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Введение

Несмотря на то, что в мировой академической 
среде феномен краудинвестинга понимается одно-
значно (наблюдаются лишь отдельные расхождения в 
деталях) на российском рынке, в среде отечественных 
специалистов, реализующих бизнес-проекты, наблю-
даются разногласия, связанные с тем, что же следует 
считать краудинвестингом. Показательной, в этой 
связи, является пресс-конференция на тему краудин-
вестинга в ТАСС [13], в рамках которой к рынку крау-
динвестинга были отнесены три компании (StartTrack, 
Альфа.Поток и ГородДенег), ни одна из которых не 
обладает полным набором общепризнанных мировым 
венчурным сообществом качеств, которые определяют 
платформу как краудинвестинговую. Более того, в 
пресс-релизе по итогам мероприятия, была допущена 
весьма характерная ошибка: термин краудинвестинг 
был переведен как «коллективное инвестирование», 
хотя известно, что «crowd» переводится с англий-
ского языка как «толпа». Коллектив и толпа — это 
принципиально разные сообщества, с разными мо-
делями поведения, структурой и проч., а степень 
организованности объединения людей проявляется 
в поведенческих особенностях конкретного человека 
[5]. Под коллективным инвестированием в венчурной 
среде правильнее было бы понимать синдицирование, 

которое по своей структуре и идеологии предполагает 
наличие активно взаимодействующего внутри себя 
коллектива [6], а не толпы, не имеющей устойчивых 
внутренних связей. Не менее интересной является 
также последовавшая за этим в публичном простран-
стве полемика лидеров двух платформ, претендующих 
на звание «пионеров» краудинвестинга в России: 
Александра Бородича (VentureClub) и Константина 
Шабалина (StartTrack) [22], в рамках которой пред-
ставитель VentureClub доказывал причастность своего 
проекта к интересующему нас рынку, а руководитель 
платформы StartTrack парировал аргументы своего 
оппонента тем, что VentureClub — это скорее клуб 
частных инвесторов, нежели краудинвестинговая 
платформа, умолчав, однако, о том, что StartTrack до-
статочно давно переориентировался на краудлендинг, 
имеющий совершенно отличную от краудинвестинга 
природу заемного, а не долевого финансирования. То 
есть даже у руководителей крупнейших российских 
площадок, претендующих на звание краудинвестинго-
вых, нет единого мнения о рынке и каждый исходит из 
своих личных предпочтений и убеждений, игнорируя 
сформировавшуюся мировую практику. Если на этапе 
внутрироссийского развития это еще допустимо, то вы-
ход на международный рынок потребует от проектов 
соответствия существующим представлениям игроков 
рынка о том, что такое краудинвестинг. В ином случае, 
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предприниматели могут столкнуться с непониманием 
и нежеланием клиентов пользоваться сервисом, имею-
щим принципиально иное содержание при привычном 
названии, то есть — с когнитивным диссонансом по-
требителей. Известно, что удовлетворенность потре-
бителя зависит от того, насколько совпадают реальные 
характеристики продукта и ожидания от него [14]. 
Более того, Кодекс об административных правона-
рушениях РФ предусматривает административную 
ответственность за обман потребителей, в том числе 
в такой форме как: «ведение потребителей в заблуж-
дение относительно потребительских свойств или 
качества товара (работы, услуги)» [3]. Учитывая тот 
факт, что финансовый рынок неоднократно в истории 
порождал организации, декларируемые цели которых, 
мягко говоря, расходились с их реальным предназначе-
нием, отсутствие ясности и прозрачности в деятельно-
сти краудинвестинговых платформ может привести к 
дискредитации всего рынка, что недопустимо на этапе 
молодости и формирования. 

Более того, искажение понятий допускает 
и Центральный банк Российской Федерации, допу-
стивший в рамках своего анкетирования еще большее 
смешение, объединив P2P-кредитование, краудфан-
динг и краудинвестинг, не находя между ними принци-
пиальных отличий [16]. Это смешение особенно опасно 
тем, что транслируется финансовым регулятором и 
может привести к принятию нормативно-правовых 
актов, затрудняющих развитие рынка краудинвестинга 
в России. Об этом свидетельствует и то, что при ЦБ 
РФ уже созданы рабочие группы по регулированию 
интересующих нас рынков [12] и, судя по результатам 
прошедших обсуждений, полное понимание разницы 
до сих пор отсутствует. В рамках обсуждений, пока 
постепенно и ненавязчиво начинает подниматься 
вопрос лицензирования краудинвестинговых плат-
форм. Лицензирование и в принципе является до-
статочно спорным1 инструментом регулирования 
экономики с высокими коррупционными рисками, 
но оно абсолютно недопустимо для молодых, форми-
рующихся рынков, так как создает дополнительные 
барьеры входа, исключительно в интересах крупных 
игроков, имеющих достаточное количество ресурсов 
для преодоления административных процедур или 
же просто связанных с государством (как, например, 
платформа StartTrack). Есть все основания говорить 
о том, что в этом случае семантическая неопределен-
ность используется в протекционистских целях и для 
лоббирования интересов.

