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АННОТАЦИЯ
Доступ к финансированию —  фундаментальный фактор, определяющий возможности роста малого и среднего пред-
принимательства. Наряду с государственными формами поддержки субъектов данного сегмента бизнеса, а также 
традиционными банковскими продуктами развиваются механизмы частных инвестиций посредством становления 
и распространения платформ краудинвестинга. Они предполагают вовлечение средств населения как важнейшего 
рыночного агента. Цель работы —  раскрыть ключевое значение институционального развития рынка краудфинансов 
и краудинвестинга как современного инструмента поддержки малого и среднего предпринимательства, воспроиз-
водства сбережений населения и доходов профессиональных инвесторов. В исследовании использовались следую-
щие научные методы и подходы: наблюдение, сравнение, аналогии, анализ, обобщение, метод экспертных оценок, 
системно-структурный подход. Дано авторское определение краудинвестинга. Определены три его основополага-
ющие черты: коллективное микрофинансирование объекта из альтернативного набора стартапов, наличие проме-
жуточного агента в виде удаленной платформы, финансовая возмездность. В доказательство становления мирового 
и отечественного рынка краудинвестинга охарактеризованы в динамике его состояние, показатели деятельности 
известных краудинвестинговых компаний. Выявлены ключевые преимущества краудинвестинга, факторы, стимули-
рующие рост его объемов в России, а также риски, главным образом связанные с недостаточным регулированием 
нового и быстроразвивающегося институционального механизма краудинвестинга. На примере конкретных сфер 
приложения капитала, мультифункциональности сервисов российских платформ, расширения круга инвесторов, 
вовлечения новых финансовых и технологических методов обмена и поддержки обозначена перспективная роль 
краудинвестинга как инструмента проектного финансирования в России. Предложенное исследование позволило 
обозначить ряд значимых направлений развития краудинвестинга в России. В работе актуализированы: выстраива-
ние эффективной системы регулирования деятельности краудплатформ, в том числе через развитие инструментов 
саморегулирования, программы софинансирования краудпроектов со стороны институтов развития, работу регу-
ляторной «песочницы», законодательное закрепление и  поддержку реализации новых видов информационного 
и экономического взаимодействия на краудплатформах (не только в формате B 2B, P2B, но и G2B, B 2G).
Ключевые слова: краудфинансы; краудинвестинг; проектное финансирование; малое и среднее предприниматель-
ство (МСП); краудплатформа (площадка); стартап; краудинвестор; краудлендинг; инвестиционный риск; P2P-креди-
тование
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abStRaCt
Access to financing is a fundamental factor determining growth opportunities for small and medium enterprises. Along 
with the state forms of support for the subjects of this business segment, as well as traditional banking products, 
private investment mechanisms are being developed through the establishment and extension of crowdinvesting 
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ВВЕДЕНИЕ
Общепринятое определение понятий «краудфан-
динг» и «краудинвестинг» в России отсутствует, 
поскольку эти дефиниции не являются юриди-
ческими. Регулятор в лице Центрального банка 
России реализует подход IOSCO (Международной 
организации комиссий по ценным бумагам), ак-
центирующий внимание на двух самостоятель-
ных формах: инвестиционном и заемном крауд-
фандинге.

Краудфандинг —  это механизм привлечения 
заемных средств, совместного финансирования 
компаний или программ через интернет-площадки.

В данном исследовании под краудинвестингом 
понимается альтернативный способ коллективного 
венчурного микрофинансирования, предполага-
ющий долевое вложение и возврат вложенных 
средств с выгодными процентами через промежу-
точного агента (интернет-площадку, платформу). 
Таким образом, речь идет об оптимизации разме-
ра издержек взаимодействия за счет упрощения 
процесса совершения трансакции посредством 
использования преимуществ автоматизирован-
ных платформ.

Подчеркивается, что краудинвестинг в меньшей 
степени (по сравнению с классическим краудфан-
дингом) преследует альтруистические и общест-
венные цели и одновременно в большей степени 
нацелен на финансирование коммерческих про-
ектов, прежде всего малого и среднего предпри-
нимательства (МСП), на возмездной основе [1].

СТАНОВЛЕНИЕ РЫНКА 
КРАУДФИНАНСОВ

Несмотря на законодательные ограничения раз-
ных стран, на сегодняшний день во всем мире 
насчитывается более 300 площадок краудинве-
стинга. При этом площадка реализует следую-
щий возможный функционал:

•  предоставление исключительно информа-
ционных услуг в пределах кредитного договора, 
договора купли-продажи ценных бумаг (акций/
облигаций);

•  сбор, с  одной стороны, пула предприя-
тий —  заемщиков и, с другой стороны, —  груп-
пы инвесторов. В данном контексте имеет ме-
сто «потоковое финансирование», при котором 
финансовые ресурсы индивидуального инве-
стора сбалансированно распределяются между 
заемщиками —  участниками инвестиционного 
пула. Автоматизированная площадка формиру-
ет оценку будущих заемщиков, принимая реше-
ние о формировании субъектного состава пула. 
В дальнейшем платформа выполняет посредни-
ческую функцию, взаимодействуя с инвестора-
ми по вопросам погашения базовой части долга, 
а также процентов, уплаты налоговых платежей;

•  формирование финансового результата c 
последующим нефинансовым вознаграждением.

Вместе с тем площадки —  это лишь один из 
способов привлечения инвесторов для стартапа. 
Многие компании используют для привлечения 
инвестиций собственный блог или партнерскую 
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программу («Додо Пицца», “SkyWay”). Участниками 
сделки в рамках краудинвестинга могут выступить: 
венчурные фонды, профессиональные инвесторы 
частного характера, бизнес-ангелы, государство 
(в России пока что эта сторона занимает последнее 
место среди участников, так как законов, регулиру-
ющих деятельность площадок, как таковых нет) [2].

