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Тема краудфандинга весьма популярна в последние годы, причем как в науч�
ной литературе, так и в качестве практического руководства по ведению инвес�
тиционной деятельности. Краудфандинг стал предметом исследования ученых, фи�
нансистов, аналитиков, появился целый пласт публикаций аналитических и кон�
сультационных компаний и трудов, посвященных этой теме.

Большинство авторов согласны с определением краудфандинга, данным
А. Счвиенбачером и Б. Ларралде в статье “Краудфандинг малой предпринима�
тельской деятельности”: “…Открытый призыв, в основном через Интернет, для
предоставления финансовых ресурсов либо в виде пожертвования или в обмен на
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какую�либо форму вознаграждения и (или) права голоса в целях поддержки ини�
циатив для конкретных целей” [1, р. 372]. Иными словами, под краудфандингом
понимают добровольное коллективное сотрудничество людей, направленное на
финансирование усилий других людей или организаций (краудфандинговых про�
ектов), которые представлены в Интернете на специализированных сайтах (кра�
удфандинговых платформах), являющихся посредниками и организаторами их
взаимодействия.

Существуют различные мнения по поводу характеристик финансирования кра�
удфандинговых проектов. Так, американский ученый Э. Моллик при исследова�
нии динамики краудфандинга выделяет следующие его модели [2]. Первая – мо�
дель филантропии, при которой спонсоры выступают в роли благотворителей, не
ожидающих прямого возврата своих пожертвований. Такие инициативы направле�
ны преимущественно на реализацию гуманитарных целей или осуществление про�
ектов в области искусства.

Во второй – модели кредитования – средства предоставляются в виде кредита
с ожиданием некоторой нормы прибыли на вложенный капитал. В случае микро�
кредитования кредитор может быть больше заинтересован в получении социаль�
ной пользы от кредитуемого мероприятия, чем в возврате суммы кредита с процен�
тами. В данном случае также присутствуют элементы модели филантропии.

Третий подход предполагает получение вознаграждения за поддержку проек�
та, но не в денежной форме. Это могут быть упоминание в фильме, участие в разра�
ботке продукта, встреча с создателями проекта. Данная модель может рассматри�
вать спонсоров как первых клиентов, предоставляя им доступ к продукции, произ�
веденной в ходе финансируемого проекта, на ранней стадии, по лучшей цене или с
какими�либо другими специальными выгодами. Преимущественное право прода�
жи своим спонсорам является общей чертой таких краудфандинговых проектов.
Часто они касаются разработки нового программного обеспечения, технических
новинок и (или) потребительских товаров. Наконец, проекты краудфандинга мо�
гут рассматривать спонсоров в качестве инвесторов, предоставляя им пакеты ак�
ций или аналогичные документы в обмен на финансирование.

Немецкий ученый И. Хемер в своей работе “Краткая характеристика крауд�
фандинга” предлагает следующую категоризацию моделей краудфандинга [3]. Мо�
дель пожертвований предполагает некое немонетарное вознаграждение спонсо�
рам за их поддержку, хотя в общем случае само пожертвование, по определению,
является альтруистическим актом, без каких�либо обязательств со стороны полу�
чателя. Такие вознаграждения часто имеют нематериальную форму, например,
благодарственное письмо по электронной почте, автограф артиста, упоминание
имени “донора” в титрах фильма или на обложке музыкального диска, пригла�
шение посетить съемочную площадку или мастерскую художника, вернисаж или
ужин, а также даже незначительная роль в финансируемом фильме. Некоторые
вознаграждения могут быть в виде небольших подарков, таких как футболки, рек�
ламирующие проект, и т. д.

В модели спонсорства инициаторы проекта и спонсоры приходят к соглаше�
нию по поводу вознаграждения, которое инициатор обязуется предоставить в об�
мен на денежные средства. Часто эти вознаграждения имеют форму услуг, таких
как продвижение и маркетинг в пользу спонсора.

Модель предварительных продаж (предварительных заказов) предполагает, что
пожертвование предназначается для помощи в производстве конечного продукта
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(книги, фильма, музыкального альбома, театрального представления, програм�
много обеспечения, технических новинок, сельскохозяйственной продукции, но�
вого сервиса и т. д.) с обещанием предоставить спонсируемый продукт (услугу) до
начала массового распространения. В данном случае спонсоры становятся экс�
клюзивными (на определенный момент времени) пользователями продукта и (или)
услуги.

