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 Цель выпускной квалификационной работы - оценка возможности 

реализации стартапа по продаже секонд-хенд люкс товаров на территории Китая 

потенциальным инвесторам для финансирования и развития, и расчет 

потенциальной стоимости проекта. 

В ходе проведения работы для достижения цели были изучены различные 

методики оценки инвестиционной привлекательности стартапов, проведен анализ 

рынка вторичной роскоши Китая, разработана бизнес-модель приложения. Для 

прогнозирования стоимости стартапа был использован Due Diligence метод (по 

модели DosSantos, Patel, D’Souza). 

Для наглядности расчётные данные были систематизированы в таблицы, 

графики и диаграммы. 

  



 

ABSTRACT 

 

Atroshenko A.O. Assessment of the 

attractiveness of the Chinese market for 

organizing a retail startup. – Chelyabinsk: 

SUSU, HSEM-383, 160 pp., 15 tab.,30 fig., 

bibliographic list – 34 titles. 

 

 

The purpose of the final qualification work is to assess the possibility of implementing 

a startup selling second-hand luxury goods in China to potential investors for financing 

and development, and to calculate the potential cost of the project. 

In the course of the work, to achieve the goal, various methods of assessing the 

investment attractiveness of startups were studied, an analysis of the secondary luxury 

market in China was carried out, and a business model of the application was developed. 

To predict the value of a startup, the Due Diligence method was used (according to the 

model of DosSantos, Patel, D'Souza). 

To visually illustrate the calculated data they are systematized in tables and shown as 

charts, graphs and diagrams.   
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ВВЕДЕНИЕ 
 

Роль Китая в мировой экономике неуклонно возрастает. Он не только активный 

участник торговых операций практически всех стран мира, но и опасный игрок 

многих мировых рынков. Доказательством является стремительное освоение 

новейших технологий, о которых страны постсоветского пространства только 

задумываются. Лет 30 назад, когда старая Европа, США и Япония поняли, что 

можно воспользоваться дешевой рабочей силой Китая, большое количество 

заводов практически вывезли с территорий развитых государств, считавшихся 

промышленными гигантами. Это позволило китайскому государству быстро 

обеспечить население стабильным заработком, охотно согласившись создать 

миллионы рабочих мест. Все это помогло Китаю не только стать крупнейшим 

производителем в мире, но создать на своей территории привлекательный рынок 

сбыта. Таким образом, данная тема является актуальной для текущей 

экономической ситуации в Китае и мире.  

Объектом исследования является приложение по продаже секонд-хенд люкс 

товаров на территории Китая. Важным аспектом приложения будет являться то, что 

это будет не обычный сервис по перепродаже вещей, а социальная сеть, которая 

направлена на создание активного комьюнити и поддержание интереса у 

пользователей приложения через постоянное взаимодействие друг с другом. В 

связи с этим возникает вопрос, является ли рынок Китая привлекательным для 

организации поставок товаров секонд-хенд люксовых брендов. 

Таким образом, целью данного исследования явилась оценка возможности 

реализации данного стартапа потенциальным инвесторам для финансирования и 

развития, и расчет потенциальной стоимости проекта. 

Для выполнения поставленной цели были поставлены следующие задачи: 

1. Оценить потенциал рынка вторичной роскоши в Китае и выделить основные 

предпосылки для роста данного сегмента. 

2. Оценить степень влияния Пандемии на процесс цифровизации и онлайн-

продажи. 
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3. Определить целевую аудиторию проекта и сформировать ключевую идею 

приложения. 

4. Выбрать стратегию продвижения и раскрутки приложения и определить 

место регистрации компании. 

5. Дать определение значению понятия венчурных инвестиций и произвести 

сравнительный анализ рынка венчурных инвестиций в России и Китае для 

выбора источника потенциального финансирования. 

6. Рассмотреть различные способы оценки стартапов и выбрать наиболее 

подходящую модель оценки для данного проекта. 

7. Произвести оценку стартапа выбранным способом. 

Цель и задачи работы предопределили структуру работы. Она состоит из 

введения, в котором отмечена актуальность работы, выбран объект исследования, 

поставлены цель и задачи; первой части, где производится анализ рынка и 

выявление потребности на рынке; второй части, где определяется целевая 

аудитория приложения и формируется бизнес-модель проекта; третьей части, где 

рассматривается определение понятия венчурных инвестиций, различные подходы 

к оценке стартапов и производится оценка проекта по наиболее подходящей 

модели. 

Теоретической и методологической основой исследования стали различные 

исследования рынка роскоши и втоичной роскоши Китая, труды российских и 

зарубежных специалистов в области оценки бизнеса, управления организацией, 

инвестиционного и стратегического менеджмента таких как: Никоннен А., Теплова 

Т.  и других.  
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1 ВЫЯВЛЕНИЕ КЛЮЧЕВЫХ ПРЕДПОСЫЛОК РАЗВИТИЯ ВТОРИЧНОГО   

РЫНКА ЛЮКС В КИТАЕ И УСИЛЕНИЯ ТЕНДЕНЦИЙ ЦИФРОВИЗАЦИИ 

1.1 Анализ рынка люкс в Китае и мире 

 

Китай сегодня – самый большой производитель в мире. Последние 10 лет 

существует устойчивый тренд развития поставок всевозможных товаров из Китая. 

Китайские товары заполнили мир. При этом экономическое развитие Китая 

способствует тому, что в Китае активно растет средний класс, люди начинают 

хорошо зарабатывать и, соответственно, больше тратить. Таким образом, сам 

Китай становится по-настоящему привлекательным рынком для сбыта товаров. В 

настоящей главе проведена оценка гипотезы относительно высокой 

привлекательности китайского рынка для организации поставок товаров секонд-

хенд люксовых брендов. 

Сформируем предпосылки настоящего исследования: 

1) Китай является лидером мирового рынка по расходам на предметы роскоши; 

2) Рынок вторичной роскоши в Китае развивается и имеет существенный 

потенциал для роста; 

3) Цифровизация постоянно усиливается, Covid стал катализатором этого 

процесса, сделав онлайн-покупки привычными для потребителей. 

  Начнем исследование с гипотезы о том, что китайские потребители будут 

обеспечивать почти две трети мирового роста расходов на предметы роскоши. 

Согласно исследованию, основанному на данных транзакций UnionPay для 

отчета McKinsey China Luxury Report за 2019 год, Китай обеспечил более половины 

глобального роста расходов на предметы роскоши в период с 2012 по 2018 год и, 

как ожидается, обеспечит 65 процентов дополнительных мировых расходов к 2025 

году (рисунок 1). 
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Рисунок 1 - Развитие мирового рынка предметов роскоши [1] 

 

В 2018 году китайские потребители дома и за рубежом потратили 770 

миллиардов юаней (115 миллиардов долларов) на предметы роскоши, что 

эквивалентно трети мировых расходов, при этом каждая семья, потребляющее 

предметы роскоши, тратит в среднем 80 000 юаней в год [1]. 

Этот рост будет в первую очередь обусловлен резким увеличением количества 

семей, принадлежащих к верхнему среднему классу (зарабатывающих от 2600 до 

3900 долларов США на человека в семье), который будет расти со средним 

годовым темпом роста на 28 процентов с 2018 по 2025 год. Состоятельный класс 

Китая (домохозяйства с доходом выше 3900 долларов в месяц) почти утроится до 

65 миллионов человек за тот же период времени [1]. 

Большинство из них, около 70 процентов на самом деле, будут тратить свои 

деньги на предметы роскоши за границей в результате растущей склонности к 

путешествиям и разницы в ценах, обусловленной режимом налогообложения 

импорта Китая и собственной ценовой политикой брендов. Однако это 

соотношение может измениться в пользу внутренних расходов в результате мер по 

снижению налогов на импорт предметов роскоши [1]. 

334
(19%)

770
(32%)

921
(35%)

1227
(40%)

1445
1636 1688 1890

2012 2018 2020 2025

м
л
р
д

. 
Ю

ан
ей

, 
%

Год

Развитие мирового рынка предметов роскоши

Покупатели из Китая Покупатели из других стран



12 
 

Некоторые люксовые бренды опубликовали неутешительные финансовые 

результаты из-за слабого спроса в Китае. Не смотря на это, LVMH, крупнейшая в 

мире группа компаний по производству предметов роскоши, и швейцарская 

Richemont, владелец Cartier, сообщили об росте продаж в Китае в последнем 

квартале 2019 года. 

Это согласуется с представлением о том, что роскошь в Китае - это рынок, где 

лидер получает все, и эта тенденция отчетливо прослеживается в структуре 

модного рынка страны. Как показано в отчете McKinsey «Состояние моды 2019», 

подавляющую часть прибыли индустрии моды в Китае имеют 20% ведущих 

компаний, что создает поляризованный рынок, на котором доминирует несколько 

крупных игроков. 

То же самое можно сказать и о предметах роскоши, поскольку на бренды 

ложится бремя оставаться на вершине рынка или рядом, либо они рискуют 

потерять свою актуальность. Это требует агрессивного, но гибкого подхода, 

особенно потому, что мы ожидаем, что макроэкономические факторы в конечном 

итоге скажутся на богатых китайских потребителях или, по крайней мере, на 

стоимости их активов. 

Поколение Китая после 80-х (родившееся в 1980-х), которое в целом относится 

к поколению Y, является главной силой стремления страны к роскоши. Данное 

поколение включило в себя 10,2 млн покупателей, что составляет 43% от общего 

числа потребителей роскоши в Китае (рисунок 2). 

 

 

Рисунок 2 - Общее количество покупателей по поколениям [1] 
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На поколение Y пришлось более половины общих расходов китайских 

потребителей на предметы роскоши в 2018 году (рисунок 3). 

 

Рисунок 3 - Ежегодные расходы на роскошь поколениями [1] 
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среднего класса пополняют банковский счет своих детей после 90-х годов как 

минимум на 4 000 юаней в месяц, или половину их личного дохода. Эта финансовая 

поддержка оказывает большое влияние на готовность молодых потребителей 

тратить и тратить большие средства на предметы роскоши. 

Исследование, проведенное для McKinsey China Luxury Report 2019 года, 

показывает, что молодые потребители Китая плохо знакомы с предметами роскоши 

и, следовательно, имеют менее тонкое понимание наследия, на котором 

традиционно построен рынок. (рисунок 4). 

 

Рисунок 4 – Процентное соотношение новых и опытных покупателей   

роскошных вещей в зависимости от поколения [1] 
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Роскошь также является относительной новинкой для многих из поколения 

после 65-70-х годов: чуть менее половины купили свой первый дизайнерский 
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поколения и более двух третей потребителей после 80-х также начали заниматься 

роскошью только в последние три года. 

Вместо традиционной репутации, завоеванной в Европе за сотни лет, эти новые 

потребители предметов роскоши больше зависят от того, что происходит прямо 

сейчас, оставляя достаточно места для брендов, имеющих правильную стратегию, 

чтобы формировать свои вкусы. 

Молодым китайским потребителям роскошь дает чувство особенности. Они 

рассматривают роскошь как форму «социального капитала», который выделяет их, 

а также помогает им достичь личных и социальных целей. Согласно опросам, 

проведенным для McKinsey China Luxury Report 2019 года, более половины 

выборки и почти 70 процентов потребителей после 90-х годов говорят нам, что 

покупают предметы роскоши, чтобы «выделяться». Покупка предметов роскоши - 

это также способ передать общий социальный опыт и систему ценностей и 

насладиться ими - образом жизни и сообществом, которое живет и дышит 

роскошью, в сети и во плоти. 

Следовательно, влияние окружения и различных источников информации на 

молодых китайских потребителей способствует роскошному образу жизни, 

который они изображают. Желание быть замеченным или следовать последним 

модным трендам стимулирует потребление, а вместе с ним и потребность брендов 

постоянно обновлять свои продуктовые линейки или стиль, использовать 

креативный маркетинг, чтобы создать иллюзию новизны. 

Таким образом, более трех четвертей молодых китайских потребителей больше 

всего заинтересованы в покупке известных брендов, причем эта тенденция 

преобладает среди потребителей после 65-70-х годов. Действительно, концепция 

нишевого бренда имеет несколько значений в сегменте роскоши: от бренда с 

уникальным дизайном до нишевого в том смысле, что его редко можно увидеть на 

улице или просто не найти на материковом Китае. 
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В любом случае китайскому рынку предметов роскоши еще предстоит развить 

широкую изощренность, необходимую для поддержания спроса на действительно 

нишевые или бутик-бренды, как это было на Западе. 

Бренд остается в приоритете, когда дело заходит о вкусах всех опрошенных 

поколений, но относительно менее важен для молодых потребителей. Например, 

бренд был главной причиной покупки предметов роскоши среди 68 процентов 

потребителей, рожденных после 90-х годов, по сравнению с 94 процентами 

потребителей поколения Х (рисунок 5). 

 

Рисунок 5 – Причины покупки предметов роскоши разными поколениями [1] 
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Бренд по-прежнему является наиболее важным фактором, но в меньшей 

степени по сравнению со старшим поколением. Социальное влияние способствует 

развитию изысканности: потребители начинают ценить другие детали, такие как 

дизайн, ткань и производственный процесс. Знание, выходящее за рамки простого 

бренда, - еще одна форма социального капитала, которую следует 

продемонстрировать знакомым. 

Лояльность к бренду, как правило, выше среди старшего поколения, некоторые 

из которых, вероятно, будут VIP-персонами различных брендов в результате того, 

что несколько лет они делились своими взглядами с коллегами как ключевыми 

лидерами мнений (KOL - Key Opinion Leader). 

При этом исключительно социальный характер потребления предметов 

роскоши в Китае действует как катализатор, побуждающий потребителей узнавать 

больше и быть признательным производителю; молодые потребители особенно 

ценят дизайн, ткань и производственный процесс. 

По результатам исследования, проведённого McKinsey, сделан вывод, что 

молодые потребители предпочитают и хорошо знают иностранные люксовые 

бренды, особенно из Франции и Италии, после которых следует Великобритания. 

Японские и американские бренды также более привлекательны, чем отечественные 

люксовые альтернативы (рисунок 6). 
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Рисунок 6 – узнаваемость европейских брендов китайскими потребителями [1] 
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Рисунок 7 – узнаваемость американских и канадских брендов 

китайскими потребителями [1] 
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того, как персонаж-убийца актера Леа Сейду нес ее с собой в фильме «Миссия 

невыполнима: протокол призраков». 

Готовность пробовать новые бренды - это постоянная тема для поколений, но 

именно потребители после 90-х годов стремятся к самому большому разнообразию 

и больше остальных готовы рискнуть выйти за пределы «своей зоны комфорта».  

Для того, чтобы молодые потребители стремились к все новым и новым 

приобретениям, участники рынка предметов роскоши постоянно должны 

обновлять свои продуктовые линейки или, по крайней мере, продвигать маркетинг, 

поддерживающий иллюзию новизны. 

Результатом является вихрь контента, призванного поднять каждый новый 

продукт до культового, обязательного статуса, например, сумки Birkin. 

Сосредоточение внимания на продукте в дополнение к бренду стало 

возможным благодаря тому, что потребители активно пользуются социальными 

сетями. Это позволяет маркетологам адаптировать видео, изображения и другой 

контент исключительно к продукту. Эта тенденция находит свой апофеоз в 

сотрудничестве между разными брендами. Например, LV и Supreme в партнерстве 

выпустили в 2017 году серию одежды и аксессуаров ограниченным тиражом, 

которые в Пекине были распроданы за три дня, а не за две недели, запланированные 

изначально. 

Бренды также объединяются с KOL (Key Opinion Leader) — «лидеры мнений», 

чтобы повысить интерес к запуску новых продуктов, что часто приводит к 

распроданным линейкам продуктов или значительному росту числа подписчиков 

бренда в социальных сетях. Например, в 2017 году Burberry в партнерстве с 

ведущим модным брендом KOL Mr. Bags продвигала специальное издание, 

выпущенное исключительно через WeChat, которое было распродано менее чем за 

десять минут. 

Молодые китайские покупатели предметов роскоши находятся под сильным 

влиянием KOL. 
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Знаменитости, такие как Анджела Бэби, Ян Ми и Тиффани Тан, а также модные 

блогеры, такие как Gogoboi, играют важную роль в повышении осведомленности о 

новых продуктах, поскольку у них более широкая аудитория, чем у каналов, 

принадлежащих брендам. 

Они также служат для контекстуализации предметов роскоши в повседневной 

жизни, делая их доступными для новых потребителей, которые составляют 

основную часть китайского рынка. 

Если проследить медиа-путь сумки Chanel Gabrielle, то можно увидеть, как 

после запуска кампании бренда знаменитость Ян Ми произвела фурор, появившись 

с сумкой на канале WeChat мистера Бэгса, другого влиятельного китайского 

модного блогера. 

Следовательно, успешные бренды используют портфельный подход к 

взаимодействию с KOL: работа со знаменитостями и влиятельными лицами с 

разной степенью звездности - тенденция, которая стимулировала появление 

онлайн-платформ, которые помогают брендам находить подходящие KOL. 

LV, например, тесно сотрудничает с самой влиятельной группой продвижения 

брендов, которые нацелены на глобальный охват, такими, например, как китайско-

канадская звезда Крис Ву, но в то же время нанимает других на разовой основе в 

соответствии с потребностями отдельных мероприятий или запусков продукта. 

Бренд также использует партнерские отношения с KOL, такими как Mr.Bags, 

который в течение дня управлял магазином в Пекине, и Gogoboi, который управлял 

аккаунтом бренда в Weibo во время Недели моды LV 2017, чтобы помочь 

представить товары максимально широкой аудитории. 

Влияние знаменитостей и KOL особенно заметно в «социальных» и 

интерактивных каналах. 

Китайские потребители, относительно недавно заинтересовавшиеся 

предметами роскоши, постоянно используют различные формы контента, стремясь 

повысить свою осведомленность о рынке. 



22 
 

Все опрошенные McKinsey 1000 респондентов обращаются к различным 

онлайн- и офлайн-источникам в течение трех-пяти часов в неделю, которые они 

тратят на получение информации о роскоши и моде, и каждый говорит, что в 

определенный момент до совершения покупки они подвергались влиянию 

цифровых технологий.  

На всех этапах взаимодействия, от электронной коммерции до обычных 

магазинов и, конечно, через социальные сети, потребители стремятся получить 

информацию о последних предметах роскоши, знаменитостях, которые их 

продвигают, и образе жизни, который они воплощают. 

Согласно исследованию McKinsey, только традиционная реклама не может 

привлечь пристальное внимание потребителей (рисунок 8). 

 

Рисунок 8 – Каналы распространения информации о брендах [1] 
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публикуя информацию об опыте распаковки, руководства для покупателей, наряды 

для ношения и анекдоты. 

Хотя WeChat остается ведущей платформой для брендовых медиа, он также все 

чаще используется для интерактивного взаимодействия с потребителями, как через 

официальные учетные записи, так и через мини-программы в экосистеме WeChat, 

в которых размещаются интерактивные цифровые игры и другие мероприятия, 

такие как испытания продуктов, резервирование услуг, консультации потребителей 

и т.д. Другие платформы, такие как Baidu, Douyin и Alipay, теперь создают свои 

собственные мини-программы. Более того, новаторы-первопроходцы внедряют 

новые средства, такие как приложение для обмена видео Douyin, также известное 

как TikTok. 

Американский модный бренд Michael Kors в партнерстве с KOLs создал серию 

видеороликов с показов в разных городах, прежде чем предлагать пользователям 

последовать их примеру через свои учетные записи Douyin. Кампания собрала 200 

миллионов просмотров для более 30 000 отправленных пользователями видео. 

Таким образом, можно сделать вывод, что, действительно, китайские 

потребители будут обеспечивать почти две трети мирового роста расходов на 

предметы роскоши. Во многом, этому процессу будет способствовать поколение 

после 80-х / 90-х, многие из которых только знакомятся с предметами роскоши, но 

при этом движут китайский рынок. Ключевым для данного поколения является 

продвижение знаковых брендов и продуктов. Успешный запуск новых продуктов 

требует от брендов применения многоканального подхода, который способствует 

высокому уровню взаимодействия с потребителями и требует регулярных новых 

творческих кампаний. Этот поток используемых и дающих отдачу средств 

массовой информации в сочетании с множеством возможностей для 

взаимодействия с потребителями помогает закрепить культовое положение 

продукта на цифровом небосклоне. 
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1.2 Потенциал вторичного рынка роскоши в Китае и основные предпосылки 

его развития         
 

Гипотезой исследования, результаты которого представлены в параграфе 1.2, 

явилось предположение о том, что рынок вторичной роскоши в Китае имеет 

существенный потенциал роста. Предпосылками к расширению рынка секонд-хенд 

люкс станут: существенный рост спроса на товары люкс среди китайских 

потребителей, развитие тренда на осознанное потребление и активное 

формирование среднего класса в Китае. 

В настоящее время Китай все еще находится на ранней стадии развития 

вторичного рынка роскоши, уровень потребления пока невелик, но 

потребительское признание подержанных товаров постепенно улучшается, рынок 

подержанных предметов роскоши продолжает расти, с повышением 

осведомленности о потреблении и совершенствованием кредитной системы, рынок 

подержанных предметов роскоши станет новым «голубым океаном». 

В последние годы рынок вторичной роскошной промышленности Китая 

стремительно развивается, среднегодовые темпы роста достигают более 20%, по 

состоянию на 2018 год размер рынка вторичной роскошной промышленности 

Китая достиг 12,1 млрд юаней [2] (рисунок 9). 
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Рисунок 9 – Размер рынка подержанных предметов роскоши в Китае в 2013- 

2018 годах [2] 
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предприятий, реализующих данный вид продукции, постепенно увеличивается. По 

состоянию на 2018 год количество таких компаний в Китае достигло 3850, очень 

многие из которых выходят сразу на рынок через интернет-продажи, наиболее 

крупные из них - TOPLIFE, Temple Vault Jingdong и Fat Tiger (рисунок 10). 
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Рисунок 10 – Количество компаний, торгующих на рынке вторичной 

роскоши в Китае в 2014-2018 гг. [2] 
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размер рынка подержанной роскоши в Китае равен 12,1 миллиарда юаней, что 

составляет 2% от рынка люкс в целом. В развитых странах потребление 

подержанных предметов роскоши достигает более 20% от потребления предметов 

роскоши, поэтому потенциал развития рынка подержанных предметов роскоши в 

Китае огромен [2] (рисунок 11).  
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Рисунок 11 – Доля потребления подержанных предметов роскоши на рынке     

предметов роскоши в разных странах в 2019 году [2] 

 

Таким образом, если для оценки использовать среднюю долю рынка 

подержанных предметов роскоши, китайский рынок подержанных предметов 

роскоши в будущем достигнет масштаба в триллион юаней с огромным 

потенциалом развития. При этом, стоит учитывать тенденцию к росту рынка люкс, 

которая наблюдается в настоящее время и прогнозируется в будущем согласно 

исследованию McKinsey. 

Как уже было сказано раннее, население в Китае становится богаче с каждым 

годом. тенденция к росту среднего класса в Китае - возможность для роста рынка 

вторичной роскоши 

В богатых странах и прежде всего США средний класс заметно сдает позиции, 

тогда как в развивающихся странах наоборот наблюдается тенденция по его 

формированию. Получается, что XXI век станет веком среднего класса в 

развивающихся странах, тогда как ХХ век был веком среднего класса в 
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государствах, где к настоящему моменту уже сформировалась развитая экономика. 

В исследовании Всемирного банка говорится, что к среднему классу относятся 

люди, чей заработок колеблется в интервале от 10 до 100 долларов в день. В таком 

положении в настоящий момент находятся 2 миллиарда жителей нашей планеты. 

Большая их часть приходится на Европу и Северную Америку, тогда как на Азию 

— всего 28%. Примерно через десять лет зарабатывать от 10 до 100 долларов в день 

будут уже почти 3,5 миллиарда человек. Причем в своем большинстве они будут 

азиатами [3]. 

Причина упадка среднего класса одинакова для всех развитых стран: 

экономическая обстановка в связи с глобализацией и ускорением процесса 

инноваций. В таких условиях экономический рост асимметричен и делит общество 

на два больших класса. Первый класс — это те, кто в состоянии разрабатывать и 

использовать инновационные инструменты, а также продавать их на изменившемся 

в ходе глобализации рынке. К нему относятся инженеры, дизайнеры и 

предприниматели. Второй класс образуют те, кто не успевает за прогрессом и не 

понимает явление глобализации. В обществе происходит деление людей на два 

этих класса. Кроме того, существует ряд обстоятельственных факторов, например, 

жилищные трудности и повышение налогов, который ускоряет этот процесс. 

С того момента, как схема доходов людей начинает походить на песочные часы, 

система потребления приобретает точно такую же форму. Если у многих людей 

есть высокие доходы, а у еще большего числа людей — низкие доходы, такая 

ситуация ведет к расширению потребления товаров уровня эконом-класса и 

премиум-класса. Трудности среднего класса напрямую отражаются на системе 

потребления. Сегодня в развитых странах потребление находится на стабильном 

уровне. Однако на макроэкономических показателях сложно увидеть набирающее 

обороты деление на продукцию высокой и низкой ценовой категории. Все 

предприятия отмечают, что доля товаров среднего уровня неуклонно сокращается. 

Рост среднего класса в западных странах был признаком развития общества 

потребления. Оказавшийся под давлением средний класс создает серьезные 
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проблемы в плане форм потребления. Кроме того, в богатых странах среди этих 

самых форм потребления наблюдается расслоение на премиум-класс и эконом-

класс. Такая поляризация потребления связана с расширением богатых и 

малообеспеченных слоев населения. Другими словами, в настоящий момент 

наблюдается противоположная тенденция по сравнению с тем, что происходило в 

период экономического роста с 1950-х по 1990-е годы. 

Глобализация привела расширению товарооборота и сокращению бедности в 

развивающихся странах. Мощнейшая динамика выхода населения из бедности 

сейчас наблюдается в Китае, Бразилии и Индии, демографических гигантах, 

которые теперь стали гигантами в экономике. Некоторые государства, вероятно, и 

правда могут обеднеть, однако тенденция носит преимущественно 

демографический характер. Те, кто сегодня появляются на свет в развивающихся 

странах, обладают возможностями, о которых даже не мечтали их родители и 

родители их родителей. Другими словами, в настоящий момент наблюдается 

скорее не относительное обеднение Запада, а мощное обогащение развивающихся 

стран. 

Наличие автомобиля — это важнейший показатель среднего класса. В ХХ веке 

французский средний класс имел возможность приобрести автомобиль. То же 

самое четко просматривалось и в США с 1950-х по 1990-е годы. Сегодня 

возможность купить автомобиль — это то, что характеризует средний класс в 

Индии и Китае. В 2010 году в Китае насчитывалось 35 миллионов единиц личного 

автотранспорта. Раз обычная китайская семья состоит в среднем из трех человек, 

то модно подсчитать, что на средний класс приходится примерно 100 миллионов 

человек. В то же время в богатых странах покупка машины начинает создавать 

трудности, потому что она обходится все дороже и дороже. А в развивающихся 

странах личный автомобиль до сих пор еще не считается нормой. 

Две главных причины упадка среднего класса — это технический прогресс и 

глобализация. Глобализация привела к тому, что рабочие места, которые в 

прошлом занимали представители среднего класса или небольшие чиновники, 
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переехали в развивающиеся страны. С этой точки зрения в мире действительно 

существует некая передаточная система, движение. Тем не менее, частичным 

решением этих трудностей может стать подключение к экономическому росту 

развивающихся стран, попытка повторной индустриализации экономики.  

Кризис также усилил это явление. Возьмем, например, изменения в 

налогообложении. В условиях кризиса государства пытаются поднять налоги, 

чтобы тем самым увеличить сборы. В первую очередь утяжеление налогового 

бремени ударяет по среднему классу. Все дело в том, что повышение налогов не 

затрагивает людей с низкими доходами, а обладатели больших состояний гораздо 

подвижнее представителей среднего класса. Таким образом, большую часть 

возросшего налогового бремени придется нести именно среднему классу. 

Еще один пример — это жилье. У людей с высокими доходами нет проблем с 

покупкой жилья, тогда как малообеспеченные граждане могут воспользоваться 

социальными программами. Среднему классу рассчитывать не на что. Тяжелые 

обстоятельства обостряют это явление, которое в целом носит структурный 

характер.  

Нынешние обстоятельства серьезно отразились на покупательной способности 

среднего класса в Европейском Союзе. В первую очередь это касается Греции и 

Испании. Что касается Америки, там это явление носит более структурный 

характер. На протяжении примерно десяти лет показатели среднего заработка 

неуклонно идут на спад. Наблюдается сосредоточение богатств в руках наиболее 

обеспеченных слоев и концентрация населения на самых бедных уровнях 

общества. В целом структуру западного общества представляли, как своего рода 

воздушный шар, тогда как в бедных странах его рассматривали как пирамиду с 

огромным основанием. С конца 1990-х годов начали чаще обращать внимание на 

то, что общества западных стран все больше напоминают песочные часы: речь шла 

о параллельном расширении богатых и бедных слоев при сужении средней 

прослойки. Сегодня наблюдаются великолепные «воздушные шары» в 

развивающихся странах и опасения насчет среднего класса в богатых государствах. 
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На международном уровне существует мощная тенденция по сокращению 

неравенства путем обогащения одних и относительного обеднения других. Там, где 

появляются средние классы, происходит всплеск направленного вверх 

неравенства. Но там, где они теряют позиции, тоже ширятся неравенства при 

сосредоточении богатств в руках самых обеспеченных слоев (тот самый 1% 

населения) и обеднении представителей нижних слоев среднего класса. Таким 

образом, неравенство идет на спад на международном уровне и наоборот 

обостряется на национальном. Передаточная система, которая сопровождала 

появление средних классов в богатых странах на протяжении ХХ века, больше не 

способна поддержать их рост в настоящий момент [3]. 

