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Introduction
Entrepreneurs are the leading group bridging innovations and economic development of nations. The growing number of empirically based publications argues that new firm creation is a critical driving force of economic growth, creating hundreds of thousands of new jobs, as well as enhancing federal and local tax revenues, boosting exports, and generally increasing national productivity
.
However, precondition for new company formation is the availability of financing. Thus, banks and venture capitalists tend to invest in the established firms and not to lend to start-ups because early stage investments are characterized by higher level of risk and transactional costs. Business angels can be viewed as the main source of capital financing of business start-ups. In particular, business angels reduce the so called ‘equity gap’ – the range in which more institutional investors (banks and so forth) will not fund.

Another problem for start-ups can be a shortage of management experience, which contributes to their high mortality rate. However, the role of business angels is not limited only by investing money, they invest money and time. This input of time allows advice and guidance to be given to young entrepreneurs both on the technical and on the managerial aspects of running a business
. In addition to this, they have a wide set of business contacts which also can make a contribution in case of start-ups.
In light of all above, business angels play a significant role on the venture capital market being the best investment option to address the ‘equity gap’ for several reasons:
1. Business angels have less costly structures, even if they operate in syndicates, and so have low transaction costs. It takes less time to find and close a deal with angels;

2. Business angels are only responsible to themselves and have no need to refer decisions to others for approval, which combined with their more limited ‘due diligence’, results in a shorter decision cycle;

3. Business angels are investors nt only of physical capital, but also of tacit knowledge which is another benefit for start-ups. In other words, they provide more than money but also crucial hands-on managerial experience, which reduces the risk of failure;

4. The risk-return problem is less pronounced for business angels than for venture capital funds. They achieve better returns at the lower end of the returns distribution, or, to put it another way, they make fewer investments that generate negative returns
.

This is one of the conclusions of various studies conducted in different countries [list them, germ]. Moreover, the business angels financing might open doors to second round venture capital or to classical debt financing
.
In light of the critical role of business angels for start-up companies, special attention should be given to this population in Russia, especially since there seems to be lack of research studies regarding to business angels. Indeed, in Russia there seems to be no single scientifically well-founded publication based on empirical results. Moreover, Russian entrepreneurs actually provide supply for informal investment. Thus, according to the GEM 2006 data for Russia 47,3% nascent entrepreneurs expect to borrow money not only from institutional sources, including commercial banks and state programs but also from non-institutional sources like close family members (39,1%) and friends (27,3%) and others (see Table 1).
Table 1

Structure of sources of financing among nascent entrepreneurs

	Sources of external financing
	%

	Close family member, such as a spouse, brother, child, parent, or grandchild
	39,1

	Some other relative, kin, or blood relation
	12,5

	A work colleague
	7,7

	A friend or neighbor
	27,3

	A stranger with a good business idea
	12,0

	Banks or other financial institutions
	70,8

	Government programs
	23,8


Question: Where do you expect to get the rest of the money needed to start your business? Will this be from a... (multiple response)

The paper goes on to discuss the notion of business angels in general and of business angels in an emerging market economy like Russia. Brief summary of the earlier research is given, being divided into two parts one of which deals with descriptive studies of business angels conducted in different countries and the other provides existing categorizations of angels. This section is followed by a description and discussion of the methodology and data used. The empirical findings are presented in two sections. In the first, description of Russian business angels is given and the second proceeds by the taxonomy. Finally, the paper ends up by a concise conclusion which briefly summarizes the findings and discusses some implications of the study.
Business angels: who they are?