В модели кредитования вознаграждением становятся проценты за пользова�
ние кредитом и возврат суммы долга по окончании определенного периода. Одной
из альтернатив этой модели является долгосрочное кредитование на основе рас�
пределения доходов. В конце установленного периода кредитор получает сумму,
включающую согласованную на начальном этапе долю дохода предприятия. В дан�
ном случае кредитование имеет высокий уровень риска, поскольку многие подоб�
ные проекты терпят крах и инвестор вообще не получает никакого возмещения. В
случае же успеха спонсор может получить сумму, значительно превосходящую его
первоначальные инвестиции.

Модель микроинвестиций, с административной точки зрения, является наи�
более сложной моделью краудфандинга. Спонсоры инвестируют денежные сред�
ства в акционерный капитал; возмещением могут служить акции предприятия, ди�
виденды и (или) право голоса.

Несмотря на некоторые различия в предложенных категоризациях, ученые схо�
дятся во мнении, что критическим аспектом краудфандинга является вопрос полу�
чения компенсации, благодарности и (или) вознаграждения.

С точки зрения “TheCrowdfundingCentre”, ведущего мирового агрегатора ин�
формации о существующих краудфандинговых проектах и платформах, краудфан�
динг представляет собой “сдвиг парадигмы, которая создает разрушительный вы�
зов и новое измерение мировой экономики” *. По словам одного из экспертов,
“гигантский новый рынок капитала формируется на наших глазах, и это его пер�
вые шаги”. Всего 5 лет назад это был относительно небольшой рынок (880 млн.
дол. в 2010 г.) [4]. По данным отчета компании “Massolution”, специализирую�
щейся на исследованиях и консалтинге на рынке краудфандинга, данный рынок
вырос на 167% в 2014 г. и достиг 16,2 млрд. дол. по сравнению с 6,1 млрд. дол. в
2013 г. Предварительные расчеты по 2015 г. вновь показали удвоение рынка и до�
стижение отметки в 34,4 млрд. дол. **. Для примера: индустрия венчурного инвес�
тирования составляет в среднем 30 млрд. дол. ежегодно (порядка 45 млрд. дол. в
2014 г.), в то время как рынок ангельских инвестиций – в среднем 20 млрд. дол. в
год (рис.) [4].

Таким образом, рынок краудфандинга начинает составлять конкуренцию рынку
венчурного финансирования. По оценкам Всемирного банка, при сохранении тен�
денции к удвоению рынок краудфандинга достигнет 90 млрд. дол. к 2020 г. [4].

Интересен анализ тематики проектов краудфандинга. Отчет “Massolution” гла�
сит, что бизнес и предпринимательство являются наиболее популярной категорией
краудфандинга (6,7 млрд. дол. в 2014 г., или 41,3% общего объема). Социальные
проекты (3,06 млрд. дол.), киноиндустрия и театральное искусство (1,97 млрд. дол.),

* TheCrowdfundingCentre [Электронный ресурс]. – Режим доступа : www.thecrowdfunding�
centre.com.

** 2015 CF The Crowdfunding Industry Report / CrowdSourcing.org : The Industry Website. –
2015 [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://www.crowdsourcing.org/editorial/global�
crowdfunding�market�to�reach�344b�in�2015�predicts�massolutions�2015cf�industry�report/45376.
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недвижимость (1,01 млрд. дол.), музыка и звукозапись (736 млн. дол.) замыкают
пятерку лидеров *.

Объем финансирования:
краудфандинг по сравнению с венчурным и ангельским финансированием

Построено автором по [4].

По информации “TheCrowdfundingCentre”, наиболее популярной по числу
проектов категорией краудфандинга является производство кинопродукции
(12,1% общего числа проектов, полное финансирование получили 24,1% из них,
что составляет 2,9% общего числа проектов). Наиболее популярные категории кра�
удфандинга указаны в таблице 1 (их доля в общем количестве проектов превыша�
ет 2%).

Таблица 1*
Статистика краудфандинговых проектов по категориям **
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* Данные представлены за период с 01.01.2014 г. по 28.04.2016 г.

** Составлено автором по: TheCrowdfundingCentre [Электронный ресурс]. – Режим доступа :
www.thecrowdfundingcentre.com.

Таким образом, наиболее успешными, то есть имеющими максимальную долю
проектов с полным финансированием, являются театральные постановки (37,3%),
проекты, связанные с животными (33,5%), музыкой (32,2%), дизайном (27,4%),
искусством (25,3%), издательским делом (24,1%).

По сравнению с этими категориями проекты малого бизнеса занимают далеко
не ведущее положение – 3,9% общего числа проектов, из которых только 4,1% (или
0,2% от общего количества) получили полное финансирование. Проекты катего�
рии “бизнес” еще менее привлекательны для краудинвесторов – их доля в общем
числе проектов составила 0,7%, причем только 4,3% из них полностью профинан�
сированы *.

