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Функции бюджетно-финансовой стратегии 
региона:

– определение направлений развития бюд-
жетно-финансовой сферы субъекта Федерации;

– выбор путей и способов достижения целей 
бюджетно-финансовой стратегии;

– выбор методов и инструментов стратеги-
ческого развития бюджетно-финансовой сферы;

– формирование комплекса мероприятий, обе-
спечивающих достижение стратегических целей;

– определение необходимых ресурсов для 
достижения стратегических целей и реализации 
комплекса мероприятий;

– координация действий между финансовыми 
органами исполнительной власти, органами госу-
дарственного финансового контроля и другими 
участниками формирования и реализации бюд-
жетно-финансовой системы субъекта РФ;

– осуществление финансового стратегическо-
го контроля в регионе.

В качестве основных методов разработки и 
реализации бюджетно-финансовой стратегии мо-
гут быть использованы: методы статистического 
и бюджетно-финансового анализа; экспертный 
метод; социологические опросы населения; дру-
гие системные подходы к определению методов 
и форм бюджетно-финансового стратегического 
планирования4.

При таком подходе к разработке и реализации 
бюджетно-финансовой стратегии региона данный 
документ будет носить характер самостоятельного 
отраслевого долгосрочного плана развития бюд-
жетно-финансовой сферы и служить источником 
достоверной финансовой информации для раз-
работки и реализации стратегии социально-эко-
номического развития территории. Информаци-
онной основой для разработки бюджетно-финан-
совой стратегии субъекта Российской Федерации 
должны быть следующие документы:

– бюджетная стратегия Российской Федера-
ции;

– бюджетное послание Президента Россий-
ской Федерации Федеральному собранию;

– стратегия социально-экономического разви-
тия федерального округа Российской Федерации;

– программа социально-экономического раз-
вития субъекта Российской Федерации;

– стратегия социально-экономического раз-
вития субъекта Российской Федерации;

– бюджет субъекта Российской Федерации 
на очередной финансовый год и среднесрочную 
перспективу.

Таким образом, бюджетно-финансовая стра-
тегия субъекта Российской Федерации должна 
стать неотъемлемой частью системы государ-
ственного стратегического планирования, обеспе-
чивающей адекватное развитие бюджетно-финан-
совой сферы региона, и источником информации о 
финансовой обеспеченности всех стратегических 
мероприятий. Успешная реализация стратегиче-
ских задач и дальнейшее социально-экономиче-
ское развитие территорий во многом зависит от 
качества финансового управления, важнейшей 
частью которого является долгосрочное страте-
гическое планирование в бюджетно-финансовой 
сфере. 
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Даны отличия банковской модели проектного кредитования ин-
новаций от венчурного финансирования инноваций. Выделена 
специфика оценки и управления высокими рисками при проект-
ном кредитовании инноваций, определены его основные схемы. 
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Features of Risk Management 
in Innovation Project Lending

S. V. Ermasov

The author explains the difference between the banking model of the 
innovation projects’ credits and the financing innovation by venture 
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funds. This article notes the importance of specific assessment and 
risk-management in project crediting innovation. The article defines 
the basic financial structure of project credits. In this study the author 
highlights the importance of investment consortiums in innovation 
project financing.
Key words: innovation projects, project financing, project risk, credit 
schemes, innovative design company.

Инновационные проекты относятся к катего-
рии инвестиций наиболее высо кого риска. Боль-
шинство коммерческих, финансовых организаций 
и банков не осуществляет вложений в инновации, 
рассматривая наличие этого условия в проекте как 
стоп-фактор. В основном финансирование этой 
сферы идет из бюджетных источников, из средств 
венчурных и специальных фондов.

Несмотря на осознаваемую важность задач 
повышения эффективности и конкурентоспособ-
ности за счет инноваций, руководители предприя-
тий недостаточно ак тивно переходят к реализации 
насущных инновационных проек тов. Причиной 
этого является высокий риск инноваций, обу-
словленный, как правило, отдаленными сроками 
проявления экономического эффекта (инноваци-
онные проекты могут реализовываться в течение 
нескольких лет) и значительными инвести циями 
(нередко для реализации инновационного проекта 
необхо димо приобретение оборудования, строи-
тельство или модерниза ция производственных 
зданий, изменения в инфраструктуре и т.п.). Слож-
ность и рискованность инновационных проектов 
при водит к тому, что на практике руководители 
рассматривают инно вации как последнее средство 
обеспечения конкурентоспособно сти и принима-
ют решение об их реализации только в том случае, 
если другие возможности развития бизнеса себя 
исчерпали.