Что касается Китая, то стоит отметить, что Китай поддерживает стабильное и 

быстрое развитие экономики и всегда ставит повышение уровня жизни людей в 

качестве фундаментальной отправной точки и отправной точки, жизнь людей 

значительно улучшается. Доходы горожан по всей стране продолжают 

стремительно расти, уровень потребления постоянно растет, а общее качество 

жизни значительно улучшается. 

В первом квартале 2019 года средний располагаемый доход на душу населения 

в стране составил 7158 юаней, что на 8,8% выше среднего показателя 2018 года за 

аналогичный период [2] (рисунок 12).  
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Рисунок 12 – Средний и средний располагаемый доход на душу населения в  

Китае [2] 

 

В Китае роскошь, это способ выделиться, быть на вершине. Однако, стоит 

отметить, что Китая является самой населённой страной мира. Естественно, что не 

все попадают в верхний средний класс, но при этом все хотят быть в комьюнити, 

показывать свой социальный статус и не уступать другим. Рынок вторичной 

роскоши позволит это сделать значительному количество людей. Рынок 

винтажных вещей дает возможность покупать больше, быстрее менять вещи и быть 

постоянно в тренде, ведь рынок моды цикличен – то, что было когда-то популярно 

и ушло на второй план, через определённое время возвращается в тренд. Брендовые 

компании часто обращаются к своим продуктовым линейкам прошлого, 

реанимируя и продвигая некогда популярный и забытый ассортимент. 

Следующей предпосылкой роста рынка вторичной роскоши, на которую 

необходимо обратить внимание, является развитие тренда на осознанное 

потребление. Китай сталкивается с огромными экологическими проблемами. Так, 

ежедневно производя 500 000 тонн бытовых отходов, Китайская Народная 
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Республика испытывает огромное давление, чтобы справиться с растущей 

проблемой мусора. Наряду с инициативами по увеличению объемов сжигания и 

принудительной сортировке мусора, страна работала над улучшением своей 

некачественной системы переработки. В настоящее время профессиональные 

услуги по переработке отходов составляют от 10 до 20 процентов от общего объема 

утилизации отходов в Китае, в то время как основная часть усилий по переработке 

приходится на сборщиков мусора, которые прочесывают улицы, собирая чужой 

мусор [4]. 

Китайское правительство твердо привержено борьбе с загрязнением и 

содействию переходу к зеленой экономике. Особенно за последние 15 лет Китай 

включил охрану окружающей среды в рамках национальной стратегии развития, 

создание концепции научного развития и продвижение «экологической 

цивилизации». 

Осознанность в приобретении и разумное потребление одежды – актуальная 

проблема современности. Считаясь одной из наиболее «грязных» индустрий, на 

долю производства предметов гардероба сегодня приходится около 5-10% 

загрязнения пресных вод. В сточные воды фабрик попадает токсичный 

индустриальный слив текстильной промышленности, что делает воду непригодной 

для использования и негативно сказывается на жизни растений, животных, 

бактерий. Однако, ответственность за избыточное производство лежит не только 

на самых производителях, но и любителях шопинга [5]. 

С ростом покупательной способности потребителей Китай превратился в один 

из крупнейших в мире розничных рынков одежды, что создает дилемму 

утилизации использованной одежды. Согласно статистическим данным Китайской 

ассоциации круговой экономики (CACE), около 26 миллионов тонн 

использованной одежды ежегодно выбрасывается в мусор, и менее 1 процента 

перерабатывается. 

Опрос, проведенный Xianyu, показал, что на каждую семью в Китае ежегодно 

приходится 30 кг неиспользованной одежды. В последнее время многие 
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предприятия начали превращать отходы в сокровища и получать прибыль, 

устраняя при этом проблему загрязнения. [6] 

Одним из наиболее эффективных методов борьбы с не совсем разумным 

потреблением вещей является приобретение более дорогих предметов гардероба, 

которые созданы из качественных материалов. Вместо приобретения недорогой 

трендовой вещи, которая будет модной всего сезон и прослужит до первой стирки, 

потребители все чаще обращают внимание на брендовые секонд-хэнды. Среди 

винтажа и «вторичных» вещей легко найти необычные экземпляры, 

коллекционные модели на любой вкус, которые сделают аутфит неповторимым. И 

уж точно, известные марки порадуют не только великолепным пошивом, но и 

долговечностью вещей. Что касается надоевшей одежды – ее всегда можно 

обменять, продать или отдать на благотворительность. 

Во многом такие значительные темпы роста секонд люкса обеспечивают 

молодые поклонники моды. Миллениалы часто совершают импульсивные покупки 

и, как правило, избавляются от вещей, надев их всего 1-5 раз. В то же время 77% из 

них предпочитают экологичные бренды и готовы отказаться от избыточного 

потребления, чтобы сохранить природу. 

По статистике, в мире ежегодно производится 80 млрд единиц одежды, из 

которых 75 млрд очень скоро оказываются на свалке. В современной культуре век 

вещи оказывается очень недолог, и дизайнеры, выступающие за разумное 

потребление, говорят о том, что перепродажи могут стать решением этой 

проблемы. Использование вещей повторно позволит сохранить природные 

ресурсы: воду, полезные ископаемые, плодородную землю. Таким образом, 

снизится потребление как натурального, так и синтетического сырья. Секонд-хенд 

способствует очищению окружающей среды. Люди пользуются б/у вещами, а 

значит, им не нужны новые. Из-за этого сокращаются масштабы производства и 

его токсичного воздействия на природу. Уменьшится и количество 

производственных отходов (по степени загрязнения окружающей среды они 
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отстают только от нефти). Индустрия секонд-хенда предотвращает создание новой 

одежды, и она не сможет превратиться в мусор. 

Идея продолжительного использования всех предметов, которые нас окружают, 

сейчас — настоящий тренд. В магазинах секонд-хенд есть все: вечерние платья, 

стильные куртки и пальто, оригинальные аксессуары. Людей больше не интересует 

безумная потребительская гонка — они стремятся к осознанности.  

Китай стремится обратить внимание своих граждан на проблемы экологии, 

стараясь как можно больше времени уделить этому вопросу и сформировать тренд 

на осознанное потребление у максимального количества людей, активно продвигая 

данные идеи через различные платформы: телевидение, интернет, радио и т.д. 

Таким образом, можно сделать вывод, что потенциал рынка вторичной роскоши 

в Китае, действительно, огромен. Основными предпосылками для данного рынка 

являются: существенный рост спроса на товары люкс среди китайских 

потребителей, развитие тренда на осознанное потребление и активное 

формирование среднего класса в Китае. 

Рассмотрим теперь, как Пандемия повлияла на исследуемый рынок. 

 

1.3 Covid-19 как важнейшая движущая сила мировой электронной коммерции 

и перспективы развития электронного рынка секонд-хенд в Китае 

 

Для китайских потребителей важное значение имеет сервис и многие 

принимают решения о покупке в самом магазине. Однако, тенденции 

цифровизации значительно усиливаются последние годы, особенно после 

Пандемии, вызванной Covid. Сейчас многие покупки совершаются в интернете, 

при этом для покупателей все также большое значение имеет сервис. Кроме того, 

Covid, изменил отношение людей к секонд-хенд сегменту и способствовал росту 

бережливого шопинга. 

Примерно для половины выборки потребителей после 80-х / 90-х годов 

(исследование McKinsey) хороший сервис в магазине означает, что сотрудники 

отдела продаж должны регулярно обновлять информацию о продуктах, но это еще 
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не все. Молодое поколение ожидает более индивидуального обслуживания, вплоть 

до персонала, который может помочь подобрать аксессуары на основе глубокого 

знания личности клиента, а также его предыдущих покупок или предпочтений. Они 

также ценят сотрудников, которые могут сделать модные показы или вечеринки 

более доступными и которые поддерживают связь, скорее, как друга, чем просто 

продавца. 

Что касается потребителей после 65-70-х годов, они полагаются на персонал, 

который понимает их личную жизнь, в том числе их семейное положение, и 

связанные с ними эмоциональные потребности. 

Благодаря взаимодействию и развитию в социальных сетях молодые 

потребители быстрее принимают решения о покупке. 

Половина потребителей после 80-х / 90-х годов заявили, что приходят в магазин 

с четким пониманием того, что они хотят купить, поскольку они уже проводят 

много времени в интернете, исследуя повседневную жизнь; в то время как 60% 

сказали нам, что им потребовалось меньше недели, чтобы принять решение о 

покупке. 

Потребителям после 65-70-х годов требуется немного больше времени, чтобы 

принять решение, хотя подавляющее большинство, вероятно, решит, что покупать, 

в течение двух недель. 

Более молодые потребители предметов роскоши также с большей вероятностью 

могут переключить свое внимание на другой продукт той же марки в магазине, при 

этом респонденты полагают, что соблазн примерить новые вещи иногда бывает 

слишком сильным, чтобы сопротивляться. Чуть менее четверти потребителей 

после 80-х / 90-х годов заявили, что вернулись из своей последней поездки по 

магазинам, сделав это, по сравнению с 7 процентами в более старшей группе. 

Молодые китайские потребители предметов роскоши по-прежнему совершают 

подавляющее большинство своих покупок не онлайн, причем половина из них 

посещает для этого торговые центры премиум-класса. 
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Заглядывая вперед, в ближайшем будущем офлайн-каналы будут продолжать 

доминировать в продажах предметов роскоши, предлагая совокупный годовой 

темп роста около 6 процентов в течение следующих нескольких лет. (рисунок 13). 

 

 

Рисунок 13 – Прогноз изменения доли продаж онлайн и офлайн [1] 

 

Исследование McKinsey показывает, что в настоящее время магазины 

люксовых брендов охватывают менее половины богатых домохозяйств страны - те, 

которые зарабатывают более 300 000 юаней в год, что указывает на важность 

наращивания присутствия, чтобы обслуживать оставшуюся часть. Это может 

включать в себя розничную торговлю в сфере путешествий, а также систему, 

которая позволяет потребителям предметов роскоши в городах более низкого 

уровня обслуживаться удаленно, через WeChat или по телефону, продавцами в 

городских центрах более высокого уровня, которые будут уведомлять их о 

появлении новых продуктов. Всплывающие магазины и улучшенные онлайн-

сервисы также будут играть свою роль. 

Хотя ведущие люксовые бренды в значительной степени заполонили 15 
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возможность расширения в более чем 100 городских кластеров третьего уровня, 

поскольку население, потребляющее предметы роскоши, становится широко 

рассредоточенным. 

Опыт личных покупок предметов роскоши - это то, что заставляет молодых 

китайских потребителей возвращаться в офлайн-магазины, причем две трети 

потребителей после 90-х годов говорят нам, что этот опыт может повлиять на их 

решение о покупке. Аналогичная доля предположила, что опыт помогает улучшить 

их эстетическое восприятие, и 62 процента согласились, что покупка предметов 

роскоши - это не только продукт, но и высокое качество обслуживания и 

впечатлений. 

Молодые потребители Китая совершают покупки в различных фирменных 

магазинах, торговых центрах премиум-класса, магазинах беспошлинной торговли 

и других торговых точках, причем потребители после 90-х годов склоняются к 

последнему варианту из-за предпочтения доступной роскоши и тенденции 

путешествовать за границу в больших объемах, чем их сверстники (рисунок 14). 

 

 

Рисунок 14 – выбор места покупки в зависимости от поколения [1] 
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Потребители пост-80-х годов больше всего склонны к покупкам в фирменных 

магазинах, а потребители после 1965-х / 70-х годов больше всего предпочитают 

торговые центры премиум-класса, которые привлекают потребителей, все еще 

экспериментирующих с предпочтениями брендов. 

В соответствии с их восприимчивостью к предложениям о покупке от персонала 

магазина, потребители после 80-х / 90-х годов больше всего склоняются к покупкам 

офлайн из-за более персонализированного опыта. 

Для них важно, что хорошо осведомленный персонал с отзывчивым 

отношением, скорее всего, повлияет на них, чтобы они совершили покупку в 

магазине, в идеале в виде специального гида по продажам, который может выбрать 

аксессуары в соответствии с их вкусами. Кроме того, они не прочь совершить 

решительный шаг в покупках после того, как попробовали десерты премиум-

класса, шампанское или другие напитки, или их развлекали в магазине иным 

образом. 

Согласно прогнозу McKinsey, к 2025 году продажи предметов роскоши через 

Интернет вырастут в три раза по сравнению с текущим размером рынка и составят 

восьмую часть китайского рынка предметов роскоши в 1,2 триллиона юаней. 

Интернет-продажи предметов роскоши в Китае значительно отстают от других 

категорий: только 8 процентов респондентов указали, что они заходили в Интернет, 

чтобы сделать свою последнюю покупку предметов роскоши, по сравнению с 

половиной людей, которые делают это при покупке одежды или бытовой 

электроники [1]. 

Действительно, существует значительная возможность привлечь 

состоятельных онлайн-потребителей в небольших городах Китая, при этом почти 

половина потребителей в городах более низкого уровня предполагает, что они 

будут готовы делать покупки в Интернете в следующем году, по сравнению с менее 

чем четвертью потребителей в более крупных городах, которые в основном ищут 

нишевые бренды или товары, которые трудно найти. 
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Среди потребителей после 80-х только 1 процент сказали нам, что они делали 

свою последнюю покупку в Интернете, по сравнению с 29 процентами, которые 

заявили, что будут готовы начать цифровую торговлю предметами роскоши в 

следующем году [1]. 

Потребителям после 90-х годов удобнее совершать покупки в Интернете, но все 

еще существует значительное несоответствие между 18 процентами, которые 

заявили, что они сделали это в прошлый раз, и третью респондентов, указавших, 

что, скорее всего, они сделают это в следующие 12 месяцев. 

Заглядывая в будущее, можно сказать, что люксовые бренды могут соблазнять 

своих молодых клиентов в Интернете, оцифровывая интимный, индивидуальный 

опыт, который привлекает их в обычные магазины. Услуги виртуальной примерки 

и предложения по соответствию, разработанные искусственным интеллектом (ИИ), 

увеличивают вероятность того, что потребители будут совершать покупки в 

Интернете. 

Когда дело доходит до разработки стратегии онлайн-продаж, лишь немногие 

бренды решили установить всестороннее присутствие во множестве каналов 

электронной коммерции Китая, включая принадлежащие брендам и основные 

платформы B2C, такие как Tmall от Alibaba, и люкс вертикали, такие как 

внутренний игрок Secoo и Лондонский Net APorter. 

Веб-сайты брендов и официальные каналы WeChat предлагают разнообразие и, 

естественно, максимальную гибкость в отношении контента, не говоря уже о 

полном владении данными клиентов. Менеджеры по маркетингу, контролирующие 

бренды с достаточным влиянием, могут стремиться использовать в своих интересах 

склонность потребителей к онлайн-эксклюзивам и партнерским отношениям с 

ограниченными тиражами в качестве средства увеличения продаж через каналы, 

принадлежащие их брендам. 

Основные B2C-платформы предлагают брендам возможность генерировать 

большие объемы трафика при относительно низких начальных затратах, а также 

некоторую гибкость в настройке контента и мерчендайзинга. Расширение 
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присутствия на этих платформах - это стратегия, которую предпочитают более 

мелкие бренды, которые хотят войти в электронную коммерцию с минимальными 

инвестициями и которые разделяют идею о том, что они в конечном итоге принесут 

большие объемы продаж. 

Изменения, которые уже происходят в розничной торговле, быстро ускоряются. 

Пандемия стала серьезным толчком к покупкам в Интернете. В результате 

расширяются возможности для самых сильных предприятий электронной 

коммерции и торговых площадок. 

Потребители во всем мире отдают предпочтение ценностям осознанного 

потребления и ускоряют переход к бережливости. Бренды, основное предложение 

которых обеспечивает ценность и удобство, имеют возможность получить 

существенную долю рынка. Низкая цена и перепродажа становятся победителями. 

Наконец, молодежь мира более чем когда-либо озабочена здоровьем планеты. 

Своими словами, делами и долларами молодое поколение демонстрирует 

искреннее желание участвовать в долгосрочном решении проблемы модных 

отходов. Сознание следующего поколения потребителей - это попутный ветер для 

предприятий, которые устойчиво обеспечивают потребительскую ценность. 

Осознанность потребления переходит от привилегии к приоритету. Почти в 2,5 

раза больше потребителей планируют перевести свои расходы на бренды, которые 

бережно относятся к природе и людям. 70% всех потребителей согласны с тем, что 

решение проблемы изменения климата сейчас более важно, чем когда-либо. ЭКО-

бренды, такие как Patagonia и Allbirds, получают на 57% больше выручки от 

thredUP после Covid. 73% людей планируют поддерживать бренды, которые внесли 

позитивный вклад в тех, кто нуждается в помощи во время Covid [7]. 

Согласно ежегодному прогнозу компании ThredUp, крупнейшему в США 

онлайн секонд-хенд, рынок подержанных товаров достигнет $ 64 млрд в 

ближайшие 5 лет (рисунок 15). 
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Рисунок 15 – прогноз роста рынка секонд-хенда [7] 

 

 Бережливый шопинг чрезвычайно вырос за последние несколько лет, и с 

событиями пандемии, изменившими то, как многие потребители смотрят на 

покупки, вероятно, станет более распространенным. Ожидается, что к 2024 году 

перепродажа превзойдет традиционный сегмент благотворительности и 

пожертвований. Совокупный среднегодовой темп роста ресейллинга составит 39% 

и достигнет значения в 36 миллиардов долларов в 2024 году. 

А период пандемии клиенты совершают свои покупки из дома. Сейчас активно 

развиваются онлайн-сервисы и онлайн торговые площадки, что в перспективе 

должно привести к снижению общего объема розничной торговли и 

существенному росту онлайн продаж (рисунок 16). 
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Рисунок 16 – прогноз динамики роста продаж секонд-хенда [7] 
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до Covid; 2,2 млн часов потратили покупатели на поиск вещей для покупок на 

thredUP в мае— это на 31% больше, чем до Covid. Май 2020 года стал рекордным 

месяцем для новых посещений thredUP. 

Согласно опросу ThredUp: 

- 80% опрошенных говорят, что они стали более открыты для покупок из вторых 

рук во время карантина; 

- 79% потребителей планируют сократить свой бюджет на одежду в ближайшие 

12 месяцев; 

- 2/3 опрошенных, которые никогда не продавали свою одежду, теперь открыты 

для продаж; 

- 88% потребителей приняли новое бережливое хобби во время Covid, которое 

они планируют продолжать. 

Ожидается, что к 2029 году ресейллинг вырастет значительно больше, чем фаст 

фэшн (рисунок 17). 

 

 

Рисунок 17 – Прогноз динамики роста быстрой моды и ресейллинга к 2029  

году [7] 
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Общий объем рынка секонд-хенда, по прогнозам, вырастет почти вдвое по 

сравнению с фаст фэшн к 2029 году. Сейчас потребителей секонд-хенд больше, 

чем, когда - либо прежде (рисунок 18). 

 

 

Рисунок 18 – Процент женщин старше 18 лет, которые купили или готовы   

купить поддержанные товары в будущем [7] 

 

  70% женщин приобретали вещи или открыты для покупок из вторых рук. 

Рынок перепродажи огромен, и он только начинается. 82% американцев еще не 

перепродавали одежду, но большинство потребителей готовы к этому. Основные 

причины, по которым люди готовы продавать свою одежду это дополнительный 

заработок, сохранение окружающей природы, сменить свой гардероб.  

Поколение Z - это питание роста для секонд хенд магазинов. Молодые 

покупатели осваивают подержанную моду быстрее, чем любая другая возрастная 

группа (рисунок 19). 
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Рисунок 19 – Процент каждой возрастной группы, купившей подержанную  

одежду, обувь или аксессуары [7] 

 

Как видно из диаграммы, доля покупателей, относящихся к поколению Z, 

выросла до 40 процентов в 2019 году по сравнению с 25 процентами в 2016 году 

[7]. Другие возрастные группы тоже показывают рост, но не такой значительный 

как поколение Z. 

Таким образом, по итогам параграфа, можно сделать вывод, что для китайских 

потребителей важное значение имеет сервис, причем это касается как офлайн 

продаж, так и онлайн-продаж, которые в связи с процессами ускорения 

цифровизации, одной из причин которых стала Пандемия, должны значительно 

вырасти в ближайшем будущем. Кроме того, Covid, усилил рост секонд-хенд 

сегмента, особенно онлайн. Поэтому брендам следует разработать 

интегрированную маркетинговую стратегию, которая удовлетворяла бы аппетит 

молодых китайских потребителей к потреблению медиа на каждой доступной 

точке взаимодействия, вне зависимости от того, находятся ли они в сети или 

офлайн, путешествуют ли они или остаются в Китае. Местные команды цифрового 

маркетинга должны иметь возможность принимать быстрые решения и поручать 

экспериментировать с новыми медиа-форматами и каналами, которые 

предпочитают молодые потребители. 
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Для охвата молодых китайских потребителей также требуется продуманный 

подход к электронной коммерции, который способствует формированию богатого 

и последовательного имиджа бренда на собственных платформах, при этом делая 

четкий выбор, стоит ли привлекать сногсшибательный трафик на основных 

платформах электронной коммерции.  

Выводы по главе 1 

 

Китай на сегодняшний день – крупнейший производитель в мире. При этом 

Китай становится по-настоящему привлекательным рынком для сбыта товаров в 

связи с ростом доходов граждан. В данной главе была проанализирована 

привлекательность китайского рынка для организации поставок секонд-хенд 

товаров люксовых брендов. Это позволило сформулировать следующие выводы: 

1) китайские потребители будут обеспечивать почти две трети мирового роста 

расходов на предметы роскоши. Во многом, этому процессу будет способствовать 

поколение после 80-х / 90-х, многие из которых только знакомятся с предметами 

роскоши, но при этом движут китайский рынок. Ключевым для данного поколения 

является продвижение знаковых брендов и продуктов; 

2) потенциал рынка вторичной роскоши в Китае существенен. Основными 

предпосылками для роста данного рынка являются: значительный рост спроса на 

товары люкс среди китайских потребителей, развитие тренда на осознанное 

потребление и активное формирование среднего класса в Китае; 

3) для китайских потребителей важное значение имеет сервис, причем это касается 

как офлайн продаж, так и онлайн-продаж, которые в связи с процессами ускорения 

цифровизации, одной из причин которых стала Пандемия, должны значительно 

вырасти в ближайшем будущем. Кроме того, Covid, усилил рост секонд-хенд 

сегмента, особенно онлайн; 

Таким образом, можно сделать вывод, что рынок Китая является, 

действительно, перспективным для организации поставок секонд-хенд товаров 

люксовых брендов. Причем, чтобы быть успешным на данном рынке необходимо 
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иметь продуманный подход к электронной коммерции, который будет 

способствовать формированию богатого и последовательного имиджа бренда на 

собственных платформах и обеспечивать высокий уровень сервиса для 

потребителей.  
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2 РАЗРАБОТКА БИЗНЕС-МОДЕЛИ РИТЕЙЛ-СТАРТАПА  

2.1 Разработке приложения по продаже секонд-хенд люкс товаров на   

территории Китая и сценария поведения его пользователей 

 

Целью настоящей главы явилось разработка бизнес-модели ритейл-стартапа. 

Суть стартапа заключается в разработке приложения по продаже секонд-хенд люкс 

товаров на территории Китая. Для определения перспектив данной идеи в 

предыдущей главе был проведен анализ рынка с целью определения рыночной 

привлекательности Китая для организации планируемого проекта. По итогам 

анализа сделан вывод, что, рынок Китая является подходящим для запуска данного 

проекта. Поэтому, задачами, которые поставлены в данной главе, являются: 

1) определение целевой аудитории проекта и формирование ключевой идеи 

приложения, разработка его функционала; 

2) определение стратегии продвижения продукта; 

3) выбор места регистрации компании. 

Целевая аудитория. Обоснование востребованности. 

Основная аудитория бренда/приложения – молодое поколение Китая, для 

которых искусство самовыражения, индивидуальность и уникальный стиль 

являются неотъемлемой частью или даже образом жизни.  Поколение Китая, 

относящееся к поколению Y (родившееся в 1980-х), является движущей силой 

стремления страны к роскоши. При этом, стоит отметить, что поколение Z - это 

ключ к росту секонд-хенд лакшери сегмента. Молодые покупатели осваивают 

подержанную моду быстрее, чем любая другая возрастная группа.  

В Китае отношение потребителей к розничной торговле секонд-хендами 

меняется. В то время как старшее поколение клеймит подержанные товары, 

молодые поколения гораздо более открыты для них. Между тем, изобилие 

предметов роскоши, расположенных в стране, создает основу для процветающего 

рынка подержанных товаров. Для поколений китайцев подержанные товары 

ассоциируются с бедностью и низким качеством, особенно для поколения X и 

пожилых людей, переживших социально-экономический переходный период. 
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Однако молодые миллениалы, и представители поколения Z, выросшие в 

относительно благополучной среде, не родились с этой стигмой. 

В связи с быстрым экономическим развитием Китая благодаря растущему 

среднему классу категория подержанных предметов роскоши, которая годами 

недооценивалась, начинает выглядеть многообещающе. 

 Как уже было сказано ранее главными источниками продвижения и реализации 

в настоящее время является интернет и электронная коммерция, причем со 

временем доля, заказывающая одежду через приложения смартфонов должна 

расти, так как данное направление активно развивается. А закуп непосредственно 

в магазинах наоборот уменьшаться. Ситуация с пандемией в мире только усилило 

данную тенденцию и ускорило рост ресейллинга.  

Портрет пользователя. 

Демографические признаки: молодые люди от 16 до 40 лет (Ядро целевой 

аудитории 21-35) со средним и выше среднего уровнем дохода, жители городов 

численность более 1000 тыс человек. Студенты старших курсов, магистры, 

начинающие бизнесмены, активные потребители цифрового контента, 

домохозяйки, представители определенных ячеек общества, увлекающихся ретро-

стилем, экологией и др.   

Ключевые ценности: Статус и положение в обществе, внешний вид, образ 

успешного человека. При этом важную роль играет рациональность и осознанное 

отношение к деньгам. Увлечение визуальной эстетикой, материализм и стремление 

показать себя. 

Психографические характеристики: стремятся к покупке брендовых вещей. При 

этом пытаются купить ее подешевле. Стараются тратить меньше денег на вещи, но 

выглядеть дороже и эксклюзивнее. Рационально подходят к выбору вещей и 

задумываются о том, что эта вещь скажет о них. Поэтому выбирают наиболее 

трендовые и ходовые экземпляры. Главная цель покупок – «соответствовать». 

Покупки дают уверенность в себе, так как создают образ состоятельного, стильного 

человека, идущего в ногу с трендами. Потребителю важно соответствовать 
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высоким социальным стандартам и быть уважаемым членом общества. Оценивают 

по достоинству не только свой внешний вид, но уровень мышления, считают себя 

прогрессивными и хотят быть высоко оценены за осмысленные жизненные 

позиции и принципы. Также отличаются здравомыслием и пониманием 

окружающей действительности. Стремятся донести свою точку зрения до 

окружающих людей и показать свою эрудированность. 

Уровень товарной категории. Следит за звездами шоу-бизнеса и 

зарекомендованными трендами. Покупают вещи с уверенностью, что они будут 

оценены как можно большим количеством людей. Для совершения выбора главную 

роль играют значимость бренда, популярность модели, цена, дизайн. Опирается на 

мнение окружающих людей. Не покупает неизвестные марки. Ищет скидки, акции 

и доступные предложения. 

Ключевая идея и основной функционал приложения. 

Предлагаемый продукт – это не просто приложение по перепродаже люксовых 

вещей, это площадка, включающая в себя несколько направлений: 

1) маркетплейс, который будет представлять ведущие европейские секонд-

хенды сегмента люкс, реализующих винтажные вещи известных брендов; 

2) внутренний рынок, представляющий собой свопмаркет по торговле и обмену 

винтажными вещами между пользователями приложения; 

3) социальная сеть, где пользователи могут делать посты, делиться своими 

мнениями и погружаться в разные темы для обсуждения вопросов экологии и 

моды, формируя активное комьюнити (рисунок 20). 

 

 

Рисунок 20 – Функционал приложения 
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Маркетинговая стратегия предполагает позиционирование данного приложения 

на волне нового тренда, связанного с экомодой. Основная направленность — это 

продвижения идей осознанного потребления, и продажа винтажных вещей. 