Исходя из полученных данных, можно предположить, что возможности кра�
удфандинга еще не полностью используются для развития бизнеса. Безусловно,
наиболее популярными и чаще других освещаемыми в прессе являются проекты
разработки технологических новинок, проведения благотворительных, социальных
и культурных мероприятий. Мелкие инвесторы, безусловно, более склонны направ�
лять свои средства в знакомые им и близкие для понимания отрасли, поэтому, с
нашей точки зрения, развитие бизнеса (по меньшей мере, по показателю количе�
ства проектов) не является их приоритетом.

Сложившаяся особенность краудфандинговых проектов отразилась и на те�
матике научных исследований. Они проводятся в различных направлениях и при�
влекают ученых из многих стран. Например, мотивации участников и инициато�
ров краудфандинговых проектов посвящены следующие научные труды: дискус�
сионная статья бельгийских и французских ученых П. Беллефламме, Т. Ламберта
и  А. Счвиенбачера “Краудфандинг: обнаружение правильной толпы” [5]; статья
американских ученых из Северо�Западного университета штата Иллинойс “Кра�
удфандинг: почему люди мотивированы выставлять и финансировать проекты на
краудфандинговых платформах” [6]; совместная статья ученых из Университета
Боккони (Италия) А. Орданини, Л. Мицели, М. Пиззетти и Университета Майа�
ми (США) А. Парасурамана “Краудфандинг: трансформация клиентов в инвес�
торов при помощи инновационных сервисных  платформ” рассматривает вопро�
сы заинтересованности инвесторов в финансировании краудфандинговых про�
ектов [7]. Этому же вопросу посвящена упоминавшаяся ранее работа И. Хеме�
ра [3]. Факторы, от которых зависит успех краудфандинговых проектов, рассмат�
ривают: Э. Моллик [2], ученые из Университета Торонто (Канада) А.К. Агравал и
А. Голдфарб и Массачусетского технологического университета (США) К. Ката�
лини в статье “География краудфандинга” [8], ученые из Университета Боккони
(Италия) А. Кордова, Г. Гианфрате и И. Долци из “CMC Capital” – лондонской
инвестиционной компании коммерческой недвижимости (Великобритания) в
статье “Детерминанты успеха краудфандинга: свидетельства со стороны техноло�
гических проектов” [9]. Моделям краудфандинга посвящены упоминавшиеся ра�

Окончание таблицы

* TheCrowdfundingCentre [Электронный ресурс]. – Режим доступа : www.thecrowdfunding�
centre.com.
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нее труды П. Беллефламме, Т. Ламберта и А. Счвиенбачера [5], Э. Моллика [2];
ученые из Каунасского технологического университета С. Егелевициуте и Л. Ва�
ланциене на 20�й международной научно�практической конференции “Эконо�
мика и управление” выступили с докладом “Сравнительный анализ путей, спо�
собствующих краудфандингу”, где уделили внимание роли государственного ре�
гулирования в вопросах краудфиндинга [10]; турецкий ученый из университета
“MEF” С.С. Туран на Всемирной конференции по технологиям, инновациям и
предпринимательству выступил с докладом “Финансовые инновации – краудфан�
динг: друг или враг?”, в котором осветил типы сопутствующих краудфандингу
рисков [11] и т. д. Однако применимость краудфандинга к финансированию биз�
неса, в том числе малого, остается крайне неразработанной сферой, хотя ученые
развивающихся стран уже начали понимать важность данного источника финан�
сирования для развития бизнеса. Так, индонезийские ученые Н. Ибрагим и Вер�
лиянтина в статье “Модель краудфандинга для поддержки малого и микробизне�
са в Индонезии при помощи веб�платформы” представили модель краудфандин�
га для содействия малому и микробизнесу [12].

С учетом столь глубокого изучения данной проблематики и ее особой актуаль�
ности для Украины цель статьи – исследовать релевантность и потенциал исполь�
зования краудфандинга для финансирования отечественного малого бизнеса.