Краудинвестинг —  это не замена действующих 
финансовых институтов, это дополнительный 
инструмент, который встраивается в систему суще-
ствующих и уже всем понятных продуктов [3]. Мак-
симально краудинвестинг распространен в США 
(площадки EquityNet, AngelList, SeedInvest, Funders 
Club, CircleUP) и Великобритании (CrowdCube, 
Seedrs, Zopa) (рис. 1).

Старт краудинвестинга как самостоятель-
ной идеологии датирован 2012 г., чему способ-
ствовал подписанный президентом Б. Обамой 
нормативный документ —  JOBS (Jumpstart Our 
Business Startups) Act. Последний легализировал 
инвестиционную деятельность непрофессиональ-
ных инвесторов —  американских граждан [4]. Акт 
представлен Securities and Exchange Commission 

(Комиссией по ценным бумагам и биржам США); 
подчеркивается вклад в его содержание экспер-
тов из бизнес-собщества, в частности Indiegogo, 
Rockethub, Kickstarter и прочих.

ОСОБЕННОСТИ И ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТЬ 
КРАУДИНВЕСТИНГА В ЗАРУБЕЖНОЙ 

ПРАКТИКЕ ФИНАНСОВОГО 
ИНВЕСТИРОВАНИЯ

Для продвижения JOBS Act также были со-
зданы неправительственная организация 
FINTRA, а также общественная структура CFIRA 
(Crowdfund Intermediary Regulatory Advocates).

В настоящее время оперативное функциони-
рование краудинвестинговых и краудлендинго-
вых площадок в США контролируется Комиссией 
по ценным бумаги и биржам. В 2013 г. платформа 
AngelList привлекла порядка 15 млн долл. США от 
частных инвесторов. В 2012–2018 гг. заемщиками 
в рамках краудинвестинговой системы финанси-
рования стали:

•  Glen Iron  —  4 этапа финансирования, 
2,1 млн долл. США, площадка ASSOB;

Рис. 1 / Fig. 1. Рейтинг стран по количеству краудинвестинговых платформ 
по состоянию на декабрь 2013 г. / Rating of countries by the number of crowdinvesting platforms 
as of December 2013
Источник / Source: uRL: http://www.infodev.org/infodev-files/wb_crowdfundingreport-v12.pdf (дата обращения: 15.05.2019).
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•  Antabio —  207 краудинвесторов, 300 тыс. 
евро, площадка WiSeed, биотехнологический 
стартап;

•  TalentBin —  стартап, направленный на 
создание интернет-сети по привлечению мо-
лодых талантов; 2 млн долл. США, площадка 
FundersClub.

Примерами наиболее успешных краудинвестин-
говых площадок в Германии являются Seedmatch, 
Companisto, Innovestment, на долю которых при-
ходится 85% рынка привлеченного краудкапитала 
и 82% финансируемых стартапов [5].

Динамика краудинвестинга в мире представ-
лена на рис. 2.

В настоящее время в сфере финансовых инве-
стиций ситуация такова, что в сфере краудинве-
стинга закрываются как seed-раунды с размером 
заемных ресурсов в пределах 50 тыс. — 2 млн долл. 
США, так и более масштабные с позиции финан-
сового оборота A-раунды. В последнем случае, по-
скольку речь идет об объеме привлеченных средств 
от 2 до 10 млн долл. США, объективна привлека-
тельность инструмента для стартапов поздних 
стадий. В любом случае воспроизводство стартапов, 
превращение их в глобальную область предприни-
мательства рассматривается в качестве одной из 
важнейших задач развития инновационной эконо-
мики, формирования интеллектуального капитала 
государства [6]. В этих условиях краудинвестинг 
становится катализатором сфер, инвестиционно 
привлекательных для государства, заслуживающих 
финансовой поддержки с его стороны.

ИНСТИТУЦИОНАЛИЗАЦИЯ РЫНКА 
КРАУДИНВЕСТИНГА В РОССИИ

Первой платформой в России стал анонсиро-
ванный в 2012 г. и закрытый в 2013 г. проект 
Smartmarket.net. В 2013 г. стартовали краудинве-
стинговые площадки VCStart (закрыта в 2015 г.), 
WeShare (деятельность приостановлена для пе-
резапуска в будущем). В итоге к 2015 г. остались 
два проекта: платформа StartTrack и SearchFunds, 
а также открыта SIMEX —  многофункциональная 
онлайн-платформа для обмена цифровыми ак-
тивами и инвестиций в ICO проекты, краудинве-
стинг.

Сущность инвестиций на платформе SIMEX ре-
ализуется в инвестдоле —  объеме прав требования 
инвестора к проекту, указанному в инвестици-
онной оферте. По своим инвестиционным долям 
инвестор получает опцион на долю в прибыли 
проекта. Основные методы инвестиций через 
SIMEX —  это первичное приобретение инвестдолей 
напрямую от проектов и возможность вторичного 
приобретения инвестдолей через торги от дру-
гих инвесторов. По инвестдолям осуществляется 
выплата дивидендов. Вкладчик может реализо-
вать инвестдоли на вторичных торгах платфор-
мы SIMEX. При этом торговая комиссия на бирже 
составляет 0,1% от сделки (комиссию уплачивает 
мейкер и тейкер). Партнерское вознаграждение 
от сделки составляет 0,02%.

