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Введение

Актуальность работы. В настоящее время, развития предпринимательства и инноваций, малый и средний бизнес - опора и движитель прогресса для развитых и развивающихся государств. Его гибкость, способность с легкостью подстраиваться под спрос на рынке, идти на риск в связи с внедрением чего-либо нового - черты, которые не присущи крупным предприятиям, в связи с чем малый и средний бизнес - лучшее решение для удовлетворения большинства потребностей простых потребителей. Охотно выполняя индивидуальные заказы небольших объемов, он, в то же время, способен сократить цикл внедрения в жизнь ноу-хау, будь то высокотехнологичный объект, или же простой гаджет с необычным функционалом. Таким образом, анализируя все названные достоинства малого и среднего бизнеса, встает вопрос его финансирования. Если мы говорим об индивидуальных заказах потребителей для собственных нужд, или же о заказах, связанных с ведением предпринимательской деятельности, оплата производится посредством наличных или безналичных расчетов, с привлечением заемных денежных средств и без такового. А как же быть с ноу-хау? Очевидно, большинство современных изобретений, нацеленных на потребительский рынок, появляется на свет далеко не в научно-исследовательских центрах и лабораториях. Местом рождения новшеств обычно становятся подвалы и гаражи обычных граждан, которые за свой счет ведут исследования и разработки. Но для дальнейшего производства и реализации новых товаров необходимо привлечение больших объемов денежных средств, что непосильно для простых людей. Финансовую помощь от государства получить крайне сложно и долго, заемные средства зачастую очень дороги, да и высока вероятность отказа в их предоставлении в связи с высоким риском такой деятельности.  

С давних времен существовал иной метод финансирования общественно важных проектов - метод "народного финансирования". Он не был сильно распространен, ввиду того, что за неимением достаточных средств коммуникации, круг лиц, которые имели возможность добровольного предоставления средств на создание проекта был сильно лимитирован. С быстрым развитием ИТ-технологий, проблема доступности информации и невозможности легкой отправки денежных средств ушла, чем и воспользовались создатели новейших площадок для "народного финансирования". Так, в 2006 году появился термин "Краудфа́ндинг" (от англ. crowdfunding — «народное финансирование»
), который обозначает, что сбор средств осуществляется путем создания специальных "площадок" в сети Интернет, на которых специальным образом анонсируют новые проекты, и каждый желающий имеет возможность пожертвовать собственные денежные средства по своему выбору на любой из предложенный проект, с материальным вознаграждением по итогу, или без такового. Данный метод финансирования позволяет привлечь деньги целевой аудитории, т.е. тех, кому данный конкретный товар совершенно точно интересен, и кто собирается его купить. Этим решается еще одна задача - за счет краудфандинга на свет появятся только те товары, которые действительно нужны и интересны, что позволяет, в том числе, производить анализ рынка на потребительский спрос и интерес. В настоящее время этот метод - один из самых передовых, и, на мой взгляд, является в том числе, как и малый и средний бизнес, движителем прогресса. 
Сочетание двух таких, поименованных выше, движителей позволяет достичь феноменальных результатов. За счет сложения преимуществ двух этих элементов, недостатки почти полностью сходят на нет. В итоге, если малый и средний бизнес получает свое финансирование из средств, полученных с краудфандинговой площадки, повышаются и без того высокие гибкость МСБ, скорость реакции на изменения в предпочтениях потребителей, анализ рынка становится более точным и менее затратным, а также это ведет к значительному сокращению издержек для бизнеса, которые в иных условиях могли бы возникнуть из-за производства "не тех" товаров, да еще и за привлеченные на возмездной основе средства. Однако, поскольку данный симбиоз - достаточно новое явление, то необходимо его тщательное исследование, предметом которого должно стать выявление его "подводных камней".
Таким образом, проведение анализа механизма финансирования малого и среднего бизнеса путем привлечения средств из краудфандинга, особенно с учетом сложившихся в разных государствах спецификой ведения бизнеса и организации рыночных отношений, является в настоящее время актуальным. В моей работе будет произведен анализ на примере работы данного механизма в Китае.

Целью диссертационного исследования является теоретическое обоснование особенностей нового источника финансирования малого и среднего бизнеса в китайском экономике, таких как краудфандинг, а также разработка направлений их развития.
Задачи:
- Рассмотреть существующие источники финансирования малого и среднего бизнеса и их проблемы; 
-Рассмотреть сущность и виды краудфандинга, а также краудфандинговых платформ.
-Анализ краудфандинговых инструментов.
-Проанализировать особенности краудфандинга как источника финансирования малого и среднего бизнеса с учетом специфики рынка Китая;
-Выявить особенности и проблемы краудфандинга. 
-Сопоставить проанализированный материал, выявить положительные и отрицательные стороны, определить проблемы и возможные варианты их решения в будущем.
Объект исследования, проведенного в данной работе, является новый на данный момент источника финансирования малого и среднего бизнеса- краудфандинг.
Предмет исследования – особенности финансирования малого и среднего бизнеса с использованием краудфандинга как источника в Китае.
Методы исследования – анализ, обобщение полученной информации.
Теоретическая значимость работы заключается в исследовании способов решения проблем финансирования малого и среднего бизнеса в Китае.
Практическая значимость работы заключается в проведении сопоставления проанализированного материала с существующими методами финансирования, обнаружение проблем, плюсов и минусов.
Структура работы состоит из введения, трех глав, заключения, списка литературы.
Глава 1. Финансирование малого и среднего бизнеса
1.1 Ситуация МСБ в Китае.

Малый и средний бизнес (МСБ) является движущей силой экономического роста в Китае. Поскольку экономические реформы позволили частным предприятиям выйти на китайский рынок, рост МСБ и их значение для экономики продолжают расти. Хотя за последние 25 лет было создано большинство существующих МСБ. После экономического открытия Китая в 1980-х годах, МСБ были признаны жизненно важными для экономики. Сегодня МСБ имеют важное значение для китайской экономики, в настоящее время они составляют около 97%
 всех предприятий в Китае.

 Определение МСБ в Китае.

В большинстве стран ОЭСР, МСБ определяется количеством своих сотрудников. Обычно число сотрудников составляет менее 100 человек. Напротив, определение МСБ в Китае намного сложнее. Классификация основана на Законе о поощрении МСБ в Китае, который был опубликован в 2003 году. Классификация зависит от категории отрасли с точки зрения количества сотрудников, их продаж и активов.

В следующей таблице дается обзор точной классификации маленьких или средних компаний. Специальные критерии есть для оптовой, розничной торговли, транспорта, почты, отелей и ресторанов.

Таблица 1.1. Определение МСБ в Китае

	Size Category
	Industries
	Employment-based
	Total assets
	Business revenue

	Small
	Industry
	< 300
	< 40million YUAN
	< 30million YUAN

	　
	Construction
	< 600
	< 40million YUAN
	< 30million YUAN

	　
	Wholesale
	< 100
	　
	< 30million YUAN

	　
	Retail
	< 100
	　
	< 10million YUAN

	　
	Transport
	< 500
	　
	< 30million YUAN

	　
	Post
	< 400
	　
	< 30million YUAN

	　
	Hotel & Restaurant
	< 400
	　
	< 30million YUAN

	Medium
	Industry
	300 - 2000
	40million YUAN
	30million YUAN - 300million

	　
	　
	　
	 400million YUAN
	　

	　
	Construction
	600 - 3000
	40million YUAN
	30million YUAN - 300million

	　
	　
	　
	400million YUAN
	　

	　
	Wholesale
	100 - 200
	　
	30million YUAN - 300million

	　
	Retail
	100 - 500
	　
	10million YUAN - 150million

	　
	Transport
	500 - 3000
	　
	30million YUAN - 300million

	　
	Post
	400 - 1000
	　
	30million YUAN - 300million

	　
	Hotel & Restaurant
	400 - 800
	　
	30million YUAN - 300million


Note: SME meet one or more of the conditions. MEs should meet three conditions, the others are SE.   
Source: SME promotion law of China,2003.

Хотя наличие МСБ в Китае довольно велико относительно Европы или США, но учитывая трудоемкость производства и огромные размеры Китая, эти компании относительно невелики.

За последние 30 лет, экономика Китая и его экономическая структура коренным образом изменились. С 1998 по 2003 год почти 19 миллионов рабочих были уволены со своих государственных предприятий (ГП) и приняты на работу на МСБ.

С момента открытия рынка в 1980-х годах, число малых и средних предприятий в Китае быстро растет. Уже в 1990-х годах, в Китае насчитывалось более 1 млн. МСБ. Спустя 10 лет, число выросло настолько высоко, что в Китае стало больше МСБ, чем в Европе и США. По данным Бюро Статистики Китая (CBS)
, в 2004 году количество МСБ выросло более чем до 40 миллионов. В сравнении, количество МСБ в Европе в 2003 году составляло около 19 миллионов.

Согласно Статистическому Ежегоднику Китая (China Statistical Yearbook)
, в 2015 году МСБ составили около 97,9% всех зарегистрированных компаний в Китае. Их общий объем активов составил около 53,4% от общего числа китайцев, их доход составил 62% от общей суммы, а прибыль составила 64,3% от общей суммы в 4,26 млрд. Юаней. Они также внесли почти 58 % ВВП и 68 % экспорта.

МСБ также играют более важную роль в занятости Китая. Количество сотрудников в МСБ составляет около 82% от общего числа сотрудников в Китае. Они также отвечают за почти 75% новых рабочих мест каждый год.

Несмотря на замедление темпов роста экономики Китая, МСБ по-прежнему сообщали о росте чистой прибыли в 2016 году. В 2016 году чистая прибыль от систем исчисления в национальной фондовой бирже и котировках (NEEQ)
 увеличилась на 26,29%, в то время как их годовые отчеты сообщили об увеличении 25% годового дохода от бизнеса. Общий объем активов также увеличился примерно на 23,9%. МСБ также увеличили свои расходы на исследования и разработки примерно на 8,25% до общего количества 11,58 млрд. Юаней.

В целом можно сказать, что малые и средние предприятия Китая продолжают быстро развиваться.

1.2. Источники финансирования для МСБ в Китае и их проблемы.

  Хотя МСБ имеют такое большое значение для экономики Китая, есть еще проблемы, связанны с финансированием.

 Согласно данным China Enterprise Survey System
, более 40% опрошенных предприятий испытывали проблемы с недостаточным финансированием. Около 66% последних МСБ имели проблемы с доступом к банковскому финансированию. В 2013 году только 23,2% банковских кредитов были предоставлены МСБ. Доступ к краткосрочным кредитам на капитал еще сложнее, только 4,7% были расширены МСБ. Кредитные активы государственных учреждений состоят из кредитов, в основном предназначенных для государственных предприятий и крупных компаний.

  Таким образом, большинство МСБ не имели иного выбора, кроме как полагаться на внутреннее финансирование для выживания и развития предприятий. Однако МСБ в Китае, как правило, не получают высокой прибыли за счет своей деятельности. И это значит, что внутреннее финансирование с нераспределенной прибылью безусловно и ограничено.

   Благодаря быстрому росту экономики Китая, МСБ стали обладать огромным потенциалом и возможностями для наращивания и эскалации, что едва ли может быть поддержано внутренним финансированием. Именно поэтому МСБ активно и постоянно ищут надлежащие источники внешнего финансирования. 

    В рамках финансовой системы, которая была разработана не более 30 лет, есть много возможностей для дальнейшего совершенствования МСБ, но нет стандартного ответа на вопрос о том, как следует финансировать МСБ и кто должен обеспечивать внешнее финансирование МСБ. Это процесс регулирования и корректировки в секторе финансирования.

     Мы рассмотрим основные источники финансирования МСБ и классифицируем их по четырем категориям: банки, теневое банковское дело, рынок капитала, частный капитал и венчурный капитал.

Банки
МСБ используют банки в качестве своего основного посредника для сбора средств. МСБ берут кредиты у банков для увеличения инвестиций в оборотный капитал или запуска новых проектов.

 Банковский кредит является самым дешевым источником внешнего финансирования для МСБ. Процесс приобретения банковских кредитов прост. МСБ подают заявку на определенную сумму займа, обещая выплатить основную сумму и согласованные проценты в течение года. Большинство банковских кредитов, доступных для МСБ— это годовые кредиты. Затем банки проводят некоторую базовую кредитную оценку МСБ и в большинстве случаев просят залога. В связи с затратами на ликвидацию в случаях дефолта, банки требуют, чтобы рыночная стоимость залога предоставлялась на 30-60% выше стоимости кредита. А это значит, что владельцы МСБ должны иметь уже большие активы прежде чем, что они будут искать финансирование через банковские кредиты. Однако большинство МСБ не имеют таких активов, особенно стартапов, которые все еще находятся на первых этапах эксплуатации и еще не накопили никаких активов. 

Основной причиной этого является отсутствие доверия со стороны банка к МСБ и трудности с кредитным рейтингом фирм в Китае. Это также является обоснованием того, почему срок кредита ограничен одним годом.

    Банки смогут переоценить и решить, что достаточно для обеспечения дальнейшего кредитования МСБ. Практически, если МСБ используют банковские кредиты для увеличения инвестиций в оборотный капитал, которые необходимы для развития бизнеса и не могут быть переведены в наличные деньги для оплаты банкам через один год. МСБ придется заимствовать средства из других источников для возврата банкам, а затем получить новый банковский кредит еще на один год. Это также увеличивает стоимость получения банковских кредитов для МСБ. Чтобы закрыть разрыв доверия между банками и МСБ, некоторые кредитные гарантии созданы для работы в качестве моста.

 Кредитные компании будут предоставлять кредитную гарантию МСБ банкам, а в случае неисполнения МСБ выплаты кредита, кредитные компании будут платить банкам. 

То, что эти компании запрашивают у МСБ взамен, также является обеспечением и дополнительным гарантийным взносом около 3% от стоимости банковского кредита на год.       Различные типы банков предоставляют кредиты для МСБ. Такие как коммерческие банки, банки политики, почтовый сберегательный банк, малые и средние сельские финансовые учреждения.

Коммерческие банки доминируют на рынке банковских кредитов, особенно 4 крупнейших китайских банка. Но эти 4 крупнейших китайских банка предпочитает крупные предприятия и государственные предприятия, а не МСБ. Поскольку крупные предприятия и государственные предприятия находятся в абсолютно выгодном положении на рынке и им не нужно изучать рынок МСБ для улучшения финансовых показателей. Кроме того, МСБ в основном работают только в местных районах, поскольку они недостаточно велики, чтобы иметь множество объектов или филиалов, работающих в разных регионах.

 Таким образом, городские коммерческие банки становятся одним из основных игроков в предоставлении кредитов для МСБ. Эти городские коммерческие банки не могут конкурировать с 4 крупнейшими китайскими банками и национальной политикой в финансировании крупных государственных предприятий, особенно тех, которые принадлежат центральному правительству. 

 Некоторые акционерные коммерческие банки также активно участвуют в финансировании МСБ. Эти объединенные коммерческие банки имеют операции по всей стране, поэтому они часто вкладывают ресурсы в изучение некоторых отраслей промышленности и уделяют основное внимание кредитованию МСБ в этих отраслях в разных регионах.

 Почтовый сберегательный банк играл важную роль в финансировании МСБ с 1980 по 1992 год, когда городские предприятия стремительно получали доступ к кредитам почтового сберегательного банка. Это привело к большому масштабу долгов в начале 1990-х годов, и с тех пор правительство начало усиливать контроль за кредитами МСБ.

 Последний тип банков, предоставляющих кредиты для МСБ — это малые и средние сельские финансовые учреждения. Они сосредоточены исключительно на предоставлении небольших кредитов сельскохозяйственным малым предприятиям. В соответствии с намерением правительства поддержать малый бизнес в сельском хозяйстве. Такие учреждения, как сельские кредитные банки, сельские коммерческие банки, поселковые банки и сельские взаимные кооперативы, поощряются различными типами таких финансовых учреждений.

Таблица 1.2. Общее социальное финансирование Китая % от ВВП (исходные данные)

	Statistics on AFRE(flow) and Compisotion
	100 Milliom Yuan

	Год
	Aggregate Financing To The Real Economy(Flow)
	RMB Loans
	Foreign Currency-Denominated Loans(RMB Equivalent)
	Entrusted Loans
	Trust Loans
	Undiscounted Banker's Acceptances
	Net Financing Of Corporate Bonds
	Equity Financing On The Domestic Stock Market By Non-Financial Enterprises

	2002
	20112
	18475
	731
	175
	
	-695
	367
	628

	2003
	34113
	27652
	2285
	601
	
	2010
	499
	559

	2004
	28629
	22673
	1381
	3118
	
	-290
	467
	673

	2005
	30008
	23544
	1415
	1961
	
	24
	2010
	339

	2006
	42696
	31523
	1459
	2695
	825
	1500
	2310
	1536

	2007
	59663
	36323
	3864
	3371
	1702
	6701
	2284
	4333

	2008
	69802
	49041
	1947
	4262
	3144
	1064
	5523
	3324

	2009
	139104
	95942
	9265
	6780
	4364
	4606
	12367
	3350

	2010
	140191
	79451
	4855
	8748
	3865
	23346
	11063
	5786

	2011
	128286
	74715
	5712
	12962
	2034
	10271
	13658
	4377

	2012
	157631
	82038
	9163
	12838
	12845
	10499
	22551
	2508

	2013
	173168
	88916
	5848
	25466
	18404
	7755
	18113
	2219

	2014
	164133
	97813
	3556
	25069
	5174
	-1286
	23817
	4350

	2015
	154062
	112693
	-6426
	15911
	433
	-10566
	29388
	7589


	Year
	Stock(100 Million Yuan)
	Year-On-Year Growth(%)
	RMB Loans
	Foreign Currency-Denominated Load (RMB Equivalent)
	Entrusted Loans
	Trust Loans
	Undiscounted Banker' Acceptances
	Net Financing Of Corporate Bonds
	Equity Financing On The Domestic Stock Market By Non-Financial Enterprises

	2002
	148532
	
	
	
	
	
	
	
	

	2003
	181655
	22.3
	21.4
	26.6
	13.3
	
	126
	132.9
	8

	2004
	204143
	14.9
	14.4
	16.8
	61.6
	
	-8
	4
	8.5

	2005
	224265
	13.5
	13.3
	11
	11.8
	
	0.7
	129.1
	4.2

	2006
	264500
	18.1
	16.3
	9
	20
	
	44.9
	68.7
	12.5

	2007
	321326
	21.5
	16.4
	21.9
	29.9
	84
	138.4
	41
	45.8

	2008
	379675
	20.5
	18.7
	5.1
	29.1
	84.3
	9.2
	78.7
	17.7

	2009
	511835
	34.8
	31.3
	55.5
	35.8
	63.4
	36.5
	86.2
	18.3

	2010
	649869
	27
	19.9
	15.9
	44.2
	34.4
	135.5
	42.3
	30.9

	2011
	767791
	18.3
	16.1
	13.1
	21.2
	13.5
	25.6
	36.2
	17.7

	2012
	914675
	19.1
	15
	27.2
	17.1
	75
	21
	44.4
	8.6

	2013
	1075217
	17.6
	14.2
	7.2
	39.7
	61.1
	12.7
	24.2
	6.7

	2014
	1229386
	14.3
	13.6
	4.1
	29.2
	10.8
	-1.1
	25.8
	11.8

	2015
	1382824
	12.5
	13.9
	-13
	18
	2
	-14.8
	25.1
	20.2


Другие финансовые посредники

  Трастовые компании также предоставляют финансовые услуги для МСБ.

  Существует три типа транзакций, которые могут быть сделаны через трастовые компании для финансирования МСБ. 

  Первый подход заключается в финансировании группы МСБ с определенным целевым продуктом.

  Поскольку ежегодный спрос финансировании МСБ сравнительно не большой, единый спрос со стороны МСБ не подходит для того, чтобы иметь доверие для привлечения средств. Но если бы группа кредитного спроса МСБ могла быть связана вместе, объем займа был бы достаточно большим, чтобы трастовые компании могли запустить целевой продукт, повысить необходимый капитал и предоставить эту группу малых и средних предприятий. Поэтому местные органы власти часто играют определенную роль в выборе и объединении группы местных МСБ. Эти планы финансирования МСБ должны иметь аналогичный срок выдачи платежей кредитов в год, так что кредиты могут быть выданы и возвращены в целом за определенное время.

Преимущества Кредитования Через Трастовые Компании.
   Преимуществами кредитования через трастовые компании является следующее:

 -индивидуальная длина кредита и процентная ставка,

 -более низкая стоимость агентства по сравнению с банками,

 - более высокое соотношение стоимости кредита к залоговой стоимости.

 Из-за контроля КРБД
 и центрального правительства, коммерческие банки иногда запрещают кредитование фирм определенных отраслей, таких как недвижимость, однако трастовые компании не ограничиваются такими нормами.

 Таким образом, банки могли поручить деньги доверенным компаниям, а затем трастовые компании предоставили деньги целевым фирмам, которые банки намерены финансировать. Это значительная часть теневого банковского дела в Китае, и правительству трудно контролировать и регулировать этот сектор. 

  Некоторые МСБ в таких отраслях, как недвижимость и добыча полезных ископаемых, приобретают свои кредиты также с помощью этого подхода с более высокой процентной ставкой, чем обычные банковские кредиты.

  Кроме того, трастовые компании могут начать сбор средств для инвестиций в акционерный капитал МСБ. Трастовым компаниям разрешено напрямую инвестировать в корпорации, если МСБ обладает хорошим потенциалом роста и хорошими финансовыми показателями, нуждается во внешнем финансировании, которое не запрашивает залоговое обеспечение.      Трастовые компании могут договориться о сроке инвестиций в акционерный капитал с МСБ, предусматривающим время и цену выхода. 