Малый и средний бизнес являются основой экономики любого государства,
источником занятости населения, в том числе самозанятости, формирования ВВП
и налоговых отчислений, улучшения предпринимательского климата и усиления
здоровой конкуренции. С нашей точки зрения, их роль особенно велика для разви�
вающихся стран, поскольку этот сектор экономики способен стать движущей си�
лой экономического роста страны. В то же время предприятия малого бизнеса осо�
бенно остро нуждаются в доступных источниках  финансирования. Финансовый
кризис 2008 г. значительно ослабил возможности банковского кредитования, осо�
бенно для предприятий малого бизнеса. По оценке экспертов, в 2015 г. большее
количество кредитов было выдано представителям среднего бизнеса (65%), пре�
имущественно тем, которые зарегистрированы в форме обществ с ограниченной
ответственностью. Частные предприниматели, как правило, находятся на едином
налоге и не имеют финансовой отчетности, отвечающей требованиям финансовых
учреждений. Соответственно, на долю малого бизнеса приходится 20–25% креди�
тов, а на долю микробизнеса – 10–15% [13]. Более того, по сравнению с крупным
бизнесом представители малого часто ограничены в доступе к альтернативным ис�
точникам финансирования, таким как венчурные инвестиции и ангельское фи�
нансирование. В Украине данные источники финансирования значительно менее
развиты и доступны, чем в других странах.

В связи с этим разумным решением вопроса недостаточного финансирования
для предприятий малого бизнеса может стать краудфандинг. Однако в перечне кра�
удфандинговых украинских проектов, которых немало на популярных платформах
“Kickstarter” и “Indiegogo”, практически не представлены проекты малого бизнеса.
Так, в 2014 г. успешными были названы 2 проекта из категории “дизайн” и 1 – из
категории “технологии”, в 2015 г. – 2 проекта из категории “дизайн” и 5 – из кате�
гории “технологии”. Более того, ряд платформ не предназначен для реализации
бизнес�проектов и ограничивает круг доступных категорий социально значимыми
идеями (как это делает всемирно известный “Kickstarter”). Среди украинских плат�
форм только “Спільнокошт” включает категорию “экономика” (хотя в ней указа�
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ны достаточно сомнительные по принадлежности к этой категории проекты). По
словам координатора проектов “Спільнокошт” Д. Бортникова, “инициативы, ко�
торые однозначно имеют успех на “Спільнокошт”, – это проекты социального
предпринимательства, которые не только создают определенный социальный ка�
питал для общества, но и дают возможность получать доход” [14].Украинская плат�
форма “Na�Starte” ограничивает свою деятельность только социальными проек�
тами. В Украине также существуют нишевые платформы: “Komubook” – плат�
форма сбора средств для книжных публикаций; “Мой город” – единая платформа,
на которой проекты, системно улучшающие Одессу, получают реальный шанс быть
воплощенными в жизнь; “GoFundEd” – платформа сбора средств на образова�
тельные проекты.

Охарактеризуем краудфандинг, сравнив его с другими видами финансирова�
ния. В данном случае речь не идет о банковском кредитовании, поскольку крауд�
фандинговые проекты часто являются рискованными и направлены, в основном,
на получение первоначальных (стартовых) инвестиций, а не на развитие уже суще�
ствующего предприятия, поэтому не имеют достаточного обеспечения, столь не�
обходимого для получения банковского кредита. Мы сравниваем краудфандинг с
венчурными и ангельскими инвестициями, принимая во внимание их особеннос�
ти и отличия друг от друга. Рассматривая венчурных капиталистов в качестве инвес�
торов, финансирующих новые, растущие и борющиеся за положение на рынке пред�
приятия, деятельность которых сопряжена с высокой степенью риска, необходимо
отметить их главные отличия от бизнес�ангелов – более высокий объем, долевое
участие в размере контрольного пакета  акций (или блокирующий объем минус 1
акция), единый пул заемных, привлеченных и собственных средств. Инвестиции
осуществляются в основном на этапе подтверждения бизнес�идеи, а именно – при
завершении разработки товара (услуги) и начале продаж.

Бизнес�ангелов можно рассматривать как частных венчурных инвесторов, ко�
торые привносят в финансируемый проект не только собственные финансовые ре�
сурсы, но и бесценный бизнес�опыт. Финансирование часто осуществляется на
ранних этапах развития компании, включая создание предприятия и разработку
товара (услуги).

Краудфандинг является функцией коллективного финансирования, что позво�
ляет обычным людям стать участниками (инвесторами) совместного проекта. По
поводу мотивации Дж. МкКлаин, менеджер программы “Indiegogo” для предприя�
тий, отметил: “Потребителям нравится идея, что они имеют возможность форми�
ровать конечный продукт при помощи их отзывов. Они также хотят иметь возмож�
ность получить продукт раньше остальных и дешевле, чем в розницу” [15].