Generally, there is no common definition of what business angels are (also named ‘informal private venture capitalists’ in related literature) and in studies conducted in various countries different approaches can be observed. In studies conducted in USA, a cradle of venture capital market activity, business angels are described as high net individuals, senior managers from large companies, or serial  entrepreneurs, who invest (on their own or in groups) a small proportion of their own wealth in SME’s often at the early-stage. However, not all of these criteria are used in the definition of angels in the literature - partly because such data can not be captured by the surveys instruments or due to socio-economic and cultural peculiarities of the country. For instance, in the study of Singaporean business angels they are referred to non- institutional equity investors who are neither part of the regular management team nor related to any members of the management team in the investee business while in the survey conducted in UK business angels are defined as private individuals who provide risk capital directly to new and growing ventures.
According to the Global Entrepreneurship Monitor methodology family, friends, fools (3F approach) are counted also as business angels. Thus, of the private investors in the 2006 GEM study, 47,6% invested funds in business proposals from neighbors or friends, 28,6% and 9,5% provided personal funds to close family members and other elatives respectively, 4,8% invested in a work colleague’s proposal, and only 9.5% of individuals in the study reported having provided finance to strangers’ projects (see Table 1).
Table 1

Personal investments

	The person who received respondent’s most recent personal investment
	%

	Close family member, such as a spouse, brother, child, parent, or grandchild
	28,6

	Some other relative, kin, or blood relation
	9,5

	A work colleague
	4,8

	A friend or neighbor
	47,6

	A stranger with a good business idea
	9,5

	Total (people)
	21


Question: What was your relationship with the person that received your most recent personal investment? Was this a...
Therefore, this family, friends, fools approach seems to be broader than the business angel concept more usually found in the literature, but may be the most appropriate approach to Russia due to its socio-economic and cultural peculiarities. Indeed, taking into consideration transitional character of Russian economy it is hardly worth speaking about the definition of ‘business angels’ found in many other academic studies and business environments, in Russia this group has not be constituted yet. Due to this consideration in this paper business angels are referred to non-institutional private investors who provide who provide capital and/or managerial experience directly to entrepreneurial ventures of any stages at the same time not being part of the regular management team.
Earlier research
Descriptive studies
The seminal works on the study of business angels were conducted by Wetzel in the early 1980s (1981, 1983) in the USA and are generally acknowledged as the first studies to fix the existing of informal investors. Since then extensive research has been conducted in a number of countries around the world, among them Canada
, United Kingdom
, Germany
, Sweden
, Finland, Australia
, Singapore
, Japan
. Mason and Harrison (2002) call this body of research as the ‘first generation’ of studies as it is really relatively young and researchers tend to focus on description and quantification of the business angel market. Going in more details, the research that has been carried out can be characterized in the following way:
· As it was mentioned, to a large extent the studies are descriptive discussing points such as the size of the market, investor characteristics, decision process, information channels, policy implications. All in all, they were aimed to give evidence of the scope and characteristics of the market;
· The research mainly concentrate on the financing of entrepreneurial ventures from the supply side whereas the process of seeking for investments by investees is behind the scope;
· The research has been dominated by studies carried out in the USA, which implies that our knowledge about business angels is determined and reflects the situation in the USA.

Although some research has concentrated on the conceptual and theoretical issues, the majority of the research has been empirically based and sought to learn more about the attitudes, behavior and characteristics of business angels (known as the ‘ABCs’ of angels)
. In the whole, the studies with the aim to describe the informal investment market focus on investigating the following areas of analysis:
· Demographic characteristics such as age, gender, occupation and professional as well as entrepreneurial experience, income and wealth and how it was obtained, proportion of angel’s wealth used as investments;
· Investment activity namely sources of information on investment opportunities, motives, level of investment activity, amount invested per investor, investment criteria and decision-making process);
· Portfolio characteristics, in particular industry sectors, stage of a firm’s development, amount provided per venture on average);
· Relationship between business angels and portfolio firms which stands for the role which investors play in the venture during the period of investment, expectations concerning returns, investment horizon, exit mechanism).
In the study presented nearly the same characteristics of the Russian business angels were examined which allows making some comparison to the results of the studies conducted in other countries.
Taxonomies of business angels