В России управление рисками инноваци-
онного развития орга низаций находится на ран-

ней стадии формирования. Целе направленное 
формирование системы управления рисками 
иннова ционного развития только начало возни-
кать в российских организаци ях: в большинстве 
организаций отсутствуют необходимые службы в 
системе управления, начинают вводиться долж-
ности специа листов или функциональные обязан-
ности по управлению рисками в инвестиционных 
фондах и банках, осуществляющих проектное 
финансирование инноваций.

Большинство инвесторов во всем мире до-
статочно осторожно относятся к принципиально 
новым разработкам, предпочитая идти по пути 
незначительных усовершенст вований уже суще-
ствующих продуктов (технологий). Только круп-
ные корпорации и банки развития в состоянии 
осуществлять значительные вложения в инно-
вации. Все это относится и к российским пред-
приятиям, но с поправ кой на функционирование в 
условиях кризиса, то есть процент отечест венных 
предприятий, способных инвестировать средства 
в инноваци онные проекты, невысок. Поэтому при 
поиске инвестиций из коммер ческих источников 
долгового финансирования инициатор иннова-
ционного проекта должен реаль но оценить свои 
шансы. Вероятность получения средств из этих 
ис точников возрастает со степенью готовности 
инновации к внедрению. На практике привлечение 
средств в инновационный проект из коммерче-
ских источников кредитного финансирования 
становится возможным только тогда, когда суще-
ствует реальный результат НИОКР, отсутствуют 
серьезные со мнения в возможности его внедрения 
и сбыта.

Наиболее привлекатель ными для инвестиций 
являются, с точки зрения традиционных частных 
инвесторов (коммерческих банков и фондов пря-
мых инвестиций), проекты ка тегории 1.1 и 2.1 с 
самым небольшим риском инноваций (таблица). 

Категории инновационных проектов1 

Группа инновационного проекта
Категория

Усовершенствованный продукт 
(технология)

Новый продукт 
(технология)

Имеющая отношение исключительно к продвижению 
готового инновационного продукта

1.1 1.2

С незавершенной стадией внедрения 2.1 2.2

С незавершенной стадией ОКР 3.1 3.2

С незавершенной стадией НИР 4.1 4.2

С незавершенной стадией поисковых исследований 5.1 5.2

Значительно выше риск по проектам, ориен-
тирован ным на продвижение принципиально 
нового продукта или технологии (проекты кате-
гории 1.2). При разработке и реализации таких 
проектов многие решения приходится принимать 
на интуитивном уровне, так как в большинстве 
случаев необходимая и достаточная ин формация 

для рациональной идентификации рисков отсут-
ствует. Для подобных проектов очень непро сто 
разработать маркетинговую концепцию: довольно 
вероятны ошибки при прогнозировании объемов 
спроса, возможностей сбыта, позициони ровании 
товара на рынке, установлении цены. Проекты, 
относящиеся к группам 1.2 и 2.2, при наличии 
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веских аргументов для инвестора могут получить 
необходимые инвестиции от венчурных фондов, 
банков развития, банков проектного кредитова-
ния. Самую низкую вероятность финансирования 
из коммерческих источников имеют про екты 4-й и 
5-й категорий. Средства для этих проектов лучше 
искать в научных фондах, фондах стартового (по-
севного) инвестирования (seed funds) и венчур-
ных фондах. Риск инноваций данных про ектов 
существенно повышается для инвестора в связи 
с тем, что в соот ветствии с российским законода-
тельством риск случайных неудач невы полнения 
договоров несет заказчик, что признается суще-
ственным эле ментом договорных отношений на 
выполнение НИОКР, обусловленным их творче-
ским характером.

По мнению В. М. Родионовой, целесообразно 
сочетание разных источни ков: бюджетного фи-
нансирования и кредитования инновационно-ин-
вестиционных затрат2. Подобный подход обуслов-
лен особенностями инноваций (рево люционных и 
улучшающих) и разных сфер инвести ций (обще-
ственный сектор экономики, сфера коммер ческой 
деятельности и т. д.). По ее оценке, правомерно 
использовать бюджетное финансирова ние для 
инноваций революционного типа, на инве стиции 
в общественном секторе экономики, затраты по 
совершенствованию материально-технической 
базы отраслей социальной инфраструктуры обще-
ства, используя финансовые институты, в том 
числе соз данные (государственные корпорации, 
фонды). С по мощью банковского кредитования 
следует обеспечи вать инновации улучшающего 
типа, привлекать сред ства на покрытие инвести-
ционных затрат коммерче ских предприятий. Это 
позволит повысить инноваци онную активность 
субъектов хозяйствования и долю инновационной 
продукции в объеме производства.