Безусловно, мотивация участников не ограничивается указанной выгодой, осо�
бенно в случаях социальных и образовательных проектов, – это может быть удов�
летворение немонетарного плана. Во многих случаях крауфандинг становится ис�
точником не только финансирования, но и привлечения сторонников и последо�
вателей, что особенно важно на ранних стадиях продвижения продукта (услуги).
Более того, по словам краудфандингового консультанта М. Уорда, “никакой вен�
чурный капиталист не сможет дать вам такой экспертизы, как ваши спонсоры. Но
рекомендации и оценка рынка – это еще не все, что может предложить краудфан�
динг. В отличие от традиционных инвесторов, краудфандинговое комьюнити чрез�
вычайно дружелюбно и инновационно. Те, кто разделяет ваши идеи, несет их в мас�
сы, органично превращаются в ваших бренд�амбассадоров” [16].
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Эту мысль подтверждает известный венчурный капиталист Т. Драпер: “Акцио�
нерный краудфандинг дает предпринимателям доступ к новой группе инвесторов,
которые могут стать крупными активами для их бизнеса. Я приветствую инвести�
ции в краудфандинговые компании. Это означает, что компания имеет большое
количество промоутеров даже прежде, чем я начну инвестировать” [4, р. 3].

Бизнес�ангелы и венчурные капиталисты предпочитают инвестировать день�
ги в технические стартапы. Краудфандинг делает финансирование доступным для
самых разнообразных видов деятельности. Это же делает краудфандинговые про�
екты более “народными”, поскольку они охватывают более широкую область дея�
тельности человека. Мелкие инвесторы склонны вкладывать средства в проекты,
которые им близки и понятны, а в тех проектах, которые ограничены рамками об�
щины (территориального сообщества), решающую роль может играть географиче�
ская близость объекта финансирования.

Краудфандинг, впрочем, как и ангельские инвестиции, чаще осуществляется
на ранних стадиях развития проекта, то есть он подходит предпринимателям, нуж�
дающимся в воплощении своих идей. Венчурные капиталисты предпочитают фи�
нансировать бизнес уже на стадии расширения (хотя встречаются и исключения).

Краудфандинг представляет собой более “дешевый” вид финансирования. При
акционерном краудфандинге акции разделены между большим количеством участ�
ников, поэтому никто из них не получает преимущественного права влиять на по�
литику компании. Иными словами, за предпринимателями остается возможность
самостоятельно распоряжаться своим бизнесом. Венчурные капиталисты обычно
требуют наибольший процент акций – 60–70%, а в случае вхождения в совет ди�
ректоров – повышенные дивиденды. Долевое участие бизнес�ангелов обычно со�
ставляет миноритарный блокирующий пакет акций.

Краудфандинг – более простой и понятный вид привлечения инвестиций для
самих предпринимателей. Представление проекта на краудфандинговой платфор�
ме хоть и требует определенных затрат времени и средств, но может ограничить�
ся только средой Интернета и не включать личного общения. Поиск венчурных
инвесторов, в том числе бизнес�ангелов, часто связан с необходимостью посе�
щения специализированных мероприятий, выступлениями на публике, презен�
тациями проекта, личными встречами с инвесторами и т. д., то есть это психоло�
гически более сложно и ответственно. Проведение же краудфандинговых меро�
приятий, безусловно, требует серьезной подготовки, включая создание видео�
презентаций и медийных материалов, грамотное описание проекта и оценку рис�
ков, составление дорожной карты и финансового плана, широкую кампанию в
социальных сетях, общение с бэкерами (инвесторами в краудфандинговые про�
екты) и журналистами и др., однако вся эта работа производится удаленно, без
личных встреч и презентаций. Для многих предпринимателей именно психоло�
гический фактор может стать определяющим при принятии решения об источ�
нике финансирования.

Проекты краудфандинга доступны повсеместно в Интернете, следовательно,
и в тех регионах, где наблюдается нехватка венчурных и ангельских инвестиций.
Как уже было сказано, развитие данных видов финансирования весьма ограниче�
но в Украине и доступно, в основном, для стартапов технической направленности.
Представим описанные характеристики в таблице 2.

В то же время ряд экспертов достаточно прохладно относится к феномену кра�
удфандинга. Выделим проблемы, с которыми сталкивается краудфандинг [17].
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1. Уровень рисков в отрасли чрезвычайно высок, поскольку в инвестировании
принимают участие непрофессиональные игроки, часто не способные грамотно
оценить перспективы проекта. По информации “TheCrowdfundingCentre”, только
21,8% проектов получают полное финансирование при среднем взносе 89 дол. *.