Пользователи приложения – это не просто покупатели и продавцы вторичной 

роскоши – это потребители, которые заботятся об окружающем мире и являются 

сторонниками «устойчивой моды». 

Для создание интереса среди пользователей, приложение будет давать 

возможность публиковать свое мнение и освещать разные вопросы по 

направлению устойчивой моды. Для того, чтобы пользователей вовлечь в 

обсуждение будет дополнительно разработан рейтинг, отражающий наиболее 

интересные посты и комментарии посетителей. Чем активнее ты участвуешь в 

обсуждениях и используешь приложение, тем выше рейтинг, а значит шанс стать 

лидером мнения, быть наверху среди самых продвинутых и популярных 

пользователей, рядом со своими кумирами (Key Opinion Leader). Сам рейтинг, 

кроме того, что показывает, что ты в тренде и популярен – дает дополнительные 

возможности для торговли на «внутреннем рынке» приложения. Чем выше у тебя 

рейтинг, тем выше доверие к тебе со стороны возможных покупателей твоих 

вещей. Кроме того, система рейтинга будет давать возможность пользователям 

продавать свои вещи напрямую приложению, создавая ассортимент и повышая 

спрос и предложение для последующей реализации внутри сервиса. 

Рабочее название проекта. 

Важным аспектом приложения будет являться то, что это будет не обычный 

сервис по перепродаже вещей, а социальная сеть, которая направлена на создание 

активного комьюнити и поддержание интереса у пользователей приложения через 

постоянное взаимодействие друг с другом. 

Рабочее название приложения – Forest, концепция которого включает в себя 

тренд на осознанное потребление. Как и у многих брендов, название данной 

компании подчеркивает связь с направленностью концепции. При этом оно 
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простое для произношения, стильно выглядит, минималистично, что соответствует 

современным реалиям. 

Компания Forest – это сервис, который позволяет молодым, амбициозным, 

интеллигентным и успешным людям поддерживать и освещать проблемы экологий 

и способов влияния на них через общение друг с другом и выражение своего 

мнения и идей по направлению устойчивой моды. Пользователи смогут давать друг 

другу модные советы; рассказывать о новых вещах в экомоде, новых материалах, 

способах переработки; делать обзоры на бренды, подборки по стилю, рассказывать, 

как сочетать вещи, как ухаживать за вещами, чтобы они дольше сохранились, и 

чтобы легче было продать потом. Это лишь небольшой перечень тем, которые 

будут освещаться на проекте. 

Маркетплейс. 

Отправной точкой проекта станет налаживание взаимодействия с европейскими 

секонд-хендами сегмента люкс. Перед началом реализации проекта отобраны 

несколько магазинов, с которыми планируется достижение договоренности о 

взаимном сотрудничестве: 1) Matchesfashion (Великобритания) - престижный 

магазин специализирующийся на перепродаже секонд-хэнд люксовых вещей, один 

из крупнейших на рынке с безупречной репутацией, широким ассортиментом и 

высокими требованиями к качеству перепродаваемых вещей. 2) Valois Vintage 

(Франция) - зарекомендовавший себя, но не слишком раскрученный реселлер, что 

позволяет доверять предоставленному ассортименту, при этом сотрудничать на 

более выгодных условиях. 3) Blue spinach (Австралия) - Австралия пользуется 

высокой популярностью среди китайского населения, что благоприятно влияет на 

доверие к магазину из этой страны. Магазин зарекомендовал себя как надежный 

реселлер, находится в стране с отглаженными торговыми связями с Китаем, что 

упрощает логистику. 

 Суть сотрудничества с этими магазинами будет заключаться в том, что наше 

приложение будет представлять их магазины на китайском рынке, что увеличит их 

аудиторию и позволит выйти на новый рынок сбыта.  Из-за особенностей 
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китайских законов и налогового обложения, а также закрытой экономики, 

использования собственных платежных систем и процесса оплаты, закрытого 

интернета и ограниченности информации, получаемой интернет пользователями, 

выход на китайский рынок становится слишком сложным, неоднозначным и 

дорогим. Классические маркетинговые ходы не подходят для китайского рынка, 

именно поэтому перечисленные выше магазины не готовы выходить на данный 

рынок, и обходят его стороной. Единственная возможность для них избежать 

вышеописанных проблем это начинать работать изнутри страны. Именно такую 

возможность и предоставляет им разрабатываемая нами платформа 

 С люксовыми секонд-хендами на первом этапе будет заключено соглашение о 

закупе небольшой партии вещей оптом. Методом реализации определенных 

позиций будет проведение прямой трансляции для пользователей приложения из 

данного магазина с представлением продуктовой линейки и самого магазина. 

Подобная практика активно используется передовыми онлайн-платформами. 

Данная методика позволяет наглядно осветить ассортимент, показать реальное 

качество вещей и склонить потребителя к покупке. Онлайн-стримы позволяют 

отвечать на вопросы в прямом эфире, что создает эффект присутствия и налаживает 

прямой контакт между продавцом и аудиторией. Таким образом, клиенты 

совершают покупки в удобное для них время, получают всю необходимую 

информацию и экономят свое время. Трансляция организована следующим 

образом: представитель нашего приложения на китайском языке описывает и 

демонстрирует товар. В этом ему помогают ассистенты европейской внешности, 

что создает благоприятную визуальную картину, которая отражает сервис 

высокого класса. Склад представляет собой продажную витрину, арендованную у 

наших партнеров и непосредственно демонстрируется во время трансляции. 

Подобная система помогает получить экономию на логистических затратах и 

налогах на импорт в Китай, так как нет необходимости арендовать склад на 

территории КНР и каждая проданная вещь направляется напрямую заказчику и уже 

включает в себя затраты на доставку и все необходимые к уплате пошлины. В 
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дальнейшем по мере роста узнаваемости бренда планируется заключить договоры 

на более выгодных условиях для нашей компании и организовывать 

взаимодействие с партнерами и строить сбыт товаров по принципу консигнации. 

Взаимодействие с европейскими магазинами по продаже винтажных вещей - 

это важнейшая часть стратегии компании на начальном этапе. Большая проблема, 

которая существует на китайском рынке – это процветание рынка подделок, что 

ставит перед наших проектом важнейшую задачу по проверке и аутентификации 

подлинности предлагаемого продукта. Европейские площадки, уже 

зарекомендовавшие себя на рынке лакшери секонд-хенд, и тот факт, что они 

расположены в Европе и не связаны с китайским рынком, является ключом к 

повышению доверия китайских потребителей к приложению и вещам, которые 

реализуются на нашем сервисе. На основе этого снижаются репутационные риски, 

что позволяет выстраивать долгосрочные отношения с потребителями и повысить 

лояльность к торговой платформе. 

Внутренний рынок приложения. Своп-маркет. 

Конечный этап развития сервиса представляет собой создание внутреннего 

рынка в приложении и организация торгов винтажными вещами самими 

пользователями. Приложение даст возможность всей аудитории площадки быть не 

только покупателями, но и продавцами вещей, и реализовывать люксовые вещи, 

бывшие в потреблении.  

Сам внутренний рынок будет разделен на две части:  

1) Своп-маркет – площадка по прямому обмену и перепродаже вещей между 

пользователями. Своп-маркет будет давать возможность любому пользователю 

продать свои вещи в приложении. При этом сам сервис не будет гарантировать 

подлинность вещи, а только будет посредником при перепродаже, гарантируя 

соответствие продемонстрированного лота с самой вещью. То есть, если 

пользователи выходят на сделку – продавец презентует вещь на портале и 

отправляет ее на склад компании, а покупатель переводит деньги приложению за 
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вещь. При соответствии представленного продукта деньги будут переведены 

продавцу, а вещь будет направлена покупателю. 

2) Внутренний секонд-люкс – возможность прямой торговли между 

пользователями и приложением. Следовательно, поставщиками товара станут 

потребители сервиса. Для того, чтобы продавец имел возможность выйти на 

внутренний рынок секонд-люкс, он должен обладать определенным рейтингом в 

приложении. Рейтинг позволяет продавать свои вещи напрямую площадке. 

Процесс продажи определен некоторыми условиями: для торговли с приложение 

принимается пользовательское соглашение, по которому продавец обязуется 

предоставлять качественные, оригинальные вещи. При нарушении правил 

соглашения продавец получает пожизненный бан на торговлю как с приложением, 

так и на внутреннем рынке в целом. Качество вещи будет определено экспертами 

сервиса. Таким образом, в дальнейшем, данные вещи будут реализовываться на 

площадке самого приложения от имени компании.  

Подобная система своп-маркета и внутреннего секонд-люкса позволяет 

сформировать внутренний рынок приложения и открывает возможность для 

потребителей торговать друг с другом и реализовывать их вещи приложению.  

Источники средств на разработку и поддержку приложение. 

Данное приложение будет создано на денежные средства собственников, а 

также средств привлеченных инвесторов, которые будут готовы развивать данный 

проект. С точки зрения инвестиций сейчас очень популярно направление ESG 

investing. Инвесторы серьезно относятся к «Устойчивым» Брендам. Ассоциация 

модной индустрии, являющаяся организатором Fashion Summit, продвигает новую 

культуру потребления, которая включает повторное использование материалов, 

безопасные условия труда, уважительное отношение к экологии в целом. Брендам, 

корпорациям и отдельным дизайнерам предлагается придерживаться принципов 

этики и экологичности в бизнесе, а покупателям быть ответственными в выборе 

товаров. 
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Во всем мире отдельные дизайнеры и целые модные корпорации стремятся к 

сотрудничеству, поиску новых идей о том, как сделать моду этичной. В результате 

выработан свод правил в бизнесе, моде и повседневной жизни. Понятие, которое 

объединяет эти правила и становится главной тенденцией в развитии модной 

индустрии называется «устойчивая мода» (sustainable fashion). 

Сам термин sustainability можно перевести как экологическая стабильность, 

устойчивость. Это подразумевает ответственное использование природных 

ресурсов в долгосрочной перспективе и бережное отношение к природе и людям. 

Устойчивая мода (sustainable fashion) — явление, которое изменяет представление 

производителей и потребителей о способах переработки сырья и отходов, об образе 

жизни и привычках. 

Инвесторы считают ESG investing — управление деньгами в соответствии с 

экологическими, социальными и управленческими факторами — как выгодным, 

так и полезным для общества (рисунок 21). 

 

Рисунок 21 – Прогноз роста социально-ориентированных инвестиции [7] 
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Активы ESG вырастут с 11% в 2012 году до 50% в 2025 году. Goldman Sachs 

объявило о намерении потратить 750 млрд долларов в течение следующего 

десятилетия на финансирование и консультирование компаний, ориентированных 

на устойчивые финансовые темы. BlackRock выпускает письмо об устойчивом 

развитии для всех клиентов, объявляя о намерении удвоить количество 

предложений биржевых фондов ESG и сделать анализ ESG ключевым 

компонентом построения портфеля. Таким образом, инвесторы очень серьезно 

ориентированы на поддержку устойчивых брендов в настоящее время и готовы 

инвестировать значительные средства в данное направление в будущем [7]. 

Мода - одна из самых загрязняющих отраслей в мире. Перепродажа помогает 

решить кризис модных отходов. Выброшенные «отходы моды» истощают 

природные ресурсы и переполняют свалки. Перепродажа - это самый экологичный 

способ избавиться от ненужной одежды. По мере того, как набирает силу импульс 

для решения климатического кризиса, потребители начинают осознавать 

реальность воздействия моды на окружающую среду. Покупка секонд-хенда - один 

из самых эффективных способов коллективно снизить «модный след» и 

максимально использовать ресурсы, используемые для создания этих предметов 

одежды. 

Карта стейкхолдеров. 

Стейкхолдеры (или заинтересованные лица) – это группы людей или отдельные 

люди, которых проект как-то затрагивает (как в хорошем, так и в плохом смысле) 

либо те, кого проект не затрагивает, но они сами могут его «затронуть» или как-то 

на него повлиять, используя имеющиеся у них возможности. 

В первую группу входят как непосредственные участники проекта (команда, 

спонсор, подрядчики, менеджеры, которым придется выделять свои ресурсы для 

работы на проекте и проч.), так и потребители результата проекта (заказчик, 

конечные пользователи, сотрудники, которых как-то заденет изменение процессов 

работы, и проч.). 
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Во вторую – те, кого проект напрямую не касается, но кто может на его очень 

ощутимо повлиять. Например, государство. 

В рамках нашего проекта выделяем следующие группы стейкхолдеров и их 

потребности: 

1) Собственники. Потребности: рост продаж, получение лояльных 

потребителей, извлечение прибыли, социальная значимость, привлекательность 

проекта для инвесторов. 

2) Сотрудники. Потребности: заработок, профессиональный рост, участие в 

значимом проекте. 

3) Клиенты. Потребности: простота поиска и совершения покупки, 

качественное описание товара, прозрачный процесс покупки, удобная логистика, 

качественный сервис, своевременная тех. поддержка пользователей, понятный 

интерфейс, привлекательный дизайн, качественный контент. 

4) Общественность. Потребности: высокая социальная значимость проекта. 

5) Конкуренты. Потребности: поиск новаций для внедрения на своих площадках 

6) Инвесторы. Потребности: рост капитала, вложение в социально-значимый 

проект. 

7) Государство. Потребность: поддержание экологии и тренда на осознанное 

потребление, получение налогов и пошлин, занятость. 

Стейкхолдеров можно разделить на две группы: внутренние (1,2) и внешние (3-

7). 

Разработка продукта. 

Для разработки продукта будет приглашена команда профессионалов, которые 

будут создавать конечный вариант приложения. На подготовительной стадии 

разработки руководители проекта разработали техническое задание для команды, 

на основании которого будет выстроен конечный прототип приложения. 

Техническое задание включило в себя создание бэклога продукта, формирование 

путей пользователя для ключевых категорий, пользовательские истории и 

критерии приемки к ним, а также разработку дизайна интерфейса приложения. 
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Создание бэклога продукта. 

Бэклог продукта это перечень всех задач, которые с точки зрения Владельца 

продукта (либо заказчика) должны быть решены командой при разработке 

продукта.  

Бэклог продукта может и должен содержать все задачи по продукту вне 

зависимости от их важности и срочности, даже задачи с низким приоритетом, 

которые вряд ли будут реализованы, а также те задачи, которые сознательно 

вынесены в следующую очередь работ над продуктом. Задачи, расположенные 

вверху бэклога продукта, должны быть детализированы и проработаны в большей 

степени, нежели задачи с более низкими приоритетами. Задачи, которые будут 

решаться позже, как правило, не определены и могут быть изменены, поэтому нет 

смысла инвестировать время в их детализацию слишком заранее.  

Бэклог продукта должен регулярно пересматриваться, актуализироваться и 

улучшаться совместно Владельцем продукта и командой, таким образом задачи в 

верхней части бэклога всегда должны быть готовы к тому, что команда возьмет их 

в следующий спринт. Такая работа называется Бэклог рефайнмент и должна 

проходить в нерегламентированной форме в каждом спринте. Это помогает 

команде устранить все неопределенности до начала спринта и как правило 

существенно увеличивает производительность команды (velocity). 

Задачи в бэклоге продукта расположены таким образом, что не существует двух 

задач с одинаковым приоритетом, даже если это высший приоритет. Если задачи 

не приоритизированы друг относительно друга, достаточно быстро 

продуктивность работы снижается, так как внезапно все задачи становятся очень 

важными, а если разобраться многие из них не важны. Если кажется, что две задачи 

одинаково важны, нужно просто присвоить одной из них более высокий приоритет.  

Если над проектом работают параллельно несколько скрам-команд, то они 

берут в работу задачи из общего бэклога продукта. Параллельно работающие 

команды берут в работу задачи из одного бэклога, так как они работают над одним 

проектом, однако необходимо помнить, что команды являются самостоятельными 
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единицами только в течение спринта, а все организационные мероприятия (бэклог 

рефайнмент/планирование/обзор спринта/ретроспектива) должны быть 

скоординированы.  

Бэклог продукта дополняется различными артефактами, помогающими 

понимать контекст продукта, такими как видение продукта, дорожная карта 

продукта. Без понимания основных целей продукта (видение), промежуточных 

задач (план релизов или дорожная карта) очень просто потерять чувство 

реальности в отношении продукта и начать доставлять некачественную работу (с 

точки зрения приоритетов и ценности для пользователя/заказчика).  

Задачи бэклога продукта должны быть дополнены детализированной 

спецификацией, описывающей технические решения. Безусловно команда должна 

обсуждать технические детали задач до того, как взять их в спринт (обычно это 

происходит в рамках планирования), однако слишком углубляться и 

прорабатывать технические детали неопределенных задач не целесообразно.  

Различные ошибки и баги необходимо формировать в отдельный от бэклога 

список и устанавливать приоритеты в рамках этого списка. Хотя в некоторых 

ситуациях имеет смысл вести список ошибок и доработок, но однозначно надо 

понимать, что они – часть продукта, а значит и часть бэклога, приоритизацию 

нужно проводить с учетом этих доработок наряду с разработкой нового 

функционала.  

В рамках разрабатываемого продукта бэклог представлен следующими 

приоритетами: 

 

Приоритет 1 – Главная страница магазина. 

1. Список самых ходовых товаров; 

2. Поиск товаров (по категориям, названию); 

3. Поиск магазинов/продавцов для покупки 

4. Общая информация об условиях покупки 

5. Техническая поддержка пользователей 
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6. Акции, специальные предложения 

7. Площадка для торговли между пользователями 

 

Приоритет 2 – Главная страница пользователя. 

1. Разработка основного профиля пользователя с возможностью добавлять 

информационные посты. 

2. Рейтинг пользователя на странице. 

3. Личный кабинет пользователя: корзина, история покупок, история продаж, 

персональная информация, настройки, правила пользования. 

4. Чат пользователя. 

5. Подписки пользователя. 

6. Личный магазин. 

 

Приоритет 3 – Главная страница приложения. 

1. Самые популярные блоги о моде; новости моды 

2. Общий рейтинг пользователей. 

3. Понравившиеся посты, архив постов. 

 

Приоритет 4 – Чаты и категории;  

2. Категории; 

3. Чаты 

 

Приоритет 5 – Пользовательское соглашение;  

1. Условия предоставления персональной информации; 

2. Условия совершения покупок; 

3. Условия совершения продаж; 

4. Критерии информационных постов и ограничения; 

5. Санкции за нарушения. 
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Пользовательские истории и критерии приемки к ним. 

Те задачи бэклога, которые напрямую влияют на пользователя, должны быть 

сформулированы в формате пользовательских историй (user story). 

Пользовательские истории позволяют четко донести требования/ожидания юзера в 

рамках решения той или иной задачи. Пользовательская история - законченный 

(даже самый незначительный) функционал, добавляющий ценности продукту, его 

можно демонстрировать заказчику на обзоре спринта, любому стейкхолдеру будет 

понятна суть доработки. 

В рамках разрабатываемого продукта представлены следующие 

пользовательские истории и критерии приемки к ним: 

1. Как покупатель интернет-магазина я хочу иметь доступ ко всем 

предлагаемым позициям, удобный поиск, развернутую информацию о товаре и 

прозрачный и удобный формат совершения сделки. 

Критерий приемки: 

При заходе на главную страницу магазина видна развернутая лента товаров, и 

достаточная информация о каждом товаре с возможностью получения более 

развернутого описания и добавлением в корзину в своем личном кабинете, а также 

отзывы и примеры вещей с доступом к ознакомлению с представленной позицией 

через записанную трансляцию. 

2. Как покупатель интернет-магазина я хочу получать в уведомлении о доставке 

заказа всю необходимую информацию, чтобы мне не приходилось искать ее в 

приложении. 

Критерий приемки: 

При поступлении заказа в пункт выдачи пользователю отсылается уведомление 

от имени приложения с информацией о номере заказа, сумме заказа, готовности к 

выдаче, адресу и телефону пункта выдачи, срокам хранения. Номер заказа является 

ссылкой при переходе по которой пользователь попадает на страницу своего 

личного кабинета с развернутой детализацией заказа и информацией об его 

обработке. 



64 
 

3. Как покупатель интернет-магазина я хочу получать уведомление о начале 

онлайн-трансляций, всю необходимую информацию, чтобы мне не приходилось 

искать ее в приложении. 

Критерий приемки: 

До начала продаж оригинальной продукции пользователю отсылается 

уведомление от имени интернет-магазина с информацией о времени начала 

продаж. Как только продажи начинаются, ссылка на переход становится активной 

и по ней пользователь попадает на страницу стриму, где будет возможность 

увидеть представленную вещь и задать интересующие вопросы по данной вещи.  

4. Как пользователь приложения я хочу узнавать последние и самые 

популярные новости и читать блоги самых популярных пользователей. 

Критерий приемки: 

При заходе на страницу приложения будут представлены самые популярные 

новости приложения, список будет приоритезирован по оценкам других 

пользователей. Будет возможность оценить посты и добавить понравившегося 

пользователя в список подписок. Все подписки будут отражены на страничке 

пользователя. 

5. Как пользователь приложения я хочу знать общие правила пользованием 

ресурсом: условия совершения продаж, покупок, основою направленность 

информационных постов, ограничения и правила их размещения. 

Критерий приемки: 

При заходе на страницу приложения необходима общая информация, которая 

будет рассказывать о правилах пользования ресурсом и всех необходимых 

функциях приложения и включать в себя пользовательское соглашение. 

6. Как пользователь приложения я хочу знать концепцию рейтинга 

пользователя, зоны его влияния, условия его роста. 

Критерий приемки: 

При заходе на страницу приложения необходима общая информация, которая 

будет рассказывать о рейтинге, подробно описывать модель рейтинга. 
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7. Как продавец интернет-магазина я хочу понимать процесс размещения 

товара, модерацию площадкой и правила сотрудничества с приложением. 

Критерий приемки: 

При желании продать товар пользователь имеет возможность перейти в свой 

личный магазин размещенный в личном кабинете. Согласно чек-листу, который 

расположен в меню оформления продажи, заполняет информацию о товаре и 

отправляет на модерацию. После проведения процедуры верификации, продажа 

публикуется на главной странице магазина. При неудовлетворительном результате 

проверки пользователю высылаются рекомендации по изменению предлагаемого 

поста до соответствия приемлемым критериям. 

Путь пользователя (user journey). 

Customer Journey Map (в переводе — карта пути клиента) — это графическое 

представление точек контакта пользователя с компанией с момента первого 

соприкосновения. 

Customer Journey Map (CJM) простыми словами — это методология развития 

продукта, которая визуально отображается как карта, на которой представлены 

различные варианты путей клиента. 

Customer Journey Map (CJM) — визуализация истории взаимодействия 

потребителя с вашим продуктом, сервисом, компанией или брендом через разные 

каналы в определенный период. Дизайн пути клиента представляет собой граф, на 

котором отмечены точки соприкосновения с продуктом и описаны действия 

клиента, его чувства и возможные проблемы. 

CJM позволяет от лица клиента объективно проанализировать опыт 

взаимодействия с продуктом, зафиксировать и устранить возникающие барьеры, 

предложить рекомендации по улучшению продукта.  

Современный подход к построению клиентского сервиса подразумевает 

многоканальное взаимодействие потребителя с продуктом. Раньше каждый канал 

работал сам по себе, сейчас все они сосуществуют и функционируют в рамках 
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единой системы, которая на всех этапах обеспечивает бесшовную коммуникацию 

клиентов с брендами. 

Наглядный пример — e-commerce. Это один из трендсеттеров многоканального 

взаимодействия. Коммуникация клиента с интернет-магазином не ограничивается 

оформлением заказа на сайте, а происходит через множество каналов, которые 

работают на общее благо. 

Каналами взаимодействия могут быть: 

Email- и sms-рассылки с акциями; 

Сайт и приложение; 

Сервисные письма и смс; 

ТВ-реклама; 

Оффлайн-магазины; 

Пункты выдачи. 

И даже курьер, который доставляет покупку, — тоже канал взаимодействия. То, 

как он общается с клиентом, влияет на формирование покупательского опыта. 

Ключевые пользователи приложения Forest – это целевая аудитория, которую 

можно поделить на несколько типов: 

Пользователь 1 – цель приобрести винтажную вещь; 

Пользователь 2 – цель продать товар; 

Пользователь 3 – цель узнать новости из мира устойчивой моды; 

Пользователь 4 – цель поделиться своими новостями и мыслями. 

 

Таблица 1 – путь пользователя, цель которого приобрести винтажную вещь 

Этап Цели потребителя 

Возникновение 

потребности 

Пользователь является фанатом бренда Gucci. В 

последнее время увлекся понятием устойчивой 

моды, захотел стать стильным и при этом 

осознанно подходить к покупкам 
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Продолжение таблицы 1 - путь пользователя, цель которого приобрести          

винтажную вещь 

Интерес 
Найти подходящее для приобретения сумки от 

Gucci. 

Исследование 
Узнать больше о приложении. Узнать, что 

говорят о приложении его клиенты 

Регистрация Скачать и зарегистрироваться в приложении 

Первое посещение 

Ознакомиться с приложением. Понять 

принципы работы. Взглянуть на предложения 

компании.  

Повторные регулярные 

посещения 

Детально изучить ассортимент. Изучить список 

предложений. Следить за последними 

новостями об изменении ассортимента и 

появлении новинок 

Становление 

постоянным клиентом 

Формирование корзины покупок и списка 

понравившихся товаров. Получение 

специальных условия обслуживания 

Рекомендация друзьям 

Рассказать о своем опыте посещения 

приложения. Участие в конкурсах и акциях 

приложения через репосты. 

 

Критерии удовлетворенности пользователя 1: 

1. Информация о последних новинках: 

- отсутствует (пользователь не удовлетворен) 

- можно зайти в приложение и найти ссылку New (удовлетворен) 

- есть система оповещений (доволен) 

2. Возможность получение обратной связи 

- отсутствует (пользователь не удовлетворен) 

- можно написать в специальную тему и получить там ответ (удовлетворен) 

3. Удобство и понятный порядок доставки: 

- отсутствует информация (пользователь не удовлетворен) 

- есть понятный алгоритм получения товара (удовлетворен) 

- установлены четкие сроки доставки, которые соблюдаются. Есть 

исчерпывающий перечень информации, который все прописывает (доволен). 
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Таблица 2 – путь пользователя, цель которого продать винтажную вещь 

Этап Цели потребителя 

Возникновение 

потребности 

Пользователь хочет продать свою винтажную 

вещь 

Интерес Найти подходящее для продажи сумки от Gucci. 

Исследование 
Узнать больше о приложении. Узнать, что 

говорят о приложении его клиенты 

Регистрация Скачать и зарегистрироваться в приложении 

Первое посещение 

Ознакомиться с приложением. Понять 

принципы работы. Взглянуть на предложения 

компании.  

Повторные регулярные 

посещения 

Детально изучить возможности и способы 

продажи. Изучить список аналогичных 

предложений и определение диапозона цены 

для продажи.  

Становление 

постоянным клиентом 

Формирование корзины продаж. Получение 

специальных условия обслуживания 

Рекомендация друзьям 

Рассказать о своем опыте посещения 

приложения. Участие в конкурсах и акциях 

приложения через репосты. 

 

Критерии удовлетворенности пользователя 2: 

1. Информация об аналогах, чтобы проанализировать цену за которую он может 

продать товар: 

- отсутствует (пользователь не удовлетворен) 

- можно зайти в приложение и найти ссылку (удовлетворен) 

2. Возможность получение обратной связи от покупателя: 

- отсутствует (пользователь не удовлетворен) 

- можно написать в специальную тему и получить там ответ (удовлетворен) 

3. Возможность получение обратной связи от технической службы: 

- отсутствует (пользователь не удовлетворен) 

- можно написать в специальную тему и получить там ответ (удовлетворен) 

4. Удобство и понятный порядок доставки: 

- отсутствует информация (пользователь не удовлетворен) 

- есть понятный алгоритм получения товара (удовлетворен) 
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- установлены четкие сроки доставки, которые соблюдаются. Есть 

исчерпывающий перечень информации, который все прописывает (доволен). 

Таблица 3 – путь пользователя, цель узнать новости из мира устойчивой моды 

Этап Цели потребителя 

Возникновение 

потребности 
Пользователь интересуется новостями экомоды.  

Интерес 
Найти интересные новости по теме устойчивой 

моды 

Исследование 
Узнать больше о приложении. Узнать, что 

говорят о приложении его клиенты 

Регистрация Скачать и зарегистрироваться в приложении 

Первое посещение 

Ознакомиться с приложением. Понять 

принципы работы. Взглянуть на предложения 

компании.  

Повторные регулярные 

посещения 

Детально изучить возможности и способы 

быстрого и удобного поиска новостей.  

Становление 

постоянным клиентом 

Удобный каталог, удобство помещения 

новостей и вещей в закладки «понравившееся». 

Подписка на пользователей, формирующих 

наиболее интересные новости по нужным 

темам. 

Рекомендация друзьям 

Рассказать о своем опыте посещения 

приложения. Участие в конкурсах и акциях 

приложения через репосты. 