One main conclusion of earlier research is that business angels do not constitute a homogeneous group but differ significantly. Indeed, the profile of business angels tends to be both complex and changing
. Thus, any generalizations, while useful, can be misleading or incorrect
. Mason and Harrison (2000)
 stress the importance of distinguishing between different types of informal investors from each other. This can make a contribution to the issue since it can help to understand the informal venture capital market better and also to advocate the introduction of specific public measures
. Furthermore, a more sophisticated picture can provide entrepreneurs some points that should be taken into consideration when deciding which type of business angles search for.
Efforts have been made so as to look beyond the generalist “business angel” label to identify more homogeneous segments within the whole group of business angels. In order to achieve this goal various investors’ classifications have been developed but only a handful of studies actually focus on developing a classification system (Gaston 1989, Landstroem 1992, Freear et al. 1994, Stevenson and Coveney 1994). Summary of the research is presented in Table 2 with regard to their methodological approaches and the categorizations made. In addition it is note worthily to mention that it seems to be no universal agreement upon business angel’s taxonomy.
Probably the most sophisticated classification of business angels was provided by Gaston (1989)
 who divided informal investors into ten informal investor classifications. He also provides a market profile for each category and goes on to compare the categories with the profile of the `US composite angel’. The author concludes that the informal venture capital market is very heterogeneous, and that entrepreneurs should be aware of this while searching for a business angel and, moreover, they ought to decide in advance what type they need for the venture since business angels are characterized by different qualities.

Landstroem (1992)
 focused on the relationship between the investor and the investee providing as the basic criteria of the classification investors’ views related to the portfolio firm which in turn determine the relationship. According to the author, business angles fall into two types. The first regard the venture as a `subject’ and as a result emphasize the support function, rely on more informal interaction with the investees. In contrast the latter group who view the venture as an `object’, where the goal is to make financial profit tend to work less actively with the investee and focus on more formal interactions.
According to Freear et al. (1994)
, business angels are divided into two categories: active informal investors and potential informal investors who differ in the whole but have some similar features as well. Thus, angels of both types are, to a large extent, interested in making investments in geographical proximity to their home or place of work. The majority of both active and potential investors prefer to invest in entrepreneurial ventures at the expansion phase, while active investors tend to make more investments in the early stages. Potential business angels, in contrast to active ones, want to make their investments in co-operation with other investors and look for assistance with the follow up, control, 
and pricing of their investments.

Another taxonomy was developed by Stevenson and Coveney (1994) by identifying six various categories of investors, two of which were potential investors, while four categories were active investors. According to the authors, this classification can be efficiently applied to explain and predict the investment preferences and strategies of informal investors.

One of the most recent classification was proposed by Sorheim and Landstroem (2001)
 who divided informal investors into four different categories on the basis of levels of competence and investment activity. The empirical findings show that there are considerable differences between the four categories. Informal investors with high investment activity levels seem to operate in different ways in comparison with those with low activity level. In addition to this, the competencies is accounted since some informal investors may contribute their experience whereas others do not so.

Table 2

Earlier categorizations of business angels
	Study
	Data
	Categorization

	Gaston (1989)
	A series of survey studies of 425 business angels

the USA
	· Business devils

· Godfather

· Peers

· Dr. Kildare

· Corporate achievers

· The stockholder

· High-tech angels

· Daddy Warbuck

· Cousin Randy

· Very Hungry Angels

	Landstroem (1992)
	Survey of 62 business angels

Sweden
	· Individuals in the business environment

· Individuals making few investment and small amount of capital per deal

· Individuals who make few investment but larger amounts per deal

· Professional informal investors (frequent investment and large amounts per deal)

	Freear et al. (1994)
	Survey of 184 high net worth individuals

the USA (Connecticut, Massachusetts)
	· Active informal investors

· Potential informal investors

	Stevenson and Coveney (1994)
	Survey of 262 business angels

the UK
	· Virgin investor

· Latent investor

· Wealth maximizing

· Entrepreneurial

· Income seeker

· Corporate investor

	Sorheim and Landstroem (2001)
	Survey of 425 active informal investors

Norway
	· Lotto investors
· Traders

· Analytical investors

· Business angels


To sum up, developing taxonomy of business angels for Russia can give a more exhaustive picture of them than by considering one homogeneous group. It might allow easing the introduction of specific public and private measures with aim of enhancing informal investment market. A practical implication for entrepreneurs also can be gained: a more detailed picture of the market may help entrepreneurs with decisions about which category of informal investor to search for.