О значимости рынка краудфинансов свидетель-
ствуют следующие факты (за период 2014–2017 гг.):

•  3,4 млрд руб. частных инвесторов;

Рис. 2 / Fig. 2. Динамика краудинвестинга в мире в 2012–2019 гг. / Dynamics of crowdinvesting in the world 
in 2012–2019
Источник / Source: uRL: http://www.cbr.ru/statichtml/file/18221/bojor.pdf (дата обращения: 12.05.2019).
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•  свыше 900 млн руб. аккумулированы вен-
чурными проектами;

•  40 тыс. частных краудинвесторов;
•  краудлендинг и краудинвестинг позволили 

профинансировать более 870 бизнес-проектов;
•  организовано более 1 тыс. приоритетных 

рабочих мест;
•  прирост ВВП за продвижения бизнеса на ос-

нове технологий краудинвестинга составил около 
11,5 млрд руб.;

•  налоговые поступления от созданного или 
профинансированного действующего бизнеса 
составили более 700 млн руб.1

В этой связи к плюсам краудинвестинга объ-
ективно относим: возможность инвестирования 
небольших сумм, преимущества диверсификации, 
большой выбор проектов, вложение в несколько 
проектов одновременно, минимум формально-
стей для размещения средств, маркетинг компании 
и продукта, быстрота реализации (стартапы отличает 
фиксированный период, что, учитывая дислокацию 
многочисленных инвесторов, означает своевре-
менное решение обозначенных задач) [7]. В рамках 
такой модели роль финансового посредника сводится 
к организационному соединению участников, в то 
время как инвестор формирует самостоятельно со-
став, структуру индивидуального инвестиционного 
портфеля, диверсифицируя риск потери вложений [8].

Главным преимуществом краудинвестинга в ра-
боте признается не столько формирование акци-
онерных прав на компанию, сколько неимущест-
венное и/или имущественное право требования 
получения доли прибыли, части товарного оборота, 
услуг. При этом подчеркивается независимость ре-
ализации такого права от прочих акционеров, что 
нивелирует риск корпоративных конфликтов по 
этой причине. Наконец, преимущество краудинве-
стинга перед остальными видами финансирования 
связываем с тем, что речь идет о финансировании 
собственных средств в капитал компаний, а следо-
вательно, у инвесторов и собственно инициаторов 
продвижения стартапа формируется повышенная 
ответственность за организацию процесса.

Факторами, стимулирующими рост объемов 
краудинвестинга в России со стороны субъектов 
МСП, выступают:

1 Новые инструменты привлечения финансирования для 
развития технологических компаний: практика использо-
вания и  перспективы развития в  России: аналитический 
доклад 2018 / New tools to attract funding for the development 
of technology companies: the practice of use and development 
prospects in Russia: an analytical report 2018. URL: https://
publications.hse.ru/mirror/pubs/share/direct/219492205).

•  трудности получения инвестиционных 
средств в банковских институтах;

•  недостаточное внимание к разработке аль-
тернативных банковским и государственным ин-
струментов финансирования МСП гражданами 
(физическими лицами);

•  сложность привлечения средств для старта 
предприятия, не имеющего кредитной истории 
в традиционных финансовых организациях;

•  недостаточное развитие (отсутствие) реги-
ональной инфраструктуры финансовых органи-
заций.

В свою очередь, факторы успеха краудинве-
стинговой кампании исследователи из New Mexico 
State University (США) и Aalto University (Швеция) 
связывают с количеством инвесторов, целевыми 
показателями финансирования, продолжитель-
ностью кампании, предоставлением открытой 
финансовой информации и B 2C-ориентацией 
проекта [9, 10].

Вместе с тем проведенное авторское иссле-
дование позволило обозначить слабые стороны 
краудинвестинга:

•  традиционные инвестиционные риски. Ско-
ринговые системы анализируемых платформ на-
ходятся на достаточно низком уровне, что опо-
средует увеличение риска для кредиторов [11];

•  отсутствие институциональных норм 
и контрольных требований (в частности, не ре-
гламентированы критерии и способы, которые 
гарантируют передачу средств инвестора в кон-
кретный проект, не регламентированы способы 
регистрации права собственности на результат 
инвестирования);

•  вероятность мошенничества (создание на 
базе платформы финансовой пирамиды);

•  риск банкротства;
•  субъективное позиционирование площадки 

(платформа для исключительно состоятельных 
инвесторов);

•  сохраняющиеся национальные законода-
тельные различия в области краудинвестинга, 
препятствующие перманентной глобализации 
данного сегмента рынка капитала;

•  недостаточная финансовая грамотность на-
селения: нежелание работать с заемными и ин-
вестиционными средствами, неумелое планиро-
вание вложений и прогнозирование финансового 
результата;

•  субъективное недоверие к электронной ор-
ганизации инвестиционного процесса через ин-
струменты и механизмы действующих интернет-
площадок;
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•  закрытость, низкая прозрачность рынка 
интеллектуального капитала России, закрытость 
(секретность) бизнес-информации, что опосре-
дует трудности поиска и нахождения компании-
реципиента и инвестиционного проекта [12].

Инвестируя средства в проект, необходимо 
спрогнозировать его успех. Отличительная осо-
бенность краудинвестинга в том, что инвесторы 
получают акционерную долю с объема реализо-
ванной продукции. При этом рост прибыли не 
ограничен и никак не фиксируется.