Конечно, подобное расхождение имеет своей при-
родой не только классическую для российской инно-

ватики семантическую неопределенность (в принципе, 
даже беглое ознакомление с мировой практикой может 
позволить узнать те базовые принципы, на которых 
базируется краудинвестинг), а объективные слож-
ности законодательного характера для деятельности 
традиционных краудинвестинговых платформ, по 
причине чего инициаторам проекта приходится вно-
сить значительные коррективы в свои бизнес-модели, 
все более отходя от изначальных установок. Однако 
именно уникальная организационная инновация 
лежит в основе краудинвестинга и отход от базовых 
принципов уводит проект на совершенно иные рынки, 
с другими клиентами, инвесторами, потребностями и 
перспективами. 

В числе уникальных характеристик, отличающих 
краудинвестинг от смежных институтов, являются: 
массовость инвесторов и небольшой размер «чека» 
от одного инвестора (не менее двадцати инвесторов 
в рамках одной краудинвестинговой кампании при 
максимальном «чеке» от одного инвестора до 1000 
фунтов стерлингов — в соответствии с позицией 
British Business Bank [1]), автоматизация процесса 
инвестирования и сопутствующая стандартизация 
контрактов, позволяющая снизить трансакционные 
издержки. Процесс краудинвестирования не пред-
полагает обязательную географическую близость, 
профессионализм инвесторов и непосредственное 
участие в управлении проинвестированными ком-
паниями. От «классического» краудфандинга крау-
динвестинг отличается обязательной финансовой 
отдачей от вложений, а от краудлендинга — долевым, а 
не заемным характером финансирования. Однако сле-
дует отдельное внимание уделить организационным 
структурам краудинвестинга и родственных явлений, 
для более наглядного и доступного объяснения общих 
черт и отличий. На основе разработанных типовых 
моделей возможно было бы произвести четкую гра-
дацию, которая позволит выделить внутри обшир-
нейшего и разнообразного рынка крауд-технологий, 
сегмент, наиболее подходящий под классическую 
модель краудинвестинга. 

Базовая организационная структура 
краудинвестинговой, краудлендинговой платформ, 
площадок для P2P-кредитования, синдицирования 

бизнес-ангельского капитала

Для начала следует отметить, что указанные явле-
ния, несомненно, имеют общую природу и являются 
прямым следствием развития сетевого уклада эконо-
мики (см., например, [19]) и снижения барьеров во 
взаимодействии между экономическими агентами, 
вызванного все большим проникновением интернет-
технологий во все сферы человеческой жизни. Все 
рассматриваемые явления, так или иначе, в большей 
или меньшей степени, используют крауд-технологии 
(объединение усилий большого количества людей для 
достижения общих целей) в деле перераспределения 
финансовых ресурсов на основе материальной отдачи. 
Вместе с тем, родственность сетевых надстроек не га-
рантирует родственность базовых сфер, которые они 
модернизируют. 

1 В этой связи возможно упомянуть высказывание выдающе-
гося американского экономиста Мюррея Ротбарда: «хотя 
вопросу о лицензировании уделяется сравнительно мало 
внимания, лицензии — это один из самых мощных… инстру-
ментов монополизации… С помощью лицензий правительство 
целенаправленно ограничивает приток трудовых ресурсов 
и фирм в лицензируемую профессию или отрасль. Право 
работать получает только тот, кто соответствует различным 
требованиям. Для всех остальных вход на отраслевой или 
профессиональный рынок оказывается закрытым. Далее, из 
игры исключаются все, у кого нет денег на оплату лицензии». 
Цит. по [15].
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Краудинвестинг (см. рис. 1). Как уже было указано, 
в основе лежат: массовость инвесторов, небольшой 
размер «чека» от одного инвестора, автоматизация 
процесса инвестирования, стандартизация контрактов, 
позволяющая снизить трансакционные издержки. От 
смежных явлений краудинвестинг также отличается 
объектом инвестирования, которым могут быть не 
только юридические лица, предпринимательские про-
екты, но и недвижимость (а если посмотреть шире, то 
и любые источники потенциального дохода, находя-
щиеся в гражданском обороте и способные находиться 
в долевой собственности). 