  Таким образом, по сути говоря, это кредитный кредит без запроса залога. Это значит, что трастовые компании должны проводить дью-дилидженс и оценку кредитного рейтинга МСБ и взимать более высокую норму прибыли, чем обычные банковские кредиты. Высокотехнологичные МСБ с большей вероятностью получат доступ к такому подходу финансирования.

Лизинговые Компании.
  Лизинговые компании также являются источником финансирования для МСБ, особенно МСБ в обрабатывающей промышленности.

  Существует два типа лизинговых сделок, которые существенно помогают финансировать МСБ. 

  Первый тип — это стандартный финансовый лизинг, в котором финансовые лизинговые компании будут финансировать МСБ при покупке нового оборудования. Когда МСБ имеют растущий бизнес, им нужны деньги, чтобы купить больше производственного оборудования или объекта для увеличения производственных возможностей. Они могут выбрать приобретение займов у коммерческих банков, если они имеют достаточный залог.

  Однако финансовый лизинг, по-видимому, является лучшим вариантом в этой ситуации. Финансовая лизинговая компания приобретает объект у поставщика, а затем сдает его в аренду МСБ, которому нужен объект. МСБ имеет право использовать объект и выплачивать годовой лизинговый сбор финансовой лизинговой компании. Финансовая лизинговая компания будет владеть активом. В соглашении о финансировании между финансовым лизинговым предприятием, МСБ и поставщиком указывается продолжительность аренды и лизинговые платежи.

 Как правило, длина договора аренды будет аналогична предполагаемому сроку эксплуатации объекта, и МСБ будет иметь право приобрести оставшуюся стоимость в конце аренды. Этот вид финансирования выгоден обеим сторонам. МСБ не должны предоставлять активы в качестве обеспечения для необходимого займа и финансирование такого типа не увеличивает коэффициент задолженности, что является благоприятным, если МСБ нуждаются в большем объеме долгового финансирования в будущем. 

  Кроме того, договор лизинга, как правило, составляется на срок более 5 лет, а это означает, что бремя возмещения намного меньше, чем обычные банковские кредиты. Финансовые лизинговые компании могут контролировать риск предоставления финансирования через гарантии того, что деньги используются при покупке и использовании объекта. И они сохраняют право собственности на актив только когда принцип и проценты не будут полностью оплачены.

 Второй тип лизинговой сделки — это наоборот. Когда МСБ нуждаются в большем количестве наличных средств для увеличения оборотного капитала или других инвестиционных возможностей, они могут продавать свои собственные средства или оборудование финансовым лизинговым компаниям за наличные деньги, а финансовые лизинговые компании будут сдавать в аренду активы МСБ. В сделке, право собственности на объект будет передано финансовым лизинговым компаниям, а МСБ получат наличные деньги взамен, но МСБ по-прежнему сохраняют право на использование объекта путем уплаты лизинговых сборов.

 Таким образом, это по существу похоже на банковский кредит с залоговым обеспечением, который коммерческие банки обычно не принимают. Это помогает МСБ лучше использовать свои основные средства для финансирования. Конечно, процентные ставки по этим типам транзакций будут выше, чем обычные коммерческие банковские кредиты
.

  Для МСБ, которые не относятся к обрабатывающей промышленности или сравнительно меньше по объему бизнеса, ни финансовые лизинговые, ни трастовые компании не являются практически идеальными источниками финансирования. Некоторые микро-кредитные компании сосредоточены на обслуживании этих малых предприятий. В основном эти микро-кредитные компании будут принимать залоги, которые банки не принимают. И они также просят повысить процентные ставки. Кроме того, чтобы контролировать риск дефолта, компании микрокредитования будут проводить более тщательную работу по оценке кредита малых предприятий.

Рынки капитала

  Есть две основные фондовые биржи в Китае -Шанхайская фондовая биржа

и Шэньчжэньская фондовая биржа.

 Но основной совет под акции класса A на этих двух биржах имеет очень высокий уровень требований к листинговым компаниям в отношении уставного капитала, годового дохода, чистых активов и прибыли. 

  Таким образом, компании, которые котируются на акции класса A, являются в основном крупными фирмами, которые уже накопили много активов. МСБ не имеют возможности привлекать капитал на основных фондовых рынках, поскольку большинство МСБ не соответствуют стандартам, установленным регулирующими организациями. С намерением помочь МСБ привлечь средства через фондовый рынок, правительство постепенно открыло две небольшие доски акций, которые предназначены для МСБ – SME Board и GEM Board
.      SME Board начал свою работу в 2004 году, сосредоточив свое внимание на перечислении МСБ, которые могут иметь право на списки SME Board, но по-прежнему отвечают определенному стандарту требований в отношении уставного капитала, чистых активов и прибыли.
Граница между SME Board и GEM Board довольно размывается. На самом деле, правительство планировало ввести GEM Board примерно в 2001 году в качестве намерения учиться у NASDAQ в США. Но было указано, что система регулирования и надзора не была готова к столь неустойчивому фондовому рынку.
 
Скомпрометированный план состоял в том, чтобы создать доску, которая сочетает в себе характеристики как основной платы, так и высокотехнологичной платы GEM. План перехода будет работать до того, как будет создан настоящий GEM Board.

 По мере того, как экономика продолжала расти, некоторые высокоразвитые компании начали выделяться. И некоторые отрасли, связанные с технологией, начали бурно развиваться, например, в интернет-индустрии. 

Эти быстрорастущие и высокотехнологичные компании в основном фокусируются на своей маркетинговой и научно-технической компетенции, а не на основных средствах, которые часто необходимы для роста компаний из традиционных отраслей.
Таким образом, финансирование акций через фондовый рынок было бы лучшим и более подходящим вариантом финансирования для таких компаний. 

Затем в 2009 году, официально стартовал GME Board. Плата GEM оставляет еще более низкие требования к листингу, намереваясь облегчить финансирование высокотехнологичных компаний, которые не приносят большого дохода или прибыли в настоящее время, но имеют очень перспективное будущее и имеют быстрый рост. 

Подводя итог, как GME Board, так и SME Board являются подходящим выбором для финансирования МСБ. До конца 2013 года в SME Board насчитывается около 800 компаний, совокупная рыночная стоимость которых составляет около 4 трлн. Юаней, а в GEM Board насчитывается около 380 компаний с общей рыночной стоимостью около 1,8 трлн. Юаней. Учитывая большое количество МСБ в Китае, этот объем рынка по-прежнему очень мал.

Осознавая чрезвычайную сложность попыток МСБ по привлечению банковских кредитов для финансирования, правительство предприняло дальнейшие шаги по стимулированию финансирования акций МСБ, открыв им Внебиржевую сделку в конце 2013 года. До этого были зарегистрированы только частные компании, которые расположены в высокотехнологичных зонах экономического развития четырех городов и признаны местными органами власти, поскольку высокотехнологичные компании могут иметь право на получение средств за счет продажи акций на внебиржевом рынке, именуемом «National Equities Exchange and Quotations System». 

Этот внебиржевой рынок был первоначально создан в качестве пробной версии, чтобы помочь компаниям, которые имеют хорошую производительность, но по-прежнему не отвечают требованиям листинга на основной плате. 

Первое судебное разбирательство было проведено в Пекине в 2006 году, а затем внебиржевой рынок распространился на другие три города в 2012 году. Теперь правительство решило продолжить его расширение по всей стране. По сравнению с SME Board и GME Board, компаниям требуется еще меньше средств для привлечения их за счет продажи акций на внебиржевом рынке. В конце 2013 года на внебиржевом рынке насчитывалось около 300 компаний, и до конца января 2015 года в списке уже было включено 1600 компаний
.

PE & VC

В то время, как PE на хорошо развитых западных рынках в основном участвуют в сделках, таких как слияние и поглощение и LBO, PE в Китае по-прежнему сосредоточены на росте капитала.

 Таким образом, деятельность PE и VC, как правило, обслуживает МСБ намного больше, чем устоявшиеся крупные фирмы или перечисленные корпорации. Иностранные и отечественные фирмы PE за последние 10 лет имеют большие возможности для развития в Китае.

 Это не только потому, что экономика Китая продолжает расти быстрыми темпами и огромные инвестиционные возможности существуют среди превосходных МСБ, но и потому, что МСБ нуждаются в PE и VC. 

Кроме того, Китайское правительство также видит важность деятельности PE как инструмента финансирования большого числа малых и средних предприятий, которым уже давно мешает жажда финансирования.

 Система регулирования, которая содействует развитию индустрии PE в Китае, была создана с 2008 года. В этом году МСБ начали страдать от резкого снижения экспортных сделок. Помимо этого, она работает как полезный инструмент для прямого финансирования лучших МСБ в разных регионах Китая. PE также помогает МСБ интернационализировать и укреплять бизнес-модели. Благодаря своему знанию зарубежных рынков и опыту международной деятельности иностранных фондов, PE могут функционировать как ценная платформа, которая помогает МСБ либо использовать зарубежные рынки, либо находить международных стратегических партнеров. Китайские отечественные фирмы PE также готовы поддержать МСБ, которые они инвестировали в условиях глобализации, чтобы облегчить их собственные амбиции по интернационализации. По мере роста индустрии PE в Китае, больше фондов PE конкурируют для участия в инвестиционных сделках с известными МСБ. Фонды PE должны конкурировать не только с поиском потенциальных инвесторов, но и с убеждением владельцев МСБ в их выборе.

 Таким образом, средства PE, как правило, сосредоточены на определенной группе отраслей или на определенных географических областях, где они могут либо использовать свой опыт в отраслях промышленности, либо их сильные местные связи или государственную поддержку в конкретных областях. Инвестиции из фондов PE обеспечивают МСБ как капиталом, так и модернизацией управления. В равной степени также важно для МСБ быстро развиваться и соответствовать стандартам финансовой эффективности, установленным фондами PE
.

Проблемы финансирования МСБ через PE и VC в основном связаны с двумя аспектами в настоящее время. 

Во-первых, PE фонды, как правило, инвестируют МСБ, которым управляют с достаточным профессионализмом и прозрачностью, что довольно важно для фондов PE как инвесторов в акции. Однако большинство владельцев МСБ не чувствуют, что их фирмы полностью подвержены внешним инвесторам. И в отличие от своего аналога в США, частные инвестиции в акционерный капитал по-прежнему широко не принимаются МСБ, которые находятся на стадии роста, поскольку их владельцы, как правило, с одержимостью сохраняют свое понятие собственности. Поэтому хорошие сделки с инвестициями в PE в Китае найти не легко, не говоря о все более жесткой конкуренции. 

Во-вторых, стратегии выхода для инвестиций в PE недостаточно развиты. IPO стало основным выбором выхода для фондов PE за последние десять лет. Тем не менее, с массовыми спекуляциями на китайском фондовом рынке и строгим механизмом регулятивного правительства по выпуску акций, для успешной регистрации корпораций требуется более чем хорошая эффективность бизнеса и компетентность. Это препятствие на выходе также останавливает деятельность PE от охвата большего числа МСБ. В дополнение к IPO слияния и поглощения также являются выбором выхода, но до сих пор он по-прежнему ограничен.

Частное кредитование.

Типичные Китайские предприниматели, как правило, берут кредиты у семей и друзей для финансирования своих стартапов. Поскольку эти стартапы перерастали в МСБ и нуждались в большем внешнем финансировании для расширения бизнеса, им все равно приходилось заимствовать у других лиц или домашних хозяйств, если они не могут получить кредиты от коммерческих банков.

 Как мы уже упоминали, доступ МСБ к банковским кредитам был довольно ограниченным, а потребность МСБ в капитале для эксплуатации и расширения была срочной.    С другой стороны, из-за отсутствия на рынке хороших инвестиционных продуктов, частное кредитование оставалось наиболее осуществимым и практичным способом для частных лиц и домашних хозяйств реализовать хорошие доходы от капитала с наличными деньгами. Такое частное кредитование осуществляется на основе взаимного доверия заемщиков и кредиторов, поэтому в некоторых случаях, заемщики являются друзьями или родственниками кредиторов. Поскольку потребность в капитале возрастает с ростом бизнеса, заемщики будут искать потенциальных кредиторов и убеждать их в сделках, как правило, обещанием ежегодного возврата 10% или более, что весьма выгодно для кредиторов. И начали возникать некоторые посредники, заимствовать у разных отдельных кредиторов или инвесторов, предоставляя накопленный капитал предприятиям, имеющим финансовые потребности. Посредники получают прибыль, взимая с предприятий более высокую норму прибыли, чем та, что они платят кредиторам. Эти посредники и предприятия, участвующие в неформальном кредитном рынке, не контролируются правительствами. Частная деятельность по кредитованию часто осуществляется в местных регионах и городах, где местные фонды удовлетворяют финансовые потребности местных МСБ.    Среди всех регионов, Вэньчжоу
, несомненно, является самым известным за его большой объем и постоянную жизнеспособность в частных кредитах. По оценкам НбК
 в 2011 году, около 90% домохозяйств Вэньчжоу и 60% предприятий постоянно участвуют в частных кредитах.

 На раннем этапе своего развития неформальный кредитный рынок в основном предоставлял ликвидность местным промышленным и коммерческим предприятиям, которые недостаточно обслуживались коммерческими банками. Таким образом, ставки возврата таких частных займов были сохранены на разумном уровне.

По мере того, как экономика быстро росла, потребности в капитале, возникающие из спекулятивных инвестиционных стимулов, огромны. Поэтому заемные предприятия и посредники будут конкурировать за средства от отдельных кредиторов. Этот конкурс приводит к увеличению общей процентной ставки на неформальном кредитном рынке. Поэтому многим МСБ пришлось платить более высокую процентную ставку за такое кредитование, что впоследствии привело к снижению рентабельности МСБ.

 В целом, такой рынок кредитования стал практическим источником финансирования МСБ из-за отсутствия их финансирования из формальной банковской системы и рынков капитала. Это более финансовый рынок, но он также функционирует в тени без достаточного надзора и регулирования со стороны правительств. Именно поэтому такая частная кредитная деятельность привела к крупномасштабным дефолтам в истории и создала риски для финансовой и социальной стабилизации в таких регионах, как Вэньчжоу. Правительство пытается принять меры к тому, чтобы этот теневой кредитный рынок контролировался и регулировался. В то же время он также является ключом дальнейшего развития нынешней официальной финансовой системы, чтобы в достаточной степени удовлетворить потребности в финансировании МСБ
.

 Проблемы финансирования МСБ.

Первыми проблемами финансирования МСБ являются серьезное ограничение выбора источников финансирования и каналов.

 Как мы уже упоминали, финансовая система Китая является системой, в которой доминирует банковский сектор. Хотя рынки капитала были развиты за последнее десятилетие и стали играть более значительную роль в общей финансовой системе, банки оставались фундаментально сильнейшими. Большинство предприятий зависят от их финансирования по предоставлению кредитов банками. Объем банковских кредитов по-прежнему намного превышает объем средств, привлеченных на фондовом рынке и рынке облигаций. По мере развития рынка облигаций и фондового рынка, некоторым крупным предприятиям, особенно государственным предприятиям, разрешается привлекать средства через рынки капитала. Но МСБ в основном не имеют квалификации для привлечения средств через рынки капитала, просто потому, что они недостаточно масштабны и им не удается справиться с достаточным профессионализмом и корпоративным регулированием.

Вторая проблема связана с высокой стоимостью финансирования для МСБ. Китайская регулирующая организация-НБК установит ориентир по ставке кредита и позволит коммерческим банкам определять свои собственные ставки по кредитам на основе рынка.     Таким образом, ставки по кредитам обычно основаны как на центральном планировании, так и на рыночном механизме. По состоянию, наконец, 2014 года, средняя ставка по кредитам, взимаемая китайскими финансовыми учреждениями, составляла 7,33%, на 19% выше, чем в конце 2013 года. На практике, МСБ должны платить не только процентную ставку по кредитам, установленную банками, но и некоторые посреднические сборы и скрытые затраты в процессе получения займов. Чтобы получать кредиты от банков МСБ часто приходилось платить некоторые финансовые консультационные сборы в размере около 3% от кредитного принципа. Такие сборы, по сути, представляют собой дополнительную плату, которую банки представляют для МСБ, но не применимы к крупным предприятиям и государственным предприятиям.

 Существует множество мер, которые банки предпринимают, чтобы фактически увеличить стоимость финансирования для МСБ. Например, некоторые банки требуют, чтобы кредит предоставлялся в форме банковских счетов-фактур, а не наличными. Это значит, что МСБ должны будут платить дополнительную плату, если они хотят конвертировать счета в наличные деньги для мгновенного использования.

  Некоторые банки согласились бы предоставить кредиты МСБ на определенных условиях. Например, МСБ должны согласиться на внесение 50% кредита обратно в банк, как только они получат кредит. Это не только сокращает фактические денежные средства, получаемые МСБ, но и в значительной степени увеличивает значительную процентную ставку по кредиту. Добавив некоторые другие транзакционные сборы, которые возникают в процессе подачи заявок на получение кредитов, мы видим, что виртуальные расходы на финансирование банковских кредитов для МСБ составляют более 10% в год. И мы должны отметить, что это показатель для МСБ, которые имеют хорошие финансовые возможности и достаточные высококачественные основные средства в качестве залогов. Если МСБ с посредственными показателями и масштабами бизнеса намерены приобрести такие кредиты у банков, стоимость будет составлять около 15% и более. Поскольку эти МСБ должны искать кредитную гарантию, чтобы получить кредиты, которые, по крайней мере, будут стоить им дополнительно 3% от гарантийного взноса.

 В некоторых районах, где доступ МСБ к банковским кредитам чрезвычайно ограничен, такие гарантийные сборы будут составлять до 8%. Поэтому неудивительно, что затраты на финансирование малых и средних предприятий через банковские кредиты составляют 20% в год. Кроме того, такие транзакционные сборы и неявные издержки будут еще выше в определенное время в течение года, например, в конце месяца или в года, когда банкам необходимо сохранить достаточное количество депозитов, чтобы соответствовать требованиям, установленным НБК и CBRC
.

Третьей проблемой является трудность в определении требований, установленных банками для кредитов.

 Коммерческие банки имеют набор стандартов, на которые ссылаются, когда они оценивают заявки на получение займов от предприятий. Эти стандарты в основном устанавливаются на основе оценки доходов, прибыли, роста и основных средств заявителей. В основном коммерческие банки не оценивают риски, анализируя предприятия в каждом конкретном случае, они контролируют риски, устанавливая стандарты стабильности и отчетности в показателях эффективности бизнеса и численности основных фондов. По сравнению с крупными предприятиями и государственными предприятиями, МСБ слабы в технической силе, возможностях управления и влияния на рынок. 

За исключением немногих средних предприятий, которые обладают некоторым превосходством на рынке, большинство МСБ не имеют права на получение банковских кредитов. Кроме того, банки часто берут кредиты и отказываются от дальнейших запросов, просто потому, что банки считают необходимым контролировать риски. Когда банки должны вернуть некоторые займы от существующих предприятий-заемщиков, они, несомненно, предпочтут сначала вывести кредиты у МСБ. Такие кредиты, предлагаемые МСБ, часто краткосрочные, их необходимо пересматривать и повторно предлагать ежегодно. Это помогает банкам контролировать риски.

 Таким образом, каждый год МСБ вынуждены брать деньги из других дорогостоящих источников финансирования для возврата банкам, а затем снова приобретать кредит еще на один год. 

Это означает дополнительные затраты на финансирование МСБ, если они нуждаются в краткосрочном займе для долгосрочного использования. Еще хуже, если банки внезапно решают вернуть кредиты на постоянной основе, МСБ не смогут вернуть этих дорогостоящих краткосрочных кредитов, и накопленные интересы часто приводят к банкротству этих МСБ. Опросы показали, что более 50% МСБ, которые обанкротились, заимствовали из таких дорогостоящих источников финансирования
.

1.3. Предлагаемые решения: альтернативные источники финансирования МСБ.

Акционерное финансирование.

Китайское правительство уже много лет пытается создать более активную и функциональную многоуровневую систему рынка капитала. В 2015 году общий объем финансирования выпусков корпоративных облигаций составил 2 824,9 млрд. Юаней, а акционерное финансирование на внутреннем фондовом рынке нефинансовыми предприятиями составило 760,4 млрд. Юаней.

 Помимо акционерного финансирования со стороны традиционной Шанхайской фондовой биржи и Шэньчжэньской фондовой биржи, которые выступают за более крупные компании, существуют три учреждения, предоставляющие альтернативные инструменты для финансирования акций для МСБ: SME Board на Шэньчжэньской фондовой бирже (с 2004 года), GEM Board (с 2009), а также еще одну национальную биржу акций и котировки (NEEQ, с 2013 года). SME Board и GEM Board предоставляют облигации и акционерное финансирование для высокоразвитых МСБ и / или высококачественных стартапов. В 2015 году МСБ получили 322,8 млрд. Юаней от Шэньчжэньского SME Board и 156,9 млрд. Юаней от GEM Board, что на 90% и 213,8% соответственно больше по сравнению с предыдущим годом. В общей сложности 44 малые компании были включены в SME Board и 86 компаний в GEM Board в 2015 году, увеличившись с 2014 года соответственно на 41,9% и 68,6%.

NEEQ— это еще одна национальная биржа ценных бумаг, созданная специально для МСБ в сентябре 2012 года. 

В 2015 году 5 129 малых компаний были включены в NEEQ и получили в общей сложности 121,6 млрд. Юаней в виде акционерного финансировании, увеличившись на 226,3% от числа зарегистрированных компаний и на 820,7% от стоимости финансирования по сравнению с 2014 годом.