Следует обозначить три базовых вида крау-
динвестинга:

•  роялти —  является частью нефинансового 
вознаграждения. Кроме нефинансовых бонусов 
[продукта или услуги как результата деятельнос-
ти бизнес-проекта (rewards)], спонсор получает 
долю от доходов проекта (финансирование му-
зыкальных проектов, фильмов, игр);

•  народное кредитование (краудлендинг) —  
ориентировано на выдачу кредита владель-
цу стартапа на развитие его идеи. Данный вид 
крауд инвестинга отличает четкость разработки 
и доступность плана-графика возврата инвести-
ционного капитала;

•  акционерный краудинвестинг —  наиболее 
передовая форма краудфандинга, предполагаю-
щая наличие посредника в виде специализиро-
ванной платформы, а в качестве роялти опреде-
ленную долю собственности, владение акциями, 
дающее право голосования на общих собраниях 
и дивидендный выход.

Выделенные особенности акционерного крауд-
инвестинга опосредуют финансовый и репутаци-
онный бизнес-интерес, предоставляя возможность 
субъектам, не функционирующим на организо-
ванном биржевом рынке, удобный и безальтер-
нативный инструмент привлечения финансовых 
ресурсов для старта или расширения предприни-
мательства.

КРАУДИНВЕСТИНГ 
КАК ПЕРСПЕКТИВНЫЙ ИНСТРУМЕНТ 

ПРОЕКТНОГО ФИНАНСИРОВАНИЯ 
В РОССИИ

Подчеркиваем, что краудинвестинг следует при-
знать особым инструментом проектного инве-
стирования в России, набирающим популярность. 
Доказательством выступают статистические мате-
риалы табл. 1.

Так, согласно информации табл. 1 инвестиции 
в капитал по сравнению с 2015 г. в 2017 г. увели-
чились в 7,9 раза, количество компаний, которые 
результативно пользуются краудинвестинговыми 
площадками, возросло в 10,8 раза, а количество 
инвесторов, которые участвуют в финансировании 
проектов, —  в 137,8 раза.

Таким образом, речь идет о привлекательности 
краудинвестинга как для субъекта инвестиций, 
так и для активного инвестора. По данным Ink, 
в 2017 г. наибольший объем основных видов сделок 
в сегменте бизнес-финансирования принадлежит 
инвестициям по договору займа (2,53 млрд руб.), 
меньший —  инвестициям в капитал (1,04 млрд 
руб.): процентное соотношение составляет 90 на 
10%, соответственно.

Проанализируем сферы деятельности, которые 
популяризуют данный способ инвестирования 
проектов (табл. 2).

Согласно данным табл. 2 наибольшее количест-
во компаний, которые используют краудинвестинг 
как способ инвестирования, сосредоточено в сфере 
оптовой и розничной торговли (суммарная доля 
составляет 47,58% потребителей рынка краудинве-
стинговых услуг). При этом инвестиции на сумму 
более 3 млн руб. привлекли 130 компаний против 
937 компаний с объемом финансовых ресурсов 
менее 3 млн руб. Это свидетельствует о значимости 
данного вида финансирования для субъектов МСП.

Информация об основных краудинвестинговых 
площадках отражена в табл. 3.

Таблица 1 / Table 1
Показатели развития краудинвестинга в России в 2015–2017 гг. / Indicators of crowdinvesting 

development in Russia in 2015–2017

Показатель 2015 2016 2017

Инвестиции в капитал, млн руб. 232 1505,5 1837,7

Количество профинансированных компаний 81 277 871

Количество инвесторов 105 1313 14 466

Источник / Source: uRL: https://incrussia.ru/understand/infografika-kak-ustroen-rynok-kraudinvestinga-v-rossii/ (дата обращения: 
12.05.2019).
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Таблица 2 / Table 2
Сферы приложения капитала, в которых используется краудинвестинг / Scopes for investment 

where crowdinvesting is used

Вид торговой деятельности Количество 
компаний % от общего числа

Оптовая торговля 321 29,25

Розничная торговля 196 18,33

IT 91 8,55

Производство 38 3,58

Реклама 38 3,57

Строительство 44 4,13

Архитектура 15 1,43

Административно-хозяйственная деятельность 15 1,43

Услуги 65 6,09

Другое 252 23,64

Источник / Source: uRL: https://incrussia.ru/understand/infografika-kak-ustroen-rynok-kraudinvestinga-v-rossii/ (дата обращения: 
15.05.2019).

Таблица 3 / Table 3
Показатели деятельности основных краудинвестинговых компаний России / Performance indicators 

of the main crowdinvesting companies in Russia

Название 
площадки

Совокупный 
оборот, руб.

Объем ин-
вестиций на 
одну компа-

нию

Средний 
чек на 

одну ком-
панию от 
инвестора

Среднее 
количество 
инвесторов 
в компании

Минимальный 
объем инвести-

ций, руб.

Комиссия площадки, %

для ком-
пании

для инве-
стора

StartTrack 1,498 млрд 22 млн 426 тыс. 52 3 млн 5,0 0

Город 
Денег

465,8 млн 1 млн 420 тыс. 2–3 50 тыс. 2,5–5,5 2,0

Поток 714,4 млн 520 тыс. 4,5 тыс. 115 100 тыс. 6,7 0

Venture 
Club

897 млн 13 млн 3,3 млн 4 3 млн 1,0–5,0

Клубная 
система 

с платным 
членством

Planeta.ru 760,2 млн 282 тыс. 1,5 тыс. 189 10 тыс. 10,0–15,0 0

Источник / Source: uRL: https://incrussia.ru/understand/infografika-kak-ustroen-rynok-kraudinvestinga-v-rossii/ (дата обращения: 
15.05.2019).
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Следует выделить принципиальную особенность: 
совокупный оборот площадки не всегда опосредо-
ван количеством инвесторов. Так, «Поток» имеет 
среднее количество инвесторов 115 чел. При этом 
совокупный оборот составляется 714,4 млн руб., что 
на 20% меньше оборота Venture Club (4 инвестора).

