Ниже мы разберем каждую ось подробно. Но удобнее свести пять вопросов к четырем
переменным, которые формируют каркас инвестиционного решения: время, масштаб, риск,
доходность. Выход — часть доходности, потому что через него инвестор реализует возврат
капитала. Эти четыре переменные — не теория. Это операционная система, через которую
инвестор обрабатывает каждый проект на своем столе. Разберем их по порядку.
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Время: почему именно сейчас

 
Вы начинаете стандартную презентацию. Рынок растет на двадцать процентов в год. К

2030-му достигнет ста миллиардов. Цифровизация, новое поколение потребителей, смена при-
вычек. Слайды с графиками от аналитических агентств. Все выглядит убедительно — и все
это инвестор видел сотни раз. Он думает о другом.

Его реальный вопрос: какое окно возможностей открылось — и когда оно закроется? Что
изменилось в мире и делает идею жизнеспособной сегодня, хотя вчера она была невозможна?
В венчурном бизнесе время входа на рынок — это все. Быть слишком рано так же опасно,
как быть слишком поздно. Слишком рано — рынок не готов, технологии сырые, привычки не
сформированы. Вы потратите весь капитал на создание спроса, а плоды соберут те, кто придет
следом. Слишком поздно — рынок поделен, лидеры определены, барьеры входа высоки.

Идеальный момент — когда контекст сошелся. Технология созрела, но еще не стала мас-
совой. Потребность осознана, но не удовлетворена. Конкуренты спят или заняты другим. Инве-
стор ищет конкретные доказательства такого совпадения: технологический сдвиг, изменение
регулирования, поколенческий перелом, экономический триггер, инфраструктурная зрелость.
Не красивую историю про «рынок будущего», а факты — что именно изменилось за последние
два-три года.

Возьмем Uber. Проблема вызова такси существовала
десятилетиями. Люди стояли на обочинах, звонили диспетчерам,
ждали по двадцать минут машину, которая могла и не приехать.
Но когда Трэвис Каланик и Гаррет Кэмп запустили UberCab в 2009
году, они не просто предложили «такси через приложение». Они
попали в точку пересечения нескольких независимых процессов:
App Store появился годом ранее и приучил людей скачивать
приложения, смартфоны с GPS стали массовыми, мобильные карты
— достаточно точными, а привычка к мобильному интернету только
формировалась. Ни один из этих элементов не был создан Uber —
но все сошлись в тот момент, когда команда оказалась готова. Годом
раньше — не было инфраструктуры. Двумя годами позже — Lyft и
другие конкуренты уже бежали в ту же нишу. Окно было узким, и Uber
в него попал.

Когда инвестор спрашивает «почему сейчас», он не хочет услышать прогноз аналити-
ков. Он хочет понять, какой контекст изменился — и почему это изменение создает возмож-
ность, которой раньше не существовало. Ответ «рынок растет» — описание погоды. Ответ
«в прошлом году приняли закон, который открывает нам доступ к данным, и мы первые, кто
построил на этом продукт» — инвестиционный тезис. Разница между первым и вторым — раз-
ница между слайдом, который пролистывают, и тезисом, который записывают в меморандум.
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Масштаб: почему этот рынок и
можно ли в нем занять позицию

 
Фаундеры обожают хвастаться размером рынка. «Рынок еды — два триллиона!» «Рынок

образования — семь триллионов!» «Если мы возьмем хотя бы одну сотую процента…» Бес-
смысленные цифры. Большой рынок не равно хорошая возможность для стартапа. Часто
наоборот. Рынок еды огромен. Но попробуйте отобрать долю у транснациональных корпораций
с контрактами в сетях, отлаженной логистикой и маркетинговыми бюджетами в миллиарды.

Внутренний вопрос инвестора звучит иначе: рынок «большой» — или он реально меня-
ется так, что в нем можно быстро занять позицию? Размер рынка — слабый аргумент. Важнее
динамика и смена структуры. Маленький, но быстро растущий рынок привлекательнее боль-
шого, но застывшего. Инвестор ищет не цифры из отчетов, а структурные изменения, которые
создают пространство для нового игрока: передел рынка, смена технологической парадигмы,
сдвиг потребительского поведения.