Предоставление долгосрочного кредита свя-
зано не столько с текущим финансовым положе-
нием заемщика, сколько с характером и качеством 
финансируемого проекта, наличием бизнес-плана. 
Основанием для предоставления долгосрочно-
го кредита служит проектный анализ, который 
определяет наличие условий принятия решения 
о кредитовании проекта: инвестиции сравни-
тельно быстро окупятся и принесут прибыль; 
риск приемлем, самострахование и страхование 
надежно; кредит хорошо обеспечен; инвестиция 
в данный проект превосходит альтернативные 
вложения3. При этом долгосрочное кредитование 
инновационных проектов в силу высоких рисков 
осуществляет небольшое число специальных 
крупных банков развития или объединения бан-
ков – банковские пулы, синдикаты, консорциумы.

Чаще всего в международной практике ис-
пользуется консорциальный кредит для финан-
сирования инновационного проекта4. Такой про-
ектный кредит выдается двумя и более банками 

на финансирование одного крупного инноваци-
онного проекта, заемщиком выступает проектная 
компания. Возникает консорциум банков для про-
ектного кредитования как временное объединение 
на договорной основе банков развития или банков 
инвестиционного кредитования для осуществле-
ния отдельного инновационного проекта.

Объединение банков в консорциум для 
проектного инвестиционного кредитования по-
зволяет:

– увеличить масштаб кредитной операции 
путем привлечения дополнительных ресурсов от 
других банков;

– распределить риск кредитной операции 
между участниками консорциума. Сохранить 
определенный уровень ликвидности. Решить 
некоторые маркетинговые задачи: поиск новых 
клиентов, налаживание деловых связей с другими 
банками и т.п.

Выделяется два способа предоставления 
консорциального кредита:

1) кредит выдается несколькими банками 
путем зачисления суммы участия каждого банка 
на счет (счета) заемщика;

2) вся сумма кредита выдается одним банком 
путем зачисления на счет заемщика, а остальные 
банки-участники консорциума перечисляют 
банку-кредитору суммы своего участия. Банку-
организатору кредитной сделки выплачивается в 
этом случае специальное вознаграждение, помимо 
процентов. Второй вариант предполагает наличие 
банка развития как главного банка среди банков. 

Порядок погашения консорциального проект-
ного кредита определяется кредитным договором 
и может быть следующим:

1) платежи поступают от клиента каждому 
банку в соответствии с индивидуальным кален-
дарем погашения кредита;

2) каждый платеж, поступивший от клиента, 
распределяется между банками пропорционально 
их участию;

3) все платежи, поступающие от клиента, 
идут на полное погашение задолженности перед 
одним банком-участником. Очередность, по 
которой происходит погашение задолженности, 
устанавливается в договоре консорциума между 
банками.

Заемщиками консорциальных проектных 
кредитов выступают проектные компания как 
операторы инновационных проектов.

Если говорить о проектном финансировании 
инноваций с точки зрения коммерческих банков, 
то для них кредитные операции в рамках про-
ектного финансирования характеризуются по-
вышенным риском. Дело в том, что обычно по 
схеме проектного финансирования банк выдает 
кредит заемщику без права регресса (оборота) 
на последнего. Единственным источником возна-
граждения банка являются доходы, получаемые 
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от реализации инновационного проекта. В обмен 
на принятие рисков коммерческий банк получает 
право на повышенный процент, премию.

Естественно, что банк идет на высокий риск 
только в том случае, если инновационный проект 
обещает очень высокую прибыль. Во многих слу-
чаях он действует как предприниматель, активно 
вникая в вопросы разработки и реализации инно-
вационного проекта, управления введенного в экс-
плуатацию объекта. Иногда в кредитном договоре 
банк резервирует за собой право на приобретение 
части акций нового высокотехнологического пред-
приятия как объекта успешной реализации про-
екта. В этом случае проектное финансирование 
становится инструментом активного сращивания 
банковской и промышленных сфер, банковского 
и акционерного капиталов в сфере инноваций.