Особую позицию на рынке краудинвестинга Рос-
сии занимает площадка Aktivo, специализирующа-
яся на инвестициях в коммерческую недвижимость. 
Aktivo предлагает новые возможности создания 
пассивного арендного потока для инвесторов, за-
интересованных в приобретении недвижимости. 
Речь идет о вложениях в квадратные метры, которые 
сдаются в аренду сетевым супермаркетам. Каждый 
объект недвижимости проходит тщательный аудит 
юридической чистоты и доходности. Окончательное 
решение принимает инвестиционный комитет, 
состоящий из признанных экспертов рынка.

Объекты соинвестирования управляются не-
зависимой специализированной компанией 
и структурированы каждый в отдельности с помо-
щью закрытых рентных паевых инвестиционных 
фондов. Один объект —  один фонд. Независимая 
управляющая компания и специализированный 
депозитарий обеспечивает безопасность владения 
недвижимостью. Все объекты обособлены друг от 
друга и обязательств как Aktivo, так и управляющей 
компании. Таким образом, речь идет о смеше-
нии содержания такого известного финансового 
инструмента, как ПИФ, и акционерного краудин-
вестинга.

Работая в формате закрытого ПИФ (ЗПИФ), 
платформа Aktivo лишена возможности получения 
поддержки со стороны государства по Федераль-
ному закону от 24.07.2007 № 209-ФЗ «О развитии 
малого и среднего предпринимательства в Рос-
сийской Федерации».

В 2015 г. в формате B 2B появляется краудинве-
стинговая платформа Penenza. Старт проекта ока-
зался настолько удачным, что осенью 2017 г. было 
принято решение расширить направление, охватив 
также и сегмент P2B (связан с предоставлением 
необеспеченных личных займов, где кредитором 
выступает неограниченный круг физических лиц, 
а заемщиком —  бизнес). Вклад инвесторов-физлиц 
не превышает 15% от общего объема средств, кото-
рый составляет более 1,3 млрд руб., инвестируемых 
через Penenza. Вместе с тем отмечен уверенный 
рост показателя: за 2018 г. совокупный портфель 
частных инвесторов на платформе вырос с 6 до 
200 млн руб. Средний объем портфеля физлиц 
при этом составил 120 млн руб. и принес по итогу 
года более 30 млн руб. дохода инвесторам. Частные 

инвесторы выдали российскому бизнесу займов 
на сумму более 1,2 млрд руб. (при этом портфель 
инвестора может оборачиваться на платформе 
несколько раз за счет краткосрочности займов).

Penenza предлагает инвесторам направить 
деньги на финансирование заемщиков (юриди-
ческих лиц), принимающих участие в тендерах. 
Аналогичная направленность деятельности ха-
рактерна для еще одной известной платформы 
краудинвестинга «МодульДеньги».

При этом с октября 2018 г., по причине из-
менений в нормативно-правовой базе (223-ФЗ 
и 44-ФЗ), отмечено повышение надежности 
инвестиций в займы на обеспечение заявки по 
тендеру. Обеспечение заявок по закупкам среди 
участников малого и среднего предприниматель-
ства должно находиться на спецсчетах в одном 
из восемнадцати банков, определенных Прави-
тельством РФ (рис. 3).

Заключение специального соглашения крауд-
инвестинговых платформ с банком означает ре-
ализацию объективного преимущества: момент 
вывода денег со специального счета контролирует 
сам банк. Благодаря этому минимизируется риск 
вывода займа на обеспечение заявки на расчетный 
счет заемщика.

Анализ показал, что работа инвестора на пло-
щадке Penenza сопровождается:

•  относительно низким уровнем риска: веро-
ятность просрочки —  0,4%, дефолта —  0,2%;

•  уникальностью применяемой перекрестной 
скоринговой системы. В отличие от традицион-
ных банковских систем, оценка платежеспособно-
сти заемщика проводится перекрестным образом 
по 400 критериям на основе информации откры-
тых источников и из предоставленной заемщиком 
документации. Следует подчеркнуть, что доказа-
тельством развития платформами методологии 
оценки кредитоспособности заемщиков вступает 
и собственная скоринговая система LoanBerry;

•  использование принципов овербукинга —  
уникальной системы, аналога кредитного пле-
ча. Инвестор вкладывает деньги в заявки, сумма 
которых десятикратно превышает его депозит. 
В займе участвует только сумма депозита, но по 
заявкам, которые приняты заемщиком ранее.

РОЛЬ ИНВЕСТОРА И ФИНАНСОВЫХ 
ТЕХНОЛОГИЙ НА РЫНКЕ 

КРАУДФИНАНСОВ: СОВРЕМЕННЫЕ 
ТЕНДЕНЦИИ

Настоящее исследование позволило в качестве 
новаций рынка краудсорсинга выделить сотруд-
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ничество его платформ с некоторыми субъекта-
ми банковского сообщества.

Так, «Банк Уралсиб» предлагает клиентам 
воспользоваться услугами площадки StartTrack. 
Юридические лица —  клиенты банка «Ак Барс» 
получили кредиты от инвесторов-физлиц площад-
ки «Поток» на сумму около 6,5 млн руб. В составе 
субъектов инвестиционного портфеля 20 компа-
ний, средства диверсифицированы равномерно, 
что повышает безопасность займов физических 
лиц. В I квартале 2019 г. планируется запуск ПАО 
«Сбербанк России» аналогичной платформы с це-
лью развития направления P2B.