А дальше — второй слой вопроса: что именно в вашей модели повторяемо при росте в
пять раз? Масштаб — это не только размер адресного рынка. Это способность бизнеса расти
без пропорционального увеличения затрат и сложности. Где узкое место: канал привлече-
ния, продукт, экономика, исполнение? Если каждый новый клиент требует столько же ручной
работы, как первый, — вы не масштабируете бизнес, а тиражируете проблему. Инвестор ищет
модели, где рост создает эффективность, а не разрушает ее.

Показательна история Яндекс. Такси. В 2010 году рынок такси
в Москве был огромным по объему — но в основном телефонным и
диспетчерским. Клиент звонил, оператор принимал заказ, водитель
мог приехать через полчаса или не приехать вовсе. Когда Яндекс
запустил сервис осенью 2011 года, он не создал новый рынок — он
изменил механику старого. Вызов машины превратился из обзвона
диспетчерских в вычисление ближайшего автомобиля в реальном
времени. Дальше рост мобильного интернета и привычка заказывать
через приложения изменили не только объем, но и саму структуру:
заказ такси стал интерфейсом, агрегатор — инфраструктурным
посредником. Инвестор, который в 2011 году смотрел бы только на
TAM (total addressable market, весь доступный рынок) московского
такси, увидел бы зрелый и скучный рынок. Тот, кто разглядел
смену механики — поведенческий перелом и переход к цифровому
посредничеству, — увидел бы возможность, которой раньше не
существовало.

Именно поэтому слайд с TAM/SAM/SOM (serviceable addressable market, доступный для
вас сегмент рынка; serviceable obtainable market, реалистично достижимая доля) редко убеж-
дает опытного инвестора сам по себе. Убеждает ответ на вопрос: что меняется в этом рынке
прямо сейчас — и почему это изменение создает позицию, которую можно занять быстро и
удерживать долго? Цифры из отчетов — фон. Структурный сдвиг — аргумент.
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Риск: управляемая неопределенность

 
Вы достаете слайд с фотографиями и регалиями команды. CTO из крупной технологиче-

ской компании. CMO из банка. CEO — серийный предприниматель. Красивые логотипы про-
шлых работодателей. Дипломы. Награды. Инвестор смотрит на все это — и думает о другом.
Не о том, где вы работали. А о том, как вы справляетесь с ситуациями, которые не описаны
ни в одном резюме.

Его реальный вопрос: переживут ли эти люди долину смерти — и хочу ли я пройти
этот путь с ними? Инвестор оценивает не биографию, а поведение под давлением. Стартап —
это девяносто процентов тяжелых решений и десять процентов эйфории. Зрелость, честность
перед проблемами, способность управлять компромиссами между конкурирующими приори-
тетами — важнее «брендов в резюме». Зрелость — не возраст. Это способность видеть про-
блемы без розовых очков, признавать ошибки без самобичевания, принимать болезненные
решения без паралича.

Но риск — это не только команда. Для инвестора риск — вероятность, что капитал не
превратится в рост стоимости. Риск спроса: будут ли клиенты платить? Риск исполнения: смо-
жет ли команда построить то, что обещает? Юридический риск: чиста ли структура, нет ли
мин в IP или владении? Риск концентрации: зависит ли бизнес от одного клиента, одного
канала, одного человека? Каждый тип риска снижается по-разному. Одни — деньгами. Другие
— только временем и фактами. Третьи — архитектурой сделки. Инвестор хочет понять, какие
риски вы видите сами, какие игнорируете — и какие из них управляемы.

Этот принцип хорошо виден в истории UiPath. В 2015 году
лондонский фонд Seedcamp вложился в румынскую команду, которая
переходила от сервисной модели к продуктовой. На бумаге это
выглядело рискованно: небольшая команда из Бухареста, без громких
имен в резюме, с непроверенным продуктовым тезисом. Но ранние
инвесторы позднее описывали не рынок и не технологию — а
поведение команды. Скромность в оценке достижений, скорость
обучения на ошибках, дисциплина в исполнении. Основатель Даниэль
Дайнс не продавал мечту — он показывал способность превращать
неопределенность в управляемый процесс. Seedcamp купил не идею
RPA — роботизации бизнес-процессов. Фонд купил команду, которая
умела работать с тем, чего еще не знала. Через пять лет UiPath вышел
на IPO с оценкой свыше десяти миллиардов долларов.