Data and methodology
In the whole, to conduct a formal study of private venture investors is not easy. As earlier research has noted, business angels are very difficult to identify. There are no public records of their investment transactions as well as no directories of individual investors and they have a strong preference for anonymity (Wetzel 1981
, 1987
). That is why large and broad samples of the whole population of informal investors are difficult to find, moreover, a statistically representative sample seems to be impossible to draw, especially in case of Russia. Indeed, the research into the angel phenomenon has been based mostly on convenience samples rather than representative samples of the population of individual investors
. Harrison and Mason (1992)
 describe three methods which are commonly used in combination or separately to identify business angels:

· The first sampling method is sending questionnaires to a large number of individuals assumed to have made informal investments. This can generate a large sample size but the problem is that the respondents mat not fit the definition of angels;

· According to the second method, contacts with informal investors are made through the companies in which they have made investments. The advantage of this approach is that data is collected from respondents who definitely are business angels. However, the weakness is that randomness in the sample group is hardly obtained.
· Finally, business angels can be identified by using the `snowball method’. By this it is meant that at first some genuine angels agreeing to be surveyed are identified and then they are asked for referrals to others whom they know. This rolls the snowball until the researchers face the limits of time or resources. The disadvantage of this method is the same as of the previous one.
So, none of these approaches is without problems, in terms of low response rates (due to the difficulty of identifying a population of informal investors), high resource costs relative to the number of investors contacted, the time required and a lack of representativeness, which may introduce unidentifiable bias into the results and make more difficult the undertaking of comparisons of different studies
.

Our study is based on the targeted snowball approach. The experiences of Harrison and Mason (1992a)
, Landstroem (1993)
 and Mason and Harrison (1994a)
 indicated that the targeted snowball method was likely to yield the highest response in the shortest time. Given the difficulties involved in attempting to identify business angels there is no way in which the representativeness of this sample can be assessed, as it is in case of studies conducted in other countries. In other words the study does not pretend to be representative of the total population of business angels in Russia. The results presented are derived from personal in-depth interviews with 12 business angels. The basis for the interview was a structured questionnaire which in the whole meets the areas of analysis addressed in international studies of business angels. The data was collected in the first half (February-May) of 2009 in Moscow and several other cities.
In addition to this, since this empirical source provides only qualitative data the Global Entrepreneurship Monitor (GEM)
 2006 data was used in order to illustrate some of the qualitative findings with figures which may lead to more profound description of the object. The GEM is an international comparative research project examining the so-called Entrepreneurship Framework Conditions in respective countries as well as the structure of the entrepreneurial stratum of population.
В данном разделе представлены эмпирические результаты, полученные в ходе проведения глубинных интервью, по следующим направлениям: мотивация к совершению инвестиций, инвестиционная активность, характеристики инвестируемого проекта, взаимодействие с соискателем инвестиций.

Мотивация к совершению инвестиций

В целом все респонденты высказывали положительное отношение к совершению вложений в бизнес других людей. Тем не менее, почти все полностью осознают, что такого рода инвестиции являются очень рискованными и могут быть эквивалентны полной потере средств. Что касается мотивации опрошенных к совершению частных инвестиций, то она является довольно разносторонней, включая денежные мотивы (повышение цены активов и увеличение текущего или будущего дохода, а также возможность контроля над инвестициями), предпринимательские (инвестирование ради участия в самом предпринимательском процессе, из интереса и удовольствия от вовлеченности в предпринимательский бизнес) и другие нематериальные соображения (из желания помочь) или их комбинацию. Причем характерной особенностью рынка российских неформальных инвестиций по сравнению с результатами других исследований [Harrison, Mason, 1992; Landstroem, 1993; Brettel, 2003; Hindle, Wenban, 1999] является мотив инвесторов оказать помощь, в большинстве случаев – близким людям.