С этим связаны две проблемы – быстрое разочарование инвесторов и выход на
рынок разного рода мошенников, выставляющих краудфандинговые проекты не с
целью ведения бизнеса, а для быстрого сбора средств.

2. Отсутствие грамотного аудита. Краудфандинговые платформы (в лучшем
случае) ограничиваются отбором проектов по заранее оговоренным критериям,
включающим указание конкретных дат реализации проектной заявки, оценку рис�
ка и проблем и т. д.

Таблица 2
Сравнительная характеристика различных методов венчурного финансирования *

* Составлено автором.

Достаточно серьезным процессом отбора славится платформа “Kickstarter”.
Качество проектов и доверие аудитории обеспечиваются строгой модерацией и уда�
лением проектов в случае нарушений. Это может случиться при добавлении заве�
домо ложных проектов, продаже существующих товаров, нарушении авторских
прав, прямых ссылках на страницу компании с рекламных площадок, таких как
“Google” или “Facebook”, и т. д. Чтобы пройти модерацию, команда должна пред�
ставить реальные фотографии устройства либо его прототипа; использование ви�
зуализации (рендеров) при этом запрещено. Все интерфейсы, представленные в
скриншотах, должны быть полностью рабочими. Модерация проектов в среднем
длится до семи дней.

* TheCrowdfundingCentre [Электронный ресурс]. – Режим доступа : www.thecrowdfunding�
centre.com.
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Репутация “Indiegogo” в мире краудфандинга не столь высока, что определяет�
ся отсутствием реакции администрации на заведомо ложные проекты или на про�
екты, которые технически невозможно реализовать. Так, скандал вызвало устрой�
ство для дыхания под водой, которое, по мнению экспертов, невозможно с точки
зрения науки (собрано более 400 тыс. дол. вместо 50 тыс. дол., запрашиваемых от
более чем 1 тыс. инвесторов).

Что касается украинских платформ для краудфандинга, то они достаточно
условно проводят отбор проектов для финансирования. Так, украинская платфор�
ма “Спільнокошт” требует обеспечения полноты, законности и достоверности ин�
формации, наличия прозрачного плана реализации проекта, а также детального опи�
сания вознаграждения (если оно предусмотрено), условий и сроков его получения.
Платформа “Na�Starte” ставит для проектов такие же требования при несуществен�
ных отличиях – делает акцент на соблюдении авторских и смежных прав третьих
лиц, но не упоминает о необходимости наличия прозрачного плана реализации
проекта.

Таким образом, платформы для краудфандинга реальной ответственности пе�
ред инвесторами за мошеннические действия авторов краудфандинговых проектов
не несут. Следовательно, риски инвесторов значительно возрастают.

3. Отсутствие реальной ответственности автора проекта перед инвесторами.
Бизнес�ангелы и венчурные фонды имеют средства и возможности проводить мо�
ниторинг реализации проекта. В случае краудфандинга у мелких инвесторов нет
реальной возможности наблюдать за развитием проекта, а платформы не берут на
себя такие функции.

Данные проблемы, на наш взгляд, можно решить путем расширения функций
краудфандинговых платформ с точки зрения как отбора проектов финансирова�
ния, так и мониторинга их выполнения, что неизбежно вызовет рост тарифов кра�
удфандинговых платформ. Важно, что успех краудфандингового проекта может
стать исходной точкой не только для запуска компании (продукта), но и для их раз�
вития за счет привлечения венчурного инвестирования.

Эксперты отмечают, что получить инвестиции от венчурных фондов и (или)
бизнес�ангелов без работающего прототипа могут лишь те предприниматели, ко�
торые уже имеют положительную историю запуска подобных проектов. Часто ав�
торы краудфандинговых проектов нуждаются в средствах именно для разработки
опытных образцов, для чего и запускают кампании на краудфандинговых платфор�
мах (поскольку получить венчурное финансирование у них практически нет шан�
сов). На следующей стадии, при успешной реализации краудфандинговой кампа�
нии, к финансированию подключаются венчурные капиталисты.

По словам основателя украинского бизнес�инкубатора “GrowthUp” и актив�
ного деятеля стартап�сообщества Д. Довгополого, “когда мы приходим к инвесто�
ру, он хочет увидеть проверку гипотезы, что продукт востребован на рынке” [17]. В
данном случае вклады мелких инвесторов становятся бесценным источником при�
знания продукта (услуги) пользователями и их востребованности на рынке. Крауд�
фандинговые кампании открывают возможности для непосредственной обратной
связи с потребителями по поводу характеристик продукта, вариантов его исполь�
зования, ценовой политики и др. и могут стать доказательной базой для формиро�
вания рыночного спроса еще до выхода продукта на рынок.