Инвестор не покупает вдохновение. Он покупает управляемую неопределенность.
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Доходность и экономика: инвестор

покупает сценарий возврата
 

Вы показываете финансовую модель. Подписка, транзакционная комиссия, лицензии.
Красивые графики с резким взлетом выручки через два-три года. Точка безубыточности где-
то на горизонте. Инвестор не верит вашим прогнозам. Он смотрит на логику за ними. Откуда
взялись цифры? На каких допущениях построена модель? Что должно сойтись, чтобы это сра-
ботало? И главное — есть ли уже доказательства того, что модель работает хотя бы в малом
масштабе?

Здесь важно различие, которое фаундеры часто упускают. Когда они думают о доходно-
сти, они думают о выручке и прибыли — метриках, которые видят каждый день. Инвестор
думает иначе. Его интересует не ваша выручка, а стоимость компании. И не текущая — а буду-
щая, по которой он сможет продать свою долю через несколько лет. Выручка — показатель
операционный. Стоимость — показатель рыночный. Две компании с одинаковой выручкой
могут стоить в пять раз больше или меньше в зависимости от сектора, темпов роста, маржи,
конкурентной позиции, качества выручки. Инвестор покупает не поток денег. Он покупает
право на часть будущей стоимости при выходе.

Отсюда — понятие потенциала роста. Инвестор хочет понять: что должно произойти,
чтобы стоимость компании выросла кратно? Не на двадцать процентов — для этого есть депо-
зиты и облигации. В разы. В десятки раз для ранних стадий. Только так можно окупить риск и
время. Стоимость растет, когда улучшаются фундаментальные показатели бизнеса и снижается
воспринимаемый риск. Оба фактора работают вместе. Рост выручки, высокая маржа, удержа-
ние клиентов — это фундамент. Но рост любой ценой не создает стоимость. Рост, который
сжигает капитал быстрее, чем создает ценность, — путь в никуда.

Снижение риска — второй драйвер, который часто недооценивают. Когда компания
доказывает, что продукт работает, что клиенты платят и возвращаются, что модель повторя-
ема — неопределенность падает. А вместе с ней падает дисконт, который рынок применяет к
оценке. Вот почему раунды идут по растущей оценке даже при скромном росте выручки: дело
не только в цифрах, а в доказанности тезиса.

Трейси Лоуренс запустила сервис корпоративного кейтеринга
Chewse после того, как устала часами обзванивать рестораны ради
офисных обедов. К 2017 году рынок доставки еды уже был усеян
обломками провалившихся стартапов, инвесторы стали осторожнее
— и Chewse это учла. Компания привлекла семь миллионов долларов,
но не рассказывала о захвате рынка и глобальных амбициях. Команда
подчеркивала путь к прибыльности: улучшение маржи, контроль
над стоимостью привлечения клиента, понятную экономику каждого
заказа. Это был не рассказ о мечте, а демонстрация работающей
модели. Разница между «мы временно убыточны ради захвата рынка»
и «наша экономика в принципе не сходится» — для инвестора это
разница между стратегией и проблемой. Chewse показывала первое
— и именно это позволило привлечь капитал в момент, когда весь
сегмент был под подозрением.
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Инвестор смотрит на компанию и задает себе три вопроса. Что служит главным драй-
вером роста стоимости — маржа, объем, удержание, ценообразование? Что нужно доказать,
чтобы потенциал роста стал не фантазией, а инвестируемой возможностью? И реалистичен ли
путь к предсказуемой экономике — или это вера в красивую историю?
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Выход: кто купит актив и почему

 
Все фаундеры мечтают об IPO. Позвонить в колокол на бирже, увидеть тикер на табло,

стать публичной компанией. Красивая картинка. Но реальность другая. Даже в США, на самом
развитом рынке публичных размещений, на биржу выходят меньше одного процента венчур-
ных проектов. Остальные девяносто девять должны найти другой путь к ликвидности. И инве-
стор, вкладывая деньги, хочет понимать этот путь заранее — до того, как подпишет термшит.

Внутренний вопрос инвестора: это актив, который кому-то будет нужен, — или мечта про
«биржу» без покупателя? Основной сценарий выхода для большинства компаний — продажа
стратегическому покупателю. M&A (сделки слияния и поглощения) — это около восьмиде-
сяти процентов успешных выходов в венчурной индустрии. Но чтобы стать привлекательной
целью для покупки, нужно соответствовать критериям: стратегическое дополнение к бизнесу
покупателя, технология или команда, которую сложно воспроизвести, база пользователей в
нужном сегменте, устранение конкурентной угрозы.