 Взрывной рост акционерного финансировании в NEEQ объясняется главным образом тремя причинами: 

-стимулирование роста падающих фондовых рынков в первом полугодии 2015 года ,         -создание институциональной инфраструктуры NEEQ, 

- субсидии местных органов власти.

 После нескольких лет пилотной операции рынка, NEEQ был перенесен на национальную реализацию в 2013 году. Была создана электронная система для NEEQ, а также полный набор биржевых правил и приток ценных бумаг, трейдеров и связанных с ними венчурных капиталов с 2013 по 2015 год. NEEQ важен, поскольку он предлагает бесплатные шансы на акционерное финансирование для малых предприятий, прежде чем они будут квалифицированы для рынка ценных бумаг.

  В 2015 году общий объем венчурных инвестиций составил 293,3 млрд. Юаней, что на 11,2% больше по сравнению с предыдущим годом. В 2015 году инвестиции венчурного капитала на начальных этапах составили 74,3 млрд. Юаней, что на 18,6% меньше, чем в предыдущем году, тогда как объем роста на более поздних этапах увеличился на 26,9% до 219 млрд. Юаней .

 В целом, однако, общий объем акционерного финансировании для МСБ, включая IPO в GEM Board и SME Board, листинг в NEEQ и приобретение венчурных инвестиций, мал по сравнению со шкалой банковского кредитования
.

Таблица 1.3. Распределение венчурных инвестиций в Китае, 2015 г.
%
	Investment phase
	Investment share (value)
	Investment share (project numbers)

	Seed phase
	4.6
	20.8

	Start-up phase
	20.7
	36.5

	Growth phase
	66.4
	36

	Mature phase
	8.3
	6.5

	Recover phase
	0
	0.3


Source: Venture Capital Development in China 2015, by Chinese Academy of Science and Technology for Development, Ministry of Science and Technology of P.R.China. http://dx.doi.org/10.1787/888933467373

Лизинг и факторинг.

  Факторинг и лизинг являются важными и быстро растущими небанковскими финансовыми инструментами.

 В Китае финансовая лизинговая индустрия делится на компании по финансовой аренде, которые определяются как финансовые учреждения и контролируются Китайской комиссией по регулированию банковских операций, а также генеральные компании по аренде финансовых средств, которые рассматриваются как общие коммерческие организации и управляются Министерством коммерции Китайской Народной Республики.

  В 2014 году было 2 045 компаний общего финансирования, что увеличилось на 88,3%. Эти компании контролировали 1,1 трлн. Юаней активов, что на 26,2% больше по сравнению с предыдущим годом. 

  В мире насчитывается около 40 компаний по финансовой аренде с 1,7 трлн. Юаней, что составляет 710,9 млрд. Юаней в 2015 году. 

  Коммерческие факторинговые компании переживают чрезвычайное развитие в последние годы после дерегулирования. В 2012 году Китай ввел регулирование коммерческого факторинга, разрешив коммерческим компаниям-факторингам свободно создаваться в Танджинге и Шанхае, а затем пилотную политику применяли по всей стране.

  До 2012 года некоторые банки и небольшое количество назначенных коммерческих факторинговых компаний управляли всеми факторинговыми компаниями. Число вновь созданных компаний, предоставляющих коммерческий факторинг для предприятий, выросло с 11 в 2010 году до 19 в 2011 году, 44 в 2012 году, 200 в 2013 году и 845 в 2014 году. В 2015 году было 2 514 коммерческих факторинговых компаний, в том числе 1 294 новых компаний, увеличившихся в годовом исчислении на 106,1%
.

  Объем факторинга составил более 200 млрд. Юаней, увеличившись более чем на 50%. Быстрый рост факторинга и лизинга показывает огромный потенциал жизнеспособных финансовых решений для большего числа МСБ в Китае.

Теневой банкинг.

  В Китае частное кредитование и теневая банковская система по-прежнему широко используются многими малыми и микропредприятиями. Чаще всего процентный разброс между формальной банковской системой и неформальной теневой банковской системой более выражен, чем спред между крупными компаниями и МСБ, хотя нет официального индикатора национальной процентной ставки для частного кредитования в Китае.

  Индекс частных финансов Вэньчжоу, опубликованный с 2012 года, является известным «барометром» для регионального и национального рынка частного финансирования.

  В 2015 году процентная ставка по частному кредитованию на 1 год составляла от 14% до 16%, а с официальным банковским кредитом - около 10%
. Эти очень высокие процентные ставки сдерживают рост МСБ, которые не могут получить доступ к банковскому кредитованию, как правило, микропредприятиям и малым предприятиям.

  Таблица 1.4. Индекс процентной ставки частного займа в Вэньчжоу в китайской теневой банковской системе, 2015 г.

%
	Term of lending
	1 month
	3 months
	6 months
	1 year
	Over 1 year

	January
	19.83
	19.08
	17.19
	16.1
	16.24

	February
	20.18
	18.53
	17
	15.36
	13.28

	March
	19.03
	19.07
	16.68
	15.72
	16.96

	April
	19.03
	19.07
	16.85
	15.49
	18.42

	May
	18.81
	18.13
	16.21
	15.77
	18.12

	June
	18.13
	17.82
	16.65
	15.46
	17.1

	July
	17.96
	17.94
	16.36
	15.96
	17.7

	August
	17.67
	17.6
	16.21
	14.16
	15.87

	September
	18.55
	17.7
	16.13
	14.77
	17.4

	October
	17.7
	17.8
	15.68
	15.51
	15.04

	November
	17.4
	17.95
	15.61
	14.62
	15.61

	December
	18.3
	17.49
	15.76
	14.64
	14.89


Source: Monitoring website of Wenzhou Private Finance Index, http://www.wzpfi.gov.cn
Онлайн-кредитование и краудфандинг.

  Онлайн-финансирование дает много обещаний в качестве альтернативного источника финансирования китайских МСБ, изменив их финансовую среду. 

  В 2015 году было 2 595 онлайн-кредитных компаний, в том числе 1 020 вновь созданных онлайновых кредитных компаний, что на 64,7% больше по сравнению с предыдущим годом. Общий объем онлайнового финансирования в 2015 году составил 982,3 млрд. Юаней, что на 288,57% больше, чем в годовом исчислении. Финансирование P2P
 способствовало увеличению объема на 439,5 млрд. Юаней, что привело к быстрому росту в годовом исчислении на 324%.
В 2015 году было развернуто 283 платформы обратного фокуса, что на 99,3% больше, это позволяет полностью финансировать 11,4 млрд. Юаней, увеличившись за год на 429,4%.

Таблица 1.5. Типы краудфандинга в Китае, 2015 г.

	Type
	Number of platforms
	Number of projects
	Volume (in Yuan billion)

	Goods-rewarded
	66
	33,932
	5.6

	Equity-based
	130
	7,532
	5.19


	Public service
	8
	7,778
	0.63

	Mixed type
	79
	-
	-


Source: Monitoring website of Yincan consulting, http://www.yingcanzixun.com/news/baogao/424.html
В 2015 году 40 платформ с обратным входом обанкротились, а 896 платформ P2P столкнулись с проблемами для продолжения работы.

 Более полные правила и более строгая система контроля за рисками важны для будущего развития онлайн-финансов и это подтверждают китайские регуляторы.

 В Китае рамки наблюдения и возможности были составлены после стремительного роста индустрии онлайн-финансов. Китайское правительство подчеркнуло важность контроля за рисками дефолтов и банкротств онлайн-платформ, финансирования путем усиления регулирования для онлайн-финансирования инноваций в 2015-2016 годах.

Рост краудфандинга имеет последствия для всех участников инвестиционной индустрии альтернатив.

 Важно отметить, что он предлагает финансовые продукты и услуги для нынешних небанковских групп населения. Эта стратегия следует классической игре с нарушениями. Независимо от того, будут ли традиционные банки дезинтегрированы, однако это сомнительно. Вместо этого представляется более вероятным, что рынки в конечном итоге станут еще одним каналом распространения для действующих лиц. 

В таблице 1.6 представлены основные последствия для участников всей экосистемы.
Таблица 1.6. Последствия для участников экосистемы общества
	Actor
	Role of crowdfunding

	Small businesses
	Новый источник капитала, особенно на развивающихся рынках

	Entrepreneurs
	Новый источник начального капитала до раундов VC

	Retail lenders
	Новый источник доходности для розничных инвесторов

	Traditional banks
	Новый канал выдачи кредитов

	Institutional investors
	Новый источник прибыли и потенциальные преимущества диверсификации

	Regulators/policymakers
	Правительствам необходимо будет оценить отрасль и определить, в какой степени она должна регулироваться


Source: Alternative Investments 2020: The Future of Capital for Entrepreneurs and SMEs-2016

Глава 2. Краудфандинг как способ решение проблемы финансирования малого и среднего бизнеса.
2.1. Обзор краудфандинга в Китае.
Определение краудфандинга.

Краудфандинг можно определить, как практику финансирования проекта или предприятия за счет привлечения денежных взносов большого числа людей или использования их небольшого капитала для финансирования нового делового предприятия через социальные сети и краудфандинг- сайты с потенциалом для увеличения предпринимательства путем расширения круга инвесторов за пределами традиционного круга владельцев, родственников и венчурных капиталистов. 

В основном работают три типа участников: фандрайзеры, операторы платформ и инвесторы. 

 Фандрайзеры - инициаторы проектов, которые создают их на платформах обратного вложения, внедряют свои продукты, креативность или потребности на рынок, а также устанавливают период окна финансирования, модели финансирования, сумму финансирования и ожидаемую прибыль.

 Платформенные операторы являются владельцами / менеджерами веб-сайта, отвечают за проверку и отображение проектов, создают и передают средства сборщикам и оказывают сервисную поддержку.

Наконец, инвесторы — это люди, которые выбирают подходящие проекты для своих инвестиций через платформы обратного вложения
.

Аналогичные определения краудфандинга были также предоставлены некоторыми международными организациями, такими как Международная организация комиссий по ценным бумагам(IOSCO) и правительственными учреждениями, такими как Народный Банк Китая.

 По данным IOSCO, краудфандинг в основном относится к получению небольшой суммы средств от многих физических лиц или учреждений через онлайн-платформы, которые используются для предоставления этих средств для определенного проекта, деловых или личных займов и других потребностей. 

Краудфандинг также включен Народным банком Китая в «The China Financial Stability Report» (2014 г.)
 как один из шести основных предприятий интернет-бизнеса в Китае и определен как модель небольшого финансирования проектов или предпринимательской деятельности, которые были инициированы спонсорами через сеть с определенными доходами для инвесторов.

По сравнению с традиционными способами финансирования, краудфандинг обеспечивает более широкий открытый доступ как для начинающих предпринимателей, так и для инвесторов к проектам с меньшим объемом денежной стоимости, и финансовая выгодность задействованных проектов больше не рассматривается как единственное соображение финансирования. Любой проект может финансироваться за счет первоначальных средств посредством краудфандинга, если он хорошо принят поставщиками фондов. Меньшая шкала первоначального финансирования также предоставляет огромные возможности для участия инвесторов меньшего размера.

Происхождение краудфандинга.
Происхождение краудфандинга может быть прослежено с 18-го века. 

Британский поэт Александр Папа планировал перевести в 1713 году с древнегреческого на греческий поэзию Гомера 15693 строки , для которой каждый абонент обещал заложить две золотые Гвинеи (старую британскую валюту), чтобы поддержать его работу. В свою очередь, Папа обещал признать всех, кто это сделал. Это творческое обязательство привлекло более 500 сторонников, и более 4000 гвиней, которые помогли ему завершить перевод
.

Благодаря быстрому развитию и более широкому применению Интернета, в последние годы появился гораздо более эффективный способ обработки обратных поверхностей на основе crowdfunding-internet-platform. 

С 2007 года в Европе и Соединенных Штатах появилось большое количество платформ обратного преобразования.

 В апреле 2009 года крупнейшая в мире и наиболее эффективная платформа по обратному финансированию - Kickstarter
 вышла в интернет и стала помогать предпринимателям успешно привлекать средства. Сразу после создания она быстро привлекла всеобщее внимание всего общества. В качестве публичного признания этого совершенно нового метода финансирования слово «Краудфандинг» было официально включено в Словарь Макмиллана
 и Оксфордский Словарь
 в феврале 2010 года и ноябре 2011 года, соответственно.

В Китае в 2011 году появилась первая платформа обратного преобразования- Demohour
. Она поддерживала индустрию аппаратного обеспечения с искусственным интеллектом. В качестве низкопорогового, хорошо диверсифицированного и высоко инновационного способа финансирования краудфандинг значительно улучшает эффективность финансирования стартапов и предоставляет альтернативный канал для небольших инвесторов с незанятыми ресурсами. С поощрения китайской политики правительства «Массивное предпринимательство и инновации» с момента его создания было разработано большое количество платформ обратного преобразования и инновационных проектов.В таблице2.1  приведена хроника индустрии обратного обогащения в Китае.
Таблица 2.1.  История развития индустрии краудфандинга в Китае.
	2011
	Первая отечественная платформа для обратного преобразования Demohour вышла в интернет, что ознаменовало начало индустрии переработки в Китае

	2013
	Taobao Краудфандинг, дочерняя компания Alibaba, пошла в интернет, в частности, указав на то, что гиганты электронного бизнеса войдут в компанию Краудфандинг industry

	2014
	Количество платформ фокуса в Китае достигло 100

	2015
	Другие интернет-гиганты Китая, такие как JD, Tencent, Suning, Baidu, Qihoo 360 и Letv, начали вступать в индустрию Краудфандинг

	2016
	Субиндинговые компании Краудфандинг, такие как подержанные автомобили, физические магазины, кино и телевидение и другие культурные объекты быстро развивались; общее число платформ превысило 400, а общая сумма отчислений, которые были успешно подняты, достигла 20 млрд. юаней


Source: www.yingcanzixun.com
Классификация краудфандинга.

Краудфандинг можнет разделить на четыре категории: Нефинансовое вознаграждение, акционерный краудфандинг, Отсутствие вознаграждения (пожертвования) и Народное кредитование (Краудлендинг)
.
· Нефинансовое вознаграждение (модель Кикстартера), является видом сбора компанией средств материальными продуктами, услугами или определенными правами и выгодами в качестве возврата инвесторам.
Различные уровни вознаграждений обычно устанавливаются в соответствии с заявленной суммой финансирования, которая обычно составляет менее 100 000 долларов США.
Вознаграждение Краудфандинга также является самым популярным вариантом для краудфандинга в Китае в настоящее время, который включает в себя отрасли умного оборудования, сельского хозяйства, подержанных автомобилей, фильмов и телевидения с различными формами возврата. Инициаторы проекта выпускают информацию о продуктах через платформы, а инвесторы, у которых есть интерес, могут выбрать покупку или финансирование размещенного проекта. 
Очевидно, что вознаграждение, основанное на вознаграждениях, также может в определенной степени выполнять функциональные возможности традиционных маркетинговых исследований и помогает инициаторам проекта получать информацию о требованиях к их предстоящим продуктам напрямую и эффективно.

· Акционерный краудфандинг — это способ финансирования путем обмена фактических акций частной компании на капитал у инвесторов. 
С помощью акционерного финансирования инициаторы проектов могут устанавливать колпачки и минимальные суммы залога, которые обычно составляют 100 000 долларов США и более и одобрять или отклонять запрос инвесторов, которые хотят просмотреть деловые документы целевых фирм. 
При долевом инвестировании инвесторы и инициаторы проектов совместно возьмут на себя риски и также поделятся выгодами.
В Securities Association of China
было объявлено о термине «Private Equity Crowdfunding» в части (10) статьи 2 «Management of Filing of Over-the-Counter Securities», следуя «Уведомлению о проведении специального экзамена по финансовым учреждениям с деятельностью по финансированию акционерного капитала через Интернет», выпущенному Комиссией по регулированию ценных бумаг Китая (CSRC)
. Поэтому в этой книге будут использоваться «нефинансовое долевое финансирование» и «акционерное вознаграждение».

· Отсутствие вознаграждения (пожертвования), как указано в названии — это сбор средств для социальных целей и благотворительных организаций без требования чего-либо взамен.
Требуемая сумма залога обычно составляет менее 10 000 долларов США. Запуск проектов благотворительной организации в обратном направлении следует спецификациям различных платформ обратного фокуса, а его отличие от традиционного благотворительного финансирования заключается в его низком пороге и массовом участии.
· Народное кредитование (Краудлендинг) позволяет инициаторам проекта привлекать средства в виде займов, которые они будут выплачивать кредиторам в течение заданного периода времени с заранее определенной процентной ставкой. Охват кредитного портфеля подтверждает потребности в финансировании инициаторов проекта, которые не желают немедленно сдавать капитал в своих стартапах, а онлайн-кредитование P2P принадлежит к кредитно-денежной помощи. Инвесторы могут инвестировать в проекты финансирования, перечисленные на платформах онлайн-кредитования P2P, с предопределенным процентом в качестве прибыли.

Природа и характеристики краудфандинга.

В качестве инновационного способа финансирования стартапов и микрофинансирования краудфандинг может предоставить своевременные и критические финансовые ресурсы для этих инновационно-ориентированных проектов и предприятиям для их рождения и роста и, конечно же, это может помочь расширить каналы финансирования для крупных корпораций. Важно отметить, что краудфандинг может позволить компаниям с финансовыми трудностями сосредоточиться на своей основной коммерческой деятельности, такой как проектирование, производство и услуги, маркетинг и продажи вместо того, чтобы привлекать необходимые средства на финансовом рынке.
Еще одна важная особенность краудфандинга заключается в ее способности интегрировать различные типы ресурсов, которые необходимы для успеха стартапов. В соответствии с моделью Краудфандинг, например, вознаграждение за подачу заявок для многих инвесторов из фондов по сбору средств, которые также являются клиентами этих фирм, а деятельность по финансированию может выполнять функциональные возможности выращивания лояльных пользователей, первичных пользователей и семенных пользователей для компаний по сбору средств.
 Между тем то, что инвесторы могут внести в стартапы, может быть ограничено не только фондами, которые, безусловно, нужны фирмам, но и многими другими ценными ресурсами, такими как деловые связи. Они могут не иметь пусковые установки, управление и опыт эксплуатации, который обычно используют новые фирмы и более глубокое понимание рынка и будущего развития отрасли.

 Поскольку все эти ресурсы будут играть незаменимую роль в росте стартапов, краудфандинг - действительно желательный способ объединения всех критических ресурсов для поддержки развития инновационных проектов и предприятий.

По сравнению с традиционным способом финансирования, еще одной отличительной чертой краудфандинга является его низкий порог инвестиций, который позволит большому количеству мелких инвесторов участвовать и собирать средства намного быстрее с высокой эффективностью Интернета.

 Важным следствием низкого порога и большого количества участия является снижение риска для каждого отдельного инвестора благодаря гораздо более широкому диверсифицированному способу инвестиций, который, в свою очередь, будет способствовать дальнейшему ускорению роста этого развивающегося рынка.

Кроме того, краудфандинг проявляет тенденцию развития «дезинтермедиации» финансовой индустрии с момента появления интернет-финансирования. Предоставляя связанным сторонам транзакций встречаться друг с другом непосредственно через интернет-платформы компаний, работающих с фокусом, процесс финансирования и инвестиций может быть завершен без участия традиционного «посредничества» инвестиционных банков, фондов прямых инвестиций, и других финансовых институтов, что значительно сократит расходы на финансирование и повысит эффективность распределения ресурсов на финансовом рынке.

Таким образом, краудфандинг может обладать следующими отличительными признаками:

1. Низкий порог как для инициаторов проекта, так и для инвесторов.

   В настоящее время нет ограничений на квалификацию инициаторов проекта. Любые проекты могут быть представлены на платформах обратного просмотра для просмотра и распечатки, а платформа будет оценивать проекты на основе стоимости проектов, а не учетных данных инициаторов проекта. Точно так же нет ограничений на квалификацию инвесторов. Хотя краудфандинг в качестве инвестиций в акционерный капитал, если это тип акций в обратном порядке, может принести более высокий риск для непрофессиональных инвесторов. Низкий порог и массовое участие могут помочь уменьшить или компенсировать значительную часть риска инвестиций в акционерный капитал.

2. Диверсифицированное содержание проекта.

   Краудфандинг может применяться не только к различным проектам, но и к различным типам компонентов проектов. В дополнение к функциональности и технологиям, которые обычно поддерживаются традиционным финансированием, Краудфандинг также может поддерживать инновации в части продуктов с точки зрения упаковки, музыки, рисования и фотографии.

3. Как инструмент маркетинга и продаж для процесса финансирования.

 Поскольку многие инвесторы краудфандинга, особенно в случае вознаграждений, также являются покупателями или потребителями продукции, краудфандинг также может служить процессом маркетинговых исследований и водоснабжения, тестом для новых продуктов. Информация, собранная в результате этого процесса финализации, может быть полезна и с точки зрения маркетинга и продаж.

4. Эффективная платформа для интеграции.

 Для инвестора нет ничего нового, чтобы привлечь в фонд по сбору средств больше, чем просто финансирование. Инвестор мог предоставить средства в данный фонд навыками управления, деловыми связями, рыночными ресурсами и лучшему пониманию отрасли и ее будущему развитию, как это сделали многие традиционные инвестиционные банкиры, менеджеры фондов прямых инвестиций и другие опытные финансовые специалисты. 

    Новое для платформ обратного отсчета заключается в участии различных типов инвесторов в гораздо большем масштабе, которые могут приносить больше видов немонетарных ресурсов и более высокую эффективность для завершения всего процесса финансирования из-за использования Интернета. В результате краудфандинг представляется более эффективным способом интеграции ресурсов.