P2P-кредитование (от англ. peer-to-peer — одно-
ранговый или «равный к равному», равноправный). 
Как следует из самого названия, в основе данного 
явления лежит кредитование, т. е. не долевое, а воз-
вратное финансирование. В этом случае речь идет о 
кредитовании физическими или юридическими лица-
ми других физических лиц или бизнеса, без прямого 
участия традиционных финансовых посредников (на-
пример, коммерческих банков). При этом каких-либо 
ограничений на количество вкладчиков, размер займа 

или одного чека, цели займа, ставку и т. п. модель не 
предполагает [2].

Краудлендинг (см. рис. 2). По аналогии с P2P-
кредитованием, в основе лежит не долевое, а воз-
вратное финансирование и именно эта особенность 
отграничивает краудлендинг от краудинвестинга. По 
большому счету, краудлендинг можно назвать одним 
из подвидов P2P-кредитование, часто же эти понятия 
и вовсе рассматривают как тождественные. Однако, 
как и в случае краудинвестинга, краудлендинг опира-
ется на ряд принципов, свойственных всей индустрии 
краудфинансов, таких как массовость вкладчиков, 
стандартизация контрактов, использование электрон-
ной платформы, строго определенный объект финан-
сирования и прочих.

Синдицирование бизнес-ангельского капитала 
(см. рис. 3). От предыдущих явлений отличается наи-
меньшим влиянием крауд-технологий. Краеугольным 
камнем в вопросе использования крауд-технологий 
при синдикации бизнес-ангельского капитала является 
невозможность снижения трансакционных издержек в 
процессе инвестирования до уровня краудинвестинго-

Рис. 1. Краудинвестинг, типовая модель

Рис. 2. Краудлендинг, типовая модель
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вых платформ при сохранении высокого уровня мини-
мального чека (около $10 тыс.). Кроме того, синдикаты 
бизнес-ангелов имеют ряд иных преимуществ (отрас-
левая экспертиза, «умные деньги»), не свойственных 
краудинвестингу. Потому корректировка традицион-
ных моделей функционирования бизнес-ангельских 
организаций за счет автоматизации можно назвать 
не более, чем оптимизацией деятельности, не претен-
дующей на революционность. Потому как дальнейшее 
движение в сторону снижения трансакционных издер-
жек неминуемо приведет к формату краудинвестинга 
(снижение минимального чека, увеличение количества 
инвесторов, невозможность прямого влияния на дея-
тельность проинвестированных компаний). В связи с 
этим, весьма перспективным представляется появле-
ние гибридных платформ, сочетающих и сохраняющих 
преимущества синдицирования бизнес-ангельского 
капитала и краудинвестинга в рамках дополняющих 
друг друга направлений на одной платформе.

Таким образом, как мы видим, краудлендинг (P2P 
и P2B-кредитование) модернизирует рынок заемного 
капитала, а краудинвестинг и синдицирование бизнес-
ангельского капитала модернизируют рынок инвести-
ционных ресурсов. Соответствующим образом разли-
чается мотивация инвесторов и кредиторов. Кредитор, 
направляющий свои денежные средства на заемное 
финансирование проектов в рамках краудлендинговой 
площадки, заинтересован в гарантированном возврате 
вложенных средств и потому не склонен рисковать, 
выбирая пусть и обладающие высоким потенциалом 
роста, но крайне нестабильные проекты. Забегая впе-
ред, заметим, что эта характеристика особенно ярко за-
метна на примере отечественной площадки StartTrack 
(позиционирующей себя как краудинвестинговую, но 
по факту являющуюся краудлендинговой), сумевшей 
привлечь наибольшее финансирование в размере 209 
млн руб. (по состоянию на 23 марта 2017 г., см.: [24].) 
в проект «Сеть футбольных клубов Footyball», не яв-
ляющийся высокотехнологичным, инновационным и 
венчурным. 

В этой связи следует сделать замечание методо-
логического характера. Крайне некорректно при со-

ставлении аналитических и статистических обзоров 
объединять краудлендинг, краудинвестинг и синди-
цирование бизнес-ангельского капитала. Даже если 
платформы применяют гибридные бизнес-модели, 
для полной картины развития рынка необходимо 
выделять отдельные направления. В ином случае, 
будет получена некорректная картина, не отражаю-
щая реальные особенности и тенденции. Например, 
повышение объемов рынка краудлендинга не будет 
напрямую свидетельствовать об активизации инве-
стиционной деятельности и об увеличении количества 
источников финансирования венчурных проектов, 
так как краудлендинг имеет иную организационную 
природу и совершенно иной фокус в плане объектов 
финансирования. 