Инвестор думает об этом с первого дня — и вовсе не из желания продать ваш бизнес
завтра. Выход — это механизм, через который он реализует возврат капитала. Если стратегия
выхода неясна, инвестиция превращается в «капитал без обратного билета». Деньги можно
вложить, но нельзя вернуть. А это — худший сценарий для любого фонда, который отчитыва-
ется перед своими LP.

Именно так выглядит выход, спроектированный задолго до
продажи. В июне 2014 года Яндекс объявил о покупке Auto.ru
— крупнейшего автомобильного классифайда Рунета — за сто
семьдесят пять миллионов долларов. К тому моменту площадка,
основанная еще в конце девяностых, собирала миллионы уникальных
посетителей в месяц и зарабатывала на размещении объявлений
дилеров и частных продавцов. Но логика сделки для Яндекса была не
в «еще одном сайте». Яндекс покупал готовый высокомаржинальный
вертикальный актив, который усиливал его позиции в поиске,
рекламе и собственных автомобильных сервисах. Auto.ru строился
годами не просто как бизнес — а как актив с понятной ценностью
для конкретного типа покупателя. Ранние инвесторы, вложившиеся
за несколько лет до сделки, получили кратный возврат — и это
был предсказуемый результат. Траектория компании годами вела к
покупке стратегом.

Инвестор на первой встрече уже думает о покупателе. Кто через три-пять лет захочет
купить этот актив — и зачем? Какую проблему покупателя вы решаете своим существованием?
Если ответа нет — история может быть увлекательной, но инвестиционный тезис не склады-
вается. Компания, которая строится с пониманием, кому и зачем она может быть нужна, —
создает не только продукт, но и стратегическую ценность. А стратегическая ценность — это
то, за что платят премию при выходе.
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Как инвестор принимает решение на практике

 
Все, что описано выше — время, масштаб, риск, доходность, выход — работает не как

чек-лист, а как внутренний монолог. Инвестор слушает фаундера, смотрит на материалы — и
параллельно ведет с собой молчаливый разговор. Каждый тезис, каждая цифра, каждый слайд
проходят через этот фильтр. Его результат решает, будет ли следующий шаг. Фаундеру жиз-
ненно важно понимать эту механику.

Внешне все выглядит просто: встреча, вопросы, обсуждение. Но за каждым вопросом
стоит не любопытство, а проверка. Инвестор задает себе три вопроса одновременно. Какие
причины сказать «нет» прямо сейчас? Какая неопределенность блокирует следующий шаг?
Что должно оказаться правдой, чтобы решение стало «да»? Три фильтра работают параллельно
— и ни один не виден на слайдах.

Фаундер рассказывает про функции продукта. Инвестор прикидывает: хватит ли запаса
средств до следующей вехи? Фаундер показывает кривую роста. Инвестор думает: что будет,
если рост замедлится через полгода — и кто в команде способен развернуть стратегию? Фаун-
дер хвалит команду. Инвестор вспоминает, что CFO не нанят, а финансовая модель выглядит
так, будто ее собирал маркетолог.

«Хорошая презентация» не равно «хорошая встреча». Можно блестяще выступить — и
не закрыть ни одной критической неопределенности. Инвестор уходит с ощущением: красиво,
но непонятно, что проверять. А если непонятно — у инвестора нет причин сказать «да».

Вывод прост. Ваша задача — не впечатлить, а снять неопределенность. Каждый ответ на
вопрос инвестора — не шанс «продать», а возможность закрыть одну из причин для «нет». Чем
меньше открытых причин после встречи, тем выше шанс на следующий шаг. Это инженерия,
а не искусство.
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Fit: почему хороший проект может
не подойти конкретному инвестору

 
Фаундер получает отказ и думает: «значит, мы недостаточно хороши». Реакция есте-

ственная — и почти всегда ошибочная. Большинство отказов означают не «плохой проект»,
а «не наш мандат».

У каждого инвестора — конкретная рамка: стадия, география, сектор, размер чека, гори-
зонт, допустимый риск. Венчурный фонд ранней стадии не вложит пять миллионов в зрелый
бизнес с предсказуемой выручкой — ему нужен кратный рост. Фонд поздней стадии не зайдет
в pre-seed— слишком высокая неопределенность при малом объеме. Стратегический инвестор
ищет синергию с существующим бизнесом — если ее нет, сделка неинтересна, каким бы силь-
ным ни был продукт.