5. Подобно другим финансовым инновациям через Интернет, таким как онлайн-кредитование P2P, Краудфандинг представляет собой еще один шаг «дезинтермедиации», занятый финансовой отраслью в области финансирования акций. Хотя, как и любые нововведения, это может привести к новому риску для финансовых транзакций, Краудфандинг, безусловно, помогает упростить процесс финализации и повысить эффективность распределения ресурсов на финансовом рынке.

2.2 Статистический анализ Китая.

Общее состояние платформ Краудфандинга.
  К концу сентября 2016 года в Китае насчитывалось 415 платформ с обратным входом, что в 100 раз больше по сравнению с количеством в конце 2015 года. По данным первых трех кварталов в 2016 году, общее количество платформ неуклонно растет и ожидается, что к концу 2016 года количество платформ обратного преобразования в Китае с нормальными операциями может превышать 450(рис. 2.1). 
Зарегистрированный капитал платформ.

  К концу сентября 2016 года среди 415 платформ обратного потока с нормальными операциями 42% из них возглавляли Промышленно-коммерческое управление с уставным капиталом от 10 млн. Юаней и 50 млн юаней, а затем группа платформ с уставным капиталом между 1 млн. юаней и 5 млн. юаней (19%); количество платформ с уставным капиталом между 5 млн. юаней и 10 млн. юаней составляет около 17%; и платформы с уставным капиталом между 50 млн. юаней и 100 млн. юаней, а также с уставным капиталом более 100 млн. юаней составляют 11% и 8% соответственно; и, наконец, платформы с уставным капиталом менее 1 млн. юаней учитываются только на 3%.

  В настоящее время средний зарегистрированный капитал платформ с обратным вложением составляет более 1 млн. Юаней, в то время как большинство платформ имеют зарегистрированный капитал между 5 млн. Юаней и 50 млн юаней, а лишь немногие из них имеют зарегистрированный капитал менее 1 млн. Юаней (рис. 2.2).

Объем средств, успешно повышаемых платформами.

  В 2015 году индустрия Краудфандинга в Китае собрала 11,424 млрд. Юаней в общей сложности, что в первый раз превысило отметку 10 млрд. Юаней и в 5 раз больше объема средств, привлеченных в 2014 году. С января 2016 года по сентябрь 2016 года, индустрия Краудфандинга в Китае собрала 11,801 млрд. юаней в общей сложности, что превысило общий объем средств, привлеченных в течение всего 2015 года. Ожидалось, что к концу 2016 года объем средств, успешно поднятых в течение всего 2016 года, будет превышать 15 млрд. юаней (рис. 2.3).
Рисунок 2.1. Количество платформ обратного преобразования в Китае с нормальной работой.
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Рисунок 2.2.  Распределение уставного капитала платформ с нормальной эксплуатацией.
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Рисунок 2.3. Объем средств, привлеченных компанией Краудфандинга в Китае на протяжении многих лет.
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Типы платформ Краудфандинга.
К концу сентября 2016 года среди 415 платформ обратного фокуса с нормальными операциями было 207 платформ вознаграждения за вознаграждение, что увеличилось на 213,64% по сравнению с конечным числом 2015 года;  131 платное финансирование или непубличные платформы для финансирования акций, что осталось почти таким же, как количество в конце 2015 года; количество платформ благотворительной деятельности увеличилось на 62,5% по сравнению с 2015 годом; а количество смешанных типов (содержащих более одного типа) платформ обратного сканирования уменьшилось на 13,92% по сравнению с 2015 годом (рис 2.4).

Рисунок 2.4. Некоторый анализ разработки платформ Краудфандинга.
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Успешные проекты Краудфандинга
   С января 2016 года по сентябрь 2016 года индустрия Краудфандинга в Китае успешно завершила 53 600 проектов в целом, увеличившись на 136,68% по сравнению с показателем в течение всего 2015 года. Среди них 39 908 - проекты вознаграждения за вознаграждение, 9911 - проекты благотворительной деятельности, которые увеличились по сравнению с 2015 годом. В то же время успешно завершено 3732 проекта по финансированию нефинансовых акций, и их число в целом равно числу проектов, успешно завершенных в 2015 году (рисунок 2.5).

Рисунок 2.5 Сравнение различных типов платформ обратного преобразования в Китае.
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Сумма привлеченных средств

   С января 2016 по сентябрь 2016 года индустрия Краудфандинга в Китае успешно подняла 11,801 млрд. Юаней. В том числе сумма вознаграждения составляет более 50%, до 6,803 млрд. Юаней, что значительно превышает объем средств, успешно привлеченных через вознаграждение за вознаграждение в течение всего 2015 года; сумма акционерного капитала увеличилась до 4,677 млрд. юаней, что составляет около 90,12% от суммы в 2015 году; а объем благотворительной помощи был меньше, чем в 2015 году, при этом 321 млн. юаней (рисунок 2.6).

Рисунок 2.6. Сравнение количества средств, успешно привлеченных различными видами crowdfunding в Китае.
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Количество инвесторов Краудфандинга
   С января 2016 года по сентябрь 2016 года число инвесторов в индустрии обратного обогащения в Китае достигло 85,6048 млн. человек, превысив количество инвесторов в конце 2015 года. Среди них наибольшее увеличение числа инвесторов в вознаграждении за обратный рост достигло 42,2123 млн; число инвесторов в благотворительных фондах в первые девять месяцев 2016 года превысило уровень 2015 года, хотя объем средств, привлеченных благотворительной компанией, составил лишь 50,87% к 2015 году. Поскольку увеличение доли акций имеет более высокий порог и более строгие ограничения политикой, в течение этого периода времени участвовало только 9800 инвесторов, что составляло менее 50% от 2015 года (рисунок 2.7).
Рисунок 2.7 Сравнение количества инвесторов в Китае.
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2.3
Бизнес-модель и кейс краудфандинга.

2.3.1 Нефинансовое вознаграждение (модель Кикстартера)

Как было определено ранее, нефинансовое вознаграждение — это вид сбора средств с использованием физических продуктов, услуг, прав и преимуществ в качестве возврата инвесторам, а также самый популярный вид краудфандинга в Китае в настоящее время.

 До сих пор в Китае насчитывается 207 обратных платформ, которые включают в себя отрасли интеллектуального оборудования, сельского хозяйства, подержанных автомобилей, кино и телевидения с различными формами возврата инвесторов.

Процедуры нефинансового вознаграждения.

Для большинства платформ, таких как JD Crowdfunding и Taobao Crowdfunding, процедуры вознаграждения можно описать и суммировать, рисунк 2.8.

1. Платформа краудфандинга рассмотрит представленные инициаторами продукты или проект. 
Если он будет одобрен, платформа выведет его в онлайновом режиме; если нет, платформа отменит проект.

2. Для одобренных проектов платформа будет связываться с инициаторами продукта или проекта для документации и проектирования. После завершения проект будет запущен в режиме онлайн и начнется обратный путь к потенциальным инвесторам.

3. В течение заранее определенного периода времени, если форексинг будет успешным, платформа будет передавать начальные средства инициаторам проекта; если не удастся, платформа вернет собранные средства инвесторам.

4. Инициаторы проекта, которые успешно получили средства, должны заплатить обещанные возвраты инвесторам в течение заранее определенного периода времени.

 Если инвесторы получат доход, как было обещано, платформа переведет оставшиеся или окончательные средства инициаторам проекта, и проект успешно завершится; если инициаторы проекта не смогут предоставить инвесторам доходность, как было обещано, тогда проект не удался, и инвесторы, которые не получили обещанных возвращений, получат некоторые возмещение.

Некоторые примеры анализа проектов.

Успех проектов краудфандинга во многом зависит от инноваций, развития и продвижения бренда и использования программного обеспечения для социальных сетей. Самый важный фактор успеха — это творчество, интеллект и характеристики проектов. Практически невозможно реализовать проект без его уникальности и творчества.

Кроме того, успех краудфандинга не означает успех финансируемого проекта.

 Для получения вознаграждения, после того, как средства будут успешно подняты, проекты могут по-прежнему сталкиваться со многими проблемами, такими как отсроченный выпуск продукта, большое несоответствие между фактическим качеством / характеристиками продукта и предыдущими описаниями, а также сбой проекта. В результате инвесторы могут не получить ожидаемую прибыль.

 Например, в случае банкротства Dakele Mobile Phone
, краудфандинг преуспел, но проект не удался, а инвесторы ничего не получили. Более того, нет никаких правил о вознаграждении в Китае в настоящее время. В результате потенциальным инвесторам, возможно, необходимо будет полностью понять, что вознаграждение — это действительно «инвестиция», унаследовавшая риск, который могут иметь любые инвестиции, и это не форма «групповая покупка + предпродажная», что может быть неправильно понято многими участниками.
Некоторые успешные проекты.

· Анимационный фильм «Король обезьян: герой вернулся».

Самый популярный анимационный фильм в Китае в 2015 году, главный герой которого-король обезьян, Hero Back
. Этот фильм зафиксировал доход в размере 925 миллионов юаней в течение 62 дней с момента его выхода. Имена 109 инвесторов, появившихся в конце фильма, привлекают к фильму чрезмерное внимание со стороны широкой общественности. Как сообщалось, Лу Вэй, продюсер фильма, начал обратный просмотр, отправив сообщение по сбору средств через его WeChat. В конце концов, 89 инвесторов приняли участие, а 109 имен, которые появились в конце фильма — это всего лишь имена детей этих 89 инвесторов. Всего было привлечено 7,89 млн. Юаней, а 30 млн. Юаней основной суммы и процентов были окончательно возвращены инвесторам, при этом в среднем для каждого инвестора почти 25 000 юаней.

Рисунок 2.8. Процедуры вознаграждения. Источник данных.
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Успех фильма - не случайность. Потребовалось восемь лет, чтобы завершить производство фильма, с различными рекламными акциями, такими как одобрение звезд развлечений, раздачи WeChat и обсуждения в Вейбо. 

Благодаря этим совместным усилиям фильм стал известен широкой общественности и в конечном итоге получил поддержку со стороны зрителей. Его успех является не только важной вехой в отечественном анимационном фильме Китая, но и в целом для кино и телевидения. Он демонстрирует, как можно успешно разработать конкретный проект обратного вложения. 

«Король обезьян, Hero Back» — это не первый эксперимент в кино и телевидении в Китае, но он действительно получил широкую общественность за этот инновационный способ финансирования и инвестиций и позволил потенциальным инвесторам участвовать в новом пути инвестиций «интернет + проект + краудфандинг».

· Galaxy S6 Edge
12 июня 2015 года Galaxy S6 Edge Phones начали сбор онлайн средств на платформах
.

Поскольку только 1600 телефонов Galaxy S6 Edge будут продаваться через JD Crowdfunding, поэтому не все инвесторы, которые участвовали в краудфандинге, гарантированно получат телефон.

 JD Crowdfunding предоставляет четыре варианта покупки для инвесторов / покупателей : «RMB 1 Rush Purchase», «Original Cost within 1 s», «Auction within Limited Time» и «Open Competitive Purchase».

 Как сообщалось, within 1 после того, как телефоны вошли в сеть, 23 инвестора участвовали в покупке   одновременно. К концу периода сбора средств 359 592 инвестора приняли участие в краудфандинге, а 9,811 млн. юаней было получено, что составляет 3270% от первоначальной цели.

Причиной популярности телефонов Galaxy S6 Edge можно назвать хорошо продуманный внешний вид, слова «Iron Man» и ограниченное количество, все это привлекло поклонников Samsung и Marvel. Кроме того, каждый мобильный телефон имеет свой эксклюзивный код, который относится к стоимости коллекции для героев Marvel.
  Фирма Samsung запустила интерактивные онлайн-игры H5, что позволило взаимодействовать с потребителями и еще больше расширить его продвижение. Благодаря совместным усилиям бренда Samsung, «эффектам поклонников» Marvel и продвижению «из уст в уста» среди потребителей через социальные сети, Galaxy S6 Edge стал проектом краудфандинга с самым высоким участием инвесторов в истории краудфандинга в Китае.

Неудачный проект.

· Мобильный телефон Pepsi
18 ноября 2015 года Pepsi Mobile Phone запустил свою обратную обработку и планировал привлечь 3 миллиона юаней в период с 18 ноября по 3 декабря. Несмотря на то, что ко второму дню краудфандинга сумма привлеченных средств достигла 600 000 юаней, к концу заранее определенного периода сбора средств Pepsi Mobile Phone собрал всего 1,3 млн. юаней, что составило около 43% от целевого показателя. В результате был объявлен ​​провал краудфандинга
.
Неисправность мобильного телефона Pepsi не может быть вызвана недостаточным вниманием широкой общественности.

  Самой привлекательной новостью было то, что Pepsi, хорошо известный бренд по производству мобильных телефонов, получил поддержку 12 152 инвесторов с финансированием 1,3 миллиона юаней. Однако его провал может быть вызван чрезмерной оценкой и высокой целью сбора средств. 
В частности, компания Pepsi не участвовала в разработке, производстве и обращении с мобильными телефонами, за исключением предоставления бренда, не было никаких специальных и инновационных функций предлагаемых мобильных телефонов. 

Таким образом, «пользователи сети» ничего не будут покупать, если продукты не обладают инновационными функциями со значениями, даже если они находятся под известным брендом.

2.3.2. Акционерный краудфандинг.

Фондовое финансирование или негласное акционерное финансирование, как обсуждалось ранее — это обмен акциями частной компании на капитал от инвесторов.

 Инвесторы, участвующие в краудфандинге, обычно принимают формат «лидирующие + последующие инвестиции». В рамках этой модели инвесторы присоединятся к инициаторам проекта, которые обычно являются начинающими предпринимателями для проведения рисков и совместного использования выгод. В настоящее время в Китае насчитывается 127 платформ обратного фонда.

Процедуры управления капиталом.

Процедура «Ведущие + последующие инвестиции».

«Ведущие + последующие инвестиции» является в настоящее время основной моделью платформ акций на фондовом рынке, которые принимаются многими крупными платформами для финансирования акций, такими как Zhongtou8. Регулярная процедура этой бизнес-модели заключается в следующем:

1. Инициатор проекта подает заявку на проект онлайн.

2. Сотрудники платформ рассматривают и публикуют проекты в сети после того, как представленные проекты прошли обзор.

3. Затем проекты входят в этап подписки инвесторами. Потенциальные инвесторы будут рассматривать проекты и проводить собеседование с инициаторами проекта в автономном режиме, если они заинтересованы в проектах. Наконец, они будут определять ведущих инвесторов, привлекать их и соглашаться на инвестиционное намерение и объем средств, которые необходимо иметь.

4. В течение заранее определенного периода времени, если поднятый фонд достигает или превышает ожидаемый целевой показатель финансирования, процедура онлайн-финансирования заканчивается. Инициаторы проекта выберут окончательных инвесторов среди тех, кто выразил намерение инвестировать. Если сбор средств не удастся, все предоставленные фонды и управленческие сборы, выплачиваемые инвесторами, будут возвращены инвесторам в полном объеме.  Если сумма привлеченных средств достигает определенного соответствия первоначальной цели, инвесторы могут договориться с инициаторами проекта о том, что они могут пересмотреть первоначальный план по сбору средств для целевого номера и пересмотреть инвестиционный договор в соответствии с фактически поднятым фондом и соответствующие долевые доли.

5. После успешного завершения фокуса инвесторы будут перечислять средства на указанный счет инициаторов проекта.

6. Когда средства будут перечислены, связанные стороны начнут обрабатывать некоторые документы и вопросы регистрации, такие как создание ограниченных партнерских отношений и изменение названий промышленных и коммерческих регистраций.

7. Пост-инвестиционная услуга будет предоставляться платформами, чтобы позволить инвесторам напрямую взаимодействовать с инициаторами проекта и контролировать операции финансируемых фирм в режиме реального времени;

8. Выход из инвестиций (рис. 2.9).

Рис. 2.9. Процедуры «Ведущие + последующие инвестиции». 
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Бизнес-модель Акционерного краудфандинга.

В последние годы в Китае быстро развивалось акционерное финансирование или финансирование непубличного акционерного капитала и привлекало внимание как инвесторов, так и инициаторов проектов. Однако из-за более высокого риска и более высокого порога инвестиций в акционерный капитал, показатель успешности акций в обратном направлении, как правило, низкий, а платформы обратного финансирования акций сталкиваются с проблемами получения прибыли. В настоящее время платформы для обратного преобразования акций в основном используют три типа бизнес-моделей:

(1) Комиссионная модель.
Комиссионная модель является наиболее часто используемой моделью в отрасли на нынешнем этапе.

 В рамках этой модели платформы будут взимать комиссию в виде определенного процента от общего объема привлеченных средств, если фокусное сокращение будет успешным. Нет фиксированного отношения, а процентная ставка зависит от платформ, которые обычно составляют 3-5% от общего объема привлеченных средств.

(2) Модель акций.

По модели акций платформы не взимают комиссию с инициаторов проекта напрямую, вместо этого они требуют определенных долей финансируемой фирмы в качестве возврата.

 Эта модель обычно используется при финансировании стартапов на стадии «семян» или «угла». Общей практикой большинства платформ на текущем этапе является объединение комиссионных моделей и моделей акций. Платформы по-прежнему берут комиссию, но вносят часть или всю комиссию в финансируемые фирмы, чтобы стать акционером фирмы.

(3) Модель платы за добавленную стоимость.

В соответствии с этой моделью, платформы для обратного финансирования акций будут предоставлять различные услуги с добавленной стоимостью инициаторам проекта и взимать плату за эти услуги с добавленной стоимости, такие как обслуживание инкубаторов, финансовое консультационное обслуживание и юридическое обслуживание.

Анализ кейсов Акционерного краудфандинга
Рыночные инвесторы, вкладывающие капитал, оценивают большую часть перспективной рыночной и бизнес-модели проектов или, проще говоря, будущую прибыльность и потенциал развития.

 Вот несколько примеров того, на что следует обратить внимание.

· Мастер-ключ WiFi.

29 мая 2015 года Wi-Fi Master Key компания, которая предоставляет бесплатный сервис для пользователей, запустила план финансирования на платформах обратного преобразования акций, чтобы идентифицировать бесплатные Wi-Fi-сети в любом месте в близлежащих местных районах
. 

Первоначальной целью финансирования было увеличение на 32,5 млн. юаней с передачей фирме инвесторам 0,5% акций фирмы. Однако по мере того, как количество абонентов значительно превысило ожидаемую цель, план финансирования был изменен, чтобы увеличить на 65 миллионов юаней при передаче 1% акций компании. Веб-страница проекта просматривалась более чем 100 000 зрителей в течение 1 часа после того, как проект выходил в интернет, а общая сумма подписки достигла 500 миллионов юаней в течение 2 часов. К концу предопределенного периода сбора средств проект привлек более 3 миллионов зрителей, а 5713 потенциальных инвесторов подписали полностью 77142 млрд. Юаней инвестиций, что в 118 раз превышает первоначальную цель, и этот проект имел одни из самых высоких подписных средств в Китае.

Как компания типа «совместная экономика», Wi-Fi Master Key оценивался в 1 миллиард долларов США в предыдущем финансировании A-round и пользовался высокой популярностью на рынке. 

Таким образом, краудфандинг, как открытая для широкой публики инвестиционная возможность, привлекал большое количество инвесторов, в том числе много лояльных пользователей WiFi Master Key, которые любят компанию и верят в будущее Wi-Fi Master Key. Дело Wi-Fi Master Key показало, что инвесторы предпочитают проекты, которые ранее уже получали внешние средства относительно зрелых бизнес-моделей и более высокую популярность и считают, что вероятность успешного выхода для этих проектов будет намного выше. В то же время дело Wi-Fi Master Key также продемонстрировало, что есть достаточные фонды и инвесторы на рынке акций на фондовом рынке, а скудные ресурсы — это инновационные проекты с большим потенциалом.

· Atzuche.

В апреле 2016 года Atzuche, компания с разделением на экономику, компанию по прокату автомобилей вышла в интернет и запустила zhongcou8. Цель финансирования была установлена ​​в диапазоне от 25 миллионов юаней до 100 миллионов юаней
. Оказалось, что сумма привлеченных средств превысила нижнюю границу диапазона таргетинга в течение 3 минут после его выхода в интернет. К концу периода сбор средств Atzuche успешно поднялся до 95,511 млн. Юаней (верхняя граница 100 млн. Юаней), что подтвердило рекорд по самым высоким средствам, собранным через краудфандинг в Китае.

Подобно Wi-Fi Master Key, Atzuche также получил финансирование A-round и B-round ранее от многих предыдущих инвесторов – крупных финансовых учреждений, таких как Matrix Partners China, China Pacific Insurance Company и CITIC Construction Investment.

   По-видимому, успешное фокусное письмо Atzuche связано, по крайней мере частично, с одобрением этих институциональных инвесторов. Разумеется, бизнес-модель обмена автомобилями Atzuche также привлекает широкий круг инвесторов. Еще раз, дело Atzuche показало, что проекты с инновационной концепцией и предыдущим финансированием являются самыми любимыми для инвесторов.

2.3.3 Отсутствие вознаграждения (пожертвования).

Процедуры пожертвования.

В качестве некоммерческого форексинга благотворительная деятельность более открыта и эффективна в сборе средств по сравнению с традиционными мероприятиями по сбору средств для благотворительной деятельности.
 Основные процедуры благотворительной деятельности на примере использования благотворительной платформы краудфандинга Tencent Lejuan:

Инициаторы проекта запускают проект и заполняют регистрационную форму информацией об идентичности инициаторов проекта в качестве либо лобных учреждений по сбору средств либо учреждений, не связанных с общественным финансированием, или отдельных лиц. Платформа рассмотрит форму и незамедлительно утвердит приложение после проверки подлинности. Заявки, поданные общественными и неправительственными организациями по сбору средств, обычно рассматриваются в течение 5 рабочих дней.