Представители венчурного фонда Life.SREDA 
заявили в своем обзоре «Деньги будущего», что: «гра-
ницы между P2B, кредитованием малого и среднего 
бизнеса и краудинвестингом постепенно стираются, и 
мы наблюдаем формирование обширного быстрораз-
вивающегося поля альтренативного финансирования 
малого и среднего бизнеса» [8]. С этим высказывани-
ем возможно согласиться только частично. С одной 
стороны, несомненно, компании-платформы активно 
используют гибридные бизнес-модели в поиске опти-
мальной и устойчивой системы, а, с другой сторо-
ны — инвестиции остаются инвестициями, а заемное 
финансирование остается заемным финансированием 
и все базовые отличия остаются прежними, несмотря 
на возможные комбинации. Нельзя забывать о том, 
что финансовые технологии (в том числе крауд-
технологии) — это надстройка, кардинально меняющая 
рынки, но неспособная изменить законы экономики. 

Сравнение основных отечественных платформ, 
претендующих на звание «краудинвестинговых» 

с типовыми моделями процесса 
краудинвестирования

Перед тем, как перейти к подробному анализу 
моделей функционирования отечественных платформ 
на предмет соответствия концепции краудинвестинга, 

Рис. 3. Синдицирование бизнес-ангелького капитала, типовая модель
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представим краткий сравнительный перечень по базо-
вым характеристикам (см. табл. 1). Следует отметить, 
что приведенные данные получены из открытых источ-
ников, имеющих прямое отношение к анализируемым 
платформам. В связи с этим, отдельные показатели 
(количество инвесторов, объем инвестиций/займов 
за 2016 г.) могут быть завышены. Чего, однако, нельзя 
сказать об основных характеристиках для сравнения, 
касающихся использующейся бизнес-модели (фор-
мат/объект инвестирования, минимальный «чек» 
единичной инвестиции/займа), так как эти параметры 
являются качественными и искажения могут касать-
ся только внутренних соотношений (инвестиций и 
займов, например). 

VentureClub. Данная платформа представляет со-
бой клуб частных инвесторов, бизнес-ангелов, этим 
обусловлен достаточно высокий порог индивидуаль-
ной инвестиции ($10 тыс.). Тем не менее, синдицирова-
ние, осуществляемое на платформе, позволяет снижать 
«чек» инвестиции, в сравнении с индивидуальными 
ангельскими инвестициями. Конечно же, данная 
платформа не осуществляет «инвестиции толпы» 
и ориентирована на достаточно профессиональных 
игроков (на повышение уровня экспертизы которых 
направлены образовательные мероприятия, проводи-
мые VentureClub. Например, Уроки инвестиционной 
грамотности, прошедшие в Москве в феврале 2017 г.). 
Отличительной чертой является и наличие «лид-
инвестора», представляющего интересы синдиката в 
совете директоров проинвестированной компании. 
Декларируемое количество инвесторов является не-
сколько завышенным, в списке активных ангелов мы 
можем увидеть только 65 человек (см. [23]) и по этой 
характеристике VentureClub не дотягивает не только 
до краудинвестинга, но и до наиболее масштабных 

объединений бизнес-ангелов из Европы и США. Раз-
ницу между количеством активных ангелов и общим 
декларируемым количеством инвесторов возможно 
связать с тем, что некоторые ангелы участвуют в боль-
шом количестве синдикатов и могут учитываться каж-
дый раз в качестве отдельного инвестора, а также с тем, 
что имеют место быть множество латентных инвесто-
ров, зарегистрированных на сайте, но не принимающих 
участие в синдикатах (наблюдатели). По большому 
счету, бизнес-модель VentureClub, используемая в на-
стоящее время, имеет достаточно условное отношение 
к краудинвестингу и направлена на увеличение фи-
нансирования раундов посредством синдицирования. 
Вместе с тем, нельзя не отметить большие перспективы 
дополнения бизнес-модели инструментами краудинве-
стинга, так как остальные характеристики (усиление 
механизмов автоматизации сделок, инвестиционный, а 
не заемный характер финансирования) не исключают 
данной возможности.

StartTrack. Компания позиционирует себя в ме-
дийном пространстве как «краудинвестинговая пло-
щадка № 1 в России». Однако ознакомление с моделью 
функционирования позволяет сделать вывод о том, что 
StartTrack — скорее краудлендинговая платформа, не-
жели краудинвестинговая. На 28 марта 2017 г. на базе 
платформы тринадцать проектов привлекают займы 
и только девять проектов — прямые инвестиции (см. 
[24]). В позиционировании своих услуг, представи-
тели StartTrack используют термин «инвестор» как 
по отношению к кредиторам, так и по отношению к 
собственно инвесторам, то есть используют некоторым 
расходящиеся категории, не являющиеся тождествен-
ными, в едином ключе. Более того, проекты, привлек-
шие наибольшее финансирование (сеть футбольных 
клубов «Footyball»), использовали именно заемные 
механизмы. Минимальный «чек» индивидуального 
финансирования составляет 100 тыс. руб. (по ука-
занным выше данным РБК, это минимальный «чек» 
от кредитора, а минимальный «чек» для инвестиций 

№ Платформа Характеристики

Формат 
финанси рования

Объект 
финансирования

Количество част-
ных инвесторов

Минимальный «чек» 
инвестиций/займа

Объем инвестиций/
займов за 2016 г.