 

Критерии удовлетворенности пользователя 3: 

1. Возможность легко найти и читать страницы пользователей, чтобы узнать 

больше о новых вещах и как люди их носят: 

- отсутствует (пользователь не удовлетворен) 

- есть удобный поиск и удобные персонализированные рекомендации 

(удовлетворен) 

2. Возможность получение обратной связи 

- отсутствует (пользователь не удовлетворен) 

- можно написать в специальную тему и получить там ответ (удовлетворен). 
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Таблица 4 – путь пользователя, цель поделиться своими новостями и мыслями 

Этап Цели потребителя 

Возникновение 

потребности 

Пользователь хорошо разбирается в 

направлении экомоды. 

Интерес 
Найти подходящее место для возможности 

поделиться своим опытом и знаниями. 

Исследование 
Узнать больше о приложении. Узнать, что 

говорят о приложении его клиенты 

Регистрация Скачать и зарегистрироваться в приложении 

Первое посещение 

Ознакомиться с приложением. Понять 

принципы работы. Взглянуть на предложения 

компании.  

Повторные регулярные 

посещения 

Использование многофункциональных 

шаблонов для публикации новостей.  

Становление 

постоянным клиентом 

Продвижение постов и завоевание новой 

аудитории. 

Рекомендация друзьям 

Рассказать о своем опыте посещения 

приложения. Участие в конкурсах и акциях 

приложения через репосты. 

 

Критерии удовлетворенности пользователя 4: 

1. Наличие многофункциональных шаблонов для формирования новостей: 

- отсутствует (пользователь не удовлетворен) 

- есть разнообразные инструменты для интересного оформления новости 

(доволен) 

2. Простые и понятные Алгоритмы для продвижения поста 

- отсутствуют (пользователь не удовлетворен) 

- есть четкое описание, как вывести новость в разряд популярных 

(удовлетворен) 

- Возможность покупки контекстной рекламы внутри приложения для 

продвижения (доволен) 

3. Прозрачная система оценки качества поста: 

- отсутствует описание системы оценок (пользователь не удовлетворен) 

- есть понятное описание системы оценивания пользователями (удовлетворен) 

Интерфейс основных экранов приложения и их суть. 
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Разработаны интерфейс экранов приложения: Главная страница приложения, 

профиль пользователя, главная страница магазина. 

Главная страница приложения.  

В ленту выпадают фотографии, новости, тексты, которые ранжируются по 

популярности. Пользователь имеет возможность их оценивать. Также можно будет 

выбрать определенные темы, которые будут представлены чатами для обсуждения 

пользователями. 

Профиль пользователя. 

Данная страница будет включать в себя страничку блогов, на которые подписан 

пользователь; собственный блог с общим рейтингом пользователя и личный 

кабинет пользователя с корзиной, где отражаются его покупки. 

Страничка блогов. Пользователи заходят туда, чтобы почитать чужие мысли и 

мнения об устойчивой моде. Эта страничка самое главное для культуры, потому 

что там будет общение, будут мнения и именно там будет формироваться то 

движение по разъяснению осознанного потребления, которое нужно 

пользователям. При этом пользователи сами будут создавать новости, и создателям 

приложения не нужно заниматься вообще новостями и иметь много редакторов, 

как в журнале.  Подписчики приложения и будут редакторами самого приложения. 

Как работает рейтинг. 

Тебя оценивают по кнопочке рейтинга. Чем больше людей оценило, тем больше 

выросла полоса, после максимального роста, полоса начинает белеть. Если она 

полная и белая, то твой пост суперценный. Начальный Цвет полосы - это твой уже 

имеющийся рейтинг в приложении. 

Рейтинг помогает выходить в популярные новости чаще. Рейтинг поста 

помогает протолкнуть сам пост, рейтинг страницы позволяет тебе чаще мелькать в 

топах, даже если твои посты не набирают супервысоких рейтингов. Также рейтинг 

важен при совершении продаж на портале, так как чем выше рейтинг, тем больше 

доверие к тебе у потенциальных покупателей. 

Главная страница магазина. 
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Сам магазин делится на три части: самые ходовые товары, потом конкретно 

магазины (там можно настроить поиск, выбрать категорию, сортировать и 

покупать), третья кнопка - это торговля между подписчиками (площадка для 

перепродажи). В ней будет создана «безопасная сделка», чтобы клиенты друг друга 

не обманывали, и чтобы приложение гарантировало оригинальность одежды. 

Работать это будет как аккредитив, если какие-то проблемы, то открывается спор, 

и разработчики приложения его разрешают. 

 

2.2. Маркетинговая стратегия компании на рынке: продвижения товара на 

рынок, организация сбыта. 

 

В параграфе 2.2. будет определена стратегия продвижения товара на рынок. Для 

этого необходимо:  

1)  проанализировать конкурентов, которые есть на данном рынке и определить 

отличительные черты разрабатываемого продукта; 

2) выбрать наиболее подходящие инструменты и площадки для продвижения и 

раскрутки приложения на рынке; 

3) определить способ сбыта товаров на рынок. 

Анализ конкурентов. 

Крупнейшие китайские платформы электронной коммерции: Tmall global, 

JD.com, Vipshop. 

Огромное количество (14 500) зарубежных брендов продаются на китайских 

платформах электронной коммерции, и более половины этих брендов впервые 

представлены на Tmall China. Две главные причины столь экстравагантного 

появления иностранных брендов на китайских платформах электронной 

коммерции, о которых сообщают Alibaba Group Holding Ltd и CBN China: растущий 

спрос на иностранные товары среди китайских потребителей и ослабление 

государственных ограничений на импортные товары, покупаемые в Интернете. 
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Китайские потребители предпочитают косметические товары, детские 

подгузники, одежду и средства по уходу за кожей из Японии и Южной Кореи. 

Среди категорий продуктов из Соединенных Штатов Америки китайские 

потребители предпочитают пищевые добавки и детские молочные смеси. Германия 

и Австралия славятся посудой, диетическими продуктами и кофе. 

Исключительный рост онлайн-продаж алкогольных напитков также был 

отмечен в течение 2016 года. В частности, пиво, произведенное в США, и вина из 

Франции и Италии были среди категорий бестселлеров на Tmall. 

Китайская электронная коммерция стала невероятно привлекательной для 

зарубежных брендов и для розничных продавцов со всего мира. Однако войти в 

китайскую электронную коммерцию немного сложнее из-за культурных барьеров, 

языковой разницы и строгой политики платформ электронной коммерции. 

Для выхода на китайскую платформу электронной коммерции есть два 

жизненно важных решения. Во-первых, зарубежные бренды должны иметь очень 

сильный брендинг на платформах электронной коммерции, а во-вторых, им нужен 

умный цифровой маркетинг с ограниченным бюджетом. 

Зарубежным компаниям необходимо создать электронную репутацию, чтобы 

завоевать популярность среди клиентов. Маркетинговая кампания должна 

удовлетворять потребности клиентов. Для международных компаний очень важно 

понимать местную культуру и требования, прежде чем переводить свои 

предложения. 

Поэтому при подходе к электронной коммерции Китая рекомендуется 

сотрудничать с местным цифровым агентством, поскольку оно обладает 

необходимым набором навыков, чтобы найти «золотую середину» между 

ценностью международного бренда и предпочтениями китайских потребителей. 

Зарубежным компаниям необходимо иметь интернет-магазин на одной или 

нескольких китайских платформах электронной коммерции, это зависит от 

продуктов, которые они продвигают. Вот обзор платформ электронной коммерции 
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в Китае, где местная компания цифрового маркетинга может помочь зарубежным 

компаниям войти в сферу электронной коммерции Китая. 

Tmall: крупнейшая платформа B2C в Китае. 

Tmall - самая популярная онлайн-площадка для зарубежных брендов. Tmall 

global - это онлайн-торговая площадка в Китае, управляемая Alibaba, эта платформа 

электронной коммерции, как сообщается, имеет 3700 категорий продуктов от 

зарубежных брендов и розничных продавцов из 63 стран. Чтобы сделать 

иностранные товары более доступными для среднего класса Китая, китайское 

правительство ослабило налог на импорт товаров, приобретаемых в небольших 

количествах на иностранном веб-сайте. Основная причина, по которой китайские 

потребители тянутся к зарубежным товарам, - это отсутствие хорошего качества 

китайских товаров. Среди всех других отраслей, вышедших на китайский рынок 

электронной коммерции, косметическая промышленность получила наибольшее 

преимущество благодаря более низкой ставке налога на онлайн-заказы. 

Tmall, безусловно, является крупнейшей платформой B2C в Китае, она 

предлагает широкий выбор доступных продуктов и достойную логистику и 

привлекает покупателей, заботящихся о цене. Люди, родившиеся в 1980-х годах с 

высокими доходами, будут основной демографической группой сайта. Недавно 

открывшийся эксклюзивный павильон Luxury Pavilion предлагает этим клиентам 

VIP-портал и дает возможность совершать покупки премиум-класса. Кроме того, 

Tmall возглавит реализацию инициативы Alibaba New Retail Initiative путем 

интеграции в Интернет и физические торговые площади с помощью технологий 

передачи данных, что может послужить для торговых марок возможностью 

изучить возможность объединения своих онлайн- и офлайн-каналов. 

Количество поклонников зарубежных брендов, совершающих покупки на Tmall 

Global, в 2016 году увеличилось вдвое, и, по данным, эта группа клиентов 

принадлежит молодым специалистам. Примерно 80% этих онлайн-покупателей 

принадлежат к возрастной группе от 20 до 25 лет, которые живут в малых или 
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средних городах Китая, где доступ к иностранным товарам доступен только с 

помощью электронной коммерции. Большинство молодых потребителей-мужчин 

предпочитают покупать спортивную обувь зарубежных брендов, таких как Nike, 

Adidas, тогда как спортивная обувь от скетчеров более популярна среди женщин. 

TMALL занимает самую большую долю рынка электронной коммерции Китая 

- 57%. В основном он ориентирован на премиальные бренды. Эта характеристика 

делает TMALL самым дорогим рынком электронной коммерции в Китае. Это дает 

возможность международным брендам открывать эксклюзивные интернет-

магазины и напрямую продавать товары китайским потребителям, не присутствуя 

физически в Китае. 

У TMALL есть политика только по приглашениям, когда только 

квалифицированные международные бренды могут быть приглашены 

присоединиться или могут подать заявку через местное агентство цифрового 

маркетинга. Для получения дополнительной информации о том, как продавать 

международные продукты через TMALL, обратитесь в агентство цифрового 

маркетинга. 

JD.Com: главный конкурент Tmall. 

JD.com - крупнейшая в Китае компания прямых продаж через Интернет. У него 

относительно меньшая доля рынка, чем у TMALL.com. Международные компании 

могут открывать отдельные интернет-магазины на JD.com. Трансграничный сервис 

JD позволяет поставщикам продавать товары напрямую китайским потребителям 

без присутствия на местном уровне. JD.com дешевле, чем TMALL.com. JD.com 

придерживается политики абсолютной нетерпимости к контрафактной продукции. 

JD.com, известный как «Китайская Амазонка», является крупнейшим 

конкурентом Tmall, но на рынке одежды он отстает от Tall. У него меньший выбор 

одежды и менее конкурентоспособные цены по сравнению с Tmall. 

Однако JD запустила собственный роскошный сайт Toplife, отдельный от его 

основной платформы электронной коммерции. В отличие от Роскошного 
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павильона, доступного только по приглашениям, этот сайт открыт для публики и 

нацелен на высококлассных людей за счет использования больших данных. Этот 

автономный сайт свидетельствует об амбициях JD в сфере роскоши. Сказав это, 

еще слишком рано определять, независимо от того, изменит ли это восприятие 

потребителями JD как сайта массового рынка. 

Лучшая в своем классе инфраструктура выполнения заказов JD является 

важным отличием от конкурентов, особенно с учетом того, что китайцы часто 

ожидают доставки в тот же день. Эффективность службы доставки JD лучше 

соответствует ожиданиям потребителей, но независимо от того, способствует ли 

она импульсивным покупкам роскошных товаров в Интернете, все еще неизвестно. 

Кроме того, в 2014 году компания заключила стратегическое партнерство с 

Tencent. Эта сделка позволила обеим сторонам использовать свои сильные стороны 

в области электронной коммерции и обмена сообщениями в социальных сетях, 

чтобы укрепить свои конкурентные позиции по сравнению с их общим 

конкурентом Alibaba. 

Vipshop: ведущий поставщик скидок в Интернете 

Применяя модель, аналогичную Gilt Groupe, Vipshop является ведущим 

розничным онлайн-продавцом со скидками в Китае. Клиенты поставили Vipshop 

наивысшую оценку за брендинг и качество. Несмотря на то, что компания 

предлагает ограниченное количество продуктов по сравнению с Tmall и JD, ее цель 

- сохранить ядро лояльных клиентов. Согласно финансовому отчету компании, 

более 93% заказов размещаются постоянными покупателями и более 79% клиентов 

являются постоянными покупателями. До этого 12 месяцев компания запустила 

программу супер-VIP и стремится улучшить качество покупок у своих клиентов. 

Кроме того, на этой платформе американский лейбл Marc Jacobs запустил свой 

первый канал электронной коммерции в Китае. 

На протяжении многих лет я очень восхищался тем, как быстро, а во многих 

случаях и другими способами, выросла китайская электронная экосистема. 
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Настолько по-другому, что мы часто испытываем, мы просто не можем многое 

понять из Китая по той причине, что самые важные мировые (социальные и 

мессенджерские) платформы не существуют в Китае (пока). Легко по умолчанию 

рассматривать Китай как уникальную цифровую экосистему как сам по себе, так и 

во многих отношениях [8]. 

Другие платформы электронной коммерции 

1. Secoo 

Secoo, основанный в 2008 году, является одним из крупнейших китайских 

мультибрендовых сайтов B2C класса люкс. В настоящее время он работает в 

партнерстве с Tencent с целью создания профилей, данных для более чем 3 

миллионов зарегистрированных покупателей. 

Secoo специализируется на роскошной одежде и аксессуарах для мужчин и 

женщин от известных брендов, включая Burberry, Miu Miu, Hermes, Rolex, Longines 

и Bulgari. Кроме того, чтобы удовлетворить растущее стремление китайских 

потребителей к высококлассному образу жизни, платформа представила на сайте 

автомобили таких брендов, как Bentley и Porsche, а также яхты и личные самолеты. 

Популярность Secoo отчасти объясняется тем, что она предлагает способы оплаты, 

специально разработанные для китайских потребителей, такие как кошелек 

WeChat. 

Компания подходит к электронной коммерции с помощью многоканальной 

стратегии, запустив свой веб-сайт и мобильное приложение вместе с офлайн-

бутиками, расположенными как в материковом Китае, так и в Гонконге, Милане и 

Токио. Когда заказ делается онлайн, товар доставляется напрямую из-за границы, 

и потребители могут либо заказать доставку домой, либо забрать его в магазинах 

Secoo в Пекине, Шанхае и Чэнду, где в некоторых случаях, согласно L2, покупатели 

могут проверять подлинность своих покупок. 

2. Mei.com 
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Модель демонстрирует образ, выбранный Mei.com дизайнерами высокого 

класса на показе на подиуме, который транслировался при запуске нового 

роскошного канала Tmall в прошлом году. 

Сайт Mei.com, созданный в 2010 году Тибо Виллетом, является хедлайнером 

роскошного китайского электронного рынка, так как он использует технологии 

виртуальной реальности и эмпирическую роскошь. Сайт продаж флэш-памяти смог 

расширить свой охват, когда в 2015 году он заключил партнерство с Alibaba и стал 

доступен на Tmall. Это также дало Alibaba поддержку устоявшейся платформы, 

которая заслужила уважение более чем 280 люксовых брендов, которые работали 

исключительно с ней. Пара запустила роскошный онлайн-канал с показами мод, в 

которых представлены тщательно отобранные образы дизайнеров Mei.com, а 

платформа также может похвастаться электронным журналом, который 

вдохновляет клиентов редакционными статьями об образе жизни. 

3. Мейчи 

Meici (美 西, что переводится как «западная красота») - это шанхайская 

платформа электронной коммерции роскошной одежды, которая была запущена в 

2008 году и работает под управлением Sanpower Group - той же компании, которая 

купила британский универмаг House of Fraser в 2014 году. Meici стоит из-за 

минималистичного черно-белого дизайна домашней страницы, которая 

упорядочивает категории покупок по женской, мужской и детской моде. Внимание 

к детской одежде способствует растущим расходам, которые китайские родители 

готовы нести своим детям. Помимо люксовых брендов, таких как Bally, Cartier, Dior 

и Paul Smith, также можно найти модные дизайнерские бренды, включая Stuart 

Weitzman, Iceberg и Circle. 

Помимо онлайн-платформы и мобильного приложения, у Meici есть 

флагманский магазин под названием «Meici Cafe» в отеле Mandarin Oriental в 

Шанхае. Если потребители проживают в Шанхае, они могут совершить покупку с 

помощью онлайн-оплаты или наложенного платежа на сайте meici.com, либо 
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посетить кафе Meici и сделать покупки в магазине. Meici также ведет электронный 

журнал под названием «Mzine», который предлагает покупателям самые свежие 

модные советы и рекомендует своей аудитории вещи, которые необходимо 

покупать. 

4. 5Lux.com 

5Lux.com предоставляет своим посетителям исчерпывающий список предметов 

роскоши, от одежды и электроники до еды, вина и канцелярских принадлежностей. 

Помимо международных люксовых брендов, таких как Rolex, Louis Vuitton, Gucci, 

Bally и La Mer, в 5Lux также представлены Coach, Kenzo, Tod’s, Kiehl’s и многие 

другие известные, но более доступные бренды. Платформа работает со многими 

своими брендами для поддержки модели O2O, когда покупатели могут забрать 

свои товары, приобретенные на платформе, в магазине. 

В то время как многие люксовые бренды консервативны или осторожны в 

отношении предложения рекламных продаж в Интернете, 5Lux предлагает 

круглогодичные скидки от 20 до 80 процентов для различных брендов, чтобы 

побудить потребителей среднего класса Китая совершать и повторять покупки. 

Более того, чтобы не отставать от культуры подарков в Китае, 5Lux имеет 

специальную страницу, где потребители могут просматривать подарки в 

зависимости от пола, цены, случая, хобби получателя и даже места доставки. 

5. Shangpin 

Shangpin, чьи китайские иероглифы означают «мода» и «вкус», - это роскошный 

розничный продавец электронной коммерции, который специализируется на моде 

и размещает бренды, включая 3.1. Филип Лим, Burberry, Gucci, Fendi и Moschino. 

Он также имеет эксклюзивное соглашение с британским брендом Topshop в Китае. 

Как и другие местные игроки на китайском рынке электронной коммерции, 

Shangpin понимает, как стимулировать покупательское желание своих 

потребителей, используя экономику фанатов. Знаменитости и KOL (ключевые 

лидеры мнений) являются важным источником рекомендаций по предметам 
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роскоши для китайских потребителей, поэтому для каждой категории покупок в 

Shangpin есть руководства по покупкам, которые используют влияние 

знаменитостей. Заголовки торговых путеводителей, такие как «Популярные 

сумочки, принадлежащие знаменитостям в 2017 году», вдохновляют потребителей 

на их любимые KOL. Совсем недавно Шанпин обратил внимание на растущее 

влияние и популярность китайских дизайнеров моды, создав на платформе 

отдельный канал, на котором представлены тщательно отобранные 80 китайских 

брендов. 

6. iHaveU 

iHaveU - это роскошная B2C-платформа, основанная в 2010 году, на которой 

представлены такие бренды, как Prada, Burberry, Emporio Armani, Salvatore 

Ferragamo и Versace. В отличие от многих других роскошных интернет-магазинов 

в Китае, iHaveU предпочитает выделять дизайнерские предметы для дома, в том 

числе мебель и столовое серебро, вместо косметики на своей главной панели 

навигации. Он даже сотрудничал с австралийским агентством недвижимости, 

чтобы предложить услуги по покупке дома и кондоминиума своей аудитории с 

высокими доходами. 

В 2016 году iHaveU запустил новый суб-сайт под названием «Global U Choice», 

на котором представлены средства по уходу за кожей, предметы личной гигиены, 

пищевые добавки, импортные продукты питания, товары для дома, а также товары 

для беременных и детей, которые напрямую доставляются из-за границы. 

Компания не только пользуется преимуществами растущего спроса Китая на 

импортные товары в этих категориях, но и догоняет тенденцию мобильных 

покупок, запустив интернет-магазин в WeChat и собственное мобильное 

приложение. 

В то время как многие сайты электронной коммерции B2C сталкиваются с 

проблемами при убеждении клиентов, что их предметы роскоши подлинны, iHaveU 
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утверждает, что каждый продукт на его веб-сайте проходит пять процессов 

контроля качества, прежде чем попадет в руки покупателя [9]. 

Plum, приложение для перепродажи предметов роскоши. 

Привлекая в общей сложности 58,4 миллиона долларов за шесть раундов 

финансирования, Plum демонстрирует устойчивый рост, поскольку инвесторы 

продолжают делать ставки на платформу.  

Пекинский стартап Plum, подержанное приложение для перепродажи 

предметов роскоши, в августе получил финансирование серии B, собрав 20 

миллионов долларов от группы венчурных капиталистов, в которую входят Matrix 

Partners China и Qiming Ventures. Plum является одним из немногих китайских 

сайтов электронной коммерции, специализирующихся на роскошной одежде и 

аксессуарах, с той же моделью поставки и перепродажи, что и американский 

реселлер роскоши The RealReal. 

Платформа, основанная в 2017 году, приложила большие усилия для 

информирования потребителей Китая о вторичном рынке предметов роскоши. В 

сентябре технологическая компания вновь представила себя на китайском рынке с 

новым китайским названием «Хун Бу Линь» (红 布林) и обновленными услугами. 

Повторный дебют Plum также напоминает The RealReal’s, которая привлекла 300 

миллионов долларов на IPO в США. И хотя финансирование Plum Series B в 

размере 20 миллионов долларов может показаться минимальным по сравнению с 

IPO RealReal на 300 миллионов долларов, рыночные условия в Китае позволяют 

предположить, что Plum теперь может двигаться по траектории, аналогичной той, 

которую выбрала американская компания.  

Растущее признание подержанных товаров и более регулярный вторичный 

рынок в Китае подготовили страну для Plum, но этого недостаточно для создания 

зрелой торговой цепочки, не имея возможности общаться с внутренним рынком. 

Чтобы восполнить дефицит предложения на начальных этапах, Plum продает 

популярные винтажные сумки и украшения от таких роскошных брендов, как 
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Chanel и Dior, через сотрудничество с японскими ретейлерами винтажной 

продукции. Поставка из Японии не только обогащает инвентарь, но и подтверждает 

подлинность товаров на месте. Поскольку Plum привлекает многих китайских 

потребителей, которые много путешествовали, которые являются большими 

поклонниками винтажной роскоши и частыми посетителями японских винтажных 

магазинов, платформа должна укрепить свою репутацию среди опытных 

покупателей винтажных товаров. Но для потребителей, которые впервые на 

вторичном рынке, условия и детали бывших в употреблении предметов являются 

их основными проблемами. Таким образом, Plum включил функцию прямой 

трансляции как эффективный и мощный способ удаленной демонстрации товаров. 

Потребители могут взаимодействовать с ведущими прямой трансляции, 

запрашивать подробную презентацию и даже покупать товар во время прямой 

трансляции. 

Сейчас подходящее время для выхода на рынок, но самый важный вопрос, 

стоящий перед Plum, - это как обеспечить устойчивое обращение. Имея очень 

похожую модель «потребитель-бизнес-потребитель» (C2B2C) на The RealReal, 

Plum позиционируется как промежуточная платформа, соединяющая 

потребителей, обменивающихся товарами. Оба сайта нацелены на 

аутентификацию товаров, которые они получают от грузоотправителей, при 

обработке всех процессов продаж, включая фотографии, каталогизацию, 

ценообразование, складирование и возврат. Они зарабатывают определенный 

процент комиссионных сборов грузоотправителя за поддержание этой операции. 

В то время как структура комиссионных RealReal состоит из многоуровневых 

комиссионных ставок, основанных на стоимости товаров и их программе 

лояльности отправителя, Plum взимает 20-процентную комиссию за все товары по 

всем направлениям. RealReal также принимает только люксовые бренды, но, в 

отличие от Plum, предлагает отправителям более высокие комиссионные за товары 

по более высокой цене. В отличие от этого, политика Plum по принципу «одна 

ставка для всех» менее убедительна в плане стимулирования поставок 
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дорогостоящих товаров, таких как часы, драгоценности и дорогие сумки. Между 

тем RealReal через свою VIP-программу сообщает клиентам, что «чем больше вы 

отдаете, тем больше зарабатываете». Хотя Plum имеет привилегированное 

членство, которое предлагает дополнительные скидки на покупки, программа не 

может естественным образом повысить привязанность клиентов и не имеет ничего 

общего со стороной предложения, которая является наиболее важной движущей 

силой бизнеса перепродажи. 

Plum должен доставить клиентам удовольствие от поставок. Доставка Plum по 

одному варианту не дает отправителям эксклюзивного опыта, который 

соответствует ее позиционированию высокого класса. Потребители жалуются на 

непрозрачность процесса оценки Plum в социальных сетях и утверждают, что «это 

удобное место для покупки подержанных предметов роскоши, но не совсем 

подходящее место для обмена» [10]. 

Отличительные черты продукта от конкурентов. 

В обзоре конкурентов приведены крупнейшие платформы электронной 

коммерции на рынке Китая. Основной функционал данных платформ — это 

торговля различными товарами, в том числе брендовой одеждой и другими 

предметами роскоши. Единственный конкурент на рынке, который занимается 

перепродажей предметов роскоши является приложение Plum, которое 

относительно недавно вышло на рынок.  

Все представленные конкуренты являются чистыми маркетплейсами, которые 

представляют собой торговую площадку для разных брендов. Ключевым отличием 

приложения Forest будет являться то, что это не просто маркетплейс, а еще и 

социальная сеть, признанная поддерживать активное комьюнити молодых 

пользователей. Направленность этого сообщества будет не только на моду, но и на 

экологию, что несет за собой дополнительную социальную значимость. Кроме 

того, в отличии от Plum, который ориентируется на сотрудничество с японскими 

секонд-хендами сегмента люкс, наш сервис будет ориентироваться на 
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взаимодействии с европейскими магазина по продаже вторичной роскоши, что 

также несет дополнительные плюсы, так как доверие к европейским магазинам у 

китайского население намного выше, чем к любым азиатским аналогам. 

Продвижение продукта. 

Ключевым звеном в продвижении продукта на рынок будут являться «лидеры 

мнений», которые являются ведущей силой продвижения брендов в Китае. 

В течение последних нескольких лет KOL (Key Opinion Leader) — «лидеры 

мнений», успешно доминируют в китайских социальных сетях, таких как Weibo, 

WeChat, а также остаются на устойчивых позициях в прямом эфире. Зарубежные 

компании, которые продвигаются в Поднебесной, теперь используют их для 

увеличения трафика и повышения уровня узнаваемости бренда. Согласно «отчету 

о карьере» от Wanghong за 2017 год, опубликованному в прошлом месяце, 54% 

опрошенных выпускников университетов хотят стать именно KOL. 

Зарубежные бренды и компании все больше полагаются на KOL-маркетинг для 

выхода на китайский рынок. По словам Элайджа Уэйли – директора по маркетингу 

в «PARKLU», средний результат кампаний с участием KOL в шесть раз выше, чем 

результат стандартных кампаний по продвижению отдельных брендов. И в три раза 

выше, чем результат рекламных кампаний, проводимых самими брендами. 

Лидерам выплачивается за создание оригинального контента, а компании затем его 

усиливают на своих официальных страницах в социальных сетях. 

PARKLU — это технологическая платформа, которая предоставляет 

инструменты социальных сетей для брендов. После определения потребностей 

брендов они предлагают 15 или более «лидеров мнений» для раскрутки брендов 

через механизм рекомендаций.  

PARKLU — кураторская закрытая платформа и присоединиться к пулу могут 

только те, кто соответствует их стандартам. Чтобы быть KOL на PARKLU, 

минимальное количество фолловеров «лидера мнений» должно составлять 50 тыс. 

человек для Weibo и 5 тыс. ежедневных просмотров для публикации в WeChat. 
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Фактически, количество коротких видеороликов резко увеличилось 

относительно потокового видео в прошлом году благодаря группам, включающим 

сравнительно молодых пользователей. Тогда как время, проведенное за 

просмотром коротких роликов и на потоке в реальном времени, оставалось 

примерно одинаковым. В декабре 2017 года китайские пользователи потратили 6 

149 тыс. часов на короткие видеоролики, и 881 миллион часов на просмотр 

трансляций в прямом эфире. 

KOL больше не остаются исключительно в секторе красоты. По мере того, как 

китайские доминирующие пользователи смартфонов (поколение 80-х и 90-х годов) 

выходят замуж и больше заботятся об образе жизни и путешествиях, появляются 

ключевые лидеры общественного мнения для некоторых других секторов, включая 

воспитание детей, фитнес и здоровье, домашних животных, дом, украшения, образ 

жизни и путешествия. 