1. Проекты по сбору средств, начатые государственными учреждениями, могут начать сбор средств непосредственно после веб-дизайна и содержания проводки, подтвержденных платформами. Тем не менее, для проектов по сбору средств, созданных неправительственными организациями или отдельными лицами, действительность, дизайн и осуществимость проектов должны быть сначала рассмотрены государственными учреждениями по сбору средств, которые будут предлагать, следует ли поддерживать проекты.

2. Затем начинается сбор средств.

Если проект по сбору средств в течение периода начинает свое исполнение, прогресс должен быть обновлен. 

Для проектов, созданных отдельными лицами и организациями, не связанными с общественным финансированием, после того, как средства были успешно привлечены через поддержку общественных учреждений по сбору средств, исполнителям проекта необходимо подписать соглашение с поддерживающими общественными организациями по сбору средств. После получения соглашения, отправленного исполнителями проекта, государственные учреждения по сбору средств будут перечислять средства на счет инициатора проекта или исполнителя в течение заранее определенного периода времени. Например, Благотворительный фонд Ренрена Китая по борьбе с нищетой будет перечислять средства в течение 5 рабочих дней после получения соглашения.

3. Достигнутая цель по сбору средств, как правило, входит в стадию выполнения проекта. Исполнители проекта будут выполнять проект в соответствии с опубликованным графиком и своевременно обновлять ход выполнения.

4. После завершения финансируемого проекта инициаторы проекта, исполнители и общественные организации по сбору средств несут ответственность за составление сводного отчета, предоставляя все детали использования и результаты использования средств всем инвесторам. Этот процесс в целом будет полностью прозрачным для всех инвесторов (рис. 2.10).

Рис.2.10. Процедуры благотворительной деятельности.

2.3.4. Онлайн-кредитование

Бизнес-модель онлайн-кредитования
Существует несколько разных перспектив, благодаря которым можно классифицировать модели онлайн-кредитования, разработанные в Китае. 
Если использовать авансовый платеж в качестве критерия, то модели онлайн-кредитования можно классифицировать как модели без авансовых платежей, а также авансовые платежи по формам гарантий, резерв на потери по ссудам или «предоставление гарантии + ссуды». При использовании методов расширения в качестве критерия они включают независимую модель и модель франчайзинга. С точки зрения бизнес-процессов, существуют модели P2P и модели P2N.
С точки зрения кредитного типа, существуют модели личного кредита, модели ипотечного кредитования на рынке недвижимости, модели авто-ипотечного кредита, модели кредитования собственности на движимое имущество, модели кредитования залогового имущества, модели кредитных мостовых банков, модели кредитных цепочек поставок и смешанные кредитные модели.
Первоначальная модель онлайн-кредитования, представленная в Китае, была базовой моделью P2P, в которой платформа функционирует только как посредник. Заемщики сначала представляют свои заявки через платформу, после чего платформа проводит онлайн-проверку и публикует заявки на заимствование для потенциальных кредиторов для участия в торгах. Платформа не участвовала напрямую в кредитовании фондов и не предоставляла авансовый платеж кредиторам для покрытия своих убытков в случаях, которые заемщики погашали не своевременно. 
В 2007 году PPDai создала первую в Китае платформу онлайн-кредитования P2P. Однако из-за того, что система кредитного рейтинга Китая слишком медленно развивалась в то время, первоначальная практика кредитования привела к неэффективно низким затратам на нарушение кредитного договора, что затрудняло получение кредиторами соответствующих оценок в отношении уровня риска, связанного с конкретными заемщиками. В результате вероятность потери кредитных вложений для кредиторов была очень высокой, обескураживая кредиторов и значительно замедляя развитие онлайн-кредитования. Эта ситуация разыгрывалась около двух лет, пока другая онлайн-кредитная платформа My089 не разработала модель онлайн-кредитования с предоплатой для основной суммы в 2009 году, которая покрывала убытки в случае дефолта.
С этого момента китайское онлайн-кредитование было подразделено на два типа моделей: один с предоплатой и один без. Позднее появились другие типы выводов вокруг P2P (первый P относится к кредитору, 2 - к платформе, а второй P - к заемщикам). 
Платформа модели предоплаты может быть далее разделена на две подкатегории: авансовый платеж от гарантийных компаний, принятый My089 и авансовый платеж положений о потерях, таких как принятые другим OLP, Renrendai.
Источники займов в ранний период времени были изначально обнаружены через Интернет, а затем разрабатывались и в автономном режиме. В самом начале займы были в основном развиты через местные офисы на платформе, а позже также был принят подход франчайзинга, представленный GKKXD и ​​Yooli. В соответствии с этой моделью займы приходили от небольших кредитных компаний или гарантировались компаниями, которые работали в качестве партнеров с OLP и предоставляли гарантии для платформ, в то время как сами платформы не участвовали в разработке займов и предоплате. 

Процесс описан на рисунке 2.11.
Рисунок 2.11. Электронный график кредитования P2P


Source: http://www.wangdaizhijia.com/ 
В целом, модель, в которой кредитная компания предоставляет полные услуги P2P, но не предоставляет гарантию возврата кредиторам, таким как PPDai, называется «P2P версии 1.0». 

    Если кредитная компания не только участвует в полном процессе P2P, но также вводит механизм предварительной оплаты, в котором авансовый платеж гарантируется положением о просрочке платформы или гарантийных компаний - он называется P2P версии 2.0.

    Более 95% платформ онлайн-кредитования P2P теперь используют версию P2P версии 2.0 в Китае. Однако, если ссуды и гарантии компаний, не связанных с платформой или компаний с небольшими кредитами, то полный процесс онлайн-кредитования называется P2N (N относится к нескольким учреждениям, которые больше не являются индивидуальными лицами). Он также называется P2P версии 3.0
,12 и подробности можно найти в таблице 2.2.

Таблица 2.2. Классификация моделей платформ онлайн-кредитования P2P в Китае

	Модели онлайн-кредитования P2P
	Процесс торговли
	Предоплата
	Способ авансового платежа
	Примеры

	1.0
	P2P
	Нет
	
	Ppdai

	2.0
	P2P
	да
	Гарантия

Предоставление резервов
	My089, Ppmoney

Renrendai, 365edai

	3.0
	P2N
	да
	Гарантия
	Gkkxd, Yooli


Source : https://www.wdzj.com/
Модель онлайн-кредитования P2P.
В оригинальной модели онлайн-кредитования заемщики и кредиторы были связаны друг с другом на онлайн-платформе, а транзакция с кредитом была напрямую завершена обеими сторонами.
Модель онлайн-кредитования P2P поддерживала оригинальный формат онлайн-кредитования как импортированный из США и Европы. 
Кредиторы выбирают онлайн заемщиков согласно собственным критериям, и платформы не участвуют непосредственно в сделках с кредитами, вместо этого они только заботятся о проверке кредитов, размещении запроса на получение кредита онлайн и привлечении инвесторов. Платформы взимают плату за управление и плату за обслуживание в качестве дохода.
Можно рассмотреть подробную процедуру онлайн-кредитования P2P. 
Сначала инвесторы и заемщики обязаны регистрироваться на онлайн-кредитной платформе с их личной информацией. Кредиторы должны перенести свои средства в виртуальную учетную запись платформы с подлинной аутентификацией имени.
Затем, проверив информацию, предоставленную заемщиками, платформа опубликует свою информацию о запросе кредита в Интернете. Наконец, кредиторы просматривают список запросов по кредиту и выбирают тот, который им интересен. Платформа будет соответствовать обеим сторонам и определит квалифицированных кредиторов для завершения сделки. После перевода средств заемщикам, участники с интересами должны быть возвращены кредиторам в соответствии с графиком и условиями, указанными в договоре.
Модель P2P требует, чтобы платформы привлекали и сопоставляли кредиторов и заемщиков, а также выполняли множество задач и отслеживали весь фонд. 
Теоретически модель P2P имеет некоторые естественные преимущества, такие как удобный способ финансирования, высокая эффективность работы и низкая стоимость. Согласно этой модели, онлайн-кредитные платформы могут быть вовлечены или не задействованы в транзакции фонда и могут либо продвигать, либо не продвигать погашение кредитов в случае просрочки и дефолта заемщиков. Как Renenendai, так и Ppdai работают по этой модели, и эта модель в настоящее время используется более чем на 95% онлайн-платформ в Китае.

Модель P2N.
По мере развития онлайн-кредитования P2P функциональность разработки займов и гарантирование кредитов, которые являются сложными и требуют специальных навыков, постепенно отделяются от платформы и возлагаются на некоторые специализированные компании с небольшими кредитами или компании-гаранты. 
Эта эволюционированная модель, представленная Gkkxd и Yooli Net, называется моделью P2N (где «N» относится к нескольким объектам).
Согласно этой модели заемщики рекомендуются и гарантируются небольшими кредитными компаниями или компаниями-гарантами, которые сотрудничают с онлайн-кредитными платформами. Платформы не участвуют в развитии заемщиков или повышении погашения кредиторам в случае дефолта. 
В модели P2N есть две особенности. 
Во-первых, кредиторы напрямую не взаимодействуют с заемщиками. Вместо этого они имеют дело непосредственно с кредитными учреждениями.

  Во-вторых, платформа онлайн-кредитования P2P могла бы стать агентством или дистрибьютором небольшой кредитной компании, поскольку небольшие кредитные компании регулируются и могут увеличить свой вне балансовый доход через онлайн-кредитные платформы под моделью P2N.

  Gkkxd является типичной онлайн-платформой, которая приняла модель P2N
. Gkkxd совместно создан Guokai Finance Co., Ltd, дочерней компанией China Development Bank, и Jiangsu Jinnong Co., Ltd. Финансовый офис провинциального правительства провинции Цзянсу специально выпустил документ, озаглавленный «Положение о малой кредитной компании Gkkxd в провинции Цзянсу» для регулирования и стандартизации бизнес-операций Gkkxd
. 
Треугольная структура Gkkxd, состоящая из онлайн-кредитования Gkkxd, небольших кредитных компаний и клиринговых банков, была сформирована в онлайн-кредитовании Gkkxd платформа.
В рамках этой структуры платформа может зависеть от высококачественных компаний с малым кредитом для профессионализации своих финансовых услуг и более эффективного контроля за риском. В то же время, транзакции могут быть очищены платформой через коммерческие банки без поддержки фонда, и информация может быть разделена.
В рамках нынешней финансовой системы в Китае это может помочь расширить финансовые услуги, поддерживать удобство онлайн-платформы и еще больше предотвращать риск дефолта и моральный риск самой платформы.
По состоянию на конец 2013 года партнерских малых предприятий Gkkxd насчитывается более 50, они занимают первое место среди всех онлайн-кредитных платформ, сотрудничают с компаниями с небольшими кредитами и гарантийными учреждениями. Кроме того, были предоставлены кредиты почти 2000 небольшим и микропредприятиям и фирмам в сельском хозяйстве, фермерских хозяйствах и сельских районах, причем средняя стоимость заимствования составляла 14,38%.
Онлайн-кредитование Gkkxd создает пятислойную систему предотвращения рисков на основе полной гарантии качества высококачественными компаниями с небольшим кредитом.

   (1) Gkkxd устанавливает строгий стандарт для входа и выхода гарантийных учреждений. Gkkxd сотрудничает только с компаниями малого и среднего бизнеса с низким уровнем кредитования при выборе своих гарантийных учреждений. 

   (2) Gkkxd устанавливает кредитный лимит для выбранных компаний с малым кредитом на основе нормативного кредитного рейтинга и корректирует их с течением времени. 

   (3) Gkkxd. Выбранные небольшие кредитные компании будут предоставлять полную гарантию на выданные кредиты. 

   (4) Gkkxd. Выбранная компания с небольшим кредитом возьмет на себя ответственность вместе с платформой в случае дефолта. То есть участвующие мелкие кредитные фирмы должны подписать письмо о намерениях обещать безотзывные совместные обязательства по гарантии с Gkkxd.

   (5)  Gkkxd настраивает резервные фонды риска. Все заинтересованные компании с небольшим кредитом должны обеспечить предоставление резервных фондов риска в соответствии с кредитной квотой, разрешенной Gkkxd, и все средства в резервном пуле будут использоваться в масштабах всей провинции.
Согласно этой модели, компании с небольшими кредитами не только предоставляют кредитные запросы Gkkxd, но и совместно несут ответственность за гарантию для кредиторов. В свою очередь, компании с небольшими кредитами получат экономические выгоды от Gkkxd, предоставив заемщикам больше кредитов    через онлайн-платформу Gkkxd и получая плату за услуги, которые они предлагали.

Модель P2N не затрагивает много «серой зоны» с юридической точки зрения; вместо этого платформа просто играет роль информационной платформы с небольшими кредитами. Несмотря на это, роль рычагов влияния на отрасль по-прежнему значима. По сравнению с традиционной моделью P2P платформа P2N содержат больше характеристик Интернета.

Глава 3. Регулирование и развитие краудфандинга для МСБ.
3.1
Проблемы и риск краудфандинга в Китае.
Риски.вознаграждение краудфандинга.

Несколько типов рисков, связанных с вознаграждением:

(1) Моральный риск.

Поскольку большинство продуктов краудфандинга являются новыми продуктами, они, естественно, могут иметь много недостатков. Инициаторы проекта могут фактически использовать финансирование инвесторов для запуска нового продукта.

(2) Столичный риск.

Если в производство предлагаемых продуктов будут инвестированы фоновые вклады, но производство продукции не удастся, инвесторы не смогут вернуть свою полную сумму вложенного фонда.

(3) Отсутствие услуг послепродажного обслуживания.

Большинство инициирующих проект фирм, которые запустили обратную обработку, не являются зрелыми или опытными предприятиями. Пост продажные услуги могут быть недоступны, если возникли какие-либо проблемы с качеством или программным обеспечением.

(4) Риск продаж.

Если краудфандинг используется производителем только в качестве альтернативного способа продажи ,  инвесторы могут фактически не получать реальных «возвратов инвестиций»,  ожидаемых ими.

(5) Правовой риск.

Все продукты краудфандинга могут включать в себя такие юридические вопросы, как плагиаторство и нарушение правил, поэтому инвесторы во время их возникновения могут быть подвержены негативному воздействию.

Риски. Акционерный краудфандинг.

Существует несколько рисков для обратного преобразования акций:

(1) Легитимность капитала краудфандинга.

Наряду с деятельностью по сбору денег у широкой общественности в соответствии с действующими законами и положениями в области безопасности в Китае существует вероятность того, что некоторые виды деятельности по обращению будут считаться незаконными, если они будут классифицированы регулирующими органами как незаконный сбор государственных средств и незаконная выдача финансовых ценных бумаг.

(2) Не стандартизированный механизм рассмотрения проектов, подлежащих финансированию.

Проекты, представленные инициаторами, будут рассмотрены платформами до их размещения в Интернете для инвесторов. Платформы играют роль «фильтра» для предварительной квалификации проектов, требующих финансирования инвесторов. Однако в качестве вновь созданной отрасли, критерии, используемые различными платформами, могут различаться, и эти критерии не являются стандартизованными и менее прозрачными при адекватном мониторинге.

(3) Нехватка инвесторам профессиональной инвестиционной способности.

В то время как краудфандинг относительно понижает входной барьер для инвестиций в акционерный капитал, позволяя более мелким инвесторам присоединиться к игре, он также привлекает гораздо более- менее подготовленных непрофессиональных инвесторов. Эти непрофессиональные инвесторы, как правило, не имеют необходимых знаний для инвестиций в акционерный капитал и, что менее вероятно, они могут идентифицировать правильные проекты инвестиций, что, несомненно, приведет к большей вероятности потери ими инвестиций.

(4) Риск доверительного владения.

Для финансирования посредством участия в акционерном капитале ограниченные партнерские отношения являются наиболее требовательными инициативными фирмами. В соответствии с положениями статьи 24 Закона о компаниях Китая: «Общество с ограниченной ответственностью инвестируется и создается не более чем 50 акционерами»
. Поэтому проекты по обратному финансированию не могут иметь более 50 акционеров при регистрации, если они принимают участие в товариществе с ограниченной ответственностью как бизнес-форма. Однако средства, требуемые инициаторами проекта, могут быть недостаточно обеспечены только 50 инвесторами, в результате чего может потребоваться возложение пакета акций на фактическое привлечение большего числа инвесторов. Следовательно, есть риск, связанный с доверительным распределением акций, отсутствием юридического статуса при регистрации, искажением фактических представителей собственника, а также законных требований или смертью представителей фактических владельцев.

(5) Сложность раннего выхода.

Типичными способами выхода из акционерного краудфандинга является выплата дивидендов, слияние и приобретение капитала, а также IPO. Поскольку финансируемые фирмы, как правило, на ранней стадии своего развития, менее склонны к тому, чтобы объявлять какие-либо дивиденды. Этим фирмам также может потребоваться не менее 3-5 лет для слияния и приобретения капитала, или быть включенными в рынок ценных бумаг. С другой стороны, как более мелкие инвесторы, поставщики средств могут не иметь достаточных финансовых ресурсов для длительного пребывания в этих финансируемых фирмах. В результате, мелким инвесторам было бы трудно принять досрочный выход и это может повлечь для них финансовый риск.

Риски индустрии онлайн- кредитования（Народное кредитование (Краудлендинг).
В настоящее время индустрия онлайн-кредитования в Китае развивается с развитием Интернета и находится на ранней стадии своего развития без законов и постановлений, специально разработанных для онлайн-индустрии кредитования. В результате в индустрии онлайн-кредитования нет препятствий для входа. Некоторые платформы могут быстро загрузиться онлайн, просто покупая и изменяя некоторые менее дорогие шаблоны веб-сайтов. Не имея четких промышленных стандартов, быстрое развитие онлайн-индустрии P2P в Китае не может гарантировать качество платформ в самом начале. В настоящее время сосуществуют высококачественные и низкокачественные платформы, что подчеркивает риски, связанные с каждым днем в отрасли.

Риски проверки кредита - Credit Check.
Проверка кредита лежит в основе основных технологий онлайн-платформы кредитования, а ключ проверки кредита заключается в контроле за размером кредита. 
Размер кредита — это максимальный размер средств, которые могут быть предоставлены заемщикам после тщательного их изучения в соответствии со стоимостью активов и типом активов, предоставленными заемщиками для возврата кредита, а также цели займов.

 
В настоящее время онлайн-кредиты P2P классифицируются по двум категориям: ипотечный кредит и кредитный кредит.

 
Для ипотечного кредита необходимо проверить стоимость залогов, а коэффициент кредитования должен быть установлен правильно. Следует обеспечить, чтобы стоимость залогового имущества могла покрывать кредит в случае дефолта. 

Между тем, кредиты без какого-либо обеспечения нуждаются в более строгом контроле. Поскольку общенациональная кредитно-рейтинговая система в Китае все еще недостаточно развита, обычно для онлайн-кредитных платформ не хватает статуса долга заемщика вне коммерческой банковской системы. Некоторые заемщики могут даже незаконно использовать информацию других лиц для регистрации нескольких счетов, чтобы обмануть кредиторов для получения кредитов. Кроме того, для платформ также невозможно организовать управление пост-кредитами для контроля за фактическим использованием кредитов. В результате на платформах отсутствуют эффективные средства предотвращения дефолтов. В этом случае для платформ онлайн-кредитования P2P было бы очень сложно оценивать надлежащие кредитные баллы для заемщиков, и было бы еще сложнее, если бы онлайн-кредитные платформы надлежащим образом установили лимит кредита, увеличив риск дефолта.

Рассмотрев трудности в проверке кредита, большинство платформ теперь выдают кредиты с залогами. Свойства обычно передаются юридическому представителю или персоналу платформы, а иногда даже некоторым кредиторам с большим объемом кредитования. Тем не менее, кредиты с залоговыми средствами также сталкивались с некоторыми проблемами, такими как рыночная стоимость заложенных объектов, коэффициент кредитования, действительность права на использование заложенных объектов и распоряжение заложенным имуществом в случае дефолта. Кроме того, сумма ипотечного кредита обычно больше, чем сумма кредита. В результате ипотечные кредиты по-прежнему проверяют возможности управления рисками платформ, хотя есть заложенные свойства.

Риски проверки кредита будут отражаться на просрочке или невыполнении обязательств заемщиками. Однако есть только несколько платформ, которые выпустили список просроченных заемщиков, таких как PPdai и My089.

 Кредиторы могут запросить просроченную информацию в любое время на этих платформах.

Среди этих «проблемных платформ» в 2013 году было довольно много онлайн-кредитных платформ, которые быстро вышли в интернет без сильных навыков проверки кредитоспособности. Несколько просроченных кредитов могут привести к большому количеству нереализованных средств для многих кредиторов, и операторы платформ также несут юридическую ответственность за дефолт. Типичными примерами являются пластинки, такие как 955198
 в Ухане и Hopexd
 в Чанчжоу.

Риски промежуточного счета (Intermediate Account.)
Промежуточный счет — это счет депо, открытый сторонним учреждением для внесения денежных средств по сделкам с обеих сторон по кредитованию с целью снижения рисков транзакций. 

Цель открытия промежуточной учетной записи на платформе онлайн-кредитования P2P - сделать ее более удобной для проверки транзакций и перевода средств. Промежуточная учетная запись является необходимым компонентом онлайн-кредитования. Благодаря надзору за источником, хранением, урегулированием и распоряжением фондами промежуточный счет может использоваться для проведения детального анализа роли, которую играют участники онлайн-кредитования, а также надзора за промежуточным кассовым счетом при его соблюдении, за требованиями по «заданной сумме с учетом определенной цели»
.