1 VentureClub Инвестиции Инновационные компании 1688 $10 тыс. (600 тыс. 
руб.)

779 млн руб.

2 StartTrack Займы/инвести-
ции

Традиционные и иннова-
ционные компании

1473 100 тыс. руб.2 535 млн руб.

3 ГородДенег Займы Преимущественно компа-
нии из традиционных сфер

3708 50 тыс. руб. 170 млн руб.

4 Альфа-Поток Займы Преимущественно компа-
нии из традиционных сфер

Н/д 10 тыс. руб. Н/д

5 Tugush.com Займы/инвести-
ции

Традиционные и инноваци-
онные компании, недвижи-
мость

1566 100 тыс. руб.й Платформа запущена 
в 2017 г.

6 Simex Инвестиции Традиционные и иннова-
ционные компании, недви-
жимость

19 315 5 руб. Н/д

7 AKTIVO Инвестиции Коммерческая недвижи-
мость

Н/д 500 тыс. руб. Н/д

Примечание. Информация получена из открытых источников — официальные сайты организаций, пресс-релизы, интервью представителей 
проектов; данные на 27 марта 2017 г., см. [23-29]).

Таблица 1
Сравнительная таблица отечественных платформ, претендующих на звание «краудинвестинговых»

2 По данным РБК, 100 тыс. руб. — это минимальный «чек» для 
займа, а для прямых инвестиций сумма составляет 1 млн руб. 
См. [17].
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составляет 1 млн руб.), что значительно больше обще-
принятого максимального «чека» индивидуального 
крауд-финансирования, составляющего около $1 тыс. 
В связи с этим, платформу StartTrack нельзя назвать 
как и полноценной краудинвестинговой (в связи с 
преимущественным заемным финансированием), так 
и «крауд» в принципе, в связи с высоким порогом 
«входа» для инвестора/кредитора.

StartTrack нельзя назвать и полноценным рыноч-
ным явлением, так как платформа учреждена Фондом 
развития интернет-инициатив (ФРИИ), являющимся 
собственником 100% в ООО «Старттрек»; ФРИИ, в 
свою очередь, учрежден АНО «Агентство стратеги-
ческих инициатив по продвижению новых проектов» 
(АСИ), а АСИ учреждено Правительством Российской 
Федерации3. То есть StartTrack создан и поддержива-
ется за счет государственных структур, что обеспечи-
вает ему существенное преимущество по сравнению 
с рыночными игроками, заключающееся в обширной 
финансовой поддержке и в доступе к администра-
тивному ресурсу. Так на заре своего создания в 2013 
г. платформа StartTrack получила от «материнской» 
организации ФРИИ сумму в размере свыше 90 млн 
руб. [7], кроме того, представители платформы, как 
уже упоминалось, принимают участие в деятельности 
рабочих групп по регулированию краудинвестинга при 
Центральном банке России. Все эти факты свидетель-
ствуют о том, что значительную долю рынка занимает 
компания, обладающая возможностями совершенно 
другого уровня, нежели иные игроки, не имеющие 
аналогичной возможности получать разнообразную 
поддержку от влиятельных организаций, имеющих 
непосредственное, прямое отношение к органам госу-
дарственной власти.

ГородДенег. Несмотря на то, что платформа пози-
ционирует себя как площадка взаимного кредитования 
(P2P и P2B), в рамках указанной выше конференции 
на базе ТАСС она была включена в отечественный 
рынок краудинвестинга. На сайте компании также 
используется термин «инвестор», несмотря на то, что 
речь идет исключительно о займах. Минимальный 
«чек» в 50 тыс. руб. находится буквально «на грани до-
пустимого» и примерно соответствует общепринятому 
в мире максимальному чеку. На данный момент отсут-
ствует информация о том, планирует ли ГородДенег 
выходить на рынок инвестиций. Платформа является 
частью международного холдинга General Invest, а 
единственным учредителем ООО «Город Денег» яв-
ляется Секьюритизационный фонд «Микро Фонд» 
из Люксембурга. На официальном сайте «Микро 
Фонда» указано, что организация специализируется на 
микрокредитовании [31], потому развитие площадки 
именно в концепции краудлендинга представляется 
достаточно логичным. В целом, ГородДенег невоз-
можно назвать краудинвестинговой платформой, в 
силу отсутствия ряда базовых признаков.