Нередко бренды используют для маркетинга такие «застойные» средства 

массовой информации, как телевидение, газеты, онлайн-поиск и «традиционные» 

социальные сети. KOL и рекламный маркетинг — это для них довольно новая 

концепция. Поэтому многие маркетологи не всегда обладают необходимыми 

навыками. 

В 2017 году успешные KOL-кампании были связаны с самими брендами. В 

своей работе «лидеры мнений» отражали ценности брендов. Например, вскоре 

после начала сотрудничества с брендом, г-н Бэггс, работающий в области моды в 

Чикаго, предоставил своим фолловерам доступ к покупке эксклюзивных сумок 

«Givenchy» Mini Horizon. В результате за первые 12 минут было продано 80 

сумочек. Victoria’s Secret также пригласила блоггера на свое шоу «Secret Fashion 

Show». По завершении мероприятия KOL написал подробную статью о шоу, 

которая получила более 100 тыс. просмотров. 
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Одна из причин развития маркетинга влияния — выход на рынок потребителей 

так называемого поколения Z — «цифровых аборигенов», которое не представляет 

себе жизни без интернета, мобильных устройств и социальных сетей. 

После того, как будут определены лидеры мнений, через которых приложение 

будет продвигаться на рынок, с каждым из них будет заключен контракт, 

включающий в себя определенные посты и видео, которые должны будут 

подготовить блогеры для позиционирования продукта на рынке. Основной 

направленностью данных выступлений будет освещение проблем экологий и 

выбора осознанного потребления и устойчивой моды, как способа влияния на них, 

а также представление сервиса, который дает возможность быть в данном тренде, 

стать частью активного комьюнити и делиться своим мнением на определенные 

темы, связанных с основной идеей приложения. Кроме того, будет 

прорекламировано несколько вещей, которые были приобретены на данной 

площадке, а также будет предложено приобрести некоторые брендовые вещи 

самих знаменитостей хорошего качества в качестве поддержки тренда осознанного 

потребления [11]. 

Площадки для продвижения приложения. 

В Китае нет YouTube. Facebook, Twitter, Instagram. Международные бренды 

должны понимать, что китайские социальные сети полностью отличаются от сетей 

многих западных рынков. Более 30% миллениалов заявляют, что взаимодействуют 

с брендом в социальной сети. Бренды должны быть полностью инвестированы в 

свои маркетинговые стратегии в социальных сетях и сосредоточены на вовлечении. 

В противном случае они потеряют реальных клиентов, что серьезно отразится на 

их прибыли. 

Основная цель через социальные сети - привлечь и конвертировать 

потенциальных клиентов. С развитием систем больших данных платформы 

социальных сетей продвигают свою платную рекламу, чтобы помочь вам 

нацелиться на клиентов. для китайского рынка было запущено множество новых 
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социальных сетей. Эти платформы хотят конкурировать с признанными гигантами 

социальных сетей в Китае: WeChat и Weibo. 

Цифровой инструмент 1: Wechat. 

Wechat - это приложение для общения, которое дает вам возможность 

взаимодействовать с вашим целевым потребителем более дружелюбно и 

эффективно, чем электронная почта или звонки. Китайцы привыкли к этому 

приложению. Даже Wechat также считается приложением для социальных сетей, о 

котором я говорю конкретно, потому что его экосистема предлагает множество 

функций. 

WeChat - самая популярная социальная сеть с более чем 80 миллионами 

пользователей в день. Это идеальное место для общения с потребителями и 

публикации контента. 

В настоящее время в Китае вам необходимо присутствовать в Интернете, чтобы 

охватить своих китайских потребителей, потому что они проводят большую часть 

своего времени в Интернете. Не только следить за новостями, но и искать 

информацию о компаниях. Многие бренды, даже люксовые, открыли свой 

официальный аккаунт в Wechat, чтобы предоставить своим потребителям 

возможность получать информацию. Можно сказать, что Wechat - это как окно 

официального сайта. 

Вы можете уведомить своего собеседника в Wechat о выпуске новых продуктов 

через групповое сообщение Wechat, через сообщение Wechat или через Wechat 

Moments (например, сообщение Facebook). Это зависит от того, какой тип учетной 

записи Wechat вы выберете для использования. 

Также можно добавить магазин WeChat или совершать транзакции без 

платформы (разрешено системой Wechat Pay). В противном случае вы можете 

направлять своих клиентов в свой магазин электронной торговли, разместив 

ссылку на свой магазин в своем сообщении. 



88 
 

Китайские потребители более охотно совершают покупки в Интернете из-за 

удобства и большего количества товаров, доступных на платформах электронной 

коммерции. В настоящее время китайские потребители испытывают огромный 

интерес к иностранным товарам, и платформы электронной коммерции стали 

каналом выбора для китайских покупателей, желающих приобрести такие товары. 

Цифровой инструмент 2: Weibo. 

Weibo - вторая по популярности китайская социальная сеть, она помогает 

бизнесу ориентироваться на пользователей согласно подробным параметрам. 

Разница между WeChat и Weibo в том, что WeChat - это частная социальная сеть, а 

Weibo - публичный источник информации. 

Как правило, китайские потребители полагаются на рекомендации друзей, 

семьи и влиятельных лиц в своих социальных сетях при покупке. Таким образом, 

маркетинг влияния на Weibo очень популярен. 

Weibo - самый популярный веб-сайт (и приложение) для создания микроблогов 

в Китае. Китайские пользователи сети очень связаны с этой платформой, следя за 

последними новостями в Интернете. Многие китайские интернет-знаменитости 

также владеют своим бизнесом в электронной коммерции. В повседневной жизни 

они общаются со своими подписчиками, делясь фотографиями или своими 

действиями.  

Цифровой инструмент 3: Douyin. 

Douyin - самое популярное приложение в Китае на данный момент. Это 

платформа для забавных мини-видео, пользователи могут создавать себя и 

загружать их в приложение, или они могут снимать прямо через приложение, 

используя его BGM (фоновая музыка). Если вначале Douyin рассматривался только 

как развлекательное приложение, то теперь он также влияет на многие бизнесы.  

Видео - самый популярный маркетинговый инструмент в Китае на данный 

момент. Китайцы используют свое свободное время для серфинга в Интернете, и 

видео стало очень удобным, поскольку они могут смотреть его и одновременно 
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заниматься другими делами. Однако не все видео затрагиваются, а только 

короткие, которые длятся в среднем от 15 секунд до 1 минуты. Эти, часто 

основанные на смешном или удивительном контенте, более интересны и, таким 

образом, повышают популярность среди них в социальных сетях 

Цифровой инструмент 4: Xiaohongshu 

Xiaohongshu или маленькая красная книга - хороший пример, 

демонстрирующий связь между платформами социальных сетей и деятельностью 

электронной коммерции. Red - это приложение, хорошо известное (и очень 

популярное) благодаря своей полезной платформе для обмена контентом. Он 

предоставляет потребителям советы по покупке, презентацию продуктов и отзывы. 

Он дает полезную информацию, такую как адрес, по которому вы можете найти 

представленный продукт, их цену, их различные модели (если есть) и т. Д. 

Маленькая красная книга также включает в свою платформу раздел электронной 

коммерции, на данный момент нет большого выбора доступных продуктов, 

например, на Tmall, JD.com или Taobao, но иногда это позволяет потребителям 

покупать то, что им нужно, сразу после того, как они прочитали статью о Красной 

книге. 

Цифровой инструмент 5: Meipai 

Meipai - еще одно видео-приложение в Китае, которое было очень популярно до 

того, как Douyin заняла свое место. Видео на Meipai немного длиннее, чем на 

Douyin. Meipai буквально означает «фотосессия красоты», и приложение 

предоставляет своим пользователям возможность создавать красивые видеоролики 

с помощью простых инструментов. Многие люди на Meipai стали KOL (Ключевым 

лидером мнений), разместив свое творение на своей платформе, увеличив 

количество своих подписчиков. Они часто влияют на вкусы молодых китайских 

потребителей или влияют на них. Более длинные видеоролики также позволяют им 

добавить рекламу внутри, более точно объясняя и представляя некоторые 

продукты [12]. 
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Сбыт. Принцип консигнации. 

По мере укрепления позиций на рынке, компания будет переходить к 

реализации товаров по принципу консигнации. Необходимость данного принципа 

продиктована увеличением объема продаж и требованию к поддержанию товарных 

остатков на складе по мере роста спроса. Данный способ будет позволять доставить 

продукт покупателю в более короткие сроки, так как товар будет располагаться в 

Китае. 

Консигнация – это одна из форм комиссионной реализации товара, при которой 

владелец продукции осуществляет ее передачу на склад второму субъекту сделки. 

При этом объект продажи остается в собственности первого лица до того 

момента, пока он не будет передан конечному покупателю. В связи с этим 

существует практика возвращения товара первоначальному его владельцу за его 

счет, если в течение продолжительного периода времени он в итоге не был 

реализован (рисунок 22). 

 

Рисунок 22 – Принцип консигнации [13] 
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Термин «консигнация» произошел от латинского слова «consignatio». В 

английском языке понятие «consignment» означает документ или же письменное 

доказательство. 

Под консигнацией, как правило, подразумевают смешанный тип договора, 

который довольно часто используется в торговой практике. Он сочетает в себе 

некоторые черты сделок комиссии, поставки, а также дистрибьюторского 

хранения. 

Консигнационный договор широкое свое применение обрел в таможенном деле. 

Это обусловлено наличием специальных складов хранения и международных норм 

работы продавцов и покупателей. Чаще всего используются такие сделки при 

наличии товаров, срок реализации которых трудно предугадать вследствие тех или 

иных причин. 

Все товары, которые находятся на складах до их дальнейшей реализации, 

остаются в собственности продавца.  

Консигнация может иметь несколько схожих между собой значений, таких как: 

1) Документ или же соглашение между посредниками. 

2) Перечень особых условий оплаты или оплаты товаров. 

3) Агентский договор и т.д. 

Любое консигнационное соглашение может иметь совершенно произвольное 

название, которое способно отразить его суть. Эта норма соответствует 

действующему принципу свободных договоров. К примеру, популярными 

являются сделки по поставкам товаров на условиях консигнации. 

Таким образом, в результате анализа конкурентов определен только один 

прямой конкурент на данном рынке - это компания Plum. У разрабатываемого 

проекта есть ряд отличий от данного приложения: во-первых, новый продукт - это 

не просто маркетплейс, а площадка для пользователей, где они могут обмениваться 

своими взглядами и мнениями. Во-вторых, сотрудничество направлено на 
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компании из Европы, а не других регионов. Ключевым аспектом раскрутки и 

повышения узнаваемости приложения на рынке станет продвижение проекта через 

различные площадки и цифровые инструменты при помощи «лидеров мнений», 

которые являются ведущей силой продвижения брендов в Китае. Данный способ 

очень действенен исходя из той аудитории и того комьюнити, которое планируется 

создать в приложении, и что будет являться отличительной чертой от основного 

конкурента. Что касается способа сбыта, то наиболее удобной формой реализации 

товара будет являться консигнация, потому что это будет позволять доставить 

продукт покупателю в более короткие сроки, так как товар будет располагаться в 

Китае [13].  

2.3 Выбор организационно правовой формы и системы налогообложения    для      

стартапа 

 

Одним из относительно простых способов выйти на китайский рынок является 

использование в качестве корпоративной платформы гонконгской компании. 

Главными преимуществами Гонконга при этом являются следующие пункты: 

1. Низкая налоговая ставка на прибыль, лояльная система налогообложения; 

2. Тесное экономическое сотрудничество с материковым Китаем; 

3. Наличие Соглашения об избежание двойного налогообложения с КНР; 

4. Высокий уровень защиты прав интеллектуальной собственности; 

5. Выгодное и удобное географическое положение; 

6. Политика правительства Гонконга прозрачна и открыта; 

7. Развитая банковская система, большое количество международных банков; 

8. Главенство правопорядка и закона; 

9. Свободные потоки капиталов; 

10. Неизменная стабильность экономического положения. 

Крупнейшие мультинациональные компании присутствуют в Гонконге в 

количестве 68%, следом по популярности у мультинациональных компаний идут 

Сингапур, Токио, Лондон. 
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Ведение бизнеса в Китае напрямую является достаточно рискованным 

предприятием. Снизить эти риски поможет регистрация холдинговой компании в 

Гонконге.    Создание совместного предприятия в Китае с местными партнерами – 

довольно частый способ инвестирования в КНР. Однако предприниматели, 

которые вели бизнес в Китае таким способом, часто сталкивались с трудностями, 

когда хотели продать свою долю в совместном предприятии. Проблемы могут 

возникнуть у инвестора, поскольку законодательство Китая ставит интересы 

китайского партнера на первый план, и сделка, таким образом, может оказаться для 

инвестора весьма невыгодной. 

Используя гонконгскую компанию в качестве партнера в китайском 

предприятии, инвестор может быть спокоен, так как законодательство Китая в этом 

случае не распространяется на Гонконг. Инвестор просто продаёт акции своей 

компании в Гонконге. 

Также регистрация холдинговой компании в Гонконге оправдана с точки зрения 

эффективного налогового планирования. Между Гонконгом и материковым 

Китаем заключено соглашение об избежании двойного налогообложения. Это 

означает, что вы сможете снизить налог на дивиденды, получаемые от дочерней 

компании, находящейся в Китае, гонконгской компанией. Более того, налоговое 

законодательство Гонконга предусматривает отсутствие налога и источника на 

дивиденды. 

Упрощённое ведение документооборота между Китаем и Гонконгом. 

Минусы ведения бизнеса в Китае напрямую: 

1. Достаточно высокий уровень бюрократии; 

2. Делопроизводство ведется на Китайском языке; 

3. Китай не присоединился к Гаагской конвенции, отменяющей требования к 

легализации иностранных официальных документов. 

Эти проблемы решаются, если вы будете заходить на рынок Китая через 

Гонконг. Во-первых, Гонконг подписал Гаагскую конвенцию, во-вторых, 

документооборот в Гонконге ведется как на китайском, так и на английском языке, 
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и в-третьих, процедура легализации документов между гонконгской и китайской 

юрисдикциями проходит в упрощенном порядке благодаря тому, что Гонконг 

официально является территорией Китая. 

Внимательно рассмотрев все плюсы и минусы ведения бизнеса в Китае, можно 

сделать вывод, что да, Китай, безусловно, является привлекательным рынком для 

любого предпринимателя, но имеет и свои негативные стороны. Сгладить 

негативные моменты может регистрация гонконгской компании, с целью 

последующего выхода на китайский рынок. 

На сегодняшний день Гонконг занимает 13-е место в мире среди стран с 

крупнейшей торговой экономикой и считается ведущим торговым и коммерческим 

центром Азии. Одним из основных обстоятельств, повлиявших на столь высокий 

статус Гонконга, является его политика свободной торговли, при которой 

отсутствуют пошлины на ввоз или вывоз товаров, сведены к минимуму другие 

возможные барьеры. 

По данным Департамента торговли и промышленности Гонконга 

лицензирование импорта/экспорта применяется только тогда, когда существует 

реальная необходимость выполнения обязательств Гонконгом перед своими 

торговыми партнерами или потребность в поддержании уровня общественного 

здравоохранения и внутренней безопасности. 

Предприниматели уже давно оценили преимущества, которые предоставляют 

фирмы в Гонконге при импорте товаров из Китая. Однако часто компании приходят 

к необходимости отрыть собственное производство в материковом Китае или 

компанию для экспорта продуктов из России или другой страны. Именно ведение 

бизнеса в Китае в виду высоких рисков потребует от предпринимателя особого 

внимания и настороженности. Гонконг же помогает минимизировать эти риски, а 

также предоставить дополнительные преимущества.  

Не секрет, что Китай в последние годы стал очень заманчивым местом для 

международных компаний, уже не с целью импорта товаров из него в развитые 

страны, а для инвестирования в сам Китай и выхода на местный рынок. Это и 
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быстро развивающаяся экономика, пока еще невысокая стоимость труда, 

стремительно растущий потребительский рынок, более полумиллиарда 

пользователей интернета, растущий быстрыми темпами спрос на импортные вина, 

а кроме того самый крупный в мире рынок легковых автомобилей и товаров 

роскоши. 

Что же касается экономики Китая, то здесь предпринимателей тоже ждут 

хорошие цифры: 

• Во-первых, на сегодняшний день экономика Китая находится на втором месте 

в мире (по некоторым данным, на первом); 

• На протяжении 10 лет наблюдается ежегодный рост торгового оборота на 

21,1% (в последние годы, конечно, рост замедлился, но экономика продолжает 

оставаться огромнейших размеров); 

• в течение последних 10 лет наблюдается стремительный рост ВВП, в среднем 

составивший 10,5%; 

• 105 миллиардов долларов США – вот объем прямых инвестиций; 

Все вышеперечисленное, безусловно, привлекает все новых и новых 

предпринимателей, нацеленных на ведение бизнеса в Китае, однако существует ряд 

проблем, с которыми может столкнуться любой иностранный инвестор. Прежде 

всего, это: 

• Поиск партнера; 

• Высокий уровень бюрократии; 

• Ведение судопроизводства на китайском языке; 

• Сложности в распределении прибыли; 

• Трудности при продаже бизнеса; 

• другое. 

Именно вышеперечисленные сложности заставляют многих предпринимателей 

либо отказаться от идеи ведения бизнеса в Китае, либо искать обходные пути и 

лазейки для выхода на этот рынок. В поисках пути решения многие инвесторы 

обращают свой взор на компании в Гонконге, которые можно использовать в 
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качестве корпоративной платформы, и дальнейшего открытия представительства, 

организации бизнеса или производства на территории материкового Китая [14]. 

Регистрация компании в Реестре компаний Гонконга. 

Процедура регистрации фирмы в Гонконге проходит в несколько этапов. 

Прежде всего, нужно выбрать и зарегистрировать название компании, затем 

заняться подготовкой документов. Далее отправляется запрос на регистрацию. 

После того как были поданы все документы, они будут проверены Гонконгским 

Реестром Компаний. После всего этого будет получено Company Set Box (Зеленая 

папка) и процесс регистрации торговой компании в Гонконге, можно считать 

завершенным. 

Документы, необходимые для регистрации компании в Гонконге. 

Список документов, необходимых для регистрации компании в Гонконге, 

зависит от того, кто будет ее акционером: физическое или юридическое лицо. 

• Документы от физического лица 

Если компания в Гонконге регистрируется физическим лицом, то необходим 

будет паспорт, а также подтверждение адреса проживания.  

• Документы от юридического лица 

Если в качестве акционера гонконгской компании выступает юридическое 

лицо, для регистрации потребуется подготовить все корпоративные документы 

акционера.  

Процедура и сроки регистрации компании в Гонконге. 

Всю процедуру регистрации компании в Гонконге можно разделить на 

несколько условных этапов: 

• Проверка наименования компании на возможность регистрации 

• Подписание документов 

• Внесение данных в реестре 

• Получение готового комплекта документов компании 

Процесс регистрации компании занимает около 2-5 рабочих дней. 

Получение лицензий и разрешений на экспортно-импортные операции. 
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Лицензии выдаются государственными органами Гонконга на экспорт и импорт 

следующих товаров: 

• оборудования для производства и репликации оптических дисков; 

• химических веществ, подлежащих контролю; 

• животных и птиц; 

• фармацевтические препаратов, лекарственных средств и опасных 

наркотических веществ; 

• опасных химических веществ; 

• пестицидов; 

• растений; 

• радиопередающей аппаратуры; 

• риса; 

• необработанных алмазов; 

• стратегических товаров: оружия и боеприпасов, взрывчатых веществ, 

станков высокой точности, высокопроизводительных компьютеров, сложных 

систем связи, ядерных материалов, высокоскоростных интегральных микросхем 

высокой плотности; 

• текстильных изделий; 

• радиоактивных веществ и излучающей аппаратуры; 

• продуктов питания. Важно знать, что владельцы торговой компании в 

Гонконге могут импортировать замороженные кондитерские изделия, молоко и 

кисломолочные напитки только от проверенных производителей; 

• облагаемых пошлиной товаров: алкогольных напитков, табачных изделий, 

углеводородных масел, метилового спирта (согласно Постановлению об 

облагаемых пошлинами товаров в Гонконге). 

Предоставление экспортно-импортной декларации. 

Согласно Правилам регистрации операций по импорту и экспорту каждый, кто 

импортирует или экспортирует товары, должен подавать декларацию на имя главы 

Таможенного и акцизного управления в течение 14 дней после того, как произошла 
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экспортно-импортная операция. Это не распространяется на товары, не 

подлежащие декларированию. Возможен и электронный вариант предоставления 

декларации через гонконгских провайдеров, утвержденных властями. 

Процедура таможенной очистки. 

Таможенная служба тщательно проверяет все сопроводительные документы на 

товары, предназначенные для импорта или экспорта. При необходимости 

производится осмотр груза. 

Для того чтобы растаможить товары, подлежащие обложению пошлиной, 

импортеру необходимо предъявить Таможенной службе «Разрешение на вывоз» и 

учесть следующие моменты: 

• товары должны быть вывезены в установленную дату и время; 

• перевалка товара с места хранения осуществляется непосредственно к 

назначенному месту приемки; 

• описание, количество и упаковка товара должны соответствовать тому, что 

указано в разрешении. 

Перечень документов для оформления экспорта/импорта: 

• таможенный манифест; 

• коносамент, авианакладная либо любой другой подобный документ; 

• счет-фактура или упаковочный лист; 

• лицензии, разрешения и т.д. 

Пошлины и налоги. 

• Таможенные сборы: Гонконг является свободным портом и не накладывает 

никаких таможенных сборов на импорт или экспорт товаров. 

• НДС или налог на товары: в Гонконге не взимается налог на добавленную 

стоимость или налог на товары и услуги. 

• Акцизные сборы: под акцизный сбор в Гонконге подпадают только четыре 

группы товаров независимо от того, импортные ли они или местного производства. 

К ним относятся алкогольные напитки, табачные изделия, углеводородное масло и 

метиловый спирт. Для последних трех групп установлены специальные ставки в 
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зависимости от количества единиц. Размер пошлины для алкоголя определяется 

крепостью напитков. 

Налоговые преференции компании в Гонконге. 

Гонконг отличается одной из простых, если не сказать, самой простой системой 

налогообложения. Система налогообложения в Гонконге одноуровневая, 

косвенные налоги (НДС, налог с продаж и др.) отсутствуют. Существуют только: 

• налог на прибыль компании – 16,5 %. 

• налог на доходы физических лиц – 2-17% 

• налог на имущество 

• Stamp Duty (гербовый сбор) 

В основе налоговой системы Гонконга лежит территориальный принцип 

налогообложения, т.е., налогообложению подлежат только те доходы компании, 

местом происхождения и возникновения которых является Гонконг. 

Территориальный принцип налогообложения в Гонконге очень похож на то, как 

работает налогообложение в оффшорных юрисдикциях. Т.е. прибыль компании не 

подлежит налогообложению, если ее деятельность ведется за пределами 

юрисдикции. В то же время Гонконг, как известно, не является оффшорной 

юрисдикцией в классическом понимании этого термина. Объясняется это в первую 

очередь тем, что компании в оффшорных юрисдикциях открываются в 

соответствии с особым законодательством, как правило, именуемых International 

Business Companies Act. Это означает, что, регистрируя компанию на основании 

подобного законодательного акта, вы не можете вести деятельность на территории 

этого государства. В Гонконге же нет особого закона, предусматривающего 

регистрацию оффшорных компаний. Компании, которые регистрируются в 

Гонконге, могут вести деятельность, как внутри юрисдикции, так и за ее пределами, 

но при определенных условиях (соблюдения территориального принципа), можете 

быть освобождены от уплаты налога на прибыль. 

Гонконгская компания способна избежать уплаты налога на прибыль, если 

соблюдает территориальный принцип налогообложения, т.е. ведет бизнес за 
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пределами САР Гонконг. Однако, для определения где велась деятельность 

компании, Департамент внутренних доходов Гонконга определяет 5 вопросами: 

1. Имеет ли ваша компания офис в Гонконге? (при этом регистрационный адрес 

или виртуальный офис не играет никакой роли). 

2. Имеет ли ваша компания сотрудников, работающих в Гонконге? (директор 

компании не играет роли) 

3. Ведется ли контроль и непосредственное управление компанией в Гонконге? 

4. Являются ли ваши партнеры резидентами Гонконга? 

5. Являются ли место происхождения товаров или услуг Гонконгом? 

Таким образом, если хоть на один из вышеуказанных вопросов можно ответить 

утвердительно, то доход компании будет подлежать налогообложению на прибыль. 

Торговое финансирование. 

С ростом международной торговли возросла и важность ее финансирования. В 

настоящее время существует целый ряд вариантов финансирования, доступных 

торговой компании в Гонконге, в том числе: 

• Аккредитивы 

Аккредитив является наиболее широко используемым инструментом 

финансирования торговли с участием кредитных организаций. Он представляет 

собой ценную бумагу, выданную банком покупателя, и гарантирует оплату 

экспортеру. 

• Краткосрочное финансирование 

Практически все крупные банки Гонконга предлагают торговым компаниям 

краткосрочные варианты финансирования, включая кредиты, овердрафт, 

кредитные линии, ссуды на импорт/экспорт товаров и т.д. 

• Страхование экспортных кредитов 

Представляет собой страхование грузов от повреждений, кражи, потери и 

защищает экспортера от неплатежа покупателя. Страховой полис улучшает 

условия финансирования, т.к. используется в качестве дополнительного 

обеспечения, снижая риски банка, поэтому ставки по кредитам в таких случаях 
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гораздо ниже. Экспортно-кредитная страховая корпорация Гонконга (ECIC) выдает 

страховые полисы, которые охотно принимаются банками Гонконга (уже около 70) 

в качестве обеспечения по операциям торгового финансирования. 

Соглашение о свободной торговле между Гонконгом и Китаем. 

Одним из преимуществ создания торговой компании в Гонконге является то, 

что гонконгские компании могут извлечь выгоду из Соглашения о тесном 

экономическом партнерстве между КНР и Гонконгом (CEPA). Это двусторонняя 

договоренность о свободной торговле между материковым Китаем и Гонконгом, 

вступившая в силу в январе 2004 года. 

Согласно CEPA компании, базирующиеся в Гонконге, и товары, производимые 

в Гонконге, получают преференциальный доступ на рынок КНР. В частности, при 

экспорте гонконгских товаров в Китай отсутствуют любые налоги и пошлины, если 

каждая партия товара сопровождается сертификатом происхождения Гонконг, 

выданным Торгово-промышленным департаментом или одной из пяти 

утвержденных Правительством сертификационных организаций: (Генеральной 

торговой палатой Гонконга, Федерацией промышленников Гонконга, Ассоциацией 

китайских производителей в Гонконге, Генеральной торговой палатой Китая и 

Индийской торговой палатой в Гонконге). 

В рамках CEPA более простой и быстрый доступ к китайским потребителям 

получают и некоторые гонконгские поставщики услуг. Кроме того, CEPA 

упрощает процедуры таможенного оформления, поощряет торговлю и 

инвестирование, повышает прозрачность законов, нормативных актов и т.д. [15]. 

Бухгалтерский учет в Гонконге. 

Требования к ведению бухгалтерского учета в Гонконге закреплены 

законодательно. Это означает, что каждая гонконгская компания должна вести 

бухгалтерский учет в установленном стандарте. 

В Гонконге финансовая отчетность готовится по местным стандартам, 

Стандартам Финансовой Отчетности Гонконга (HKFRS). Эти стандарты во многом 

схожи с международными (МСФО). В то же время гонконгские компании, которые 
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ведут бизнес за пределами Специального административного региона, могут 

формировать отчетность в МСФО [16]. 

Нотариальное заверение и апостиль в Гонконге. 

Для того чтобы использовать официальные документы Гонконга у себя на 

родине или в другом иностранном государстве, им необходимо придать законную 

силу. Для этого они должны быть нотариально заверены и легализованы или 

апостилированы. 

Чтобы определить необходимость в легализации документов нужно обратиться 

к Гаагской конвенции от 05 октября 1961 года. Страны, присоединившиеся к 

Конвенции, не требуют консульской легализации документов, выданных другой 

страной, присоединившейся к Конвенции. Достаточно апостиля. 

Гонконг присоединился к Конвенции в 1965 году, поэтому для придания 

законной силы возможна, как легализация, так и апостиль документов, выданных 

Регионом. Конечно же, апостилирование – более простая и доступная процедура. 

Из всех стран СНГ легализацию необходимо делать только для Туркменистана [17]. 

Особенности корпоративного законодательства Гонконга. 

• К уставному капиталу компаний нет особых требований. Единственным 

условием является выпуск 2-х акции номинальной стоимости. Номинальная 

стоимость начинается от 0,13 долларов США. Вне зависимости от того, был ли 

уплачен уставной капитал или нет, ответственность акционеров ограничивается 

исключительно размером долевого участия акционеров в уставном капитале. 

• В Гонконге не выпускаются акции на предъявителя, а для компаний 

существует несколько видов акций: обычные, привилегированные, акции с 

отсроченным дивидендом, с правом и без права передачи, акции, подлежащие 

погашению, а также управленческие и учредительские акции. 

• Каждая компания должна иметь местного резидентного секретаря. 