В настоящее время онлайн-кредитные платформы P2P в Китае обычно открывают промежуточный счет в коммерческих банках или сторонних платежных платформах для облегчения перевода средств и расчетов. Однако общая позиция доверенного третьего лица заключается в том, что она позволяет открывать счет в своих учреждениях, но не принимает на себя ответственность за контроль над учетной записью. 

В результате он оставляет баланс и ликвидность промежуточного счета без надзора. Поскольку коммерческие банки, как правило, не могут адекватно оценить влияние рисков онлайн-кредитования в банковской системе, они, как правило, отказываются предоставлять сторонний надзор за онлайн-кредитными платформами.  Несмотря на то, что средства хранятся на стороннем счете, право распоряжаться средствами по-прежнему находится в руках платформ онлайн-кредитования.

Отсутствие необходимого надзора, промежуточная учетная запись может привести к тому, что индустрия онлайн-кредитования P2P станет серьезной угрозой. Если платформа может контролировать и свободно использовать средства на промежуточном счете, тогда промежуточная учетная запись станет инструментом фонда самой платформы.

 
Будут ли использованы средства в соответствии с правилом это полностью зависит от надежности платформы. Кроме того, будут другие риски, связанные с платформой, такие как изменение учетной записи или взлом сотрудников платформы.

Риски гарантийного платежа Guarantee Payment.

Премия страховых компаний The Predicament of Guarantee Companies. 

 
  Для компании-гаранта в онлайн-индустрии кредитования и онлайн-кредитовании всегда существуют гарантийные риски. 
Цепочка фондов гарантийной компании на самом деле очень хрупкая. В отличие от крупных гарантийных компаний, поддерживаемых коммерческими банками и правительством, все малые компании-гаранты должны решать эту проблему. В Китае гарантийный сбор обычно составляет от 3 до 5% от гарантированной стоимости. Однако, как только происходит дефолт, гарантийная компания должна заплатить 100% от общей потери, что заставляет гарантию идти на высокие риски на основе низкого дохода. Поэтому гарантирующие компании в Китае часто будут пытаться использовать все средства для того, чтобы их клиенты заимствовали больше денег у банков, а некоторые из заемных средств будут направлены в гарантирующие компании. Гарантийные компании могут одолжить их, чтобы получить более высокую процентную ставку, чем 3% гарантийный сбор.

В Китае эффективность низкой ставки вознаграждения — это не только проблема выживания для гарантийных компаний, но и короткая сляб для них, чтобы повысить их способность идти на более высокий риск. Он также определяет, что гарантийные компании в онлайн-индустрии кредитования не могут предоставлять кредиторам достаточную безопасность, как это делают страховые компании.

В соответствии с Временными мерами по управлению рисками для учреждений по гарантиям малого и среднего размера, гарантированный баланс обычно составляет не более пятикратного собственного оплачиваемого капитала гарантийных агентств и, самое большее, не может превышать его в 10 раз. 

Тем не менее, на самом деле довольно распространено, что для онлайн-платформы кредитования есть гарантийный баланс, превышающий 10-кратный порог.

 
После систематического риска массовые дефолты легко снимут все онлайн-платформы для кредитования. Из опыта двух иностранных платформ Zopa и Prosper, которые находятся в гарантированной и ненадежной категории, уровень риска и уровень заработка разные. Более конкретно, ставка Zopa по умолчанию контролировалась примерно на 2%, в то время как показатель Prosper был в среднем до 7,42%. Соответственно, средняя норма прибыли Zopa составляет от 5,6 до 7,5%, но уровень процветания в среднем достигает 17,11%.

 
В Китае онлайн-платформы в настоящее время пользуются нормой прибыли, как правило, более 15% и разница очевидна для разных моделей. Поэтому вполне вероятно, что значительная часть более высокой нормы прибыли просто отражает требуемые премии кредиторов из-за рисков платформ.

Риск ликвидности.

Риск ликвидности относится к риску того, что кредитная транзакция не может быть завершена в течение определенного периода времени из-за недостаточного объема транзакций на рынке или отсутствием партнера, который готов торговать.

 Когда заемщик имеет возможность погашения кредита, но не может получить доступ к достаточным средствам или не может своевременно получить достаточные средства по разумной цене, чтобы поддержать расширение своего актива или погасить долги, возникает риск ликвидности.

Платформы онлайн-кредитования за пределами Китая, как правило, предоставляют только промежуточные информационные услуги, не участвуя непосредственно в кредитовании.  Для них нет риска ликвидности. Однако большинство онлайн-платформ в Китае приняли модель авансового платежа. Ликвидность означает способность платформы справляться с требованием погашения кредитора после того, как кредиторам будет обещано выплатить авансовый платеж за просроченные кредиты.

Когда ликвидность платформы недостаточна, она не может быстро сократить задолженность по разумной цене или ликвидировать активы, чтобы получить достаточное количество наличных денег, что в любом случае может повлиять на прибыльность платформы
.

 
Если платформа, являющаяся посредником между кредиторами и заемщиками, имеет только ограниченные текущие активы, что составляет лишь очень небольшую долю от общей суммы долга, и в то же время, если большая группа онлайн-кредиторов просит обналичить свои права погашение кредита, онлайн-кредитная платформа будет противостоять кризису ликвидности.

Основной причиной кризиса ликвидности является несоответствие фонда, в том числе несоответствие количества и несоответствие сроков. 

Несоответствие количества делит большой кредит на несколько небольших кредитов, а термин несоответствие делит долгосрочный кредит на несколько краткосрочных кредитов. 

Поскольку большинство кредиторов предпочитают небольшие суммы и краткосрочные кредиты, несоответствие фондов становится обычно используемым способом привлечения кредиторов.

 Большинство недавно созданных онлайн-платформ разделили долгосрочный кредит на несколько кредитов с месячным сроком, последующие фонды необходимы для погашения задолженности. Если не будет доступного дополнительного фонда, платформам придется заплатить авансовый платеж, и кредиторы будут подвержены риску недостаточной предоплаты.

Несоответствие фондов является одним из условий возникновения риска ликвидности, а другим фактором является сокращение размера инвестиций онлайн-кредиторов.

В настоящее время в Китае существует множество онлайн-кредитных платформ с неравномерными качествами. 

Обычно кредиторы не доверяют этим платформам. За исключением нескольких платформ с более длительной историей и более высокой популярностью, большинство платформ испытывают трудности с долгосрочными лояльными кредиторами по следующим причинам:

1. Неправильное управление платформой приводит к снижению популярности.

2. Некоторые инциденты приводят к потере доверия кредиторов к платформам, поэтому большое количество кредиторов снимает свои денежные средства, а не реинвестирует их после истечение существующего долга.

 3. Недавно созданные онлайн-кредитные платформы часто выпускают краткосрочные кредитыс высокой процентной ставкой в ​​качестве основного продукта, что побудило кредиторов вкладывать свои средства в эти новые платформы.

 Кредиторы, которые используют такую ​​инвестиционную стратегию, называются «Daxin (Invest-New) Group».

Если на одной платформе слишком много кредиторов Daxin, они, скорее всего, выйдут из платформы и реинвестируют другие «новые» платформы, когда существующий кредит станет зрелым. Если это произойдет платформа столкнется с огромным давлением отказа.

 Групповые инвестиции.

Групповые инвестиции в онлайн-кредитную отрасль P2P были созданы специальной активной группой на рынке онлайн-кредитования. 

Инвесторы в этой группе, как правило, долгое время участвовали в обсуждении BBS или QQ и делились инвестиционными опытом с другими кредиторами. Получив определенную популярность, они собирают средства у группы кредиторов, а затем договариваются с платформами о капитале всей группы.

Группирующие кредиторы часто собирают свои деньги, чтобы торговаться с пластинами и требуют от них предоставления большей прибыли и более высокой нормы прибыли.

 Сумма инвестиций может достигать десятков миллионов, поэтому организаторы обычно ведут переговоры с руководителями онлайн-платформ, чтобы вернуть себе более высокую прибыль.

   Денежная сумма группы кредиторов может быть очень значительной, что может иметь большое значение для продвижения новой онлайн-кредитной платформы. Однако такие группы кредиторов вряд ли можно увидеть на старых и известных платформах, у которых уже есть стабильные клиенты. 

  Сотрудничество с групповыми кредиторами обычно требует, чтобы платформа учитывала особые требования кредиторов, но часто превышала их. Но для этих старых платформ им не нужно увеличивать риски или издержки. Напротив, для новых платформ, которые только что появились без какой-либо исторической записи, транзакции, как правило, небольшие, поскольку кредиторы инвестировали эти платформы очень осторожно.  

 Чтобы побудить кредиторов инвестировать, они должны сосредоточиться на процентных ставках. Основным источником увеличения объема транзакций является участие этих крупных инвесторов. Новые платформы часто создают прогрессивную систему вознаграждения для привлечения крупных инвесторов. Некоторые новые платформы иногда предпочитают тратить деньги, чтобы удержать эти большие средства.  Поэтому сделка с кредиторами по процентным ставкам с ними относительно упрощена.

Групповое кредитование может помочь платформам привлечь большие средства в краткосрочной перспективе, но это также добавит огромную задолженность по бухгалтерскому учету новых платформ на самом раннем этапе, оставив значительный риск в их будущем развитии.

  Иногда при наличии большого количества денежных средств некоторые кредиторы, сгруппировавшись, могут вести переговоры с платформами и запрашивать высокую процентную ставку, например, 40-50%. Если платформа на переговорах не может удовлетворить их запросы, они будут искать другие новые платформы, которые будут принимать их высокие запросы на возврат средств. По-видимому, если новая платформа готова заплатить такой ​​высокий доход, она будет иметь огромную задолженность и связанный с ней риск, иногда даже вовлечена в некоторые мошеннические транзакции.

Кроме того, когда фонды группирующихся сотнями кредиторов накапливались до сотен миллионов юаней и становились все больше и больше. Если платформа захватывает все средства и ликвидируется, это приносит огромные потери для всех групп кредиторов. Эти события значительно вредят рынку онлайн-кредитования.

Риск прозрачности

Прозрачность платформ онлайн-кредитования P2P сильно зависит от раскрытия информации из двух источников: раскрытия информации с онлайн-платформ P2P и от соответствующих гарантийных компаний.

Что касается раскрытия информации с платформы, она включает кредитный статус заемщика, статус операции платформы и исторические просроченные записи.

 Имея фактические данные о состоянии операции и записях предыдущих дефолтов, кредиторы могут лучше оценить платформу и риск проектов, размещенных платформой, а затем могут лучше обеспечить безопасность своих собственных средств.

 Возьмем, к примеру, британскую платформу Zopa.

 
Раскрытые данные Zopa включают ожидаемый уровень процентной ставки как для кредиторов, так и для заемщиков, резервный фонд и его баланс, просроченную ставку и метод расчета просроченной ставки. Эти статистические данные, предоставленные Zopa, могут помочь кредиторам более точно оценить текущие бизнес-условия платформы и уменьшить асимметричную информацию при принятии инвестиционного решения
.

Что касается раскрытия информации у компаний-гарантов платформы, требуется, чтобы эти компании раскрывали статус своего гарантийного бизнеса и свои исторические гарантийные записи.

 Репутационные и гарантийные условия гарантийной компании напрямую связаны с безопасностью фондов кредиторов. Чтобы развивать свой бизнес, некоторые платформы иногда требуют 100% основной гарантии. Но на самом деле почти невозможно достичь того, что они обещают.

 В результате раскрытие информации о гарантийных компаниях напрямую влияет на здоровое развитие онлайн-индустрии P2P и защиту интересов кредиторов.

Таким образом, является ли раскрытие информации заемщиком достаточным и прозрачным, была ли создана платформой полная система управления рисками, критически важно для кредиторов для оценки рисков их инвестиций.

Технический риск.

Технический риск относится к безопасности Интернета.

 Платформа онлайн-кредитования сильно зависит от использования Интернета. В результате технический риск Интернета является первым и главным фактором риска онлайн-кредитования.

Случаи нападения хакеров на платформу и шантаж платой за защиту неоднократно приходили на рынок по следующим причинам:

1. В платформенной системе есть много лазеек безопасности.

2. Промышленность обладает финансовыми характеристиками, и большее влияние может быть вызвано, когда система находится в беде.

3. Участие венчурного капитала в отрасли привлекает гораздо большее социальное внимания.

Существует два основных воздействия атаки хакеров на платформы:
· Как только кредиторы не могут войти на платформу из-за неудавшейся системы, это вызывает панику среди кредиторов.
В конце 2013 года Jsywdai был атакован DDOS (распределенный отказ в обслуживании) в течение нескольких дней, и кредиторы не могли долгое время регистрироваться на веб-сайте, что привело к большому количеству изъятий средств.
· Когда хакеры атакуют базу данных, они могут их изменять и удалять.
Поскольку онлайн-платформы регистрировали информацию кредиторов, такую ​​как банковский счет, остаток на счете и другие финансовые документы, после того, как данные были модифицированы или даже удалены, это будет напрямую влиять на безопасность средств кредиторов. 
В результате платформам необходимо своевременно создавать резервные копии данных и быть готовыми к чрезвычайным ситуациям в любое время.

Юридические риски платформ онлайн-кредитования.

Онлайн-кредитные платформы играют роль посредника в качестве платформы обмена информацией между кредиторами и заемщиками, как это определено в Контрактном праве в Китае
.
  В концепции платформа должна быть просто информационным посредником, не связанным напрямую с кредитными транзакциями. Но на практике существует множество платформ, которые отклонились от чистой посреднической роли.  Такие платформы сталкиваются с некоторыми дополнительными правовыми рисками следующим образом
:

· Риск публичной эмиссии ценных бумаг платформ. Существует несколько вопросов, связанных с передачей прав кредиторов.
Во-первых, объем бизнеса, который платформы зарегистрировали в Комиссии по промышленности и коммерческому администрированию и телекоммуникациям в Китае, — это в первую очередь «финансовые консультации» и «информационные услуги». В результате платформам не была предоставлена ​​квалификация для привлечения средств от общественности.
Во-вторых, когда первый кредитор передает свои права другим кредиторам, передаются не только директора, но и интересы, что подразумевает предоставление скрытых возвратов другим кредиторам и не может быть разрешено законом. 
Платформы публично передают права кредиторов широкой общественности без одобрения.
Согласно Закону о безопасности Китая, статьи 10, 20. определение публичной эмиссии заключается в том, чтобы публично выпускать ценные бумаги неуказанной публике или выпускать ценные бумаги определенной группе с более чем 200 людьми. Публичная эмиссия должна быть пересмотрена и одобрена Комиссией по регулированию ценных бумаг Китая (CSRC). В противном случае это незаконно.

· Риск незаконного сбора средств.
Если платформа создает собственный капитал для себя, то это, вероятно, приведет к незаконному сбору средств.
Согласно Разъяснениям по нескольким применимым законам для рассмотрения уголовных дел о незаконном привлечении средств, выпущенных Народным Верховным судом Китая в 2011 году
, деятельность по сбору средств от общественности (в том числе юридических лиц или физических лиц) считается «незаконным привлечением общественности» .Депозиты или незаконное взятие государственных депозитов в скрытых формах , согласно статье 176 Уголовного закона Китая
; и если они одновременно удовлетворяют следующим четырем условиям, если они не регулируются другими положениями Уголовного закона: 
(1) принимать государственные средства без одобрения соответствующих государственных органов или в форме юридических деловых операций; 
(2) общественная реклама через СМИ, рекламные мероприятия, листовки и текстовые сообщения сотовых телефонов; 
(3) обещание о возврате принципов и интересов или доходов в форме валюты, недвижимого имущества или акций; 
(4) получение средств от общественности, неуказанных социальных групп.
Онлайн-кредитование принимает бизнес-модель «одного кредитора, многих заемщиков» и управляется таким образом, как управление членством в сообществе. 
Платформы обычно требовали, чтобы кредиторы открывали учетную запись. И после их регистрации на платформе кредиторы должны перенести средства, которые они планируют инвестировать в этот открытый счет или бизнес-счет платформы, который платформа открыла на третьем -партийная организация.
В результате эти бизнес-счета берут государственные средства, и большинство платформ также обещают основную безопасность.
Однако согласно законам безопасности Китая, только коммерческие банки могут забирать государственные средства. В результате, если государственные средства вошли в счет компаний платформы или физических лиц платформ, это может рассматриваться как незаконное привлечение средств или незаконный сбор средств в скрытой форме.

· Риск мошеннического привлечения средств. 
Если платформа считается незаконным привлечением средств с целью незаконного владения, это может стать мошенническим сбором средств.

· Риски незаконной посреднической деятельности. 
Если посредник в своей деятельности не может подчиняться законам, правилам государственной политики или не может следовать отраслевой практике и торговым соглашениям, он рассматриваться как участник вовлечения в незаконную посредническую деятельность.

· Риск нарушения обязательств по конфиденциальности.

· Если платформа предоставляет не выясняемую гарантию для кредиторов, она может нарушать правила гарантии финансирования.

Проблемы краудфандинга в Китае
· Незаконный сбор капитала
Краудфандинг рассматривается как предложение ценных бумаг. Предложения ценных бумаг, особенно публичные предложения, строго регулируются и контролируются в Китае. Регулирует не только Законодательство о ценных бумагах, но и Уголовное право, Договорное право и Доверительное право регулируют и интерпретируют его.

Согласно Закону «О ценных бумагах» Китая, статья 10, пункт 1: «Публичная эмиссия ценных бумаг должна отвечать требованиям соответствующих законов и административных правил и сообщаться в регулирующий орган ценных бумаг при Государственном совете или любом отделе, уполномоченном государством совете по рассмотрению и утверждению в соответствии с законом. Без какой-либо экспертизы и одобрения в соответствии с законом ни одно юридическое лицо или физическое лицо не может публично размещать какие-либо ценные бумаги». Статья 10 является общим положением ценных бумаг открытого размещения, в ней разъясняется, что выпуск ценных бумаг с публичным размещением должен осуществляться в соответствии с положением о вознаграждении.

Статья 13 Закона «О ценных бумагах» Китая показывает требования, предъявляемые к первоначальному публичному размещению акций общества. В соответствии с этим пунктом (далее «CSRC») обнародует «Меры по администрированию первичного публичного предложения и листинга акций», «Меры по администрированию первичных публичных предложений и листинга акций на ChiNext» и «Меры для надзора и администрирования частных общественных организаций» и т. д. Эти правила содержат подробные требования к публичному размещению. Если эмитент хочет освободиться от этого сложного и неопределенного процесса согласования или не может удовлетворить требования публичного предложения, он может пройти только частное предложение.
Статья 10 Пункт 2 Закона о ценных бумагах Китая, который является определением публичного предложения, содержит три требования: 1) публичное размещение ценных бумаг по неуказанным объектам; (2) публичное размещение ценных бумаг для накопления более 200 указанных объектов; (3) Оформление публичной эмиссии в соответствии с любым законом или административным регламентом. Согласно этому определению, если эмитент хочет избежать процесса утверждения, существует только один способ: (1) публиковать эмиссию ценных бумаг по указанным объектам; (2) в сумме не более 200 заданных объектов; и (3) после выпуска акционеры должны аккумулировать не более 200 объектов.
Закон о ценных бумагах Китая принимает процесс утверждения вместо процесса регистрации, целью которого является достижение двух целей. Один из них заключается в ограничении объема раскрытия информации; другой — это экран запуска на эмитентах, чтобы исключить плохих эмитентов. Хотя отправная точка хороша, процесс утверждения действительно сложный и дорогостоящий, что мешает малым и начинающим предприятиям привлекать капитал с фондового рынка. Таким образом, многие страны установили правило освобождения для малых предприятий. Идея создания системы освобождения основана на соображениях затрат и выгод: для малых предприятий капитал, привлеченный с публичного рынка, является небольшим, поэтому требование заплатить большую сумму для получения одобрения является необоснованным. Более того, поскольку капитал является небольшим масштабом и мало что может сделать для общества, освобожденная система может упростить требования раскрытия информации и снизить стоимость выпуска.
· Частное предложение — это единственный способ развития акционерного капитала в Китае.
При условии отсутствия оговорки освобождения в соответствии с Законом «О ценных бумагах» Китая, малыми и начинающим предприятиями, которые не могут позволить себе дорогостоящий подход к публичному размещению, единственным способом, который они могут выбрать, является подход частного предложения. Если они строго соответствуют действующим законам и правилам, частное предложение заключается в том, что выпуск ценных бумаг осуществляется на сложные объекты, а инвесторы должны быть аккумулированы в течение 200.