Шансы на успех возрастают также за счет маркетинга и стратегических выгод,
которые может принести краудфандинг. Традиционный метод маркетинга предпо�
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лагает анализ данных и (или) тестирование продукта на фокусной группе. Понят�
но, что указанные методы требуют значительных затрат времени и денежных
средств. В случае проведения краудфандинговой кампании сбор данных произво�
дится не у потенциальных потребителей, а у реальных покупателей, которые вне�
сли свои средства еще до момента выпуска продукта. Нельзя также недооценивать
роль социальных медиа, неизбежно сопровождающих краудфандинговые кампа�
нии, в популяризации и продвижении продукта, а также в формировании потреби�
тельского спроса. В связи с этим некоторые бизнес�ангелы и венчурные фонды
рассматривают краудфандинг даже как шаг в своей инвестиционной стратегии.

П. Крейг, крупный инвестор и генеральный партнер венчурной компании “Arena
Ventures”, сказал: “Я рассматриваю краудфандинг не как инструмент, а скорее, как
место для подлинного партнерства, где фонд или венчурная компания работает в
партнерстве с краудфандинговой платформой для осуществления новой формы
венчурного финансирования. Когда вы объединяете стабильность и опыт венчур�
ной компании  с энтузиазмом и богатым опытом толпы, вы получаете мощную но�
вую силу в финансовой экосистеме” [4, р. 4]. В данном ключе краудфандинг можно
рассматривать как один из методов венчурного финансирования.

Проведем анализ применимости краудфандинга для финансирования малого
бизнеса в Украине. Бизнесовые краудфандинговые проекты часто нацелены, во�
первых, на осуществление инноваций на этапе исследований и разработки, во�вто�
рых, на организацию стартапов, то есть на запуск особого типа бизнеса с амбици�
озными целями развития и масштабирования.

С этой точки зрения (хотя стартапы могут считаться предприятиями малого
бизнеса), не все предприятия малого бизнеса являются стартапами. Рассмотрим
основные отличия предприятий малого бизнеса от стартапов [18]:

1. Масштаб. Основатель малого бизнеса ограничивает свою деятельность ком�
фортными для себя рамками (небольшой магазин, малое производство и др.), со�
средоточиваясь на обслуживании определенного круга клиентов. Стартап, как пра�
вило, не ограничивает масштабы свой деятельности и нацелен на завоевание как
можно большей доли рынка.

2. Инновации. Малый бизнес не претендует на уникальность, поэтому может
следовать готовым решениям. Для стартапа инновации являются краеугольным
камнем, основной движущей силой и целью развития.

3. Темпы роста. Целью малого бизнеса, как, впрочем, и любого бизнеса, явля�
ется прибыль. С увеличением прибыли расширяются его масштабы, то есть рост
происходит по мере “взросления” компании. Стартап должен расти максимально
быстро и весьма агрессивно завоевывать глобальный рынок.

4. Прибыль. Малый бизнес нацелен на получение прибыли, причем с ранних
этапов развития компании. Для стартапа приоритетная цель – выпуск продукта,
который понравится потребителям и завоюет рынок. Если эта цель достигнута, то
прибыль компании будет несравнимо выше прибыли малого предприятия.

5. Финансирование. Несмотря на то, что для развития малого бизнеса использу�
ются не только личные, но и привлеченные средства, его цель – достижение самодо�
статочности и самоокупаемости. Стартапы острее нуждаются в дополнительном ка�
питале, поскольку их цели более амбициозны и требуют скорейшего выхода продук�
та на рынок, поэтому стартапы активнее привлекают средства из внешних источников.

6. Технологии. Для развития малого бизнеса используются стандартные техно�
логии – как производственные, так и управленческие. Для стартапа технологии
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зачастую составляют основной продукт либо активно используются для достиже�
ния быстрого роста и масштабирования.

7. Жизненный цикл предприятия. Малые предприятия хоть и подвержены вы�
сокому уровню риска, но более жизнеспособны, чем стартапы. По оценке экс�
пертов, в первые 3 года закрываются 92% стартапов и только 32% предприятий
малого бизнеса.

8. Команда и руководство. Малый бизнес обычно нанимает столько сотруд�
ников, сколько необходимо для нормального функционирования предприятия.
Как отмечалось, стартап развивается ускоренными темпами, поэтому работает со
все возрастающим количеством сотрудников, инвесторов, директоров и других
заинтересованных лиц. Понятно, что для управления постоянно расширяющим�
ся штатом руководитель должен совершенствовать свои лидерские и управлен�
ческие качества.