Так, среди опрошенных 5 из 10 человек совершали вложения, поскольку рассматривали бизнес-ангельские инвестиции как выгодные с точки зрения прибыльности. В частности, для некоторых это было одной из наиболее приемлемых форм зарабатывания денег исходя из человеческого капитала и жизненной ситуации в целом, чем-то вроде второй работы, также вложения соответствовали целям стратегического развития в качестве дополнения к основному бизнесу. При этом респонденты отмечали (5 из 10 опрошенных) высокую значимость возможности контроля над инвестициями, более привлекательное соотношение надежности и рискованности по сравнению с инвестированием в другие сферы.

В то же время для некоторых опрошенных (4 из 10 респондентов) основным и главным фактором, повлиявшим на решение о совершении инвестиций, было оказание помощи близким людям. Однако только в двух случаях респонденты не были уверены в рентабельности проекта и вкладывали исключительно из альтруистических побуждений. Таким образом, рынок неформального венчурного капитала в России все еще в довольной высокой степени близок к рынку «любовного капитала».

В целом полученные данные согласуются с результатами исследований, посвященных изучению бизнес-ангелов в других странах [Harrison, Mason, 1992; Landstroem, 1993; Brettel, 2003; Hindle, Wenban, 1999]: ситуация с мотивацией бизнес-ангелов в России является довольно стандартной, включая материальные и нематериальные факторы. Однако ключевым отличием российского рынка неформальных инвестиций является мотив оказания помощи.

Инвестиционная активность

Как показывают результаты исследований в других странах, одна из основных характеристик неформального рынка венчурного капитала заключается в недостатке информации, разрыве между спросом и предложением, как со стороны инвесторов, так и со стороны соискателей инвестиций. Бизнес-ангелы не имеют достаточных источников информации о потенциальных инвестиционных проектах. Среди неформальных источников информации выделяют личные и профессиональные контакты – семью, друзей, знакомых и бизнес-партнеров, т.е. информация о потенциальных объектах инвестирования бизнес-ангелам поступает в значительной степени от представителей их социальной сети (внутри сети происходит быстрый обмен информации, уровень доверия к которой высок). Что касается России, то социальные сети, в которые входят бизнес-ангелы, играют важнейшую роль как источник информации о потенциальных бизнес-проектах для инвестиций. Ко всем опрошенным бизнес-ангелам соискатели инвестиций обращались напрямую, сами ангелы не ищут проекты целенаправленно, предпочитая оставаться открытыми для возникающих инвестиционных возможностей. Только два респондента также самостоятельно искали и отбирали проекты, причем один из них искал проекты среди знакомых, а другой пытался искать через институциональные источники информации типа отраслевых журналов или различных специальных презентаций проектов, однако вскоре оставил эти попытки как неуспешные. Здесь необходимо учитывать специфику рынка неформальных инвестиций в России, а именно близость к «любовному капиталу», т.е. тот факт, что часть ангелов готовы инвестировать только в бизнес близких людей, родственников, поскольку степень доверия к ним выше. Таким образом, как и в европейских странах, в России важную роль в процессе поиска информации об инвестиционных проектах играют представители сети, особенно родственные связи. Однако, в отличие от западных бизнес-ангелов, в России неформальные частные инвесторы предпочитают избегать членства в сетях или синдикатах бизнес-ангелов, не считая это полезным или выгодным, а также из-за недоверия к подобного рода организациям.