Определение сложных объектов неоднозначно в соответствии с Законом «О ценных бумагах» Китая, который оставляет много дискуссий в академической области. Теоретически, сложные объекты относятся к тем акциям, которые не нуждаются в специальной защите в соответствии с законодательством и правилами и могут защитить себя. Как правило, сложные объекты включают в себя следующие характеристики: (1) остаются особыми отношениями с эмитентом, чтобы они могли защитить себя; (2) есть богатый инвестиционный опыт, чтобы они могли идентифицировать риск и защитить себя; (3) обладают большой ценностью, чтобы защитить себя. Многие страны принимают третий стандарт, который является стандартом богатства для определения сложных объектов. Такой выбор обусловлен тем, что его легко стандартизировать. Напротив, специальный стандарт отношений и стандарт инвестиционного опыта очень субъективны, их можно использовать только в указанном случае, что сложно для эмитента и регулятора для определения того, кто является сложным, а кто нет.
Поэтому, чтобы избежать незаконных операций, акционерное финансирование может быть только частным предложением в рамках существующей правовой системы. Эти два условия: (1) инвесторы должны быть сложными объектами; (2) суммарно в пределах 200. В практической области количество инвесторов легко контролировать. Как обсуждалось выше, трудно удержать стандарт сложных объектов, потому что для них нет ясной и формальной интерпретации. Теперь мы можем только догадываться. Еще одна проблема заключается в том, что в Китае нет идеальной системы декларирования собственности, ни персональной кредитной системы, что затрудняет определение состояния богатства инвестора и годовой доход. Поэтому финансовые порталы практически всегда устанавливают минимальную сумму инвестиций, чтобы инвесторы могли соответствовать стандартам благосостояния, чтобы их можно было назвать сложным инвестором. 
Следуя этому пути мышления, Ассоциация ценных бумаг Китая (далее - SAC) опубликовала «Консультативный документ по мерам по администрированию частного предложения по инвестированию в акционерный капитал Краудфандинг (для пробной реализации)» (далее «Консультационный документ»). В этом проекте SAC разъяснил, что, поскольку в Закон «О ценных бумагах» Китая не были внесены поправки, акционерное вознаграждение не может соответствовать процедуре утверждения публичных предложений, это может быть только частное предложение. Кроме того, SAC разъясняет в Консультационном документе, что сложные инвесторы, которые участвуют в акционерном капитале, должны отвечать одному из следующих требований: (1) сложные инвесторы, определенные в соответствии с Временными мерами по надзору и управлению частными инвестиционными фондами; (2) минимальная сумма, вложенная в один проект, должна превышать ¥ 1 000 000; (3) пенсионные фонды, фонды социального обеспечения; (4) учреждение с чистыми активами более 10 миллионов; (5) лицо, активы которого составляют более 3 миллионов или средний годовой доход за последние 3 года составляет более 5 сотен тысяч. И такое лицо должно обладать экспертными знаниями, чтобы быть способным идентифицировать, судить, взять на себя инвестиционный риск; (6) других инвесторов в соответствии с правилами SAC.

Это правило очень противоречиво, т.к. задало очень высокий стандарт для превращения в сложного инвестора. Если строго следовать этому правилу, портал финансирования должен обновлять своих клиентов. С другой стороны, эмитенты акционерного капитала, как правило, являются малыми предприятиями, у них только небольшой спрос на финансы. Масштаб одного проекта не может быть огромным. Поэтому, если минимальный объем инвестиций составляет 1 миллион, в одном проекте может быть только несколько инвесторов, что не подходит для диверсификации рисков, поэтому оно не подходит для защиты инвесторов.

Вывод заключается в том, что в соответствии с действующим законодательством правомерное использование акций может проходить только по принципу частного предложения. Но это также трудно осуществимо. Мы все еще должны рассмотреть, чтобы вернуться к его сути – небольшая сумма, публичное предложение, открытость.

· В целом индустрия краудфандинга характеризуется «взрывным» развитием. Но есть еще много проблем. Большинство платформ не находят своей собственной модели прибыли. Они могут столкнуться со многими проблемами, такими как отсутствие в ближайшем будущем проектов, пользователей, прибыли и т. д. Что касается проектов, многие из них имеют более низкое качество. И платформа также несет ответственность. Они недостаточно профессиональны для проверки проектов. Что касается сторонников / инвесторов, у китайцев нет осознания риска, особенно при использовании акций. Когда проект терпит неудачу, большинство сторонников не могут принять реальную ситуацию, поскольку они ожидали слишком многого. В то же время законы о краудфандинге не идеальны. Это легко ведет к юридическим спорам.

Здесь мы даем некоторые рекомендации для работы платформы. Для сторонников: они должны предоставить возможности образования в сфере управления рисками для сторонников, напомнить им о рисках, связанных с проектами. Для проектов: повысить профессионализм, снизить риск. Для самой платформы: сначала каждая из платформ должна иметь уникальную модель, формирующую свои собственные характеристики. Затем необходимо поместить платформу на мобильное устройство. С быстрым ростом APP, будет удобно делать все с мобильного телефона. Каждая платформа должна воспользоваться этой возможностью. Наконец, настоятельно рекомендуется Правительству ввести политику, направленную на поддержку развития данного направления.
3.2 Политика и Регулирование Краудфандинга

С 2015 года финансовые регуляторы в Китае признали важность инклюзивного финансирования, осуществляемого посредством интернет-финансирования, и поощряли активное развитие данной отрасли. Однако с возникновением нескольких инцидентов, связанных с компаниями eZubao и Kuailuxi, регуляторы также начали предпринимать действия по оздоровлению отрасли интернет-финансов и борьбе с незаконной деятельностью по сбору средств. С 2015 по сентябрь 2016 года регуляторы осуществили серию действий, направленных на стандартизацию роста финансовой интернет-индустрии, включая внедрение Краудфандинга.

Инструкции правительства по крупномасштабной промышленности

5 марта 2016 года премьер-министр Ли Кэцян выступил с ежегодным докладом на четвертой сессии Двенадцатого Всекитайского собрания народных представителей. В докладе активно поощряется предпринимательство, инновации и широкое использование Интернета, известное как «Интернет+», и предлагается создать интегрированные платформы, которые поддерживают массовое участие широкой общественности и обратную связь со стороны широкого круга участников, а также новый механизм, который может эффективно координировать все усилия предприятий всех масштабов, колледжей и университетов, научно-исследовательских институтов и отдельных лиц на рынке
.

18 марта 2016 года Шэньчжэньская интернет-финансовая ассоциация опубликовала Уведомление о запрете спекулятивного переполнения в индустрии недвижимости и о борьбе с финансовыми рисками, требуя, чтобы все финансовые компании в Шэньчжэне перестали финансировать деятельность на «барботированном» рынке недвижимости посредством краудфандинга, проводить самостоятельно проверки и предпринимать корректирующие действия на рынке
.

14 апреля 2016 года Государственный совет организовал телеконференцию с 14 министерствами и комиссиями и объявил об однолетнем специальном плане оздоровления индустрии интернет-финансов по всей стране. В тот же день Государственный совет утвердил и опубликовал документацию, связанную с предлагаемым оздоровлением. Вышеуказанный план включает в себя семь подпланов и задействует несколько министерств и комиссий государственного совета. Среди них Народный банк Китая, Комиссия по регулированию банковской деятельности Китая (CBRC), Комиссия по регулированию безопасности Китая (CSRC) и Комиссия по регулированию страхования Китая (CIRC), которые издадут специальные правила оздоровления в своих соответствующих областях, такие как использование онлайн-платежа, кредитования, страхования акций и интернет-страхования. Некоторые министерства или комиссии несут ответственность сразу за несколько подзадач плана оздоровления отрасли. 

21 апреля 2016 года Гуанчжоуская ассоциация финансовой индустрии, Гуанчжоуская ассоциация интернет-финансов и Гуанчжоуская ассоциация агентов по недвижимости совместно выпустили Уведомление о запрете на выплату авансового кредита и спекулятивное перераспределение на рынке недвижимости, требуя от всех членов этих организаций прекратить платежные ссуды и обратные платежи для объектов недвижимости, проводить самопроверки и предпринимать корректирующие действия.

27 апреля 2016 года 14 министерств и комиссий Государственного совета, включая Народный банк Китая, КРОУ, ЦИК, КБРК, Верховную народную прокуратуру, Министерство промышленности и информационных технологий и Министерство общественной безопасности, обсудили на министерском совещании вопросы незаконной деятельности по сбору средств для выработки представлений о текущем статусе такой деятельности и принятия резолюций по решению этих вопросов. В частности, CSRC будет отвечать за шесть областей, включая незаконную выдачу первоначальных акций, специальную экспертизу интернет-платформ для финансирования акционерного капитала и дальнейшую стандартизацию управления фондами прямых инвестиций. На собрании CSRC выразила намерение внести поправки в действующий Закон о ценных бумагах путем стандартизации и регулирования акционерного капитала и финансирования прямых инвестиций
.

27 мая 2016 года Национальная малая и среднесрочная система обмена акциями предприятий опубликовала Уведомление о перечислении денежных средств с участием финансовых предприятий. Уведомление классифицировало все финансовые компании на предприятия, зарегистрированные «одним банком и тремя комиссиями», частные инвестиционные учреждения и другие финансовые предприятия, и указало, что система временно не будет принимать заявки о перечислении средств от компаний из категории «другие финансовые предприятия» до принятия соответствующих правил. Для предприятий, претендующих на листинг, которые не относятся к категории «другие финансовые предприятия», но имеют более 20% (в том числе 20%) акций «других финансовых предприятий» или являются крупнейшими акционерами этих фирм, заявки на их листинг также не будут временно приниматься. Для уже принятых заявок рассмотрение будет немедленно завершено
.

Регулирование Краудфандинга
2015 год обычно рассматривается как «Первый год регулирования» для интернет-финансовой индустрии в Китае. С 2015 года по конец сентября 2016 года центральное правительство издало серию нормативно-правовых актов о поощрении развития трансграничного и негосударственного финансирования акционерного капитала, таких как «Руководство по развитию массовых инноваций и предпринимательства», «Рекомендации Государственного совета по активному содействию деятельности «Интернет+», «Уведомление Государственного совета о Плане развития инклюзивных финансов (2016-2020 годы)», а также «План тринадцатой пятилетки для национального экономического и социального развития». В то же время центральное правительство также выпустило серию специальных схем оздоровления для индустрии интернет-финансов, в том числе «Рекомендации Государственного совета по предотвращению незаконного привлечения средств» и «Уведомление государственной администрации по промышленности и торговле о специальных коррективах в 2016 году» для интернет-рынка ". Похоже, что центральное правительство Китая заняло позицию, благодаря которой строго контролирует незаконную деятельность по сбору средств, и в то же время полностью поощряет и поддерживает развитие Краудфандинга. К тому же, правительство настоятельно призывает регулирующие органы своевременно издать соответствующие нормативные акты, чтобы стандартизировать работу акционерного капитала и вести здоровое и упорядоченное развитие отрасли (таблица 3.1).

Таблица 3.1 Нормативы и политика для индустрии обратного обогащения: 2015-сентябрь 2016 г.

	Время
	Закон
	Эмитент-агентство
	Конкретный контент

	Март 2015 г.
	Руководящие мнения о развитии краудфандингового инновационного пространства и содействии массовым инновациям и предприятиям
	Главное управление Государственного совета
	Осуществлять функцию многоуровневого рынка капитала и предоставлять комплексные финансовые услуги для инновационных предприятий; проводить интернет-лотерею с использованием средств массовой информации, а также увеличивать возможности обслуживания Краудфандинга до массовых инноваций и венчурных инвестиций; стандартизировать и развивать региональный фондовый рынок, обслуживающий микро- и малые предприятия, продвигать новые научно-технические предприятия и улучшать механизм выхода и обращения «ангельских» инвестиций

	Июль 2015 г.
	Руководящие мнения Государственного совета по активному содействию действию «Интернет +»

Guiding Opinions of the State Council on Actively Promoting “Internet +” Actionb


	Государственный совет
	Активно выступать в качестве ведущего организатора инвестиций ангелов и венчурного капитала для «Интернет +». Проведение инновационных пилотных проектов в области интернет-финансирования, таких как пилотные программы по управлению капиталом, для поддержки развития микро- и малых предприятий; проводить инновационные пилотные проекты в области интеграции промышленности и финансов, а также изучать новые услуги по финансированию путем объединения средств и финансирования

	Июль 2015 г.
	Руководящие мнения о содействии здоровому развитию интернет-финансов

Guiding Opinions on Promoting the Healthy Development of Internet Finance
	Десять министерств и комиссий, включая Народный банк Китая
	Равенство акций необходимо проводить через платформы посредничества (интернет-сайты или другие подобные электронные СМИ). Исходя из положений законов и правил, посреднические учреждения капитала могут проводить инновационные исследования по бизнес-моделям, использовать функцию акционерного капитала как интегрированную часть многоуровневого рынка капитала и лучше обслуживать инновационные и венчурные предприятия. Акционерное общество обращается к CSRC

	Август 2015 г.
	Уведомление о проведении специального экзамена для учреждений, осуществляющих деятельность по финансированию акционерного капитала через Интернет

Notice on Conducting Special Examination for the Institutions Carrying out Equity Financing Activities via the Internet


	Комиссия по регулированию ценных бумаг Китая (CSRC)
	Без одобрения регулирующих органов по ценным бумагам Государственного совета любое лицо не сможет осуществлять деятельность по обращению ценных бумаг. В настоящее время некоторые виды деятельности «акционерного капитала», проводимые некоторыми субъектами на рынке, действительно проводят неофициальное финансирование или частные продажи акций через Интернет, что выходит за рамки равенства акций, указанного в руководящих заключениях

	Сентябрь 2015 г.
	Руководящие Мнения об ускорении строительства платформ для поддержки массовых инноваций и предпринимательства

Guiding Opinions on Accelerating the Construction of the Platforms to Support Massive Innovation and Entrepreneurship
	Государственный совет
	Поощрение инновационных продуктов, таких как потребительская электроника, интеллектуальные бытовые изделия, медицинские устройства и специальные сельскохозяйственные продукты. Поддерживать творческие проекты, в том числе проекты в области искусства, публикаций, кино и телевидения, чтобы осуществлять воспроизведение продукта с усиленным управлением контентом. Стабильно продвигать пилотные проекты в области акционерного капитала, а также поощрять микро- и малые предприятия и предпринимателей к повышению долевого участия на раннем этапе посредством модели акционерного капитала

	Сентябрь 2015 г.
	Содействие интерактивному и автономному взаимодействию и ускорению инновационного развития и трансформации и модернизации бизнеса

Opinions and Promoting Online and Offline Interaction and Accelerating the Innovative Development and Transformation and Upgrading of Businesses
	Главное управление государственного совета
	Усилить поддержку в финансах O2O (онлайн и оффлайн интерактивные) предприятий на разных этапах разработки, сторонних платежей и негосударственного акционерного финансирования

	Октябрь 2015 г.
	Аутсорсинг инновационного развития онлайновой и автономной интеграции сферы услуг

Opinions and Aссelerating the Innovative Development of Online and Offline Integration of Service Промышленность
	Министерство торговли
	Все местные коммерческие отделы должны надлежащим образом использовать специальные средства центрального правительства для развития индустрии финансовых услуг. Выработка рекомендаций предприятиям в сфере услуг для полного использования многоуровневого рынка капитала и получения финансовых ресурсов для инноваций посредством интернет-финансирования для негосударственного долевого участия. Проведение исследований и выработка политики по созданию межпредметной системы, межотраслевой интерактивной системы и межсекторальной координационной системы

	Декабрь 2015 г.
	Мнения о дальнейшем улучшении соотношения прямого финансирования и оптимизации финансовой структуры

Opinions on Further Improvement of the ratio of Direct Financing and Optimizing Financial Structure
	Государственный Совет
	Снижение стоимости финансирования для реальных секторов экономики Китая; снижение коэффициента кредитной задолженности китайских компаний; и диверсификация рисков финансовой системы Китая

	Январь 2016 г.
	Уведомление о Государственном совете по разработке Плана содействия развитию инклюзивных финансов (2016- 2020)

Notice of the state Council on development of Planning for Promoting Inclusive Finance (2016– 2020)
	Государственный Совет
	Активно поощрять онлайн-платежные учреждения к развитию электронного бизнеса, предоставлять экономичные, быстрые и удобные платежные услуги для общества и повышать эффективность платежей; Используя преимущества удобства и широкого охвата сегментов клиентов, помогать преодолевать трудности в финансировании микро и малых предприятий, фермеров и различных потребителей с низким доходом; Осуществлять вспомогательную функцию платформ обратного преобразования акций на массовых инновациях и предпринимательстве; Устанавливать различные виды законов и положений об инклюзивном финансовом обслуживании; Изменить Закон о ценных бумагах и закрепить правовую основу акционерного капитала

	Февраль 2016 г.
	Мнения Государственного совета по дальнейшему предупреждению и ликвидации незаконного финансирования

Opinions of the State Council on Further Preventing and Disposing Illegal Financing


	Государственный Совет
	Ускорить установление законов и положений о частном финансировании и новых формах финансовой деятельности; Выдавать организационные правила по типу неденежных кредитов как можно скорее, регулировать участие частных участников рынка финансирования и расширять каналы юридического финансирования; Выпустить регламентарные правила по кредитованию P2P и обращению в акционерный капитал как можно скорее и содействовать стандартизированной разработке интернет-финансов; Тщательно изучать и стандартизировать политику и меры по управлению капиталом, гарантии финансирования и другую финансовую деятельность, проводимую частными финансовыми посредниками, и своевременно выпускать соответствующие политики, которые согласуются с бизнес-реформами

	Март 2016 г.
	План тринадцатой пятилетки для национального экономического и социального развития
	Четвертая сессия Двенадцатого Всекитайского собрания народных представителей
	Полагайтесь на Интернет, чтобы расширить каналы для подключения рыночных ресурсов и социальных потребностей с предпринимательскими инновациями. Содействовать профессиональному развитию, онлайн-платформам и внутренним инновациям предприятий, а также расширять обмен инновационными ресурсами. Содействовать творчеству, эксплуатации и обслуживанию производства, содержанию и обслуживанию знаний, стимулировать общественность к участию в онлайн-производстве и тиражировании; Развивайте общественную поддержку толпы, поддерживая поддержку толпы и интерактивную поддержку толпы; Совершенствование системы регулирования и стандартизация развития вознаграждения, фондового финансирования и онлайн-кредитования P2P

	Апрель 2016 г.
	Уведомление Государственного совета о выдаче схемы содействия всесторонней и инновационной реформе и ускорении строительства Глобального научно-технического инновационного центра

Notice of the State Council on Issuing the Scheme for Promoting Comprehensive and Innovative Reform and Accelerating the Construction of Global Scientific and Technological Innovation Center
	Государственный Совет
	Поддерживать Shanghai Equity Exchange, чтобы создать специальный совет научно-технических инноваций; Поддержать Шанхай для проведения пилотных проектов

	Май 2016 г.
	Уведомление государственной администрации по промышленности и торговле о выпуске специального плана действий по регулированию сетевого рынка 2016 года

Notice of the State Administration for Промышленность and Commerce on Issuing 2016 Special Action Plan for Regulating Network Market
	Государственная Администрация Промышленности И Торговли
	Вся местная администрация Департамента промышленности и торговли и регулирования рынка должна строго выполнять положения Закона о рекламе, укреплять исследования по социально ориентированным и сложным вопросам, строго регулировать и контролировать рынок интернет-рекламы; Дальнейшее усиление надзора и пресечение размещения ложной и незаконной интернет-рекламы; Возложить на министерское совещание функции по устранению ложных и незаконных рекламных объявлений, укреплению координации и обмена информацией, сотрудничества различных департаментов правоохранительных органов и осуществлению специального регулирования в Интернете финансовой рекламы

	Август 2016 г.
	План тринадцатой пятилетки в сфере национальных научно-технических инноваций

The Thirteenth-five Plan for National Scientific and Technological Innovation
	Государственный Совет
	Укреплять комплексное строительство новаторских и венчурных подрядчиков, разрабатывать краудфандинговые инновационные пространства, а также поддерживать трансформацию и модернизацию экономики обслуживания; оказывать важное стимулирующее влияние на финансовые инновации в области инноваций и венчурных инвестиций, разрабатывать финансовые продукты и услуги, соответствующие потребностям инноваций, и прилагать усилия для развития венчурного капитала и многоуровневого рынка капитала, улучшения механизма объединения науки и техники и финансов и улучшения соотношения прямых финансов; продвигать пилотирования секьюритизации интеллектуальной собственности и финансировать пилотные проекты, изучать и стандартизировать развитие интернет-финансов с инновационным сервисом

	Сентябрь 2016 г.
	Некоторые мнения о содействии здоровому развитию венчурного капитала

Some Opinions on Promoting the Healthy Development of Venture Capital
	Государственный Совет
	Активно поощрять к участию в венчурных инвестициях различные типы физических лиц, в том числе №бизнес-ангелов»; Поощрять создание всех типов платформ и организаций, включая некоммерческий союз инвесторов-ангелов, культивировать и развивать группу ангелов-инвесторов, продвигать общение и сотрудничество между такими инвесторами, новыми предприятиями и предприятиями венчурного капитала, создавать благоприятные условия для инвестиций бизнес-ангелов и содействовать развитию их инвестиционной индустрии; Стандартизировать разработку интернет-платформ для финансирования акций и предоставлять информационные и технологические услуги частным лицам для прямого инвестирования в новые предприятия
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3.3 Будущее развитие Краудфандинга в Китае

Краудфандинг все еще находится на стадии быстрого роста по данным 2016 года по количеству операционных платформ или количеству участвующих инвесторов. В течение года наблюдались быстрые темпы роста некоторых подотраслей, связанных с подержанными автомобилями, сельскохозяйственными продуктами и общественным питанием, в то время как развитие некоторых других подотраслей, таких как недвижимость, снижалось из-за ограничений государственной политики. В 2016 году дальнейшие предписания для индустрии обратного обогащения постепенно стали более понятными для широкой общественности. Регулирующие органы принимали участие в негласном долевом финансировании, имея в качестве ключевой цели по нормализацию ситуации, выпустили «Схему специальных исправлений по риску интернет-финансов», при этом все еще поощряя и поддерживая общее развитие индустрии Краудфандинга в надежде на развитие рынка с помощью стандартизированных правил и здорового развития. В результате можно ожидать, что будущее развитие индустрии обратного вложения будет осуществляться следующим образом.