Это не метафора — это буквальная механика. Фонд привлек деньги от своих LP — парт-
неров-инвесторов фонда — под конкретный мандат: скажем, ранняя стадия, финансовые тех-
нологии, Юго-Восточная Азия. Управляющий партнер не выйдет за рамки мандата, даже если
восхищен вашим проектом. Руки связаны. Он обязан вернуть деньги в заданный горизонт, с
заданным профилем риска, в заданном секторе.

Отсюда — ключевой навык: до встречи понять, подходите ли вы этому инвестору. Какой
тип капитала вам нужен? Под какой горизонт и профиль риска строите траекторию? Какой
набор метрик должен быть доказан на вашей стадии? Если ответов нет — вы идете на встречу
вслепую, надеясь на удачу.

«Не подходит» — не приговор, а навигация. Профессионал использует отказ, чтобы скор-
ректировать маршрут и выйти на инвестора, чей мандат совпадает с текущей стадией, секто-
ром и траекторией компании. Любительский подход — рассылать одинаковые материалы всем
подряд и страдать от отказов.



А.  Русанов.  «Язык капитала: как привлекать инвестиции на своих условиях»

32

 
Как звучит по-взрослому: три

формулы вместо «мы классные»
 

Разница между любительским и профессиональным разговором с инвестором — не в
уверенности голоса и не в качестве слайдов. Она в том, как фаундер строит фразы. Любитель
описывает мечту и надеется на отклик. Профессионал закрывает неопределенности. Вот три
конструкции, которые инвестор распознает как язык зрелой сделки.

Формула первая: деньги → снижение риска → метрика.«Деньги идут в X. Это
снижает риск Y. За Z недель покажем метрику W». Инвестор хочет понять не «куда пойдут
деньги», а какую неопределенность снимает этот раунд — и как вы это докажете. «Мы най-
мем команду продаж» — слабо. «Направим средства на построение канала прямых продаж —
это снизит зависимость от одного клиента; через двенадцать недель покажем три подписанных
контракта в новом сегменте» — это язык, который инвестор может проверить.

Вот как это выглядит в реальной сделке. В 2012 году
команда Zapier подняла seed-раунд в 1,2 миллиона долларов
через Y Combinator. Компания была маленькой — интеграционная
платформа, связывающая веб-приложения без кода. Но в описании
раунда фаундеры конкретно объяснили, куда пойдут деньги: развитие
основной платформы, запуск платформы для разработчиков,
усиление поддержки клиентов, первые ключевые наймы. Каждый
пункт закрывал конкретный риск — платформенный, экосистемный,
операционный. Не «мы будем расти», а «вот что изменится и почему
это снижает неопределенность для следующего этапа». Каждый
доллар привязан к снижению конкретного риска. Именно так
формула «деньги → снижение риска → метрика» звучит на практике.

Формула вторая: драйверы стоимости → главная неопределенность → план
закрытия.«Стоимость вырастет благодаря A и B. Самая дорогая неопределенность — C.
Закрываем ее так-то». Формула переводит разговор из «почему мы дорого стоим» в «почему
мы будем стоить дороже». Инвестор покупает траекторию, а не текущую точку. Показать, за
счет чего растет стоимость, — сигнал зрелости. Показать, что вы видите главную неопределен-
ность и знаете, как ее снять, — сигнал управляемости.

Формула третья: реалистичный выход → покупатель → его мотивация.«Выход
реалистичен через D. Покупатель — тип E. Ему это нужно из-за F». Это закрывает послед-
ний элемент цепочки: когда и как инвестор получит деньги обратно с прибылью? Большинство
фаундеров либо говорят «IPO» (мечта), либо вообще не обсуждают выход (табу). Профессио-
нал называет тип покупателя, причину покупки и горизонт. Это не план — это рабочая гипо-
теза, и инвестор это понимает. Но наличие гипотезы отличает архитектора от мечтателя.

Три формулы — не скрипт, а структура мышления. Когда фаундер описывает проект
через снижение риска, рост стоимости и реалистичный выход — инвестор получает инстру-
мент для решения. Без этих элементов даже увлеченный инвестор не защитит сделку перед
инвесткомитетом.
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Что это значит

 
Инвестор оценивает проект как функцию пяти переменных: время, масштаб, риск,

доходность, выход. Не одной — всех пяти одновременно. Пока фаундер продает историю — он
не управляет решением. Как только проект переведен в набор проверяемых тезисов, закрыва-
ющих каждую переменную, у инвестора появляется основание двигаться дальше. Это не гаран-
тия «да» — это условие, чтобы «да» стало возможным.