Альфа-Поток. Как и ГородДенег, данная платфор-
ма не позиционирует себя как краудинвестинговую, 

но она указывалась на конференции ТАСС в качестве 
участника данного рынка. Аналогично с Городом-
Денег, Альфа-Поток использует термин «инвестор», 
применительно к заемным отношениям. ООО «По-
ток.Диджитал» полностью принадлежит кипрской 
компании «ABH financial limited», входящей в группу 
компаний «Альфа Групп». По сути, рассматриваемая 
площадка является дополнением к Альфа-Банку, 
формирующему основной поток проектов из своих 
клиентов. Из имеющейся в открытом доступе ин-
формации возможно сделать вывод о том, что Альфа-
Поток — это представитель рынка P2B-кредитования, 
позволяющий большому количеству лиц (конкретные 
данные отсутствуют) выдавать займы компаниям под 
30-40% годовых, 10% которых забирает Альфа-Поток 
в качестве комиссии [4]. К краудинвестингу данная 
платформа не имеет никакого отношения, однако сам 
факт того, что крупные финансовые структуры в Рос-
сии обратили внимание на альтернативные финансы 
уже является положительным сигналом.

Tugush.com. Молодая площадка, запущенная в 
начале 2017 г. одним из основателей краудфандин-
говой платформы Boomstarter Русланом Тугушевым 
(собственник 100% в ООО «Тугуш файненшиал лими-
тед»), заявившем 2 марта 2017 г. о продаже своей доли 
в Boomstarter и концентрации на краудинвестинговом 
направлении [20]. Даже о предварительных резуль-
татах работы компании говорить пока рано. Что же 
касается соответствию базовым характеристикам, то и 
здесь нельзя говорить о том, что платформа является 
краудинвестинговой по всем параметрам. Пока еще 
слишком велика минимальная инвестиция и состав-
ляет 100 тыс. руб., однако, в перспективе, она может 
снижаться, и существующий коридор, в котором есть 
пересечение с «классическим» краудивестингом, будет 
расширяться. Неизвестно, станет ли в будущем крау-
динвестинговое направление основным или же и здесь 
будет доминировать краудлендинг. В настоящее время 
предусмотрена возможность как инвестирования (в 
компании и недвижимость), так и выдачи займов. Не-
обходимо продолжать наблюдение за платформой.

Simex. Платформа, наиболее похожая на классиче-
скую краудинвестинговую. Минимальный порог для 
инвестирования, автоматизация сделок, инвестицион-
ный характер финансирования. Платформа появилась 
в бизнес-инкубаторе НИУ ВШЭ и сейчас достаточно 
активно развивается, используя весьма тяжеловесную 
правовую схему: инвесторы заключают с платформой 
агентские соглашения, средства инвесторов аккумули-
руются и «от лица всех инвесторов с заемщиком (как 
с юридическим лицом) заключается договор о беспро-
центном целевом займе с опционом на долю в будущей 
прибыли» [21]. То есть с точки зрения закона, речь идет 
о займе, но его экономическая суть ближе к долевому 
инвестированию. Конечно, это издержки несовершен-
ства отечественного законодательства. Вместе с тем, 
следует отметить некоторое количество негативных 
отзывов, в которых платформу обвиняют в мошенни-
честве [32]. Несмотря на то, что авторы данной статьи 
не обнаружили соответствующих вступивших в силу 
решений суда, есть некоторые внешние признаки, 
которые вызывают сомнения, например, запутанная 

3 Здесь и далее информация об учредителях приводится по 
данным из ЕГРЮЛ на сайте Федеральной налоговой службы 
[30], по состоянию на 28.03.2017 г.
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структура собственности [32]. Тем не менее, нельзя 
исключать то, что негативные отзывы вполне могут 
быть элементом конкурентной борьбы. За дальнейшим 
развитием платформы нужно наблюдать.