Интеграция и стандартизация с более строгими правилами

2016, несомненно, будет обозначен как «год соблюдения» или «Год регулирования» для индустрии интернет-финансов в Китае. Поскольку однолетнее специальное оздоровление на рынке интернет-финансов было запущено по всей стране, индустрия Краудфандинга вышла на этап интеграции и стандартизации. Регулирующие органы взяли на себя негласное акционерное финансирование в качестве основной цели ректификации и установили некоторые границы для таких типов платформ обратного фокуса, такие как запреты на ложные заявки, сбор средств для самих платформ, выпуск долгового финансирования от имени долевого финансирования или проведение незаконных мероприятий по сбору средств. Поскольку регулирование с целью оздоровления интернет-финансов продолжится в 2017 году, некоторые существующие платформы обратного фокуса могут быть спроектированы либо более эффективным способом для соблюдения заявленных направлений политики, либо просто для выхода из отрасли. В результате можно разумно ожидать появление более интегрированной и стандартизированной индустрии обратного вложения. В частности, с выпуском Закона о благотворительности будущие благотворительные форумы могут быть отделены друг от друга двухсторонним содействием в обращении и благотворительным обращением. Поскольку чрезвычайная помощь не будет регулироваться никакими конкретными законами, инвесторы, оказывающие чрезвычайную помощь, должны принимать решения на основе их собственного мнения и нести любые возможные риски и издержки сами по себе, если возникнут какие-либо инциденты. С другой стороны, благотворительная деятельность должна управляться в соответствии с Законом о благотворительности, поэтому вероятность поддельных или незаконных проектов, которые будут перечислены на платформах благотворительной помощи, будет, по прогнозам, намного ниже, чем при экстренной помощи Краудфандинг платформ.

Ускоренный вход венчурного капитала
Быстрый рост индустрии обратного вовлечения также привлек внимание и выход венчурных капиталов на этот развивающийся рынок, о чем свидетельствуют статистические данные о финансировании платформ обратного взыскания в первые три квартала 2016 года, о которых сообщается в этой книге. Было 12 платформ, которые получили венчурные инвестиции, и инвесторы включали в себя некоторые известные венчурные капиталы, такие как Tencent и Lakala. Поскольку индустрия Краудфандинга продолжает свои инновации и рост, необходимо разумно ожидать ускоренный вход венчурного капитала.

Специализация и уточнение

С выходом интернет-гигантов, таких как JD, Taobao, Suning, 360 и Xiaomi, было бы сложно, если бы малые и средние платформы обработки могли конкурировать с этими гигантскими компаниями с богатыми ресурсами и фондами, и становится необходимостью для этих более мелких игроков переставлять себя как нишевых игроков на этом реструктурированном рынке. Можно ожидать, что все больше и больше мелких фирм, занимающихся обращением, сосредоточится на некоторых вертикальных подполях, таких как подержанные автомобили, сельскохозяйственные продукты, общественное питание, кино и телевидение, чтобы стать «маленькой, но ценной» платформой с более высоким уровнем успеха. Специализация и уточнение станут тенденцией развития краудфандинга в ближайшем будущем.

Станьте важным звеном с помощью мобильных телефонов

Краудфандинг быстро развивается в Китае в последние годы, но по-прежнему существует большой потенциал для его дальнейшего роста при участии большего числа людей, поскольку в Китае не так широко известно, какой потенциал можно ожидать в настоящее время. В будущем эта ситуация может быть изменена игровым чейнджером - мобильными телефонами, что может помочь повысить фокусную нагрузку, чтобы стать основным средством финансирования с меньшими масштабами. Опираясь на мобильные интерфейсы «в любое время и в любом месте», инвесторы могут получать доступ к последним новостям о Краудфандинге и других частях финансового рынка круглосуточно и в разных географических регионах через свои мобильные телефоны. Они могут не только лучше понимать перечисленные проекты, но и приобретать опыт использования современных технологий для ведения и управления своей инвестиционной деятельностью. Инвесторы могут инвестировать в любые перечисленные проекты, которые им интересны простым движением пальцев, в любое время и в любом месте. Этот процесс может быть таким же быстрым и удобным, как заказ автомобиля Uber.

Более прозрачное раскрытие информации

В эпоху информации с быстрыми изменениями в технологии, бизнесе и на рынке ожидается более прозрачная операция Краудфандинга. Опираясь на более прозрачные и упорядоченные платформы, инвесторы могут лучше понимать перечисленные проекты и, следовательно, принимать более обоснованные решения, которые помогут развить спокойный и рациональный инвестиционный менталитет для мелких инвесторов. Прозрачность относится к ряду вопросов, включая, но не ограничиваясь, степень детализации представления информации для проектов финансирования, своевременность раскрытия информации и профиль других инвесторов. В частности, после того, как инвесторы перечислили свои средства, платформам обратного вложения нужно постоянно обновлять информацию о динамике и последнем ходе развития проектов, в которые вложились инвесторы, и предоставлять практические рабочие процедуры, чтобы позволить инвесторам провести эффективное управление инвестициями.

Инновации

В мае 2015 года премьер-министр Китая Ли Кэцян посетил несколько компаний на улице «Предприниматель» (улица Чжуаньи) в Чжунгуаньцунь, в долине кремния в Пекине, включая 3W Café. 3W Café было создано через Краудфандинг несколькими сотнями инвесторов, с инвестициями в RMB 60 000 для каждого человека, а инвесторы включают в себя некоторые известные интернет-технологии, бизнес-элиты. Краудфандинг, как инновация в финансировании, позволяет предпринимателям стартапов получать финансирование через нетрадиционные каналы финансирования и революционизировать способы потребления. Следуя опыту 3W Café, во многих городах появилось множество магазинов с обратным входом. Возможно, стоит упомянуть, что, обратившись в кафе-магазин, 3W значительно улучшило свою репутацию, что позволило предпринимателям 3W занять лидирующие позиции в области инкубации при запуске.

В качестве совершенно новой концепции, краудфандинг родился с множеством уникальных элементов и энергии для его роста. Хотя некоторые инновационные планы могут иметь дефекты или не удались, или какие-то идеи не могут быть реализованы из-за конфликтов с существующей политикой, конечно, нельзя отрицать, что многие новые и уникальные мысли и идеи из этих инновационных концепций можно реализовать при условии использования и развития Краудфандинг-промышленности. Сегодня, по мере того, как инновации возникают непрерывно, можно ожидать, что индустрия Краудфандинга будет значительно расти с постоянными инновациями, пробив традиционный образ мышления и модели работы и постоянно улучшая потребительский опыт клиентов.

Экологическая защита

Развитие Краудфандинга не может зависеть только от роста каждой отдельной платформы, вместо этого требуется более тесное сотрудничество с другими частями финансовой индустрии, полное использование высокой эффективности рынка капитала и создание экологии индустрии обратного обогащения , Ожидается, что в будущем платформы с обратным входом будут способствовать более тесной увязке с инвестиционными фондами ангелов и поставщиками венчурных услуг для обеспечения более эффективной, удобной и универсальной поддержки такого высококачественного запуска проектов.

Таким образом, Краудфандинг быстро развивается с повышенным влиянием и более глубоким проникновением на многие рынки в последние годы в Китае. Его успех в таких областях, как интеллектуальное оборудование, автомобили, кино и телевидение, бытовые товары и музыка, изменил образ жизни миллионов потребителей по всей стране, а двери многих более перспективных рынков широко открыты для дальнейшего развития. Краудфандинг не только помогает увеличить потребление и инвестиции - два критических двигателя экономического роста, но также изменяет способы финансирования инновационным образом. С ростом политики поддержки бизнеса правительством и в то же время ужесточением правил ведения бизнеса, а также массовым вводом бизнес-гигантов, таких как JD Dongjia, Baidu Baizhong, Antsdaq, 360 Taojin и Suning Private Equity, можно ожидать, что индустрия Краудфандинга в Китае пойдет по пути к более стандартизированному, регулируемому и здоровому развитию на долгие годы.
Заключение
В результате реализации целей и задач диссертационного исследования были сформулированы следующие выводы:
1. МСБ Китая сталкиваются с дефицитом финансирования, который носит структурный характер. Несмотря на то, что подавляющее число предприятий, составляющих МСБ, создают больше рабочих мест, по сравнению с крупными предприятиями, и вносят значительный вклад в ВВП, традиционные коммерческие банки, тем не менее, непредвзято относятся скорее к более крупным заемщикам - даже в высоко либерализованных финансовых системах. Почти универсальные причины уклонения от финансирования МСБ имеют экономическую логику: обработка многочисленных небольших займов обладает малой эффективностью, и, ввиду ограниченной кредитной истории, залога и / или масштаба, МСБ имеют более высокий профиль риска. За исключением небольшого числа стран ОЭСР, дефицит финансирования МСБ оказался прочной структурной чертой как развивающихся, так и развитых рыночных экономик. Такое положение дел существует даже в странах, которые приняли множество политических мер для поддержки МСБ и более широкого включения сектора в финансовую сферу.
2. Краудфандинг –инновационный и динамичный инструмент для малых и средних предприятий, вызывающий восторг инвесторов в Китае; он приобрел значительную популярность за относительно короткий период времени. С момента своего первоначального появления в Китае, в 2009 году, краудфандинг быстро развивается, навлекая на себя внимание и последующий контроль со стороны регулирующих органов. Кроме того, краудфандинг принес огромные средства на недостаточно объёмный рынок капитала Китая. Тем не менее, правовой режим, регулирующий деятельность экономических субъектов, еще не пришел к полной сформированности, необходима координация усилий для решения различных неотъемлемых проблем на китайских рынках капитала, таких как отсутствие базового доверия среди участников операций по ценным бумагам, недостаточно развитый или рудиментарный портал моделей и хрупкой уверенности в медленном восстановлении строго регулируемого рынка капитала.
3. В настоящее время до сих пор не существует единого руководства о том, как определить значимость и перспективы развития краудфандинг в Китае. Данное явление сталкивается с несколькими нерешенными ключевыми проблемами. Определение незаконного сбора средств в соответствии с Уголовным законом КНР и Законом о ценных бумагах КНР – нуждается в прояснении, и такая неопределенность может привести к категоризации краудфандинга как публичное предложение, которое должно получить предварительное одобрение перед любой подпиской акций посредством краудфандинга. Риск нелегальной классификации фандрайзинга - Дамоклов меч для китайских акций. Кроме того, опасения по поводу мошенничества в области акционерного капитала и неоднозначная идентификация порталов с обратным вложением усложняют поведение последующих инвесторов.
4. Повторяя нерешенные проблемы, связанные с обратным обращением, следует рассмотреть несколько законодательных предложений. Во-первых, в Уголовном кодексе КНР должно быть чётко указано, что представляет собой незаконная деятельность по сбору средств; в противном случае, платформам обратного фонда или искателям капитала придётся обратиться к альтернативным, ориентированным на риск подходам к уклонению от надзора со стороны властей. Во-вторых, обстоятельства, при которых обратное обращение будет рассматриваться как публичное предложение, должны быть представлены более подробно; в конце концов, целью краудфандинга является создание доступа к эмитентам, которые не имеют традиционной финансовой поддержки в Китае. Третья ключевая проблема заключается в том, что авторитет инвесторов должен быть точно построен на основе уровней годового дохода, чистых активов и результатов проектов краудфандинга по самой выборке. Наконец, необходимо уточнить идентификационные данные платформ обратного отсчета для обеспечения надежной защиты прав инвесторов и предотвращения любых мошеннических действий с помощью платформ обратного преобразования.
5. Разумеется, китайский краудфандинг имеет многообещающее будущее. Неразрешённые проблемы в нынешнем правовом режиме могут и будут решаться с учётом влияния и популярности, проявляемых краудфандингом. Фактически, CSRC уже провёл исследования и разрабатывает планы по регуляции краудфандинга, что ещё раз показывает намерение поддерживать новые транспортные средства финансирования. Рассмотрение властями Китая, таких как CSRC и CBRC, заключается в том, чтобы сбалансировать инновации и солидарность финансовой индустрии и китайского рынка капитала, а также продвигать схему, благоприятную для инвесторов, посредством юридически защитных мер. В этом ключе данная работа предполагает собой внести позитивный вклад в развитие системы финансирования китайских МСБ.
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� Financing SMEs and Entrepreneurs 2017 AN OECD SCOREBOARD 


� CBS- National Bureau of Statistics of China http://www.stats.gov.cn/english/


� http://www.stats.gov.cn/tjsj/ndsj/2016/indexeh.htm


� National Equities Exchange and Quotations System, сокр. Назв NEEQ.


� http://www.acficnet.com/


� CBRC 中国银行业监督管理委员会 China Banking Regulatory Commission Комиссия по регулированию банковской деятельности Китая (КРБД) - центральный орган надзора за финансовыми услугами Китайской Народной республики.


� Китай здесь в основном относится к материковым Китаем (исключая Гонконг, Макао и Тайвань).


� GEM - Growth Enterprises Market. Также известен как Second-board Market.


� Вэньчжóу (кит. трад. 溫州, упр. 温州, пиньинь: Wēnzhōu) — городской округ в провинции Чжэцзян КНР. Он граничит с городами Лишуй на западе, Тайчжоу на севере, с востока омывается Восточно-Китайским морем. Площадь города 11 784 км² на суше и 11 000 км² на море, береговая линия 255 километров. ВВП на душу населения составляет 20 779 юаней (2005).


� НбК—Народный банк Китая (кит. трад. 中國人民銀行, упр. 中国人民银行, пиньинь: Zhōngguó Rénmín Yínháng, палл.: Чжунго Жэньминь Иньхан) — центральный банк Китайской Народной Республики, осуществляющий свои функции под руководством Правительства КНР. http://www.pbc.gov.cn/


� P2P: peer-to-peer lending 


� http://Yuan.xinhua08.com/a/20140429/1320967.shtml


� https://www.kickstarter.com/


� � HYPERLINK "http://www.macmillandictionary.com/" �http://www.macmillandictionary.com/�


� https://www.oxforddictionaries.com/.


� http://www.demohour.com/


� Securities Association of China Назв SAC, является саморегулируемой организацией для индустрии ценных бумаг, созданной в соответствии с положениями Закона о ценных бумагах Китайской Народной Республики и «Административного регламента регистрации общественных организаций». SAC является некоммерческой организацией социального институционального юридического лица под руководством и контролем Комиссии по регулированию ценных бумаг Китая (CSRC) и Министерства гражданских дел Китая.


� http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/zjhxwfb/xwdd/201508/t20150807_282509.html. 





� http://it.sohu.com/20160310/n439955530.shtml 


� Online Lending House: Annual selection: The most creative and popular projects of crowd- funding industry of China. January 12, 2016, http://www.wdzj.com/news/zhongchou/25766.html. 


� JD Finance: Galaxy S6 Edge, http://z.jd.com/project/details/14151.html. 


� Online Lending House: 2015 Top 10 events of crowdfunding industry of China, February 12, 2016, http://www.wdzj.com/news/zhongchou/25768.html. 


� Online Lending House. Annual selection: The most creative and popular project of crowdfunding industry of China. January 12, 2016, http://www.wdzj.com/news/zhongchou/25766.html. 


� Netease News: An App raises RMB 8 million within 3 min through crowdfunding, May 12, 2016, http://news.163.com/16/0512/02/BMR6989500014Q4P.html. 


�Jun Ma, The Puzzle of P2P Online Lending: http://www.wangdaizhijia.com/news-more-8700.html. 


� http://www.gkkxd.com/. 


� http://www.jsjrb.gov.cn/s/21/t/1/a/187/info.jspy 


� http://www.npc.gov.cn/wxzl/gongbao/2014-03/21/content_1867695.htm. 


� Disclosure: Cash Withdraw Dif culties at Hopexd: http://bbs.wangdaizhijia.com/thread-63980- 1-1.html. 


� The Central Government of the People’s Republic of China, http://www.gov.cn/banshi/ 2005-07/11/content_13695.htm. 


� China Securities Regulatory Commission, http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/ b/ fg/ xzsf/ 201312/t20131205_239325.html. 


� The Ministry of Public Security of the People’s Republic of China, http://www.mps.gov.cn/ n16/n1282/n3493/n3763/n493954/494322.html. 


� National Internet Finance Association of China, March 07, 2016, http://www.isc.org.cn/zxzx/ ywsd/listinfo-33305.html. 


� Eastmoney, March 21, 2016, http://finance.eastmoney.com/news/1345,20160321606151686.html. 


� Онлайн-кредитный дом, 16 апреля 2016 года, http://www.wdzj.com/news/zhengce/28236.html.


� Национальная система распределения акций на малых и средних предприятиях: уведомление о перечислении и финансировании финансовых предприятий, объявление системы акций, 2016, № 36.





� Санин М. К. История развития краудфандинга. Классификация видов. Анализ перспектив развития и преимуществ // Научный журнал НИУ ИТМО. Серия «Экономика и экологический менеджмент». — 2015. — № 4. — С. 57—63.


� China Institute for Small and Medium Enterprises of Zhejiang University of Technology (2016), “Demand-side survey on Chinese SME financing conditions in 2015”.


� Compiled National Bureau of Statistics of China (2016), “China Statistical Yearbook”.


� Douglas Elliott, Kai Yan. 2013. "The Chinese Financial System: An Introduction and Overview". John L. Thornton China Center Monograph Series. No. 6, July 2013. 


� Ting Liu. 2011. "Innovative form of Financial Leasing to Support the Development of Small and Medium Sized Enterprises". Economic Daily.


� Parnell J.A., Zhang Long, Lester D. 2015. "Competitive strategy, capabilities and uncertainty in small and medium sized enterprises in China and United States". Management Decision 2015, vol.53, no.2, pp. 402-31. ISSN: 00215-1747.


� Jianpin Shi. 2014. "China MSME Finance Report 2014". China Financial Publishing House. ISBN 978-7-5049-7601-7/F.7161. 


� Лу Вэньхао. Захват нового третьего совета. Толкование и деловые вопросы нового курса. Пересмотренное издание. Пекин: Китайское экономическое издательство. Апрель 2016: 1-3. ISBN 978-7-5136-3132-7.


� Jianping Yang. 2012. "The Research on Financial Leasing and China's Small Micro Enterprises". International Business and Management. Vol. 5, No. 2, 2012, pp. 33-37.


� Ван Сяося, Лу Дуньян. Рыночная оценка процентных ставок по кредитам и финансирование МСП: эмпирический анализ чувствительности к процентным ставкам на основе размера кредита МСП «J». Журнал Сианьского университета финансов и экономики, 2015 (2): 15-18.


� Li Jiqing, Yan Xiaohong. Метод конверсии и предотвращение рисков для коммерческих займов коммерческих банков Китая. Журнал Сианьского университета финансов и экономики, 2015 (1): 25-29.


� Tian Mengsi.Wang Qun.Yang Man.Discussion о финансовых трудностях малых и средних предприятий и новых подходах к Crowdfunding [J]. Поиск по экономике бизнеса, 2015 (13): 92-93.


� Venture Capital Development in China 2015, by Chinese Academy of Science and Technology for Development, Ministry of Science and Technology of P.R.China. http://dx.doi.org/10.1787/888933467373


� The National Bureau of Statistics (2016) “China Economic Census Yearbook 2013”, Beijing: China Statistics Press, www.stats.gov.cn/tjsj/ndsj/2015/indexeh.htm.


� Financial Affairs of Wenzhou Municipal People’s Government (2015), “Monitoring of Wenzhou Private Finance Index”, www.wzpfi.gov.cn.


� https://www.iosco.org/.


� http://shareproperty.co.uk/a-history-of-crowdfunding/


� Wang, J.G. and Xu, H. Eds, 2015, Financing the Underfinanced—Online Lending in China, Springer.


� Gao T, Jing L (2013) The guaranty mess of online lending platforms. International Business Daily, August 29th  


�  Yan C, The cooperation of online lending and guarantee: seemingly united but contrarily-  minded, Tai Media. http://www.tmtpost.com/52687.html  


�  Guan D (2012) Risks and supervision measures in development of P2P online lending in China. Taiwan Agricultural Research, Issue 5, pp 61–64  


�   Yuan J (2013a) Fetal movement in private banks: the name of Sunan Bank Pre-approved. National Business Daily, August 21st  


�   Lu D, Ding X (2013) The prevention of legal risks in online lending industry. Legality Vision, Issue 2, p 229 


Чэнь Бо. Законодательное совершенствование механизма «взаимодействия двух законов» прав интеллектуальной собственности [J]. Журнал Сианьского университета финансов и экономики, 2015 (1): 99-106.


Отчет о развитии малого и среднего предпринимательства в Китае в 2015 году [EB / OL] [2015-07-20].http://www.zhongxingcft.com. 


Иванов А.Г. Банковские услуги: зарубежный российский опыт.– М.: Финансы и статистика, 2012


Yingcan Consulting 2017 Годовой отчет Crowdfunding Industry http://osscdn.wdzj.com/upload/2017zhongchounianbao.pdf


P2P Industry. 2017. Annual Report. Yingcan Consulting, Wangdaizhijia. www.wdzj.com/news/yanjiu/50455.html 


Yingcan Consulting Company. 2017. “2016 Crowdfunding Industry Report.” Wangdaizhijia online, 01 January. http:// osscdn.wdzj.com/pdf/20170211.pdf 


GPFI (Global Partnership for Financial Inclusion). 2017. “Digital Financial Inclusion: Emerging Policy Approaches.” Washington, D.C.: GPFI. http://www.gpfi.org/sites/default/files/documents/ Digital%20Financial%20Inclusion-CompleteReport-Final-A4. pdf. 


Jenik, I., T. Lyman, A. Nava. 2017. “Crowdfunding and Financial Inclusion.” Washington, D.C.: CGAP. 


Сяо Бенхуа. Разработка модели финансирования вождения в Соединенных Штатах и ее вдохновение для Китая [J]. International Finance, 2013. 01: 52-56;


Huang Jianqing, Xin Qiaoli. «Crowdfunding»: концепции, особенности и последствия новых моделей сетевого финансирования [J]. Международные финансы, 2013.09: 64-69.


Yuan Kang. Строительство и надзор за публичным микрофинансированием в эпоху Интернета: на основании Закона США JOBS [J]. Рынок ценных бумаг вестник, 2013.06: 4-13.
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