При дефиците проектов радикальных ин-
новаций, которые обещали бы сверхвысокие и 
сверхрискованные прибыли, и избытке проектов 
улучшающих инноваций на грани псевдоновизны, 
которые обещают низкорискованные прибыли 
около среднего уровня, в проектном финансиро-
вании инноваций начинают преобладать схемы с 
ограниченным оборотом банка на заемщика и с 
полным оборотом банка на заемщика. 

В схемах проектного финансирования ра-
дикальных инноваций без оборота и с ограни-
ченным оборотом на заемщика особое внимание 
уделяется вопросам выявления, оценки и сни-
жения рисков при реализации инновационных 
проектов. При этом ведущую роль в этом играет 
банк, который силами своих сотрудников и при-
влеченных консультантов осуществляет оценку 
инновационного проекта: стоимости затрат, цены 
привлеченного финансирования, окупаемости 
и рентабельности инвестиций, динамики реле-
вантных и нерелевантных денежных потоков, 
ожидаемой рыночной капитализации, условий 
инвестиционной привлекательности, перспектив 
реализации продукции, запаса финансовой проч-
ности, проектных рисков и т.д.

Одним из основных методов управления 
проектными рисками инноваций является рас-
пределение этих рисков между всеми участни-
ками реализации проектов. На разных стадиях 
проектного цикла роль отдельных участников в 
покрытии рисков меняется. Так, на инвестици-
онной стадии кредитующий банк, как правило, 
снимает с себя ответственность за качественное и 
своевременное завершение строительно-монтаж-
ных работ. Риски, связанные с качеством объекта 
и сроками его ввода в эксплуатацию, возлагаются 
на заемщика, подрядчика, поставщиков машин 
и оборудования. На этапе эксплуатации объекта 
банк обычно берет на себя часть коммерческих, 
страновых, валютных и иных рисков. 

Поскольку проектное финансирование ради-
кальных инноваций связано с повышенными ри-

сками для кредитора, особое внимание уделяется 
вопросу оценки запаса прочности проекта. Этот 
показатель определяется или как разница плани-
руемой выручки-нетто и порога рентабельности, 
или как разница внутренней нормы рентабель-
ности и средневзвешенной стоимости капитала, 
или как  коэффициент покрытия задолженности 
(debit coverage ratio – DCR), который рассчиты-
вается как отношение суммы ожидаемых чистых 
поступлений от проекта к планируемым выплатам 
по кредитной задолженности. 

Проектное финансирование инноваций, ха-
рактеризуясь в целом повышенными рисками 
для банка-кредитора, имеет внешнее сходство с 
венчурным (рисковым) финансированием инно-
ваций. Однако эти механизмы финансирования 
принципиально различны, как различны модели 
банковского проектного кредитования и фондово-
го финансирования. Венчурное финансирование 
в проектном финансировании осуществляется из 
фондов венчурного бизнеса, которые специально 
создаются для финансирования проектов ради-
кальных инноваций с высокими и очень высокими 
рисками. Соответственно, в венчурном финанси-
ровании инноваций преобладают риски научно-
технического характера, производственного осво-
ения и коммерческой реализуемости. Банковская 
модель проектного кредитования имеет дело в 
большинстве случаев с проектами улучшающих 
продуктовых или процессных инноваций. Главное 
же различие между банковской моделью проект-
ного кредитования и фондовой моделью венчур-
ного финансирования инноваций заключается 
в этом, что в венчурное финансирование закла-
дываются высокие допустимые нормы убытков, 
которые для участников банковского проектного 
кредитования являются неприемлемыми, само-
убийственными. Для венчурных фондов обычное 
дело, когда в убытки из-за провалов в реализации 
проектов радикальных инноваций списывается 50 
и более процентов инвестированного капитала. На 
учредителях венчурных фондов такие убытки не 
отражаются сколько-нибудь серьезно5.

Инновационной компании-заемщику всегда 
предоставляется льготный период на выплату 
основной суммы долга, а нередко и процентов. Это 
связано с тем, что при использовании схемы про-
ектного кредитования погашение задолженности 
происходит за счет доходов, генерируемых инно-
вационным проектом. Льготный период обычно 
равен сроку реализации инновационного проекта 
(то есть сроку инвестиционной фазы проектного 
цикла), плюс срок, необходимый для накопления 
первого платежа в погашение задолженности по 
кредиту.