AKTIVO. Платформа позволяет осуществлять со-
вместные инвестиции в недвижимость. Минимальный 
индивидуальный «чек» от инвестора в 500 тыс. руб. 
значительно превышает принятый в международном 
сообществе чек для краудинвестиций. В процессе про-
ведения сделок платформа применяет форму закры-
того паевого фонда (ЗПИФ), а инвестора становятся 
собственниками паев. Это дорогостоящий процесс и 
трансакционные издержки достаточно высоки, что 
обусловливает столь немалый минимальный «чек». 
Процесс сделки занимает около трех месяцев, многие 
аспекты делаются «вручную» [29]. По сути, речь идет 
не о краудинвестинговой платформе, а о своеобразном 
«веб-интерфейсе» для инвестиционной компании и 
клуба инвесторов. По аналогии с VentureClub, большие 
перспективы AKTIVO могут быть связаны с привлече-
нием инвесторов с меньшим средним «чеком», но для 
этого необходимо снижать трансакционные издерж-
ки, а значит — менять бизнес-модель. Основателем 
компании является Оскар Хартманн (также является 
основателем KupiVip.ru). Учредителями ООО «Акти-
во» являются ООО «Уреалка инвестментс лимитед» 
(страна — Кипр, размер доли — 99,99%) и В.В. Лупенко 
(размер доли — 0,01%). Конечно, платформу нельзя 
назвать полноценной краудинвестинговой, но она за-
служивает дальнейшего наблюдения и имеет опреде-
ленные перспективы при изменении бизнес-модели.

Результаты анализа. Как оказалось, в России нет 
платформ, полностью отвечающих признакам крау-
динвестинговых. Исключением является только пло-
щадка Simex, имеющая, однако, весьма неоднозначную 
репутацию. Остальные платформы либо используют 
«клубную» модель и ориентируются не на массы, а на 
коллективы обеспеченных инвесторов, либо относятся 
к категории краудлендинга, а не краудинвестинга. Та-
ким образом, возможно сделать заключение о том, что 
платформы идут по пути наименьшего сопротивления 
и для создания удобных бизнес-моделей жертвуют 
самой сутью краудинвестинга, не отказываясь, между 
тем, от модных названий.

Крауд-технологии направлены на уничтожение 
посредников и вовлечение максимального количества 
людей в равноправные финансовые отношения. То 
есть платформы должны выполнять роль экосистемы, 
стоящей «над», а не «между» сторонами. В ином случае 
теряется смысл организационной инновации. Однако 
большинство платформ, вместо создания экосистемы, 
продолжают оставаться посредниками, слегка модер-
низируя их функции (см., например, [23]). Показа-
тельными являются слова руководителя StartTrack 
Константина Шабалина: «мы хуже, чем банки... мы 
анализируем и смотрим все. Финансовую, операци-
онную отчетность, смотрим, какая команда у бизнеса, 
выезжаем на места, офисы, склады, производство» [9]. 
Конечно, с таким подходом и таким низким уровнем 
автоматизации сложно говорить о возможностях 
масштабирования, так как слишком велики транс-
акционные издержки. Платформы пытаются зарабо-

тать «здесь и сейчас»: на мероприятиях, консульта-
циях, «упаковках», т.е. выполняют роль посредников. 
Эти функции нужны, но их легко можно привлечь от 
сторонних организаций на принципах краудсорсинга, 
сконцентрировавшись на самом главном — на создании 
экосистемы, которая позволит сделать минимальными 
трансакционные издержки при совершении сделок на 
платформе. С другой стороны до тех пор, пока объем 
крауд-инвестиций не позволит платформам получать 
прибыль с основного рода деятельности, дополнитель-
ный финансовый поток будет необходим.

По нашему мнению, для полного отражения кон-
цепции крауд-технологий в деятельности платформ 
должны выполняться следующие условия:
1. Платформа не должна проводить глубинную экс-

пертизу поступающих проектов, ограничиваясь 
минимальными действиями, необходимыми для 
защиты инвесторов. Но она должна создавать усло-
вия, когда информационная открытость и нагляд-
ность данных позволяет принимать сторонам само-
стоятельные решения о сделках при минимальной 
вероятности мошенничества. Отбор, который 
производит платформа, исключает из механизма 
«мудрость толпы», которая лежит в основе всей 
организационной инновации краудинвестинга.

2. Платформа должна создавать самостоятельную 
инфраструктуру безопасности и разрешения спо-
ров. Это позволило бы снизить репутационные 
издержки и не выносить «сор из избы». Третейские 
суды, медиация4 и проч. Типовые споры вполне 
могли бы разрешать боты, а не люди.
Нельзя забывать и том, что большое количество 

имеющихся данных может со временем позволить 
платформам создание социальных рейтингов и, тем 
самым, минимизировать возможности мошенничества. 
А автоматизированные системы могли бы сигнализи-
ровать о возможных проявлениях мошенничества по 
типичным маркерам на начальной стадии. 

По большому счету, основная цель существования 
краудинвестинговой платформы — максимальное 
снижение трансакционных издержек между инве-
сторами и проектами, которое можно реализовать за 
счет создания многомерной экосистемы (в том числе 
безопасности). Именно эти ценности могут лечь в 
основу действительно успешных платформ и обе-
спечить приток перспективных проектов и активных 
краудинвесторов.