Предоставляя кредиты субъектам малого биз-
неса, кредитоспособность которых оценивается не 
по классической методике, кредитный институт 
накапливает навыки работы на рынке финансовых 
технологий, дополнительную прибыль, формирует 
новый круг относительно лояльных заемщиков, 
оптимизирует размер и состав рисков кредито-
вания [13]. Для электронных платформ, в свою 
очередь, расширение источников привлечения 
средств и направлений их вложения означает со-
кращение продолжительности финансового цикла, 
новые трансакции и приращение финансового 
результата [14].

Объективно инфраструктура кредитных отно-
шений России требует развития в направлении 
формирования единого социально-экономического 

комплекса, ориентированного на воспроизвод-
ство устойчивых связей финансово-кредитных 
институтов и субъектов рынка. Системная его 
организация должна способствовать оптимальному 
распределению многообразия форм кредитных 
ресурсов, сокращению транзакционных издер-
жек функционирования банков, синхронизации 
кредитных связей между разными частями на-
ционального рынка.

Действительно, в перспективе на российском 
финансовом рынке краудинвестинга прогнозиру-
ется самостоятельное вложение капитала инсти-
туциональными инвесторами (банками, частны-
ми и государственными фондами, финансовыми 
группами) в размещенные на площадках компании. 
Доля институциональных инвесторов в краудсек-
торе в США и Великобритании составляет соответ-
ственно 21 и 25% [15].

Кроме того, в финансовой системе этих госу-
дарств широко известен подход, когда професси-
ональный институциональный инвестор (бизнес-
ангел, акселератор, фонд) выполняет функцию 
командного лидера. Именно командный лидер, 
выступая гарантом надежности для других ин-
весторов, реализует взаимодействие с командой 
проинвестированного проекта, входит от лица 
инвесторов в совет директоров заемщика, орга-
низует профессиональную экспертизу. При этом, 
например в Syndicate Room (Великобритания), 

Перечень 18 банков, в которых 
могут быть открыты спецсчета для 

участников госзакупок 

ПАО «Сбербанк России» 
АО «Всероссийский банк развития 
регионов» 
АО «Газпромбанк» 
АО «Российский Сельскохозяйственный 
банк» 
ПАО «Банк «Санкт-Петербург» 
ПАО «Московский Кредитный банк» 
ПАО Банк «Финансовая Корпорация 
Открытие» 
АО «ОТП Банк» 
ПАО «Росбанк» 

ПАО «Банк ВТБ» 
ПАО «Промсвязьбанк» 
АО «Акционерный Банк «Россия» 
АО «Альфа-Банк» 
ПАО «Совкомбанк» 
ПАО «Российский национальный 
коммерческий банк» 
АО «Акционерный коммерческий банк 
«РосЕвроБанк» 
АО «Райффайзенбанк» 
АО «ЮниКредит Банк» 

Рис. 3 / Fig. 3. Полный перечень кредитных организаций, на спецсчета которых вносятся предназначенные 
для обеспечения заявок деньги участников закупок по федеральным законам № 44-ФЗ и № 223-ФЗ / 
Complete list of credit institutions with special accounts where money intended for securing applications 
is deposited by participants in procurement under federal laws No. 44-fZ and No. 223-fZ.
Источник / Source: uRL: https://www.garant.ru/products/ipo/prime/doc/71890282/ (дата обращения: 15.05.2019).
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рядовой инвестор покупает акционерную долю 
в компании, в которой уже обозначено присутст-
вие крупного бизнес-ангела. Syndicate Room как 
одна из первых платформ акционерного финан-
сирования по состоянию на начало 2019 г. акку-
мулировала финансирование на сумму 215 млн 
английских фунтов, взаимодействует более чем 
со 170 компаниями, представляющими 30 сфер 
приложения инвестиций, объединяет более 150 ко-
мандных лидеров.

В среднесрочной перспективе краудинвестингу 
отводится знаковая роль в институциональном 
объединении на основе развития горизонтальных 
связей, ориентированных на финансовые и техно-
логические методы обмена и поддержки. Среди 
факторов развития краудинвестинга выделяются: 
работа умных фондов (OpenLedger, ICOO), техно-
логии блокчейн, криптовалюты.

Так, в 2017 г. использование краудтехнологий 
на блокчейн-платформе WAVES способствовало 
финансированию российского стартапа ZrCoin 
на сумму 7,07 млн долл. США от 3955 инвесторов. 
Стоимость сырьевого токена ZrCoin конвертируема 
со стоимостью килограмма диоксида циркония. 
Соответственно, заемные средства направлены на 
финансирование запуска двух производственных 
линий синтетического диоксида циркония общей 
мощностью 800 тонн в месяц. В ходе ICO (публич-
ная продажа токенов) инвесторы вносили средства 
в лайткоин, биткоин, эфириум.

ICO ZrCoin (Initial coin offering), означая пер-
вичное предложение монет и позволяя некрупным 
компаниям избежать существенных брокерских 
платежей и поэтапной длительной процедуры 
листинга, выступил эффективным заменителем 
IPO (Initial Public Offering, первичного публичного 
размещения акций). Вместе с тем следует учиты-
вать ограничения, принятые в ряде стран на ICO.

В США решением Комиссии по ценным бумагам 
и биржам (SEC) токен начиная с 2017 г. приравнен 
к ценным бумагам и подлежит регулированию 
соответствующим законодательством (первый 
пример токен проекта The DAO). Как следствие, 
площадки, инициирующие технологию ICO, пе-
рестраховываясь, блокируют доступ к участию 
с IP-адресов американского резидентства, объяв-
ляют о невозможности участия инвесторов США 
в краудинвестинге.