В отношении схемы погашения долга в кре-
дитно-инвестиционном соглашении достаточно 
часто предусматриваются аннуитетные платежи 
(особенно в тех случаях, когда заемщик получает 
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и использует периодически возобновляемую га-
рантию на фиксированную сумму). Применяются 
и погашение равными долями основной суммы 
плюс проценты на остаток непогашенного дол-
га, и единоразовое погашение основной суммы 
долга на завершении инвестиционной фазы, 
если заемщик продает готовый объект и сразу 
же получает за него 100% цены. В проектном 
кредитовании инноваций могут использоваться 
и более экзотические способы погашения задол-
женности, например, в виде заданного процента 
от проектного дохода за установленные отрезки 
времени (devoted percentage). В этом случае срок 
погашения оказывается плавающим. Наконец, 
применяются так называемые соглашения рой-
алти (royalty agreement). Фактически это уже 
не банковский процент, а участие в прибылях: 
кредитор может получать определенный процент 
от чистой проектной выручки за оговоренный 
срок (в качестве которого может быть взят срок 
действия лицензии). Грань между кредитным и 
инвестиционным финансированием инновацион-
ного проекта может стираться в том случае, когда 
кредитный договор предусматривает выплату 
заемщиком только ссудного процента, а основ-
ная сумма долга в конце действия кредитного 
соглашения конвертируется в акции (conver-table 
unsecured loan stock).

В проектном кредитовании инноваций при-
меняется принцип дифференциации процентных 
ставок по кредиту в зависимости от стадии про-
ектного цикла. Повышенная ставка используется 
в течение инвестиционной фазы, а более низ-
кая – применительно к эксплуатационной фазе 
проект ного цикла. 

При контроле за реализацией инновацион-
ного проекта финансирующий банк вмешивается 
в ход реализации проекта только в том случае, 
если он работает по схеме проектного финан-
сирования, то есть берет на себя полностью или 
частично проектные риски (соответственно, про-
ектное финансирование без регресса на заемщика 
и проектное финансирование с ограниченным 
регрессом на заемщика). При этом часто банк 
является еще и инвестором при использовании им 
схемы проектного финансирования без регресса, 
то есть участвует в капитале инновационной про-
ектной компании. В этом случае он фактически 
осуществляет уже не только контроль над реали-
зацией инновационного проекта, но и частичное  
управление инновационным проектом, и тогда 
различие между участием в управлении и кон-
тролем над реализацией становится достаточно 
размытым. Например, когда банк в кредитном 
соглашении оговаривает за собой право замены 
участников реализации инновационного проекта, 
это можно квалифицировать как право на вмеша-
тельство в управление инновационным проектом 
при определенных обстоятельствах.

В отношении проектной компании (инициа-
тора проекта) для удешевления кредитования и по-
вышения эффективности управления проектными 
рисками все чаще начинает использоваться схема 
беззалогового кредитования инновационного 
проекта, которая представляет собой процесс 
пре доставления кредита инициатору проекта с 
участием кредитора в управлении реализацией 
инновационного проекта инициатора до момента 
возврата заемных средств и уплаты начис ленных 
процентов (рис. 1).

Рис. 1. Беззалоговое кредитование инновационной проектной компании6
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Беззалоговое кредитование инновационной 
проектной компании имеет сле дующие особен-
ности:

– форма финансирования – кредит для реа-
лизации инновационного проекта;

– для реализации проекта и получения финан-
сирования создается специальное юридическое 
лицо с участием кредитора и ини циатора проекта 
(проектная компания);

– сумма финансирования обычно составляет 
от 500 тыс. до 10 млн долл. и обосновывается в 
бизнес-плане;

– срок кредитования обычно составляет до 
7 лет с возможностью пролонгации кредитного 
договора;

– срок от момента начала работ до момента 
начала финансирова ния обычно занимает 6–12 
месяцев;

– размер кредитной ставки при полном от-
сутствии залога может составлять от 17% до 
25% годовых и зависит от предложенных ини-
циатором условий реализации инновационного 
проекта.