9. Ответственность руководителя. В малом бизнесе основной целью предпри�
нимателя является достижение стабильности. Стартап, привлекая средства внешних
инвесторов, принимает на себя дополнительные обязательства перед ними, поэто�
му его ответственность не ограничивается обязательствами перед командой, семь�
ей и общественностью, как в случае с малым бизнесом.

10. Стратегия выхода. Малый бизнес в большинстве своем имеет долговремен�
ные цели, часто передается по наследству или продается другому заинтересованно�
му лицу. Стартап переходит на следующий этап, как правило, с помощью крупного
соглашения по продаже (обычно слияния и поглощения) или проведения публич�
ной продажи акций (IPO).

Оценивая возможность применения краудфандинга для финансирования ма�
лого бизнеса в Украине, следует учесть сложившуюся на данный момент ситуацию:
1) финансирование малого бизнеса, не являющегося стартапом, особенно техно�
логическим, не вполне соответствует целям венчурных фондов и бизнес�ангелов;
более того, эта отрасль финансирования еще не вполне развита в Украине; 2) бан�
ковское кредитование несколько ограничено для представителей малого бизнеса;
3) в Украине краудфандинг только начинает развиваться. Украинские технологи�
ческие стартапы находят свое финансирование на зарубежных краудфандинговых
платформах, а существующие в Украине платформы, во�первых, нацелены преиму�
щественно на финансирование социальных проектов, во�вторых, они еще не на�
брали критической массы проектов и сторонников. Более того, традиции финан�
сирования, а особенно – акционирования предприятий, находятся на стадии за�
рождения. Так, по оценкам экспертов, “проекты из СНГ на “Kickstarter” имеют,
как правило, не более 0,3–0,5% бэкеров�соотечественников. Большинство средств
приходит из США, Австралии, Канады, Великобритании, Нидерландов. Только в
Украине народ начал меняться, о чем свидетельствует народное финансирование
Майдана и АТО” [14].

Так, удачной идеей, с нашей точки зрения, является развитие нового способа
коллективного финансирования – кредитование украинского бизнеса (КУБ), с
помощью которого небольшие компании могут занимать средства клиентов “При�
ватбанка” при условии выплаты им процентов за пользование кредитом. Сервис
изначально рассчитан на малый бизнес, поскольку максимальный уровень привле�
ченного инвестирования не должен превышать 300 тыс. грн. Данный сервис стар�
товал в начале 2016 г. Весомой характеристикой является его ориентация, в отли�
чие от традиционных краудфандингових платформ, не на стартапы, а на более
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традиционные виды бизнеса. Все гарантии распределяются между банком и страхо�
вой компанией, а проекты для финансирования отбираются специалистами “При�
ватбанка”, которые учитывают в первую очередь текущие характеристики бизнеса и
перспективы его развития, а не наличие залога. Важно, что эта платформа пред�
усматривает денежное вознаграждение для инвесторов (около 2,4% в месяц), что вы�
годно отличает ее от традиционных краудфандингових платформ, которые в каче�
стве вознаграждения за финансирование бизнес�проектов часто предлагают сувенир�
ную продукцию или даже символические (статусные) вещи, такие как благодарность,
упоминание в списке инвесторов и т. д. Например, украинская краудфандинговая
платформа “Спільнокошт” предлагает как символические и (или) ценные подарки,
так и скидки при дальнейшем использовании результатов проекта.

Выводы

Украина становится на путь активного использования нового инструмента кол�
лективного финансирования и делает это, с нашей точки зрения, достаточно про�
грессивным способом; в стране существуют краудфандинговые платформы различ�
ного профиля, в том числе направленные на финансирование малого бизнеса. Ин�
весторам предлагают вознаграждения как немонетарного, так и денежного харак�
тера, привлекая обычных граждан к выгодному вложению свободных денежных
средств.

Исходя из сказанного, мы считаем, что наибольший успех при финансировании
малого бизнеса в Украине с помощью краудфандинга могут иметь проекты локаль�
ного предпринимательства, ориентированного на удовлетворение нужд потребите�
лей местной общины. На наш взгляд, люди более благосклонно отнесутся к финан�
сированию проектов, находящихся в непосредственной близости от места их обита�
ния. Иными словами, краудфандинг из мифа эксклюзивности для высокотехно�
логичных стартапов и возможности реализации только на западных краудфандинго�
вых платформах становится повседневной реальностью украинского бизнес�окру�
жения, что особенно актуально для развития малого бизнеса в нашей стране.
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