• В соответствии с корпоративным законодательством Гонконга каждая 

компания обязана зарегистрировать офис, располагающийся на территории 
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Гонконга, в котором хранятся сертификат о регистрации годовой деятельности, 

печать компании, свидетельство о регистрации компании (оригинал). 

• Вне зависимости от размера компания должна подавать финансовый отчет и 

вести бухгалтерские книги, проверяемые и заверяемые до подачи в Управление по 

налогам и сборам аккредитованным аудитором. Эти бухгалтерские книги следует 

подавать каждый год, за исключением первого года, который может длиться 18 

месяцев. Компания обязана подавать годовой отчет о финансовой деятельности в 

течение 42 дней после завершения финансового года. При этом нужно учитывать, 

что полная финансовая отчетность и обязательный аудит необходимы только в 

случае, если прибыль компании превышает сумму, равную 500 тысячам 

гонконгских долларов. 

• В соответствии с корпоративным законодательством Гонконга все компании 

обязаны ежегодно проводить собрания акционеров. Протокол проведения 

собрания совета директоров ежегодного общего собрания, подготовка и подача в 

Реестр годового отчета, заполнение форм правительственных ведомств и многое 

другое – являются прямой обязанностью секретаря компании. 

• При выборе названия компании необходимо выполнять часть условий: в них 

не должно быть упоминаний о государстве или королевской короне, то есть слов 

Royal, Federal и др. Если ваше название предполагает, что компания осуществляет 

финансовую деятельность, оно должно подлежать лицензированию. 

• Корпоративное законодательство Гонконга говорит о том, что компания 

вправе осуществлять банковскую или финансовую деятельность только после 

получения лицензии [18]. 

В заключении хочется отметить, что Гонконг предлагает идеальную бизнес-

среду для торговых компаний, которые вы можете зарегистрировать 

самостоятельно или с помощью профессиональных агентств, т.к. они в состоянии 

значительно сэкономить ваше время и ресурсы, помочь получить необходимые 

лицензии на импорт/экспорт товаров, оформить таможенные документы, 

растаможить груз и т.д. 
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Выводы по главе 2 

В данной главе была разработана бизнес-модель ритейл-стартапа по продаже 

секонд-хенд люкс товаров на территории Китая.  

1) Анализ показал, что основная аудитория приложения – молодое поколение 

Китая, относящееся к поколению Y (родившееся в 1980-х), которое является 

движущей силой стремления страны к роскоши. При этом, стоит отметить, что 

поколение Z - это ключ к росту секонд-хенд лакшери сегмента. Молодые 

покупатели осваивают подержанную моду быстрее, чем любая другая возрастная 

группа.  

2) Анализ позволил сформировать портрет пользователя. Он включает в себя 

следующие черты:  

- Демографические признаки: молодые люди от 16 до 40 лет (Ядро целевой 

аудитории 21-35) со средним и выше среднего уровнем дохода; 

- Ключевые ценности: Статус и положение в обществе, внешний вид, образ 

успешного человека, рациональность и осознанное отношение к деньгам; 

- Психографические характеристики: рационально подходят к выбору вещей и 

задумываются о том, что эта вещь скажет о них. Главная цель покупок – 

«соответствовать». Оценивают по достоинству не только свой внешний вид, но 

уровень мышления, считают себя прогрессивными и хотят быть высоко оценены за 

осмысленные жизненные позиции и принципы.  

3) Целевая аудитория и портрет пользователя позволили определить 

следующий функционал приложения:  

1. маркетплейс, который будет представлять ведущие европейские секонд-

хенды сегмента люкс, реализующих винтажные вещи известных брендов; 

2. свопмаркет, представляющий собой внутренний рынок по торговле и обмену 

винтажными вещами между пользователями приложения; 

3. социальная сеть, где пользователи могут делать посты, делиться своими 

мнениями и погружаться в разные темы для обсуждения вопросов экологии и 

моды, формируя активное комьюнити; 
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4) в результате анализа конкурентов определен только один прямой конкурент 

на данном рынке - это компания Plum. У разрабатываемого проекта есть ряд 

отличий от данного приложения: во-первых, новый продукт - это не просто 

маркетплейс, а площадка для пользователей, где они могут обмениваться своими 

взглядами и мнениями. Во-вторых, сотрудничество направлено на компании из 

Европы, а не других регионов; 

5) ключевым аспектом раскрутки и повышения узнаваемости приложения на 

рынке станет продвижение проекта через различные площадки и цифровые 

инструменты при помощи «лидеров мнений», которые являются ведущей силой 

продвижения брендов в Китае.  

6) наиболее удобной формой реализации товара будет являться консигнация, 

так как это будет позволять доставить продукт покупателю в более короткие сроки, 

так как товар будет располагаться в Китае; 

7) проведенное исследование выявило, что наиболее предпочтительным 

способом выйти на китайский рынок является использование в качестве 

корпоративной платформы - гонконгской компании. Главными преимуществами 

Гонконга при этом являются следующие пункты: 

- низкая налоговая ставка на прибыль, лояльная система налогообложения; 

- тесное экономическое сотрудничество с материковым Китаем и наличие 

Соглашения об избежание двойного налогообложения с КНР; 

- высокий уровень защиты прав интеллектуальной собственности; 

- выгодное и удобное географическое положение, и неизменная стабильность 

экономического положения Гонконга; 

- политика правительства Гонконга прозрачна и открыта, во главе правопорядок 

и закон; 

- развитая банковская система, большое количество международных банков. 

Таким образом, результатом второй главы стала разработанная бизнес-модель 

ритейл-стартапа по продаже секонд-хенд люкс товаров на территории Китая. 
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3 ФИНАНСОВЫЕ АСПЕКТЫ ОРГАНИЗАЦИИ И РАЗВИТИЯ СТАРТАПА 

3.1. Анализ рынка венчурных инвестиций как источника финансирования 

стартапа 
 

В соответствии с конечной целью проекта, а именно реализацией данного 

стартапа потенциальным инвесторам для финансирования и развития, 

продиктована необходимость произвести оценку размера потенциальных 

инвестиций для данного проекта. Для этого необходимо осуществить следующие 

шаги: 

1) рассмотреть понятие венчурных инвестиций и произвести сравнительный 

анализ рынка венчурных инвестиций в России и Китае для определения 

источника потенциального финансирования; 

2) рассмотреть различные способы оценки стартапов и определить наиболее 

подходящую модель оценки для данного проекта; 

3) произвести оценку стартапа выбранным способом. 

Воплощение новых идей и технологий в реальную продукцию или услуги 

является важной функций современной экономики. Рынок венчурного капитала – 

двигатель этого процесса. Необходимо учитывать, что венчурных инвесторов 

интересуют только с бизнесобразующие технологии. Технология, которая 

направлена только на усовершенствование производственного процесса, интересна 

в первую очередь для стратегического инвестора, непосредственно занятого в этом 

бизнесе. Поэтому, важно брать в расчет, что при рассмотрении проблемы оценки 

фирмы венчурным инвестором, эта фирма, независимо от стадии ее развития, – 

должна быть инновационной.  

Во-первых, определим, понятие «инновационная компания». Впервые термин 

«инновация» определил экономист И. Шумпетер в 1912 году в книге «Теория 

экономического развития»: «Инновации – это всякое возможное изменение, 

происходящее вследствие использования новых или усовершенствованных 

решений, технологического, организационного характера в процессах 

производства, снабжения, сбыта продукции и т.п.» [19].  
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В России под инновационной деятельностью согласно Федеральному закону № 

254-ФЗ «О внесении изменений в федеральный закон «О науке и государственной 

научно-технической политике»,  подразумевается деятельность, «направленная на 

трансформации результатов интеллектуальной деятельности в виде изобретений, 

полезных моделей, промышленных образцов, селекционных достижений, 

топологий интегральных микросхем, баз данных, ноу-хау, программ для ЭВМ, 

результатов НИР и НИОКР в товары (работы, услуги), и их последующую 

реализацию непосредственно или в составе производимой продукции (товаров, 

работ, услуг)». Но на текущий момент закон не определяет понятия 

«инновационный продукт», «инновационное предприятие» [20]. Исходя из этого, 

инновационной компанию будем считать, если она одной из нескольких 

характеристик: 

• освоение новых рынков сбыта; 

• создание нового способа или усовершенствование способа производства;  

•  изготовление продукции с новыми свойствами; 

• использование новых источников сырья.  

Источником новшеств могут быть, к примеру: разработка нового подхода к 

потребителям, новое научное знание, опыт междисциплинарного взаимодействия.  

Возможность поддерживать и внедрять инновации способствуют 

экономическому росту. Разработка инноваций один из самых ведущих способов 

поддержания высокого уровня доходности, темпов развития и повышения 

конкурентоспособности производимой продукции 

Рассмотрим стадии развития компании и роль венчурного капитала на каждой 

из них (рисунок 23). 
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Рисунок 23 – Стадии развития инновационной компании и источники ее  

финансирования ее деятельности [21] 

 

На рисунке 23 изображена динамика изменения денежного потока (cash flow) 

по стадиям его развития типичная для инновационного предприятия. Самая ранняя 

стадия - «Посевная стадия» (Seed stage) компании. Компания пока существует в 

виде разработок или только на бумаге или, набирается команда управленческого 

персонала. Источником финансирования на данной стадии чаще всего является так 

называемый «Семейный фонд» ОРД: средства Основателей фирмы, Родственников 

и Друзей. На этой стадии средства вкладываются, как правило, в различные 

исследования, оценки и развития прототипа или концепции товара. 

Спрогнозировать результаты деятельности компании на этапе «Посевной» 

практически невозможно, и вложение капитала несет за собой очень высокие 

рисками. Демонстрация состоятельности бизнес-идеи является ключевой задачей 

на данном этапе. На посевной стадии не получится образовать операционный 

поток, которого будет достаточно. Будет наблюдаться отток денежных средств по 

каналам операционной деятельности, который должен компенсироваться притоком 

денежных средств по каналам деятельности по финансированию на «Seed stage». 

Главный источник капитала на «Посевной» – личные средства предпринимателя и 

его окружения. Поэтому, только поток от деятельности по финансированию будет 

формировать положительный знак.  
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«Стартап» (Start-up) - следующая стадия развития инновационной компании, 

когда она находится на самом раннем этапе вывода продукта на рынок, или у 

компании еще нет длительной рыночной истории либо уже ведет 

непродолжительное время свой бизнес, но еще не реализует свой продукт за 

деньги. Начиная с этой стадии венчурные инвесторы привлекаются к 

финансированию проекта. «Стартовый капитал» вкладывается в проведение 

маркетинговых исследований и в развитие продукта (превращение прототипа в 

реальный товар).  

Заключительная ранняя стадия цикла инновационной компании, когда 

преодолевается так называемая «Долина смерти», называется «Ранний рост» (Early 

grows). Необходимы большие вложения, так как к этому времени происходит 

запуск производственного процесса и формирование клиентской базы. Риски ниже, 

чем во время предыдущих стадий, но для прямых инвесторов этого недостаточно. 

Поэтому на этом этапе чаще всего задействован капитал именно венчурных 

инвесторов.  

Следующая стадия – это «Расширение» (Expansion). Источниками капитала на 

данном этапе, помимо венчурных инвесторов, являются прямые инвестиции и 

банковские кредиты. Инвестиции приходятся преимущественно на оборотный 

капитал и оборудование. Расширение бизнеса проводится с целью увеличения 

рыночной доли, объемов производства, объемов продаж, и т.д. «Капитал 

расширения» способствует достижению безубыточной работы, обеспечивает рост. 

 Публичной продаже акций предшествует «Мезонинное финансирование» 

(Mezzanine Financing). Инвестиции привлекаются в качестве дополнительного 

финансирования для улучшения краткосрочных показателей. Компания уже 

осуществляет полномасштабное производство и достигает стабильного роста.  

Завершающая стадия жизненного цикла компании является «Выход» (Exit), в 

которой происходит продажа принадлежащего венчурному инвестору пакета 

акций и его выход из компании. Это последняя стадия, на которой присутствует 

венчурный инвестор.  Существует несколько способов выхода инвестора из 
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компании: продажа путем публичного предложения (включая IPO); прямая 

продажа; выплата привилегированных акций/займов; продажа другому 

венчурному капиталисту; продажа финансовой организации; списание.  

Главная проблема стартапов в том, что большинство из них не вызывают 

должного интереса у профессиональных инвесторов. Не получая достаточной 

финансовой поддержки, они погружаются в состоянии застоя или закрываются на 

этапе становления. Поэтому, инновационным компаниям свойственен высокий 

риск банкротства, низкая финансовая устойчивость, отсутствие активов, 

необходимых для залога. Инновационные компании действуют в рамках 

ограниченных возможностей привлечения инвестиций и ограниченного набора 

финансовых инструментов.  

Очевидно, что на ранних этапах развития предприятия бывает тяжело 

достоверно определить потенциал предприятия из-за существования большого 

количества неясностей в технических, экономических и рыночных аспектах 

деятельности. Только по достижению им рыночной стадии, его потенциал заметно 

проясняется, что определяет его потребности в ресурсах. Таким образом, главной 

задачей для инновационные предприятия является необходимость выйти из 

ситуации неопределенности, а также создать свой экономический потенциал. 

Именно поэтому венчурные инвесторы являются преобладающим типом 

инвесторов на ранних этапах развития компании. 

Венчурный капитал, как один из видов альтернативных источников 

финансирования компаний, зародился в США в середине 50-х годов [22]. 

Распространение в Европе он получил только в конце 70-х годов. В мире до этого 

в качестве источников финансирования малого и среднего бизнеса использовались 

банковский капитал, капитал бизнес-ангелов, крупные корпорации и компании. Со 

временем венчурный капитал как явление стал масштабный и приобрел 

глобальный характер. В США к 2005 году, например, более чем 23 500 получивших 

в свое время венчурные инвестиции компаний принесли 2,1 триллионов долларов 

прибыли (что соответствует 16,6% от ВВП США) [23]. Получившие венчурные 
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инвестиции компании в Европе, создали 630 000 новых рабочих мест в период 

между 2000 и 2004 годами [24].  

 «Венчурного капитал» имеет множество определений на данный момент. 

Рассмотрим одно из них, которое использует Национальная ассоциация венчурного 

капитала США: «Венчурный капитал – это финансовые ресурсы, предоставляемые 

профессиональными инвесторами, которые инвестируют в молодые, быстро 

растущие компании, обладающие потенциалом превращения в компании, 

вносящие значительный вклад в экономику» [25]. 

Венчурный бизнес определим, как «предпринимательскую деятельность, в 

рамках которой капитал подвергается рискам убытков, но инвестируется в расчете 

на существенную прибыль» [26]. Венчурный капитал включает в себя следующие 

черты: 

• венчурные инвестиции, требующие высоких прибылей, структурируются 

так, чтобы возврат на них был осуществлен в течение 3–7 лет; 

• предприниматель передает некоторую часть собственности и контроля над 

бизнесом инвестору; 

• финансирование предоставляется новым компаниям, обладающим 

потенциалом роста, но не имеющим обеспечения, истории и доходов, 

позволяющих получить кредит; 

• став ликвидной — например, через IPO, продажу бизнеса и т.д., — инвестор 

осуществляет выход из фирмы, а сама фирма переходит на другие источники 

финансирования. 

Рассмотрев данные характеристики, не сразу можно уловить разницу между 

венчурными инвестициями и прочими внебиржевыми. Различие состоит в степени 

стратегического участия инвестора в развитии проекта. Во избежание нецелевого 

использования инвестиций венчурный инвестор практически всегда ставит условие 

вхождения представителей фонда в состав совета директоров и получения 

различных привилегий. Таким образом, венчурные инвесторы, кроме активного 

участия в деятельности фирмы, также обеспечивают контроль процесса 
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исполнения бизнес-плана и получают дополнительные права по сравнению с 

другими акционерами.  

Такие динамичные и успешных корпорации, как: Amazon, Apple, Intel, 

Microsoft, E-Bay и многие другие, были профинансированы венчурными 

инвесторами на начальных этапах их жизни. Поэтому большой интерес для 

экономистов, менеджеров и политиков представляет связь между инновационными 

компаниями и венчурным капиталом. Венчурные капиталисты могут помочь 

начинающим компаниям расширить сферы своего влияния или найти подходящих 

партнеров по бизнесу, потому что они знают нужды и возможности других 

компаний. Можно сказать, что они выполняют функцию информационного 

посредника. Кроме того, они лучше осведомлены о возможных угрозах и рисках. 

Венчурные инвестиции часто называют «умными деньгами» (smart money), так как 

помимо контролирующей функции, венчурные инвесторы привносят в развитие 

компании свой опыт предыдущих инвестиций. 

Венчурные фонды являются важнейшим инструментом венчурного 

финансирования. Источниками формирования фонда традиционно во всем мире 

являются средства банков, страховых компаний, частных инвесторов 

(юридических и физических лиц), государственных и иностранных фондов и 

организаций. В США, например, почти 40% фондов создано при поддержке 

страховых и пенсионных компаний. В США такая практика разрешена на 

законодательном уровне: пенсионные и страховые компании могут вкладывать до 

10% активов в венчурные фонды [20]. Действующие в России венчурные фонды 

созданы либо с участием иностранного капитала, либо при поддержке различных 

государственных программ, направленных на развитие инноваций. Такие 

программы в последнее время играют все большую роль в образовании 

преуспевающего рынка венчурного капитала. В нашей стране имеются 

ограничения на структуру размещения пенсионных и страховых резервов. 

Структуру венчурного капитала можно увидеть на рисунке 24. 
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Рисунок 24 – Структура венчурного фонда [21] 

Венчурный фонд включает в себя несколько уровней, от взаимодейтвия 

которых между собой, зависит успех фонда. General partners или управляющая 

компания – это первый уровень. Участники данного уровня согласуют между собой 

все свои действия, это своего рода «семья», создающая фонд.  Они управляют 

фондом, инвестициями и принимают все ключевые решения.  

Второй уровень – это limited partners. Они инвестируют основную часть средств 

фонду, являясь «инвесторами для инвесторов». На практике, венчурный фонд 

можно сравнить с стартапом, так как он привлекает средства так же, как и вновь 

запус кающиеся инновационные компании. Для этого члены управляющей 

компании пишут бизнес-план, вырабатывают стратегию, определяют рынок, с 

которым они будут работать.  

Обращаясь к примерам российской практики венчурного финансирования, 

необходимо отметить, что в последние годы наблюдается активный рост 

капитализации венчурных фондов, а также расширение сфер их специализации. 

При этом, по аналогии со стартапами, не все инвесторы готовы вложить деньги в 
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русский венчурный фонд, поскольку на Западе инвестиции в российскую 

экономику считаются рисковыми. 

 Этапы развития венчурного рынка в России представлены в таблице 5. 

 

Таблица 5 – этапы становления венчурного рынка в России [24] 

Период Содержание 

1990 - 1999 гг. 

Стихийное формирование негосударственного сектора 

инфраструктуры; создание РАВИ. Организация странами 

«Большой семерки» совместно с ЕБРР 11 региональных 

венчурных фондов для инвестирования в российские 

компании 

2000 - 2006 гг. 

Становление инфраструктуры венчурного рынка при 

поддержке государства: создание ВИФ (Венчурный 

инновационный Фонд), поддержка системы венчурных 

ярмарок 

2006 - 2009 гг. 

Создание РВК, организация системы региональных 

венчурных фондов, создание РОСНАНО, создание сети 

технопарков в сфере ИТ 

2009 г - настоящее 

время 

Принятие и реализация новой концепции РВК, создание 

национальной ассоциации бизнес-ангелов  

 

Для содействия развитию венчурного финансирования создана Российская 

венчурная компания (РВК), которая обеспечивает государственное 

софинансирование соответствующих фондов: до 50 % [27]. Подавляющее 

большинство работающих в России и с Россией фондов созданы либо 

непосредственно международными организациями (Региональные венчурные 

фонды и Фонды долевого участия в малых предприятиях Европейского Банка 

Реконструкции и Развития), либо национальными, в рамках 

межправительственных соглашений (US-Russia Defense Fund ,The US-Russia 
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Investment Fund ( TUSRIF). В 2013 году был создан Фонд Развития Интернет-

Инициатив (ФРИИ). Эта организация планирует запуск сети акселераторов в 

городах России, а в дальнейшем – стать крупнейшим элементом инфраструктуры 

ИТ-сообщества, продвигать законодательные инициативы, привлекать для 

сотрудничества лучших зарубежных и отечественных экспертов. 

На российском венчурном рынке наблюдался рост по всем показателям с 2013 

по 2017 годы. Объем рынка по сравнению с 108,3 млн долларов в 2007 году вырос 

до 1213 млн долларов в 2013 году [24] (рисунок 25).  

 

Рисунок 25 – Число сделок и объем инвестиций с 2007-2013 гг. на российском  

венчурном рынке [24] 

 

В 2014–2015 годах венчурная отрасль снова пережила спад из-за кризиса. Роль 

государства опять выросла в 2014 году, и в следствие кризиса вырастет еще больше 

за счет усиления влияния, существующих гос. фондов, образования новых фондов 

с бюджетными средствами и средствами компаний с государственным участием. 

В 2015 и в 2016 году настроения рынка были пессимистичные — инвесторы 

ожидали, что его падение продолжится — самые упоминаемые факторы, влияющие 

на рынок — кризис и санкции. 

Однако из года в год участники продолжали увеличивать объемы инвестиций и 

количество сделок. В 2017 и 2018 году количество сделок было примерно 

одинаковым 302 (2017) и 299 (2018), а вот суммарный объем инвестиций 

существенно увеличился: с $471 млн (2017) до $714 млн (2018). 
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Несмотря на то, что инвесторов продолжали беспокоить нарастающая изоляция 

России и новые санкции, в конце десятых они отметили оживление венчурного 

рынка в целом. 

Последние два года ускорился процесс запуска новых фондов — в 2018 и в 2019 

новые фонды появились под управлением у 30% и у 46% респондентов. Все больше 

становится игроков, чья модель не предполагает привлечения внешних средств — 

бизнес-ангелов, корпоративных фондов. 

 

Итоги 2019 года по количеству сделок были аккумулированы в трех 

исследованиях: рейтинг инвесторов РВК, отчете «Венчурная Россия» от Dsight и 

Inc (рисунок 26). 

 

Рисунок 26 – Число сделок и объем инвестиций с 2018-2019 гг. на российском  

венчурном рынке [28] 

 

Но на основе всех трех источников можно сделать несколько выводов: 

Размер российского венчурного рынка от 500 до 90 млн долларов (по курсу 2019 

года), что составляет не более 0,3% от общемирового рынка. 

Рынок однозначно растет в четырех ключевых метриках: количество фондов, 

количество денег на входе; количество денег на выходе; интегральный показатель 

уровня инвестиционной активности. Мерить рынок в количестве сделок — дело не 

благодарное, если только в разрезе стадий. Тогда на всех стадиях кроме посевной 

я тоже считаю, что рынок растет. 
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Утверждение об оттоке инвесторов из страны не является объективным. Во-

первых, по данным исследования «Венчурный Барометр 2019», средневзвешенный 

процент числа российских проектов в портфелях инвесторов держится на отметке 

54%. Во-вторых, по данным отчета «Венчурная Россия» от Dsight, который считает 

только российские проекты на вход показал нам уверенный на 13% рост в 2019 году 

[28]. 

На данный момент существует множество барьеров, которые мешают 

убыстрению развития инновационных компаний, особенно на ранних стадиях 

развития. Самая значительная проблема – качество государственной 

инфраструктуры, а также некоторые юридические и финансовые инструменты, 

крайне важные для структурирования сделок. В настоящее время в российском 

законодательстве отсутствуют нормативные акты, полностью посвященные 

регулированию венчурной индустрии. Одной из основных проблем венчурных 

инвесторов, занимающихся финансированием предприятий в России, является 

формирование такой структуры капитала, которая смогла бы установить баланс 

между интересами инвестора и компании с целью эффективного управления 

предприятием. Действующее российское акционерное законодательство не 

позволяет вести гибкую политику по отношению к управлению венчурным 

проектом, потому что на настоящий момент оно уделяет внимание акционерному 

капиталу и его нормы носят повелительный, императивный характер. Однако были 

сделаны шаги по совершенствованию правовой среды акционерного капитала: 

легализованы акционерные соглашения, предметом которых являются, в том 

числе, проблемы корпоративного управления. Закон «Об обществах с 

ограниченной ответственностью», вступивший в силу с 1 июля 2009 года, как раз 

позволяет построить гибкую систему корпоративного управления. Он дает 

возможность дифференцировать полномочия участников, определить отношения 

инвестора и компании на разных стадиях осуществления венчурного проекта, а 

также сформировать различные механизмы выхода инвестора из проекта, что, как 

уже говорилось ранее, очень важно для него.  
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Обзор венчурного рынка Китая и ключевые тенденции. 

Китай сегодня – главная мировая промышленная площадка, где производится 

все – от товаров ширпотреба до ядерных реакторов, и это колоссальный рынок для 

внедрения инноваций, который не имеет аналогов в мире. Для сравнения, 

российская экономика не так диверсифицирована и внутренний рынок сбыта 

меньше примерно в 10 раз. Это закрывает дорогу для целого пласта 

технологических решений, которые просто остаются невостребованными в 

масштабах российской экономики. 

Несмотря на усилия российских властей на текущий момент у нас отсутствует 

комплексная инфраструктура венчурного финансирования. Привлечь деньги 

можно: для это существует РВК, фонд «Сколково», венчурные фонды АФК 

«Система» и других корпораций, но это инвестиции, которые могут получить 

только зрелые стартапы, а на первых этапах получить деньги и поддержку на 

доведение идеи до рабочего прототипа практически нереально: слишком много 

желающих и слишком мало бизнес-ангелов и частных лиц, способных вложить в 

проект $0,5-5 млн. 

Вместе с тем становление современного Китая связано с «заимствованием» и 

«адаптацией» зарубежных технологий. 

На сегодняшний день единственной страной, которая может составить 

конкуренцию Кремниевой долине ближайшие 10 лет является Поднебесная. В то 

время, пока на развитие стартапов в штатах уходит 5-8 лет, китайцам удается 

развивать их за более короткие сроки, примерно 3-5 лет. Время запуска нового 

проекта от идеи до производства в Шеньчжене со всей его ресурсной базой 

составляет всего три-шесть месяцев. 

Одной из основных сфер развития, на которую в КНР выделяется наибольшая 

государственная поддержка, является сфера наук и инноваций. Так, до 2021 года 

Министерство науки и техники КНР выделило бюджет 1 триллион 580 миллиардов 

в долларовом эквивалете. 



119 
 

Помимо этого, китайский бизнес нацелен на поиск перспективных 

инвестиционных проектов и стартапов в Европе и России с целью дальнейшего 

развития в КНР. В основном речь идет о таких направлениях, как Big Data, 

информационные технологии в финансовом секторе, облачные технологии, 

биотехнологии, биомедицина, чистые источники энергии, новые материалы, умное 

производство (включая робототехнику) и передача данных. 

Во втором квартале 2018 г., Поднебесной удалось впервые обогнать Америку в 

объеме венчурного капитала. Этому поспособствовала компания Ant Financial 

Services Group (развитие финансов и технологий), которой удалось произвести 

рекордный сбор средств в размере $14 млрд. 

Таким образом, в то время как США и Канада получили 35% мировых 

венчурных инвестиций, китайским стартапам удалось привлечь 47%. 

Отличительной чертой китайского венчурного рынка являются его структура. 

В отличие от других стран здесь ключевую роль играют не фонды как таковые, а 

крупнейшие технологические компании, такие как Tencent, Alibaba и Baidu, 

занявшие первое, четвёртое и восьмое места в списке самых активных инвесторов 

на рынке. В то время как топ-5 крупнейших американских технологических 

корпораций направляют почти всю прибыль на выплату дивидендов (за 2015–2017 

годах объем выплат достиг $228 млрд), то топ-5 китайских предпочитают 

вкладывать в развитие, и за тот же период выплатили акционерам только $10,7 

млрд. Это отвечает генеральной линии партии и задачам государственной 

программы «Made in China 2025». Так, на 19-ом съезде Компартии, Си Цзиньпин, 

генеральный секретарь ЦК, выступил с программным выступлением, в котором в 

качестве основных направлений инвестиций выделил Big Data, Интернет и 

искусственный интернет. 

В 2018 году появились сведения о строительстве до 2023 г. в Китае, в районе 

Ментугу на западе Пекина, технологического парка с площадью 55 гектаров, 

специализирующегося на разработке технологий искусственного ума. Стоимость 

инвестиций, вложенных в данный проект, оценивается в 13,8 миллиардов юаней 
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($2,1 млрд), а количество работающих компаний – 400, Данные компании будут 

выпускать продукцию на сумму 50 млрд юаней ($7,7 млрд). 

Разработкой китайского технопарка будет заниматься компания Zhongguancun 

Development Group, которая, в свою очередь, контролируется «китайской 

Кремниевой долиной» - научным центром Чжунгуаньцунь, созданным в 1950-х г. 