Конкретный размер доли кредитора и размер 
процентной ставки на заемные средства будет 
предметом переговоров. Существенное значение 
на размер кредитной ставки оказывают следую-
щие фак торы:

– предложение инициатора на участие креди-
тора в распределе нии прибыли после завершения 
срока действия кредитного со глашения;

– предложение инициатором оцененного 
ликвидного залога, гарантии или поручительства 
третьих лиц, других условий и предложений, 
которые инициатор сочтет нужным предложить 
в ходе рассмотрения кредитного дела.

Основными преимуществами схемы являют-
ся следующие:

– инициатору необязательно иметь какое-
либо обеспечение;

– схема позволяет не только гарантированно 
реализовать свой проект, но и обеспечить его экс-
плуатацию и получение прибы ли, так как креди-
тор не допустит, чтобы компания с его участием 
плохо работала;

– кредитор всегда рассмотрит вопросы до-
полнительного кредитования в ходе действия 
кредитного договора, если будет предложено 
обоснованное выгодное предложение.

Данная схема может применяться и для полу-
чения кредитов из-за рубежа от институциональ-
ных или частных инвесторов. В этом случае:

– необходимо учитывать законодательства 
России и страны кредитора, а также индивидуаль-
ность каждого проекта;

– обязательно привлекать инвестиционных 
консультантов для определения правильного под-
хода к зарубежным кредито рам;

– заявки инициаторов очень тщательно рас-
сматриваются кре диторами, и этот процесс по-
требует от инициатора терпения, грамотности, на-
стойчивости, безупречной истории и безо пасных 
условий сохранности и прибыльности вложенных 
ка питалов.

Для труднопрогнозируемых и высокориско-
ванных проектов радикальных инноваций чаще 
стало использоваться кредитование с правом 
конвертации в долю, которое основано на жела-
нии банка как инвестора «подстраховаться» на 
случай неудачи проекта и «остаться на коне» при 
удачной реализации инновационной проектной 
компании (рис. 2). 
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Рис. 2. Кредитование с правом конвертации в долю7
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Логика схемы проста: инвестор кредитует 
инновационную проектную компанию и берет 
залог. При этом заключается дополнительно дого-
вор, по которому инвестор имеет право по своему 
желанию в течение определенного промежутка 
времени конвертировать заем в долевое участие.

Инвестору имеет смысл осуществить кон-
вертацию, если он видит, что проект радикальной 
инновации развивается благополучно по рыноч-
ной капитализации и вероятность достижения 
запланированных благоприятных показателей 
рентабельности высокая. Если же риск неудачи 
проекта в ходе его реализации повышается, то ин-
вестор в случае невозврата кредита заберет залог.

Таким образом, только эффективное управ-
ление рисками инноваций позволит постепенно 
преодолеть традиционный консерватизм банков, 
их нежелание кредитовать инновационные про-
екты даже на финишных стадиях, когда риски 
инноваций невысокие. Рассмотренные схемы без-
залогового кредитования и кредитования с правом 
конвертации в долю при внедрении в российскую 
практику финансирования позволят банкам актив-
но участвовать в развитии новой инновационной 
предпринимательской экономики страны, подхва-
тывая финансированием инновационные проекты 
на финишных стадиях инвестиционного цикла.

Примечания

1 См.: Городничев П. Н. Инновационный ме недж-
мент. М., 2005. С. 403 ; Медынский В. Г., Ска-
май Л. Г. Инновационное предпринимательство. М., 
2002. С. 421.

2 См.: Стратегия инновационного развития экономики 
России : роль финансовой и банковской систем : 
материалы круглого стола // Научный альманах Фи-
нансовой академии при Правительстве Российской 
Федерации. М., 2010. С. 32–33.

3 См.: Костерина Т. М. Банковское дело. М., 2009. 
С. 162–163.

4 См.: Филина Ф. Н., Толмачев И. А., Сутягин А. В. Все 
виды кредитования. М., 2009. С. 34.

5 См.: Bronwyn H. Hall and Josh Lerner. The Financing 
of R&D and Innovation. Handbook of the Economics of 
Innovation. Maastricht Economic and social Research and 
training centre on Innovation and Technology. Maastricht, 
2009. P. 12–14, 31–33 ; Cumming D. J., MacIntosh J. G. 
A Cross-Country Comparison of Full and Partial Venture 
Capital Exits / University of Toronto, Faculty of Law. 
Toronto, 2002. P. 4–7.

6 Волков А. С. Искусство финансирования бизнеса. Вы-
бор оптимальных схем. М., 2006. С. 238.

7 Там же. С. 243.