С другой стороны, для компаний с опережа-
ющими темпами развития, соответствующими 
критериальным показателями дохода и осваи-
вающими технологии IPO, в современном фи-
нансовом законодательстве США предусмотрен 

льготный пятилетний период, в течение которого 
не выполняются общие требования аудита. Такая 
льгота зафиксирована в 404 разделе закона Сарбей-
нса–Оксли (Sarbanes-Oxley Act; закон, значительно 
ужесточивший с 2002 г. требования к финансовой 
отчетности американских компаний и к процессу 
ее подготовки).

Оценивая мировые масштабы ICO-инвести-
ций в проекты, отмечаем, что в 2017 г. их объем 
составил 1,266 млрд долл. США, что на 470,27% 
больше аналогичного показателя 2016 г. (222 млн 
долл. США), а также в 2 раза больше венчурного 
финансирования в проекты блокчейн и биткоин 
в 2016 г.

Повсеместное распространение цифровых 
технологий приводит к формированию плат-
форменной экономики, где лидируют компании, 
функционирующие не в конкретной отрасли, а пре-
доставляющие конечному потребителю комплек-
сные услуги. Следует подчеркнуть необходимость 
дальнейшего развития мультифункциональности 
сервисов российских платформ. Полагаясь на за-
рубежный опыт, речь идет, в частности, о маркет-
плейсе стартап-вакансий, о тестировании вторич-
ного рынка краудфинансов, о сервисах торговых 
рекомендаций и автоуправления портфелем. В ре-
зультате формируются полноценные экосистемы 
для инвесторов и стартапов, служашие в перспек-
тиве основой глобализации краудплатформ [16].

Центром стратегических разработок в рамках 
аналитического доклада «Новые инструменты 
привлечения финансирования для развития тех-
нологических компаний: практика использования 
и перспективы развития в России» выделен ряд 
ключевых рисковых сценариев развития крауд-
финансов, представленных на рис. 4.

ВЫВОДЫ
Значимыми подходами для регулирования 
крауд финансов и, в частности, краудинвестинга, 
в России следует признать:

•  развитие инструментов привлечения тра-
диционных (институциональных) инвесторов 
в финансовый механизм краудинвестинга при 
одновременном укреплении позиций непрофес-
сиональных инвесторов [17];

•  установление верхней границы инвестиций 
для непрофессиональных инвесторов. В данном 
направлении в рамках поручений Президента РФ 
по итогам совещания по вопросу использования 
цифровых технологий в финансовой сфере акту-
ализировано решение вопросов классификации 
инвесторов, установления для наименее опыт-
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ных предельного размера финансового участия 
в краудсделке. При этом важно учитывать размер 
доходов физических лиц —  резидентов РФ, сопо-
ставляя его с аналогичным показателем госу-
дарств, где ограничения уже действуют;

•  повышение открытости для инвесторов ин-
формации об общих и специфических рисках 
реализации проекта, финансируемого в рамках 
краудфинансирования;

•  официальное (нормативное) продвижение 
модели All-Or-Nothing (альтернативы реализу-
емой модели Keep-it-All) для всех технологий 
крауд финансов. Платформа, представляющая 
интересы инвестора, ставит цель и не предостав-
ляет организаторам проекта следующий транш, 
пока цель не достигнута;

•  усиление механизма регулирования со сто-
роны государства промежуточного участника 

(платформы). В случае с краудплатформами речь 
не идет об использовании механизмов регулиро-
вания, уже разработанных применительно к ин-
вестиционным фондам, кредитным организаци-
ям, в том числе банкам, рынку ценных бумаг. Для 
выстраивания продуктивной системы государст-
венного регулирования важно учитывать децен-
трализованную финансово-экономическую при-
роду краудфинансов, следовательно, поэтапное 
внедрение механизма их регулирования.

Так, Банком России рассматривается следующая 
последовательность действий:

•  наблюдение и добровольное анкетирование 
площадок;

•  формирование критериев их классифика-
ции и последующей регистрации на этой основе;

•  представление отчетности и установление 
общих требований к финансовым показателям, 
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Рис. 4 / Fig. 4. Ключевые рисковые сценарии развития краудфинансов / Key risk scenarios for the 
development of crowdfunding
Источник / Source: uRL: http://www.cbr.ru/statichtml/file/18221/bojor.pdf (дата обращения: 14.05.2019).
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Рис. 5 / Fig. 5. Функции саморегулируемых организаций на рынке краудфинансов / functions of self-
regulatory organizations in the crowdfunding market
Источник / Source: uRL: https://www.csr.ru/wp-content/uploads/2018/05/Doklad-novye-dengi.pdf (дата обращения: 15.05.2019).
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системе риск-менеджмента по каждой класси-
фикационной группе. Сейчас некоторые эта-
пы (в частности, добровольное анкетирование 
крауд фандинговых площадок) находятся в ста-
дии реализации. При этом в государствах —  ли-
дерах развития краудфинансов актуализирова-
на роль инструментов саморегулирования. Так, 
во Франции США, Японии, Великобритании 
краудплатформа, являющаяся членом саморе-
гулируемой организации, формирует деловой 
имидж надежного института, чьи действия ори-
ентированы на повышение доступности и каче-
ства финансовых услуг для населения. Создава-
емый институт саморегулируемой организации 
в области краудфинансов должен нести ответ-
ственность за ряд мероприятий, обозначенных 
на рис. 5.