Заключение

Несмотря на то, что крауд-технологии уже не 
первый год являются технологическим трендом, 
говорить о том, что он полноценно проник в россий-
скую действительность еще рано. Речь скорее идет об 
использовании модных названий применительно к 
слегка модернизированным институтам, существовав-
шим ранее (объединения бизнес-ангелов, иные клубы 
частных инвесторов, паевые инвестиционные фонды) 
и о некорректном использовании термина «инвести-

4 Подробнее о возможностях создания альтернативных инсти-
тутов регулирования споров см: [10, 18].
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ции» к заемному финансированию. Делается ли это 
сознательно, с целью введения потребителей в заблуж-
дение или же без какого-то злого умысла — вопрос, 
требующий отдельного рассмотрения. Тем не менее, 
даже на рынке квази-краудинвестинга значительные 
позиции получила платформа StartTrack, структура 
владения и управления которой поднимается непо-
средственно к Правительству Российской Федерации. 
Не приходится говорить о полноценном развитии 
рыночного сегмента в условиях, когда один из игроков 
изначально обладает большим количеством ресурсов 
и имеет возможность, например, работать в убыток 
на протяжении длительного времени, решая свои 
проблемы за счет средств, поступающих из «материн-
ских» организаций. Надежду на дальнейшее развитие 
дает только то, что платформа StartTrack не является 
чистой краудинвестинговой и потому не является 
прямым конкурентом для компаний более «орто-
доксальных» и последовательных в деле реализации 
концепции краудинвестинга. 

Бизнес- и правовые модели деятельности от-
ечественных платформ, претендующих на звание 
«краудинвестинговых», значительно отличаются, 
но говорить о жизнестойкости той или иной модели 
еще рано. Мы можем только предполагать, что, к 
примеру, модель «частного закрытого клуба» вряд ли 
сможет быть масштабирована, так как с увеличением 
масштабов будут теряться все преимущества закры-
тости и приватности. Среди очевидного — модель с 
использованием закрытых паевых инвестиционных 
фондов сопряжена со слишком высокими трансакци-
онными издержками, противоречащими концепции 
краудинвестинга, а модель с займами отсекает большое 
количество проектов, риски которых соответствуют 
только долевой модели финансирования (венчурные, 
инновационные проекты). Организационное раз-
нообразие имеет своей причиной не только незрелость 
рынка, но и отсутствие эффективной правовой базы 
для регулирования краудинвестинга. Российское за-
конодательство просто не приспособлено к единовре-
менному участию столь большого количество людей 
в инвестиционной деятельности, а патерналистский 
подход к потребителю не способствует снижению 
трансакционных издержек, столь необходимому 
для краудинвестинга. Как уже было сказано, сейчас 
обсуждается лицензирование краудинвестинговых 
площадок, а Центральный банк России предлагает им 
добровольно (пока) отчитываться. И если подходить к 
краудинвестинговым платформам как к посредниками, 
то такой императивный подход будет находиться в 
общем русле законодательства. Но краудинвестинго-
вые платформы — это не посредники, а экосистема для 
взаимодействия между субъектами права, руковод-
ствующимися своим гражданским правом на свободу 
договора. Краудинвестинг появился, во многом, как 
ответ на вызов неэффективности традиционных ин-
ститутов финансирования, в том числе, банковской си-
стемы, переживающей в России период постепенного 
огосударствления. Вполне естественно, что у традици-
онных институтов есть несколько выходов: подстроить 
систему краудинвестинга и краудлендинга под себя 
(что мы видим на примере Альфа.Поток и в рамках 

деятельности рабочих групп при Центральном банке 
России) или изменить свои внутренние процессы под 
нужды современной экономики, что маловероятно, так 
как слишком эти институты тяжеловесны, особенно в 
России. Другим важным негативным трендом является 
тот факт, что платформы, в основной своей массе, про-
должают оставаться посредниками, приоритет которых 
заключается в получении прибыли сегодня вместо 
построения экосистемы и получения еще большей 
прибыли завтра. 

Вместе с тем, сложно переоценить возможную 
пользу, которую может принести институт краудин-
вестинга для экономики России, внутри которой есть 
значительный неиспользованный ресурс в виде денеж-
ных средств людей, не имеющих возможности осущест-
влять индивидуальную инвестиционную деятельность, 
но способных стать реальной силой при условии по-
явления платформ-экосистем, обеспечивающих при 
низких трансакционных издержках взаимодействие 
огромного количества людей и безопасность сделок.
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The article presents the results of a comparative analysis 
of Russian platforms claiming the title of «crowdinvesting». 
Common features and features of development are 
revealed. Comparison with typical models crowdinvesting, 
crowdlending and syndication of business angelic capital is 
made. The actual absence in Russia of platforms completely 
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