Вообще наличие личного знакомства с соискателем инвестиций или как минимум рекомендаций является главнейшим критерием отбора проекта практически для всех опрошенных (9 из 10). Такие предпочтения со стороны бизнес-ангелов во многом объясняются отсутствием инфраструктуры, позволяющей защитить права частного инвестора. Второй по важности фактор, который учитывался при принятии решения о совершении вложений – это ожидания прибыльности: для 8 из 10 опрошенных бизнес-ангелов возможность заработать на этих инвестициях играла ключевую роль. 
При оценке потенциальных финансовых выгод от инвестирования в проект главным образом учитывались потенциал роста рынка, уникальность и перспективность ниши, а также реализуемость или ликвидность продукта. Большое значение для российских бизнес-ангелов, так же как и для зарубежных, имел личностный фактор – сам соискатель инвестиций, а именно его профессиональная компетенция в сфере бизнеса, т.е. профессиональные и деловые качества, надежность соискателя. Так, при оценке бизнес-планов (в подавляющем большинстве случаев имела место собственная оценка) неформальные венчурные капиталисты руководствовались менее формализованными процедурами, больше внимания уделяя не показателям бизнес-плана, а оценке личных качеств соискателя, таким как профессионализм, адекватность, лидерские качества, и полагаясь в большей степени на знание профессиональных качеств соискателя инвестиций, чутье и интуицию. Одно из объяснений может базироваться на предположении о том, что бизнес-ангелы обладают сравнительно небольшим опытом инвестирования. Ключевым неэкономическим фактором являлись личные предпочтения инвестора, личное отношение, интерес к проекту и идее (отметили 5 из 10 респондентов). 
Таким образом, для бизнес-ангелов в России инвестиционная привлекательность проекта определяется тремя ключевыми факторами: наиболее важным экономическим (доходность), менеджерским (профессиональные навыки соискателя) и маркетинговым (продукт), что вполне согласуется с результатами исследований в других странах. Необходимо отметить и такой фактор, о котором говорили большинство респондентов, как ограниченность ресурсов бизнес-ангела: респонденты говорили, что готовы вкладывать только определенный диапазон сумм, причем ограниченный не только сверху, но и снизу.

В целом бизнес-ангелами могут быть неформальные венчурные капиталисты, которые предоставили капитал единожды в жизни, чтобы, например, помочь друзьям организовать бизнес. Однако среди них есть и те, кто постоянно ищет возможности для выгодных инвестиций и часто осуществляет их. Исследование показало довольно высокую дисперсию в уровне инвестиционной активности: 2 из 10 опрошенных инвестировали в более чем 10 проектов, в то время как остальные 8 – в один-два проекта. Такая значительная разница в числе инвестированных проектов может объясняться целями, которые преследует ангел при инвестировании: в обоих случаях совершение бизнес-ангельских инвестиций было для опрашиваемых одной из главных сфер деятельности. Если проводить сравнения с западными странами [Harrison, Mason, 1992; Landstroem, 1993; Brettel, 2003; Hindle, Wenban, 1999], то российские бизнес-ангелы являются значительно менее активными. Низкий уровень инвестиционной активности российских бизнес-ангелов можно объяснить прежде всего отсутствием инфраструктуры для подобного рода инвестиций, однако стоит отметить, что в последнее время ситуация начала постепенно меняться.

Характеристики инвестируемого проекта

В целом, опрошенные бизнес-ангелы не демонстрировали особых предпочтений относительно сферы инвестируемых проектов. Однако некоторые подчеркивали важность инвестиций в те проекты, которые тесно связаны с собственным опытом, образованием. В большинстве случаев (9 из 10) собственно сфера, сектор экономики не имели особого значения.

Приблизительно такая же картина наблюдается и в случае со стадией жизненного цикла проекта в момент инвестирования. Все опрошенные высказывали предпочтения инвестировать в более развитые проекты, поскольку, по их мнению, это снижает риски инвестиций. Тем не менее, в большинстве случаев опрошенные ангелы обладали слишком малым количеством инвестиционных предложений, чтобы стадия жизненного цикла оказывала серьезное влияние на инвестиционное решение.