Важна активизация участия самих российских 
платформ в развитии нормативно-правовой базы 
их функционирования. Так, мировой опыт сви-
детельствует об активной политике известной 
платформы Symbid (Нидерланды), участвующей 
в координации голландского законодательства 
о краудфандинге. Действия нацелены в первую 
очередь на совершенствование стандартов в обла-
сти краудфандинга акций. Инициативы включают 
совместное с Crowdsourcing.org и Европейской 
сетью Crowdfunding Network (ECN) продвижение 
Crowdfunding Accreditation for Platform Standards 
(CAPS). Symbid также является членом Европей-
ской торговой ассоциации бизнес-ангелов (EBAN) 
[18];

•  нормативное закрепление базовых понятий 
в области краудфинансов;

•  разработка налоговых преференций для 
инвесторов краудплатформ по венчурным старт-
апам. Так, законодательство Великобритании 
ориентировано на предоставление налоговых 
вычетов инвесторам, вкладывающим ресурсы 
в молодые компании в области высоких тех-
нологий (The Enterprise Investment Scheme Tax 
Shelter). В английском законодательстве предус-
мотрен также налоговый вычет от размера подо-
ходного налога (50% от стоимости приобретен-
ных долей компании). Речь идет о Seed Enterprise 
Investment Scheme (SEIS). При этом регламенти-
рован максимальный вычет —  150 тыс. фунтов 
стерлингов.

В Австралии известна совместная програм-
ма государственной оррганизации Arts Tasmania 
и платформы в области краудфинансов Pozible 
(платформа для финансовой поддержки креатив-
ных идей и проектов). Стартапы, успешно аккуму-

лирующие ресурсы на краудплатформе, получают 
дополнительно государственное финансирование 
(до 2 тыс. австралийских долларов).

В России среди предложений рассматривается 
освобождение услуг краудфандиговых платформ 
от НДС (по аналогии с профессиональными участ-
никами рынка ценных бумаг);

•  законодательная возможность продвижения 
краудтехнологий при финансировании инфра-
структурных и прочих проектов с использовани-
ем механизма государственно-частного партнер-
ства (ГЧП) и краудтехнологий (фандрейзинг);

•  дальнейшее развитие экосистемы вен-
чурного предпринимательства [19]. При этом 
большинство действующих фондов венчурного 
финансирования делают акцент на професси-
оналов с опытом в сфере высоких технологий. 
Подчеркиваем значимость привлечения и раз-
вития персонала финансовой специализации, 
для которых приоритетно решение многоас-
пектных вопросов участия в проектном капи-
тале [20];

•  принятие мер по продвижению альтер-
нативных финансовых инструментов в дея-
тельность существующих институтов развития 
(Фонда «Сколково», Агентства стратегических 
инициатив по продвижению новых проектов. 
Фонда развития интернет-инициатив, Россий-
ской венчурной компании, Внешэкономбанка, 
Федерального государственного бюджетного 
учреждения «Фонд содействия развитию малых 
форм предприятий в научно-технической сфе-
ре»). В данном контексте речь идет о предостав-
лении грантов, содействии краудфандинговых 
платформ социального характера;

•  выработка принципов единой государствен-
ной политики в области поддержки и регулиро-
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технологий приводит 
к формированию платформенной 
экономики, где лидируют компании, 
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вания деятельности альтернативных механизмов 
финансирования. Сейчас невозможно включение 
институтов краудфинансов в бизнес-инкубато-
ры; отсутствуют программы софинансирования 
краудпроектов со стороны институтов развития. 
В данном направлении безусловный практиче-
ский интерес имеет проект федерального закона 
«О привлечении инвестиций с использованием 
инвестиционных платформ» (инициирован Бан-
ком России и Министерством экономического 
развития); создан ряд рабочих групп, в которых 
полноправными членами выступили профессио-
нальные участники рынка, в частности:

•  рабочая группа при Минэкономразвития 
России по развитию краудфандинга, краудинве-
стинга и краудлендинга;

•  рабочая группа Банка России по монито-
рингу, оценке потребительских рисков и разра-
ботке предложений по регулированию сектора 
краудфандинга. Вопросы государственной по-
литики, в частности, обсуждались на площад-
ке рабочей группы «Финтех», сформированной 
на базе Центра компетенций «Сколково» по 

нормативному регулированию цифровой эко-
номики.

В настоящий момент реализуется ряд меропри-
ятий по переходу к целевой модели рынка, в том 
числе через работу регуляторной «песочницы». 
В рамках отмеченной модели функционирование 
платформы и ее эффективность определены со-
блюдением ряда критериев, установленных Банком 
России.

Опыт реализации модели имеют некоторые 
азиатские страны, в частности Сингапур. В этом 
государстве созданное Валютное управление (MAS) 
актуализирует регуляторный подход при оценке 
проектов в области краудинвестинга и P2P-кре-
дитования. Регуляторная песочница позволяет 
инвесторам, организаторам и собственно плат-
формам осуществлять инновации в области на-
родного кредитования, соблюдая действующее 
законодательство (платформа FundedHere, альянс 
платформ FundedByMe, CoAssets и New Union). При 
достижении платформами целевого эффекта MAS 
предпринимает соответствующие регуляторные 
умеренные шаги. Принципы регуляторной песочни-
цы и сертификации со стороны саморегулируемой 
организации (UK Crowdfunding Association) исполь-
зуются в Великобритании, во Франции (националь-
ная ассоциация Financement Participatif France), 
в Японии (Japan Securities Dealers Association).

При этом государственная политика должна 
быть взвешенной и сбалансированной. Неоправ-
данно завышенные требования и низкие лимиты 
по объемам сделок опосредуют отток потенци-
альных инвесторов, как следствие, стагнацию 
сектора и его исчезновение. Наконец, консер-
вативное усиленное регламентирование и ре-
гулирование раскрытия проектной информации 
означает неоправданный рост административных 
издержек, снижение эффективности проектной 
деятельности.
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