для интеграции науки и образования в Поднебесной. Для реализации проекта по 

созданию искусственного интеллекта Zhongguancun Development Group собирается 

привлечь отечественных и зарубежных инвесторов, в число которых могут также 

войти исследовательские институты других стран. Кроме реализации проекта 

искусственного интеллекта в целях данной компании стоит разработка 

сверхскоростной передачи Big Data, облачных технологий и биометрической 

идентификации. В технологическую структуру парка также войдут 

суперкомпьютер, мобильная сеть пятого поколения и облачные сервисы. 

Согласно плану, обнародованному китайским правительством в 2017 году, 

целью КНР является достижение к 2030 году статуса мирового лидера в сфере 

искусственного интеллекта с объемом отрасли, превышающим 1 трлн юаней.  

В начале 2019 года стало известно, что практически каждые 4 дня в 

Поднебесной появляется стартап с капитализацией от $1 млрд, так называемый 

«единорог». За 2018 год число китайских «единорогов» составило 186 компаний с 

суммарной капитализацией более $736 млрд (5 трлн юань). 

Самой дорогой в КНР непубличной компанией названа Ant Financial Services 

Group — оператор платежной системы Alipay, аффилированный с Alibaba Group. 

Капитализация Ant Financial Services к концу 2018 году превысила 1 трлн юаней. 

На втором месте оказался популярный новостной агрегатор Jinri Toutiao, 

принадлежащий пекинской компании ByteDance, стоимость которой оцениваетсяс 

в 500 млрд юаней. 

На третьем месте – Didi Chuxing, оператор крупнейшего в Китае сервиса заказа 

такси с показателем в 300 млрд юаней. 
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Самым молодым «единорогом» стал производитель электромобилей Leap Motor 

(основан в 2017 г.) с оценкой более 7 млрд юаней. 

Согласно аналитическим данным, в 2018 году суммарная капитализация 18 

лидирующих компаний – «единорогов» увеличилась в 2 раза. Наибольший рост — 

примерно в четыре раза выше по сравнению с другими стартапами — показали 

разработчик приложений для обмена фото- и видеоконтентом Kuaishou (компания 

Jinri Toutiao) и продавец сельскохозяйственной продукции в интернете Meicai. 

В Китае действует целый ряд бизнес-инкубаторов и акселераторов, 

направленных на доведение идей «до ума». Так как инновационная политика 

проводится китайским правительством, то она направлена на привлечение 

специалистов в Китай и регистрацию компаний и разработок в Китае. На первом 

этапе региональные институты развития готовы выделять гранты в размере до 10 

млн юаней. В дальнейшем при достижении заданных показателей объем 

финансирования может увеличен на порядок. 

Венчурный рынок Китая уже является крупнейшим и наиболее динамичным в 

мире, но для того, чтобы воспользоваться всеми его возможностями, нужно пройти 

предварительную подготовку и правильно выбрать свою стратегию. Это позволит 

избежать фатальных ошибок и добиться поставленных задач. 

Таким образом, в результате сравнительного анализа рынка венчурных 

инвестиций в России и Китае, приоритетом при поиске потенциального инвестора 

будет являться Китай. Это продиктовано в первую очередь тем, что рынок является 

более развитым, а также сам проект будет реализован на территории Китая, что 

вызовет дополнительный интерес у потенциальных инвесторов из этой страны [29]. 

 

3.2. Методы оценки стоимости ИТ-Стартапа венчурными инвесторами 

 

Потенциальный инвестор проводит глубокий анализ всех аспектов 

деятельности предприятия. Каковы предъявляемые инвестором требования? Лишь 

малая часть рассматриваемых инвестором бизнес-планов проходит «проверку». 

Ясно, что это совсем молодые компании, без истории и, возможно, лишь с 
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прототипом товара. Но у каждого инвестора существуют критерии, по которым он 

определяет, насколько успешным будет компания в будущем. Steven N. Kaplan и 

Per Strömberg еще в 2000-ом году в своей работе «How Do Venture Capitalists Choose 

Investments» [22] выявили, каким критериям придается наибольшее значение. 

Конечно, более чем за 20 лет многое могло измениться, но суть венчурного 

капитала осталась прежней, а значит, требования также совпадают с теми, что 

предъявляют инвесторы сейчас. В своей работе ученые изучили 10 венчурных 

компаний, в каждой из которых инвесторы оценивали 42 портфолио молодых 

компаний. Каждому инвестору были выданы оценочные листы, в которых 

необходимо было обозначить, какие критерии являются, по их мнению, самыми 

значимыми. Затем все критерии были обобщены. Итак, были выявлены следующие 

критерии:  

• охват большого сектора рынка и его рост (например, на сколько процентов 

составил рост прибыли в данном секторе за последние 5 лет); 

• конкурентоспособность будущего товара/услуги;  

• хорошая управленческая команда; 

• возможность частичного контроля над компанией/ привилегии для 

инвестора; 

• схема контракта, которая предполагает ограниченный риск для инвестора; 

• ясность возможности выхода; 

• подход к покупателям.  

Немного позже Zacharakis L., McMullen J. S., ShepherdReviewed D. A. [45] в 

своей статье также разработали эту проблему. Им удалось выявить похожие 

критерии. В первую очередь для инвестора критически важна команда, которая 

продукт производит. В само понятие «команда» вкладывается много: мастерство и 

качество управления, послужной список, мотивация. В статье указано, что 

некоторые венчурные инвесторы, которые посчитали продукт достаточно 

перспективным, но при этом видели, что административная команда 

«недотягивает», пытались сами набрать сотрудников. Однако такие попытки 
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успехом не заканчивались. Другим важным критерием является рынок и целевая 

аудитория будущего продукта. Важно учитывать, будет ли происходить 

дифференциация покупателей, насколько большим будет сектор, уровень 

конкуренции, работал ли инвестор с этой отраслью раньше и т.д.  

Согласно концепции Европейской Ассоциации прямого и венчурного 

финансирования (The European Private Equity and Venture Capital Association – 

EVCA) процесс взаимодействия предприятия с венчурным инвестором можно 

условно разделить на несколько стадий, которые наглядно изображены в таблице 

6.  

Таблица 6 – Due Diligence [22] 

Стадия Первый 

запрос 

Рассмотрение Проект Подход к 

инвестированию 

Время <5 дней <14 дней 1-2 месяца 2 недели 

Действия Первичный 

анализ 

Посещение 

компании, 

знакомство с 

руководством,  

Полный анализ 

компании, рынка, 

технологии; синдикация 

инвестиций 

Заключение 

контракта 

Итог Сводная 

таблица 

Проект 

сотрудничества 

Инвестиционный 

проект 

Сделка 

 

Три первых пункта также можно объединить под другим названием: Due 

Diligence. Самая простая его трактовка – изучение бизнес – плана и оценка 

управленческой команды перед инвестированием. Как раз во время детального 

изучения инвестор и пытается найти первоначальную стоимость компании (pre-

money valuation). Расчет первоначальной стоимости нужен в первую очередь для 

определения структуры сделки (deal structure) – то есть объема привлекаемых 

средств и того процента акций, который приобретает инвестор в обмен на 

внесенный им капитал. 

Таким образом, в ходе взаимодействия с компанией, венчурный инвестор 

детально изучает множество аспектов. Но, несмотря на все разнообразие факторов 

и требований, помимо финансового аспекта (потенциальная прибыль, возможности 

роста и т.д.), инвесторы придают огромное значение качествам людей, которые 

собираются воплощать в жизнь свои идеи. 
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На данный момент не существует подходов к оценке стартапов, которые 

полностью учитывали бы все эти требования. Есть методы, которые косвенно 

затрагивают требования венчурных инвесторов, и они будут рассмотрены в данной 

главе. 

Метод дисконтирования денежных потоков. 

Данный метод базируется на предположении о том, что инвестор, при 

заключении сделки, вкладывает свои средства не в отдельные здания, машины и 

оборудование, а «покупает» поток будущих доходов. Таким образом, он 

обеспечивает рост своего благосостояния. Важно понимать, что любой 

потенциальный инвестор не будет платать сумму, превышающую текущую 

стоимость будущих потоков компании. В то же время, владелец бизнеса, оценивая 

эту же текущую стоимость будущих денежных потоков компании, не продаст 

компанию на более низкую цену. Поэтому, при заключении сделки, стороны 

договариваются о рыночной цене, которая и является текущей стоимостью 

будущих доходов.  

Существует множество факторов, от которых зависят перспективы отдельно 

взятой компании. Для инвестора важно понимать, когда он сможет получить доход, 

какие существуют риски и т.д. (об этом подробно говорилось в предыдущей части). 

Все эти факторы учитывает метод дисконтирования денежных потоков (Discounted 

Cash Flow – DCF). Его отличает универсальность – можно оценить любую 

действующую компанию. А вот новую компанию оценивать довольно рискованно, 

так как у нее еще нет истории прибыли и, соответственно, оценивать будущие 

денежные протоки затруднительно.  

Для осуществления оценки с помощью этого метода необходимо предпринять 

следующие шаги.  

1. Проанализировать имеющуюся информацию о стартапе. 

2. Выбран тип денежного потока. 

3. Определена длительность прогнозного периода; 
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4. Проведен анализ ретроспективной информации о валовой выручке от 

реализации и осуществлен ее прогноз; 

5. Проведен ретроспективный анализ расходов и осуществлен прогноз; 

6. Проведен анализ и подготовлен прогноз капитальных затрат и амортизации; 

7. Проведен анализ оборотных средств и подготовлен прогноз их изменения; 

8. Спрогнозированы изменения пассивов; 

9. Спрогнозированы основные формы отчетности; 

10. Рассчитаны величины денежного потока для каждого года; 

11. Определена ставка дисконтирования; 

12. Рассчитаны величины стоимости компании в постпрогнозный период; 

13. Рассчитаны текущие стоимости будущих денежных потоков и 

компании в постпрогнозный период, а также их суммарное значение; 

14. Проведен анализ чувствительности стоимости компании к различным 

факторам; 

15. Проведен сценарный анализ и выработаны три сценария изменения 

стоимости компании в постпрогнозном периоде. 

Первая составляющая расчета стоимости компании – нахождение ставки 

дисконтирования. Рассмотрим подробнее процесс ее формирования. Во-первых, 

так как венчурный инвестор формирует портфель компании, то и ставки будут 

рассчитывать по отношению к портфелю. Во-вторых, в случае, когда компания не 

собирается выходить на мировой рынок, возникает необходимость учета 

особенностей экономики данной страны. 

Для этого используется страновая премия за риск, которая рассчитывается с 

помощью кредитных рейтингов стран. В итоге, формула для расчета доходности 

капитала имеет следующий вид: 

 

 𝑟𝑒 =  𝑟𝑓 + в𝑖(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓) + ∑ в𝑖𝐹𝑗
𝑛
𝑗=1 + 𝐶𝑅𝑃, (1) 

 

где: 
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𝑟𝑓- это безрисковая ставка доходности; 

rm - рыночная ставка доходности; 

𝑟𝑚 − 𝑟𝑓 – премия за риск; 

в𝑖 - мера систематического риска актива, рассчитанная по формуле: 

 

в𝑖  =
(𝑐𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑚)

у𝑚
2 , ( 2) 

 

где: 

n – количество факторов риска, которые принимаются в расчет венчурным 

инвестором; 

βj – чувствительность к j-му фактору; 

Fj – процентное значение j-го фактора; 

CRP – страновая премия за риск. 

Для компаний, уже вышедших на IPO может быть использована ставка 

дисконтирования, принятая для публичных компаний данной отрасли, либо 

зависимую от темпов капитализации компании. Данные можно найти в 

статистических сборниках, например Российской ассоциации венчурного и 

прямого финансирования (РАВИ). 

Обычно, для того чтобы получить показатель NPV - чистой приведенной 

стоимости компании – рассчитывают денежные потоки компании в каждом 

периоде, дисконтируют их к настоящему моменту и суммируют, получая в итоге 

оценку стоимости компании. Однако в случае с венчурным инвестором 

необходимо найти конечную стоимость компании на момент выхода, то есть 

привести денежные потоки, следующие за моментом выхода на IPO к периоду, 

совпадающему с выходом. Поэтому возникает необходимость учета стадий цикла 

компании. В главе 1 уже рассматривался жизненный цикл инновационной 

компании. Теперь рассмотрим подобную модель для компании, получившей 

венчурное финансирование (рисунок 27).  
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Рисунок 27 – Стадии жизненного цикла компании, получившей венчурное  

финансирование [21] 

 

Рассмотрим процессы, происходящие в каждом из периодов. 

• 1-ый период: длительность – Т лет. Компания финансируется за счет средств 

венчурного капиталиста. Период заканчивается выходом инвестора, чаще всего 

через IPO (другие варианты выхода рассматривались в главе 1). 

• 2-ой период: длительность – S лет. Сразу после выхода инвестора происходит 

быстрый рост показателей компании. Период заканчивается достижением 

устойчивого роста. 

• 3-й период: характеризуется тем, что показатели компании приближаются к 

средним по отрасли. 

Возвращаясь к получению показателя NPV, нужно обратить внимание в первую 

очередь на 1-ый период. Когда инвестор вкладывает свои средства, ему нужно 

определить стоимость компании на момент его выхода (через Т лет). Такой прогноз 

делается относительно длительности следующего периода S (обычно он составляет 

3-10 лет). Найденный дисконтированный показатель и будет оценкой конечной 

стоимости компании. 

Денежные потоки рассчитываются по следующей формуле: 

 (3) 

где:  

CFi – денежный поток i-того периода; 

(1 )i i i iCF EBITDA t CAPEX NWC   
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EBITDAi – прибыль i-того периода до вычета налогов, расходов по процентам 

и амортизации; 

t - ставка налога на прибыль; 

CAPEX i – инвестиции во внеоборотные активы i-го периода; 

ΔNWCi – чистый оборотный капитал, разница между чистыми оборотными 

активами и чистыми краткосрочными обязательствами.  

Тогда на момент времени T: 

𝑁𝑃𝑉 = ∑
𝐶𝐹𝑡

(1+𝑟𝑒)𝑡 
+ 

𝐶𝐹𝑠 + 𝐺𝑉

(1+𝑟𝑒)𝑆−𝑇 
,𝑇

𝑡=0  (4) 

где:  

re – рассчитанная по формуле 1 /принятая ставка дисконтирования; 

GV (graduation value) - это стоимость компании после момента S, приведенная 

к моменту S. Предполагается, что в период стабильного роста компания будет 

расти постоянными темпами g процентов в год. Тогда GV рассчитывается как: 

𝐺𝑉 =  
𝐶𝐹𝑆+1

𝑟𝑒−𝑔
 (5) 

Получить точный параметр g довольно проблематично, но в данной модели его 

обычно принимают равным ожидаемой инфляции.  

Следует отметить, что именно доходный подход чаще всего применяется при 

оценке стартапов, поскольку у них еще нет длинной истории, а сравнение со 

зрелыми компаниями, давно функционирующими на рынке, может быть 

некорректным. Однако это означает, что денежных потоков у стартапов тоже нет и 

применение метода дисконтирования денежных потоков также нельзя назвать 

полностью оправданным. В этом случае правильнее будет применить метод 

венчурного капитала, о котором пойдет речь в следующем параграфе. 

Метод венчурного капитала. 

Данный метод является упрощенным вариантом DCF метода, в котором 

учитывается только стоимость компании на момент выхода из нее инвестора. В 

данном случае ключевым показателем является так называемая требуемая 

доходность (target returns – TR) - требуемая венчурным капиталистом норма отдачи 

на инвестированный капитал. Здесь она играет роль ставки дисконтирования. TR 



129 
 

может быть определена, исходя из статистических данных по венчурным 

инвестициям, опираясь на собственный опыт инвестиций, или получена опытным 

путем. Ниже представлены 2 общепринятых варианта: диапазон целевой нормы 

доходности (Targeted rates of return). Как правило, более раннему этапу развития 

компании соответствует более высокий возврат (таблица 7). 

 

Таблица 7 – Целевая норма дохода [30] 

Стадия развития Plummer Scherlis&Sahlman 

Start up 50-70% 50-70% 

First stage 40-60% 40-60% 

Second stage 35-50% 30-50% 

Bridge/IPO 25-35% 20-30% 

 

Как видно, в разных работах ставки примерно совпадают, так как они были 

посчитаны на основе истории о венчурных инвестиций, характеристиках рынка и 

компаний. Второй вариант – соответствие темпов роста компании и возврата на 

инвестиции. ТR таким образом определяется напрямую: например, если у 

инвестора есть требование увеличить инвестиции в 4 раза за 4 года, то будет 

использоваться ставка 41% (таблица 8). 

 

Таблица 8 – Соответствие между темпом роста и возвратом на инвестиции [31] 

Темп роста 
Совокупный ежегодный возврат на 

инвестиции 

3 раза за 3 года 44% 

5 раз за 3 года 71% 

7 раз за 3 года 91% 

4 раза за 4 года 41% 

3 раза за 5 лет 25% 

5 раз за 5 лет 38% 

7 раз за 5 лет 48% 

10 раз за 5 лет 58% 
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Разумеется, такие оценки будут носить субъективный характер.  

Требуемую доходность можно найти другим способом, зная количество лет до 

выхода (Т). Алгоритм действий инвестора состоит в следующем:  

Сначала найдем текущую стоимость компании: 

𝑃𝑉𝐸 =
𝐸𝑉𝐸∗𝑝

(1+𝑟𝑣𝑐)𝑇
 , (6) 

где:  

rvc – ставка дисконтирования. Она может быть посчитана по формуле (1).  

Р – вероятность успешного выхода; 

EVE – ожидаемая стоимость компании на момент выхода из нее венчурного 

инвестора.  

Однако данный метод учитывает еще и внешние факторы, влияющие на 

стоимость компании. Поэтому ставка дисконтирования может быть 

интерпретирована и по-другому.  

Выражение 
𝑝

(1+𝑟𝑣𝑐)𝑇
 – это коэффициент дисконтирования для оценки стоимости 

компании на момент времени Т. Величина М, обратная этому показателю – целевой 

денежный мультипликатор. Таким образом, через преобразования, мы получаем: 

, (7) 

Тогда чистая дисконтированная стоимость будет найдена по следующей 

формуле: 

 𝑁𝑃𝑉𝑒 =  𝑃𝑉𝐸 −  𝐾0 , (8) 

где:  

К0 – объем первоначальных инвестиций венчурного капиталиста.  

Первый чикагский метод. 

Перейдем к более сложной модификации метода венчурного капитала, 

получившей название первый чикагский метод (First Chicago method). Этот метод 

часто применяется при оценке объектов на стадии разработки. Он был впервые 

применен в First Chicago National Bank в 70х годах. Как уже оговаривалось ранее, 

вложение денег в молодую инновационную компанию сопровождается 

1 1

(1 ) (1 Target Return)T T

vc

р

r M
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множеством рисков. Данный метод учитывает этот факт, поэтому использует так 

называемый сценарный подход. Обычно рассматривают три сценария, возможных 

при получении денежных потоков от компании. Первый сценарий - «успешный» 

подразумевает, как правило, совпадение показателей с показателями, 

рассчитанными в бизнес-плане. Сценарий «выживание» или реалистический – 

совпадение показателей и роста со средними по отрасли. И, наконец, «провал» или 

пессимистичный сценарий – отсутствие роста/ небольшой рост, достаточный для 

поддержания статуса-кво.  

В первую очередь, рассчитывается конечная стоимость компании на момент 

выхода (как и в методе венчурного капитала). Но так как предполагаются 

различные сценарии, то и конечная стоимость для каждого должна быть посчитана 

отдельно. Для этого необходимо выбрать два значения мультипликатора 

(обоснование выбора в следующем параграфе): для оптимистического прогноза и 

для реалистического (в случае пессимистического прогноза мы имеем нулевой рост 

или столь маленький рост, что им можно пренебречь). Для примера рассмотрим 

один из самых распространенных мультипликаторов 
𝐸𝑉

𝐸𝐵𝐼𝑇
. Предположим, что 

компания будет иметь n – процентный рост дохода в случае «успешного» сценария 

(1), m – процентный – в случае сценария «выживание» (2) и нулевой рост в случае 

«провального» сценария (3). Тогда доходы, полученные по разным сценариям, 

можно оценить следующим образом: 

 

𝑅1 = (1 + 𝑛)𝑆−𝑇𝑅Т , (9) 

𝑅2 = (1 + 𝑚)𝑆−𝑇𝑅Т , (10) 

𝑅3 = (𝑆 − 𝑇) 𝑅Т , (11) 

 

Где: 

RT прогнозируемый доход в год Т. Затем, умножив доход на мультипликатор, 

мы получим конечную стоимость компании при разных сценариях.  

 



132 
 

𝑉1 = (
𝐸𝑉

𝐸𝐵𝐼𝑇
)1 ∗ 𝑅1 , (12) 

𝑉2 = (
𝐸𝑉

𝐸𝐵𝐼𝑇
)2 ∗ 𝑅2, (13) 

𝑉3 = (
𝐸𝑉

𝐸𝐵𝐼𝑇
)3 ∗ 𝑅3 (14) 

 

После этого должна быть проведена экспертная оценка вероятностей каждого 

из сценариев. Текущая стоимость компании определяется как сумма произведений 

найденных вероятностей и дисконтированной конечной стоимости: 

 

𝑉 =  б ∗
𝑉1

(1+𝑟)𝑇
+ в ∗

𝑉2

(1+𝑟)𝑇
+ г ∗

𝑉3

(1+𝑟)𝑇
 (15) 

б + в + г = 1 

где:  

r – ставка дисконтирования – может быть найдена по формуле 1, либо М, либо 

IRR. 

Таким образом, включая схему 3-х сценариев, Первый Чикагский метод 

учитывает неопределенность и риск, связанные с вложением денег в 

инновационную компанию. Теоретически, такой подход действительно обоснован 

и логичен. Однако, на практике, в итоговый результат вкладываются субъективные 

оценки экспертов, которые чаще всего смещают оценку в сторону увеличения или 

уменьшения. Оценивая вероятности, с которыми компания будет успешной или 

нет, нужно учесть множество внутренних и внешних факторов. Кроме того, как уже 

говорилось в первой главе, одной из проблем при оценке стоимости компании 

является постоянно меняющаяся конъюнктура. Поэтому ко времени итогового 

оценивания, оценка эксперта может быть уже неактуальной.  

Метод мультипликаторов. 

Данный метод пользуется популярностью среди аналитиков, потому что он 

понятен практически на интуитивном уровне и требует гораздо меньше временных 

затрат. Кроме того, этот метод отличает универсальность, что, позволяет проводить 

в дальнейшем сравнительный анализ в отрасли или рынке. 
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Главная же трудность состоит в обосновании выбора того или иного 

мультипликатора. Для этого обратимся к структуре мультипликатора. Он имеет две 

составляющие: числитель и знаменатель. В числитель обычно выносится 

стоимость предприятия (enterprise value, EV), либо рыночная капитализация (Р). В 

знаменателе всегда находится величина, привязанная к какому-либо периоду в 

прошлом, настоящем или будущем. Таким образом, все мультипликаторы имеют 

связь с денежным потоком. Одна из классификаций мультипликаторов для оценки 

венчурным инвестором предложена на рисунке 28. 

 

 

Рисунок 28 – Классификация мультипликаторов для оценки компании  

венчурным инвестором [21] 

 

Рассмотрим все шесть основных мультипликаторов: 

Стоимость компании/ прибыль до выплаты процентов и налогов (EV/EBIT) - 

числитель включает в себя рыночную стоимость всех активов компании 

(различные виды акций, облигации, долгосрочные задолженности). Знаменатель 

же может быть рассмотрен как мера роста денежных потоков. В итоге 
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мультипликатор можно рассматривать как отношение рыночной стоимости 

компании к ее денежным потокам. 

Стоимость компании/ прибыль до выплаты процентов, налогов и амортизации 

(EV/EBITDA) – как и предыдущий мультипликатор отражает изменения темпов 

роста денежных потоков, но для краткосрочной перспективы, до вычета 

амортизационных отчислений.  

Стоимость компании/ выручка (EV/revenue) – не отражает в явном виде 

изменения в денежных потоках компании. Однако его довольно часто используют 

венчурные инвесторы для оценки перспектив компании. Так как молодым 

инновационным компаниям, занимающимся своей производственной 

деятельностью в высокотехнологичных отраслях, часто присущи отрицательные 

прибыли, то два предыдущих мультипликатора теряют смысл.  

Цена/ прибыль (P/E) – самый применяемый мультипликатор. Важно заметить, 

что в нем рассматривается цена и прибыль с одной акции компании. Однако 

трудоемкость и многовариантность расчета прибыли на одну акцию делает этот 

показатель необъективным. Также он не учитывает стоимость долга компании.  

Цена/ прибыль/ темп роста (PEG) – мультипликатор цена/ прибыль делится на 

ожидаемые темпы роста прибыли на акцию. Рассчитывается для сопоставления 

расчетных стоимостей компаний. 

Стоимость предприятия на одного работника (EV/Employees) – численность 

работников является самым чувствительным показателем, из тех, что 

характеризуют рост фирмы. То есть если эффект от изменения других показателей 

можно идентифицировать не сразу, то изменение в численности работников 

определяется сразу же.  

Метод реальных опционов 

Метод реальных опционов (Real options valuation, ROV) – оценивает ценность 

различных решений руководства компании в ходе реализации инвестиционного 

проекта. По своей сути реальный опцион – это право – но не обязательство – 

предприятия каких – либо инициатив, касающихся бизнеса: отсрочка, расширение, 
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начало инвестиционного проекта и т.д. То есть делается акцент на тот факт, что 

решения могут приниматься при наличии альтернативных вариантов, что не 

учитывается в других методах оценки. Реальные опционы представляют интерес 

для руководителей и владельцев компании не только с точки зрения оценки 

стоимости инвестиций, но и в качестве мер, по которым могут сравниваться 

возможные варианты инвестиционных решений.  

На данный момент чаще всего используются 3 модели оценки реальных 

опционов. Краткие характеристики каждой из ни представлены в таблице 9.  

 

Таблица 9 – Краткое описание подходов к методу реальных опционов [32] 

Модель 
Способ оценки 

future value 

Тип распределения 

вероятностей 

Расчет ожидаемой 

стоимости 

Black &Scholes 

(1973) 

Броуновское 

движение 

Непрерывные 

величины, 

логонормальное  

Дисконтирование 

без учета риска 

Биноминальный 

(1979) 

Биноминальное 

дерево решений 
Логонормальное 

Сложное 

дисконтирование 

без учета риска 

Datar–Mathews 

(2004) 

Сценарии роста 

денежных потоков 

и моделирование 

МС 

Различные формы 
Возможны 

различные варианты 

 

Суть первого подхода отражена в следующих формулах: 

С = 𝑆 ∗ 𝑁(𝑑1) − 𝑋 ∗ 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) (16) 

𝑑1 =  
𝑙𝑛

𝑆

𝑋
+(𝑟+0,5у2)∗(𝑇−𝑡)

у∗√𝑇−𝑡
 (17) 

𝑑2 =  𝑑1 −  у ∗ √𝑇 − 𝑡, (18) 

где:  

С – стоимость европейского «колл» опциона; 

S – цена базового актива; 

X – цена исполнения; 

T-t – время погашения; 
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r – безрисковая ставка доходности; 

σ – волатильность; 

N – кумулятивная функция нормального распределения. 

Данный метод основан на строгих предпосылках о реалиях финансового рынка, 

которые позволяют рассматривать итог любых торгов как случайное событие. 

Одной из предпосылок является то, что любые два актива с одинаковыми 

денежными потоками и несущие одинаковый риск на рынке с совершенной 

конкуренцией будут проданы по одинаковой цене.  

Второй подход отличает наличие только 2-х взаимоисключающих сценариев. 

Биномиальное дерево решений для отдельного опциона строится довольно просто. 

Узлы дерева – это точки, где необходимо принимать решение. Ветви дерева – это 

два противоположных сценария (оптимистичный и пессимистичный), имеющие 

свои вероятности. На конце каждой ветви – «выигрыш» (NPV) компании при 

условии данного развития событий. Наглядно этот алгоритм представлен на 

рисунке 29: 

 

Рисунок 29 – Схематичное изображение биномиального дерева для реального  

опциона [33] 

 

Стоимость опциона находится следующим образом: выигрыш в каждом из двух 

исходов умножается на вероятность наступления данного исхода, затем 

дисконтируется к моменту принятия решения. Из полученного результата затем 

вычитается сумма, необходимая для осуществления опциона.  

Третий метод основан на возможности различных сценариев движения 

операционных денежных потоков, который и являются реальным опционом. 
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Вероятности сценариев каждого из потоков оцениваются менеджерами и 

экспертами, которые вовлечены в проект. 

Рассмотрев приведенные выше методы, можно отметить тот факт, что в каждом 

главенствующую роль играют решения менеджмента. Реальные опционы могут 

создавать добавочную стоимость компании при их умелом применении. Они 

являются важнейшим элементом корпоративных стратегий. Вот лишь некоторые 

из возможных видов реальных опционов:  

Опцион на отсрочку - если у компании имеется возможность отложить начало 

или завершение проекта, она владеет опционом на отсрочку. Для молодой 

компании крайне важно выждать наиболее благоприятный момент выхода на 

рынок, так как от этого во многом зависит успешность проекта. 