Что касается объемов инвестиций в проект, то они значительно варьируются. Стоит отметить, что на сумму инвестиций оказывали влияние не только, как уже отмечалось, общее благосостояния бизнес-ангела, но и цели инвестирования.

Взаимодействие с соискателем инвестиций

Как показывают полученные данные, в России, как и в других странах [Harrison, Mason, 1992; Landstroem, 1993; Brettel, 2003; Hindle, Wenban, 1999], бизнес-ангелы инвестируют в проекты не только свои деньги, но еще и время, осуществляя поддержку и мониторинг деятельности профинансированных фирм, делясь деловыми навыками и знаниями и оказывая помощь в управлении. Часть опрошенных ограничиваются только консультированием, в то время как были и такие ангелы, которые работают над проектом ежедневно до нескольких часов. Из 10 опрошенных только 2 человека сказали, что они не оказывают никакого влияния на управление проектом, однако, как и остальные опрошенные контролируют финансовые отчетности. В первую очередь участие сводится к стратегическим аспектам управления, далее – финансовым. Причем наибольшее участие бизнес-ангела в управление проектом характерно для страт-апов: бизнес-ангелы более включены в проекты на ранних стадиях развития, которые объективно требуют больше внимания для того, чтобы сделать его приносящим доход. Некоторые респонденты (3 из 10) отмечали важность личного интереса к проекту: чем больший интерес представляет проект для самого ангела, тем больше он готов в нем участвовать, развивать. Однако все респонденты снижали или планируют сократить степень своего участия после того, как проект начинает окупаться.

Большинство опрошенных бизнес-ангелов не имеют четкое представление относительно планируемой продолжительности инвестиционного периода и готовы ожидать отдачи от вложений в течение довольно длительного периода, от 1-2 до 5 лет. Более того, респонденты отмечали, что готовы выходить из проекта, когда он находится на пике прибыльности, и планировать определенный период времени лишено смысла. Более того, некоторые из опрошенных отмечали, что длительность инвестиционного периода не является для них важным вопросом или не имеют никаких предпочтений относительно горизонта инвестиций, однако это только те бизнес-ангелы, которые инвестировали в бизнес-идеи близких людей, которые руководствовались нематериальными мотивами при решении о совершении вложений. Тем не менее, все опрошенные отметили, что заинтересованы в получении прибыли от инвестиций. При этом бизнес-ангелы с несколькими проектами разделяют для себя их на те, в которых основная ориентация идет на текущий доход или на будущий. В целом полученные данные вполне согласуются с результатами исследований, проведенных в западных странах [Harrison, Mason, 1992; Landstroem, 1993; Brettel, 2003; Hindle, Wenban, 1999].

Венчурный капитал, предоставляемый бизнес-ангелами, называют «терпеливым капиталом» (patient capital), поскольку, предоставив фирме инвестиции, они не требуют выплаты процентов или дивидендов в течение всего инвестиционного периода. При этом то, как распределяется прибыль и доли между бизнес-ангелом и соискателями инвестиций, почти всегда определяется по-разному для каждого проекта. Важно отметить, что, как показало исследование, в случае малого бизнеса доли, как правило, вообще не оговариваются, что, прежде всего, связано с размерами бизнеса, а не с взаимоотношениями бизнес-ангела и соискателя инвестиций.

Для опрошенных бизнес-ангелов характерна высокая неопределенность стратегий выхода из профинансированных фирм: 6 из 10 респондентов ответили, что еще не думали о возможных механизмах выхода. Более того, в случае помощи близким людям ангелы говорили, что вообще не думали о стратегии выхода. Интересно, что бизнес-ангелы с максимальным числом проектов, несмотря на соображения доходности как решающего фактора при принятии решения о совершении инвестиций, говорили, что иногда вообще не планируют выходить из проекта, пока он интересен им лично.
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