Все пять переменных сошлись в одной сделке — и она стоит того, чтобы разобрать ее
подробно.

Когда SoftBank в декабре 2014 года выписал чек на двести
пятьдесят миллионов долларов сингапурскому GrabTaxi, это был
региональный сервис заказа такси, работавший в шести странах
Юго-Восточной Азии. К 2016-му компания ребрендировалась в Grab
и выросла в транспортно-сервисную платформу. Почему SoftBank
зашел? Время: мобильный интернет в регионе набирал критическую
массу, привычка к приложениям формировалась стремительно
— окно было открыто. Масштаб: шесть стран, шестьсот
миллионов населения, рынок такси переживал трансформацию
из диспетчерского бизнеса в цифровой агрегатор. Риск: команда
доказала способность адаптировать модель к локальным рынкам —
от Сингапура до Джакарты, где условия радикально различаются.
Доходность и выход: платформа с такой географией превращалась
в стратегический актив для крупных технологических компаний,
ищущих точку входа в регион.

В этой сделке нет магии и нет «удачного питча». Grab не «продал мечту» фонду SoftBank.
Он предъявил систему, где каждый элемент можно проверить: время подтверждено динамикой
проникновения смартфонов, масштаб — географией присутствия, риск снижен доказанной
адаптацией в шести странах, выход обеспечен стратегической ценностью актива. Вот разница
между презентацией и инвестиционным тезисом.

В переговорах побеждает не тот, кто убедительнее. А тот, у кого
короче путь от риска к факту.

* * *
Теперь вы знаете, как инвестор думает. Пять переменных — время, масштаб, риск,

доходность, выход — задают рамку любого инвестиционного решения. Но есть фильтр, кото-
рый фаундеры постоянно недооценивают: тип инвестора определяет не только «да» или «нет»,
но и саму форму сделки.

Бизнес-ангел и венчурный фонд — это разные мандаты, горизонты, ожидания по кон-
тролю, разная скорость решений и логика выхода. Фонд прямых инвестиций и стратегический
инвестор живут в параллельных вселенных. У каждого — своя математика, свои ограничения,
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свои критерии «хорошей сделки». Идти к ним с одинаковым питчем — все равно что прийти на
собеседование в банк и в стартап с одним резюме: формально верно, практически бесполезно.

Следующая глава — карта инвесторов. Кто они, как устроены, чего хотят и по каким
внутренним правилам играют. Без этой карты вы потратите месяцы на встречи с теми, кто не
может сказать «да» по определению — даже если проект им нравится. Время, отданное не
тому инвестору, не вернется.
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Глава 3Чужие деньги бывают разнымиНе

каждый капитал вам подходит — у
каждого инвестора свои правила игры

 
 

Почему «инвестор» — слишком общее слово
 

Большинство фаундеров, готовящихся к раунду, используют одно слово: «инвестор». На
практике за ним стоят десятки моделей поведения: у одних горизонт — три года, у других —
десять; одни готовы терпеть убытки на старте, другие требуют возвратности с первого месяца;
одни хотят долю, другие — контроль. То, что привлекает одного, делает сделку невозможной
для другого.

Один покупает рост — и готов ждать пять-семь лет, пока компания выйдет на ликвид-
ность. Другой покупает предсказуемость — и хочет вернуть деньги через двенадцать меся-
цев. Третий покупает стратегическое присутствие — его мотив вообще не связан с классиче-
ской доходностью. Четвертый ищет управляемый бизнес с понятной экономикой и прозрачной
отчетностью. Все они называются инвесторами. Но логика решений, скорость, допустимый
чек, отношение к риску и набор прав в сделке различаются настолько, что по сути это разные
профессии.

Поэтому одна и та же компания может быть интересна одному типу капитала и полностью
нечитаема для другого. У каждого инвестора — свой фильтр. Он примеряет проект к своей
рамке: мандат, портфель, горизонт, модель доходности. Не подходит — откажет. Быстро и
часто без объяснений. Даже если продукт сильный, команда опытная, а рынок растет.

Как это работает на
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Конец ознакомительного фрагмента.
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