Опцион на расширение – по сути, является оценкой наличия у проекта резервов, 

избыточных мощностей либо ресурсов, которые могут быть использованы в случае 

благоприятного развития конъюнктуры. 

Опцион на развитие (опцион роста) – используется в случае, когда начальные 

инвестиции являются капиталом для первого проекта из целой цепи проектов.  

Опцион на прекращение деятельности – дает возможность приостановить 

реализацию проекта на период негативной конъюнктуры.  

Опцион на сокращение – опцион, обратный опциону на расширение. 

Опцион на переключение - Это комбинация нескольких опционов, между 

которыми компания может переключаться в зависимости от внешних условий, от 

развития конъюнктуры и от выбранной стратегии бизнеса. 

Оценка методом дисконтирования денежных потоков получилась наибольшей. 

Данный метод требует составления тщательных прогнозов в отношении будущих 

доходов компании. Если постараться более-менее точно рассчитать денежные 

потоки, то данный метод дает вполне достоверную оценку конечной стоимости 

компании. Следующая оценка методом венчурного капитала получилась гораздо 

меньше. Все оценки были взяты из среднеотраслевых данных, либо данных 

европейских венчурных инвесторов. В России мы часто сталкиваемся с ситуацией, 
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когда никакой более-менее достоверной статистики по компаниям получить не 

удастся. Именно поэтому оценка носит скорее приблизительный характер. 

Создатели первого Чикагского метода попытались избавиться от предвзятости 

оценки, присущей методу венчурного капитала. Включение дополнительных 

сценариев в этом методе направлено на то, чтобы учесть риск и неопределенность 

будущего развития событий. Часто такой подход является оправданным, особенно 

для инновационных компаний, которые действуют в условиях постоянно 

меняющейся конъюнктуры. В то же время многосценарность значительно 

усложняет расчеты. На примере проекта были взяты очень грубые оценки 

вероятностей, только чтобы показать применение этого метода на практике. 

Оценка стоимости компании методом мультипликаторов стала самой грубой и 

простой, если говорить о расчетах. Однако нельзя недооценивать значимость 

мультипликаторов в анализе финансового положения компании. К сожалению, в 

рамках данной работы не удалось численно оценить стоимость компании методом 

реальных опционов, самым альтернативным из представленных. Распознать (или 

создать) реальный опцион в бизнесе не так просто. Для этого требуется 

определенный опыт со стороны менеджмента компании. Еще сложнее – дать 

количественную оценку и управлять реальными опционами. В то же время, если 

существует возможность оценить реальный опцион, это сделает оценку более 

осмысленной. 

Таким образом, мы рассмотрели 5 основных методов оценки стоимости 

стартапов. Самым применяемым и простым для понимания является метод 

дисконтирования денежных потоков. Можно сказать, что он является базовым 

методом в доходном подходе. Метод венчурного капитала и первый Чикагский 

методы являются его производными. Метод мультипликаторов относится к 

сравнительному подходу, а метод реальных опционов находится на пересечении 

данных подходов. При этом применение метода венчурного капитала является 

самым обоснованным, поскольку он учитывает интересы венчурного инвестора 

при выходе из стартапа. Метод дисконтирования денежных потоков применим 
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тогда, когда у компании есть денежные потоки и история. Иначе прогноз будет 

некорректным. Метод реальных опционов оптимально применять, когда у стартапа 

есть несколько разработок и нужно решить, какую из них в какое время выводить 

на рынок. Однако такая ситуация имеет место крайне редко, поскольку обычно 

основатели стартапов стараются начать продажи одного продукта, а потом уже 

заниматься разработкой последующих. Это относится, в частности, и к сфере 

информационных технологий: разработчики набирают первых пользователей 

базового продукта, а затем дорабатывают его или создают дополнения. Оценка 

первым Чикагским методом может получиться нереалистичной, поскольку в нее 

закладывается несколько субъективных компонентов – вероятностей – которые 

требуют экспертной оценки, что может занять длительное время. Наконец, метод 

мультипликаторов также не совсем корректно применять, когда у компании 

фактически нет истории и базы для сравнения.  

Однако все вышеперечисленные методы не учитывают особенностей сектора 

информационных технологий: большую долю нематериальных активов, а также 

непредсказуемость изменения размеров рынка (он может как стихийно 

увеличиться, так и уменьшиться).  

 

3.3 Обоснование выбора метода оценки и расчет стоимости стартап-проекта 
 

Рассмотрим основные методы оценки и их недостатки (табл.10). 

 

Таблица 10 - Основные методы оценки стоимости стартапов и их недостатки 

Метод Недостатки 

Дисконтирование денежных потоков Отсутствие истории 

Метод венчурного капитала Субъективная оценка требуемой 

доходности проекта 

Реальные опционы Требуется экспертная оценка 

Первый Чикагский метод Субъективная оценка вероятностей 

Метод мультипликаторов Отсутствие истории 
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Данные выводы применимы, прежде всего, к проектам в сфере 

информационных технологий. Инвестиции в проекты в области, например, 

медицины требуют более серьезных расчетов и иногда проще считать будущие 

доходы. Для ИТ-проектов на ранних стадиях, особенно на рынке B2C, считать 

денежные потоки затруднительно из-за непредсказуемости изменения размеров 

рынка.  

Однако данные методы не учитывают стоимость нематериальных активов в 

стартапа, в то время как они являются главной составляющей всех активов ИТ-

стартапа. Также открытым остается вопрос о вычислении доли инвестора в 

проекте, потому что в нашем примере была задана доля инвестора и от нее мы 

рассчитали post-money стоимость. Однако на практике необходимо прежде 

определить стоимость, а уже потом - долю инвестора.  

В качестве модели расчета стоимости исследуемого проекта была использована 

оценка по модели Dos Santos, Patel, D’Souza. Такая оценка является оправданной, 

поскольку данный метод учитывает все основные характеристики, которые могут 

повлиять на состоятельность и жизнеспособность продукта. Как уже говорилось 

ранее, венчурные инвесторы в первую очередь делают Due Diligence проекта, то 

есть изучают все его характеристики. Но на это может уйти большое количество 

времени, поэтому предлагается использовать эту модель для увеличения скорости 

и качества оценки.  

В качестве объекта оценки был выбран рассматриваемый в данной работе 

проект «Forest».  

Проект находится на «Посевная стадии» (Seed stage). Компания пока 

существует только в виде разработок.  

Разобраться в особенностях продукта, рынка и команды, а также оценить 

сопряженные с этим риски, поможет статья «Venture Capital Funding for Information 

Technology Business». В данной работе рассматривается влияние агентских и 

деловых рисков на принятие решения венчурного инвестора об инвестировании. В 

статье упоминается тот факт, что оба вида рисков для ИТ стартапов могут 



141 
 

отличаться от деловых рисков в других индустриях. Что касается первых: на рынке 

информационных технологий стартапы часто создают продукты, которые 

порождают новые рынки. Агентские риски также имеют свои особенности в случае 

рынка ИТ, так как большинство руководителей успешных ИТ стартапов не имели 

большого опыта руководства (это касается, например, Microsoft, Facebook, Yahoo), 

в то время как в других индустриях руководители стартапов уже имели за плечами 

опыт руководства (Walmart, McDonald’s). Так как оценить риски компании на 

ранних этапах развития довольно трудно, данное исследование базировалось на 

критериях, по которым венчурные инвесторы оценивают бизнес-планы.  

Деловые риски включают в себя вероятность принятия и закрепления продукта 

у покупателей, а также потенциальных конкурентов, которые могут отобрать часть 

прибыли у проекта. Однако оценка деловых рисков для проекта, который создает 

новый рынок, усложняется тем, что рынка еще попросту не существует. Более того, 

деловые риски не могут быть диверсифицированы, так как не представляется 

возможным точно оценить жизнеспособность проектов и выбрать самое выгодное 

распределение долей в портфеле.  

Другой вид неопределенности привносят в проект агентские риски, 

возникающие из-за информационной асимметрии, являющейся результатом 

разности интересов инвестора и предпринимателя, что особенно характерно для 

компаний на ранних этапах развития. Венчурные инвесторы хотят быть уверены, 

что предприниматель всегда будет действовать в интересах стартапа, что зачастую 

прописывается в контракте. Однако в случае сферы информационных технологий 

это вызывает трудности, поскольку приходится иметь дело с нематериальными 

активами, которые довольно трудно оценить объективно.  

На основании 139 изученных бизнес-планов профинансированных ИТ – 

стартапов из различных стран Европы авторы выявили следующие индикаторы и 

компоненты теоретической модели оценки вероятности принятия положительного 

решения об инвестировании стартапа венчурным инвестором (таблица 11): 
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Таблица 11 – Компоненты и индикаторы теоретической модели [34] 

Компонент Индикатор 

Агентский риск 

Опыт создания стартапов 

Опыт работы в данной индустрии 

Опыт лидерства 

Опыт руководства 

Рынок 

Размер рынка 

Customer adoption 

Потенциальный доход 

Время входа на рынок 

Конкурентное окружение 

Время входа на рынок 

Конкурентный рынок 

Технологическое преимущество 

Конкурентная стратегия  

Стратегические партнеры 

Интеллектуальная собственность 

Бизнес риски 

Добавленная стоимость 

Маржа 

Рынок 

Конкурентное окружение 
 

В результате была получена следующая модель оценки (каждый элемент 

прибавляет, отнимает или оставляет неизменной сумму в тысячах долларов) 

(таблица 12):  
 

Таблица 12 – Критерии и веса модели [34] 

№ Критерий Характеристики (веса) 

1 Размер рынка Быстрорастущий 

рынок (40) 

Подверженный 

резкому росту 

рынок (30) 

Сокращающийся 

рынок (-40) 

2 Закрепление 

спроса у 

потребителей 

Подвержен 

быстрому 

закреплению 

(40) 

Возможно 

быстрое 

закрепление (20) 

Непредсказуемая 

скорость 

закрепления (0) 

3 Потенциальны

й доход 

Значительный 

(40) 

Незначительный 

(30) 

Труднопрогнозиру

емый (20) 
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Продолжение таблицы 12 - Критерии и веса модели [34] 

4 Конкурентны

й рынок 

Незначительная 

конкуренция или 

рынок только 

зарождается (30) 

Есть конкуренты, 

но нет крупных 

игроков (20) 

Большое 

количество 

конкурентов, 

серьезные барьеры 

для входа на 

рынок (-30) 

5 Конкурентная 

стратегия 

Эффективная и 

устойчивая 

стратегия (50) 

Возможно 

копирование (0) 

Неэффективная 

или потенциально 

копируемая (-50) 

6 Время входа 

на рынок 

Оптимальное 

время (50) 

Неопределенные 

тренды на рынке 

– неопределенное 

время (0) 

Не рекомендуется 

вхождение на 

рынок в данной 

ситуации на рынке 

(-50) 

7 Интеллектуал

ьная 

собственность 

Есть патент (25) В процессе (15) Нет патента (-25) 

8 Технологичес

кое 

преимущество 

Уникальные 

характеристики 

продукта/ услуги 

(25) 

Потенциально 

успешная 

технология (15) 

Трудно 

определить (10) 

9 Добавочная 

стоимость 

Высокая 

стоимость 

(эффективно 

удовлетворяется 

насущная 

потребность) 

(100)  

Средняя 

стоимость (50) 

Низкая стоимость 

(-100) 

10 Маржа Высокая (100) Средняя (50) Низкая (-100) 

11 Опыт 

создания 

стартапа 

Есть (50)  Нет (-50) 

12 Опыт работы 

в данной 

индустрии 

Есть (50)  Нет (-50) 

13 Опыт 

лидерства 

Есть опыт в 

качестве CEO 

(50) 

Есть опыт 

руководства в 

качестве 

менеджера (25) 

Есть опыт в 

качестве лидера 

(10) 
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Продолжение таблицы 12 - Критерии и веса модели [34] 

14 Опыт работы 

в команде 

Есть (100)  Нет (-100) 

15 Стратегически

е партнеры 

Существует сеть 

стратегических 

партнеров (25) 

Есть 

потенциальные 

стратегические 

партнеры (10) 

Нет 

стратегических 

партнеров (0) 

 

Недостатком данной модели является то, что данные оценки представляют 

собой довольно грубое обобщение сумм инвестиций, которые совершают 

инвесторы в США, поэтому максимальная сумма, которую проект может получить, 

согласно данной модели, без учета других факторов - 775 тысяч долларов.  

Проект, который рассматривается в данной магистерской работе предполагает 

совершенно другой уровень первоначальных инвестиций, а также то, что 

вкладывать в его развитие будут не среднестатистические граждане Америки, а 

крупные зарубежные игроки, которые поддерживают тренд на осознанное 

потребление. Поэтому был проанализирован уровень венчурных инвестиций в 

подобные проекты, как в Китае, так и за рубежом. Сравнительная таблица 

приведена ниже (таблица 13). 

 

Таблица 13 – вложение венчурного капитала в компании аналоги 

Год запуска 

проекта 

Название 

организации 

привлеченный капитал 

за первые 5 лет 

привлеченный 

капитал за все время 

2015 Plum 49,8 49,8 

2009 Verstaire 28 240,2 

2011 The Real-real 123 358 

Итог Среднее 

значение 

66,9 216 

 

Оценим потенциал роста проекта на нескольких промежутках времени: во 

временной промежуток 5 лет и потенциал роста в целом. Так как рынок достаточно 

новый, аналогов в данном сегменте не так много. Аналоги не обладают длительной 

историей. Прямой конкурент Plum был запущен только в 2015 году. Поэтому для 
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оценки взят временной отрезок за 5 лет, так как за этот период можно оценить 

количество привлеченных венчурных инвестиций в сопоставимый проект. Также 

для сравнения взяты несколько зарубежных компаний из данного сегмента. Теперь 

приведем весовые показатели к среднему значению венчурных инвестиций за 

первые пять лет проекта.  Коэффициент приведения будет рассчитан как 

отношение между средним значением инвестиций в аналогичные проекты и 

средним значением инвестиций американских инвесторов и составит 86. 

Полученные веса Вы можете увидеть в таблице 14. 

 

Таблица 14 – Критерии и веса модели с учетом вложений венчурных инвесторов в  

аналогичные проекты в первые пять лет существования стартапа 

№ Критерий Характеристики (веса) 

1 Размер рынка Быстрорастущий 

рынок (3440) 

Подверженный 

резкому росту 

рынок (2580) 

Сокращающийся 

рынок (-3440) 

2 Закрепление 

спроса у 

потребителей 

Подвержен 

быстрому 

закреплению 

(3440) 

Возможно 

быстрое 

закрепление 

(1720) 

Непредсказуемая 

скорость 

закрепления (0) 

3 Потенциальны

й доход 

Значительный 

(3440) 

Незначительный 

(2580) 

Труднопрогнозиру

емый (1720) 

4 Конкурентны

й рынок 

Незначительная 

конкуренция или 

рынок только 

зарождается 

(2580) 

Есть конкуренты, 

но нет крупных 

игроков (1720) 

Большое 

количество 

конкурентов, 

серьезные барьеры 

для входа на 

рынок (-2580) 

5 Конкурентная 

стратегия 

Эффективная и 

устойчивая 

стратегия (4330) 

Возможно 

копирование (0) 

Неэффективная 

или потенциально 

копируемая (-

4330) 

6 Время входа 

на рынок 

Оптимальное 

время (4330) 

Неопределенные 

тренды на рынке 

– неопределенное 

время (0) 

Не рекомендуется 

вхождение на 

рынок в данной 

ситуации на рынке 

(-4330) 
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Продолжение таблицы 14 - Критерии и веса модели с учетом вложений 

венчурных инвесторов в аналогичные проекты в первые пять лет существования 

стартапа 

7 Интеллектуал

ьная 

собственность 

Есть патент 

(2150) 

В процессе (1290) Нет патента (-

2150) 

8 Технологичес

кое 

преимущество 

Уникальные 

характеристики 

продукта/ услуги 

(2150) 

Потенциально 

успешная 

технология (1290) 

Трудно определить 

(860) 

9 Добавочная 

стоимость 

Высокая 

стоимость 

(эффективно 

удовлетворяется 

насущная 

потребность) 

(8600)  

Средняя 

стоимость (4330) 

Низкая стоимость 

(-8600) 

10 Маржа Высокая (8600) Средняя (4330) Низкая (-8600) 

11 Опыт 

создания 

стартапа 

Есть (4300)  Нет (-4300) 

12 Опыт работы 

в данной 

индустрии 

Есть (4300)  Нет (-4300) 

13 Опыт 

лидерства 

Есть опыт в 

качестве CEO 

(4300) 

Есть опыт 

руководства в 

качестве 

менеджера (2150) 

Есть опыт в 

качестве лидера 

(860) 

14 Опыт работы 

в команде 

Есть (8600)  Нет (-8600) 

15 Стратегически

е партнеры 

Существует сеть 

стратегических 

партнеров (2150) 

Есть 

потенциальные 

стратегические 

партнеры (860) 

Нет 

стратегических 

партнеров (0) 

 

Рассмотрим данные критерии применительно к оцениваемому проекту.  

1. Размер рынка - быстрорастущий рынок (3440) 

 Первичная оценка проекта связана, прежде всего, с рынком, на котором 

продукт собирается запускаться. Согласно проведенному маркетинговому 
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исследованию, рынок, на который выходит проект является быстрорастущим. Это 

в первую очередь связано с активным ростом среднего класса в Китае. Также стоит 

отметить большой потенциал рынка: в развитых странах доля рынка вторичной 

роскоши составляет до 30%, в Китае только 5%, что говорит о скрытом потенциале 

роста. Кроме того, наблюдается положительная тенденция роста данного сегмента. 

С 2013 по 2018 год рынок вырос на 7 млрд юаней. 

2. Закрепление спроса у потребителей - возможно быстрое закрепление (1720). 

Второй критерий, по которому будет происходить оценка проекта – это 

скорость закрепления спроса у потребителей. Данный критерий предлагаем 

оценить на основе приложения конкурента, количество скачиваний которого 

превысило цифру в десять миллионов, что говорит о возможном быстром 

закреплении спроса у потребителей. 

3. Потенциальный доход - значительный (3440). 

Потенциальный доход проекта можно оценить, как значительный. Это связано 

с тем, что рынок на который выходит компания является быстрорастущим. Кроме 

того, возможно быстрое закрепление спроса потребителей. 

4. Конкурентный рынок - есть конкуренты, но нет крупных игроков (1720). 

Что касается конкурентного окружения, у компании есть 1 прямой конкурент – 

это приложение для перепродажи предметов роскоши Plum. Plum является одним 

из немногих китайских сайтов электронной коммерции, специализирующихся на 

роскошной одежде и аксессуарах, с той же моделью поставки и перепродажи, что 

и американский реселлер роскоши The RealReal. Таким образом, можно сказать, 

что конкуренция на рынке есть, но количество игроков не так много. Единственный 

крупный конкурент – это компания Plum. 

5. Конкурентная стратегия - возможно копирование (0). 

Единственный конкурент на рынке, который занимается перепродажей 

предметов роскоши является приложение Plum, которое представляет собой 

торговую площадку для разных брендов. Ключевым отличием приложения Forest 

будет являться то, что это не просто маркетплейс, а еще и социальная сеть, 
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признанная поддерживать активное комьюнити молодых пользователей. Кроме 

того, в отличии от Plum, который ориентируется на сотрудничество с японскими 

секонд-хендами сегмента люкс, наш сервис будет ориентироваться на 

взаимодействии с европейскими магазина по продаже вторичной роскоши. При 

этом, сама бизнес модель, которую будет использовать наше приложения для 

выхода на рынок похожа на ту, которую использует Plum. Данная модель в целом 

приносит успех для цифрового бизнеса в Китае, но при этом она будет дополнена 

отличительными чертами, которые будут привносить приложению 

индивидуальность. 

6. Время входа на рынок - оптимальное время (4300). 

Мы оцениваем время для выхода на рынок как подходящее. Согласно 

исследованию, основанному на данных транзакций UnionPay для отчета McKinsey 

China Luxury Report за 2019 год, Китай обеспечил более половины глобального 

роста расходов на предметы роскоши в период с 2012 по 2018 год и, как ожидается, 

обеспечит 65 процентов дополнительных мировых расходов к 2025 году. В 2015 

году потребление роскоши в Китае превысило 500 миллиардов юаней, размер 

рынка подержанной роскоши составил около 1% (2,1 млрд). В 2018 году размер 

рынка подержанной роскоши в Китае равен 12,1 миллиарда юаней, что составляет 

2% от рынка люкс в целом. В развитых странах потребление подержанных 

предметов роскоши достигает более 20% от потребления предметов роскоши, 

поэтому потенциал развития рынка подержанных предметов роскоши в Китае 

огромен. Если для оценки использовать среднюю долю рынка подержанных 

предметов роскоши, китайский рынок подержанных предметов роскоши в 

будущем достигнет масштаба в триллион юаней с огромным потенциалом 

развития. 

7. Интеллектуальная собственность - нет патента (-2150). 

Патента у компании на данный момент нет. 

8. Технологическое преимущество - трудно определить (860). 



149 
 

Приложение будет сочетать в себе функции самых разных сервисов, которые 

уже существуют. Новейших разработок в плане технологии на текущем этапе 

развития проекта трудно определить. 

9. Добавочная стоимость - высокая (8600).  

Добавочная стоимость — рыночная стоимость продукции, произведённой 

фирмой, за вычетом понесённых затрат вне фирмы (стоимости, приобретённых у 

поставщиков сырья, материалов, услуг). Комиссия, которую на свою продукцию 

устанавливают компании аналоги, составляет 20%. 

10. Маржа - высокая (8600). 

Показатель маржи формирует маржинальность бизнеса — то есть его 

способность приносить прибыль на вложенный капитал. Стандартная 

маржинальность, которая устанавливается в данном направлении бизнеса 

варьируется от 10 до 30%, что считается достаточно высоким показателем. 

(Рассчитано на основе аналогов: Plum, Real-Real, Verstaire). 

11-14. Следующий важнейший аспект оценки – команда проекта. С ней же, 

согласно авторам, связаны агентские риски стартапа.  

11. Опыт создания стартапа - нет (-4300). 

12. Опыт работы в данной индустрии - нет (-4300). 

13. Опыт лидерства - Есть опыт руководства в качестве менеджера (2150). 

14. Опыт работы в команде - Есть (8600). 

Команда была собрана в ноябре 2020 и представлена следующими людьми:  

Александр Атрошенко. Образование – высшее, экономическое (Южно-

Уральский университет, г. Челябинск, направление «Финансы, денежное 

обращение и кредит»). Возглавлял с 2017 по 2018 год Некоммерческую 

спортивную организацию «Студенческая футбольная лига Урала», которая 

проводила крупные спортивные мероприятия на территории Челябинской области.  

С 2019 года руководитель одного из отделений кредитования клиентов малого 

бизнеса в ПАО Сбербанк. Победитель и призер Всероссийских и международных 

студенческих олимпиад по направлению корпоративные финансы и бизнес-
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аналитика. Опыта работы в стартапах нет. Направление, за которое отвечает в 

проекте - финансовый и бухгалтерский учет, налоговое планирование, работа с 

контрагентами, финансовая аналитика. 

Михаил Дергачев.  Образование – экономическое. (Южно-Уральский 

университет, г. Челябинск, направление «Финансы, денежное обращение и 

кредит»). Имеет опыт работы и навыки общения с посредниками и 

дистрибьюторами, благодаря работе в отделе снабжения ОАО «МРСК Урала – 

Челябэнерго», а также навыки общения с клиентами и продаж, так как 2 года 

Михаил работал и набирался опыта в «Отделе розничных продаж и клиентского 

обслуживания» ПАО «Промсвязьбанк», которое позже возглавил. В настоящий 

момент проживает в Китае. Является владельцем доли сети частных школ в 

провинции Фуджоу. Опыта работы в стартапах нет. Направление, за которое 

отвечает в проекте - разработка визуального представления продукта, общее 

стратегическое развитие стартапа, работа с партнерами. 

Араз Исагов.  Образование – экономическое. (Высшая школа менеджмента 

Санкт-Петербургского государственного университета). Имеет опыт работы в 

качестве финансового аналитика АО Альфабанка и ООО Лента, а также в качестве 

специалиста в компании McKinsey. В настоящий момент работает в IT-компании 

"ООО М5" в Москве в качестве менеджера проектов. Отвечает за проработку 

бизнес-логики и техническую реализацию сервисов в рамках логистического 

маркетплейса. 

Перечисленные выше люди – молодые профессионалы и перспективные 

управленцы, способные достигнуть поставленных перед ними задач и целей, так 

как обладают свежим и энергичным умом, качественным образованием и 

современным взглядом на ведение бизнеса. Молодость в данном конкретном 

случае не рассматривается как минус, так как недостаток опыта компенсируется 

высокими амбициями, работоспособностью, повышенной деловой активностью и 

восприимчивостью к модным современным течениям, а также способностью к 

обучению и обработке большого объема информации. 
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Некоторые функции передаются в аутсорсинг. 

15. Стратегические партнеры - есть потенциальные стратегические партнеры 

(860). 

На текущий момент стратегических партнеров нет. Но ведутся переговоры с 

несколькими люксовыми секонд-хендами в Европе: Matchesfashion 

(Великобритания), Valois Vintage (Франция) 

Исходя из всего вышесказанного, мы присваиваем следующие оценки проекту 

«Forest» (таблица 15): 

 

Таблица 15 - Оценки проекта «Forest» согласно теоретической модели 

№ Критерий Характеристики (веса) 

1 Размер рынка Быстрорастущий рынок (3440) 

2 Закрепление спроса у 

потребителей 

Возможно быстрое закрепление (1720) 

3 Потенциальный доход Значительный (3440) 

4 Конкурентный рынок Есть конкуренты, но нет крупных игроков 

(1720) 

5 Конкурентная стратегия Возможно копирование (0) 

6 Время входа на рынок Оптимальное время (4300) 

7 Интеллектуальная 

собственность 

Нет патента (-2150) 

8 Технологическое 

преимущество 

Трудно определить (860) 

9 Добавочная стоимость Высокая (8600) 

10 Маржа Высокая (8600) 

11 Опыт создания стартапа Нет (-4300) 

12 Опыт работы в данной 

индустрии 

Нет (-4300) 

13 Опыт лидерства Есть опыт руководства в качестве 

менеджера (2150) 

14 Опыт работы в команде Есть (8600) 

15 Стратегические партнеры Есть потенциальные стратегические 

партнеры (860) 
 

Мы получаем итоговую оценку 33 540 тысяч долларов.  
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Таким образом, получена оценка стартапа, на которую может ориентироваться 

потенциальный инвестор, принимая решение об инвестировании в проект. Целью 

данной оценки показать потенциал роста для привлечения дополнительного 

финансирования, которое будет способствовать развитию и наращиванию 

стоимости компании, для будущей продажи приложения после достижения 

максимальной точки роста проекта.   

Выводы по главе 3 

В данной главе была произведена оценка разрабатываемого проекта для 

понимание стоимости, за которую можно будет реализовать данный стартап 

потенциальным венчурным инвесторам. Для этого были рассмотрено понятие 

венчурных инвестиций и произведен сравнительный анализ рынка венчурных 

инвестиций в России и Китае для определения источника потенциального 

финансирования. Также была рассмотрены различные способы оценки стартапов и 

определена наиболее подходящая модель оценки для данного проекта. Были 

получены следующие выводы: 

1) в результате сравнительного анализа рынка венчурных инвестиций в России 

и Китае, приоритетом при поиске потенциального инвестора будет являться Китай. 

Это продиктовано в первую очередь тем, что рынок венчурных инвестиций в 

данном регионе является более развитым. Кроме того, сам проект будет реализован 

на территории Китая, что вызовет дополнительный интерес у потенциальных 

инвесторов из этой страны; 

2) существуют шесть основных методов оценки стоимости стартапов: метод 

дисконтирования денежных потоков, метод венчурного капитала, метод реальных 

опционов, первый Чикагский метод, метод мультипликаторов и Due Diligence 

метод. Каждый из них обладает своими преимуществами и недостатками, и в 

зависимости от условий может использоваться тот или иной метод оценки. 

Финансовый рынок является неидеальным, поэтому разные методы могут давать 

различные результаты; 
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3) наиболее оптимальным методом для оценки разрабатываемого проекта 

определен Due Diligence метод (по модели DosSantos, Patel, D’Souza). Такая оценка 

является оправданной, поскольку данный метод учитывает все основные 

характеристики, которые могут повлиять на состоятельность и жизнеспособность 

продукта. Как уже говорилось ранее, венчурные инвесторы в первую очередь 

делают DueDiligence проекта, то есть изучают все его характеристики;  

4) в результате была получена итоговую стоимость стартапа - 33 540 тысяч 

долларов, которая сложилась из оценки 15 показателей модели. Каждому 

показателю был присвоен свой вес, который был рассчитан Steven N. Kaplan and 

Per Strömberg еще в 2000-ом году в своей работе «How Do Venture Capitalists Choose 

Investments» [34] и скорректирован под текущий проект, так как оценки по данной 

модели представляют собой довольно грубое обобщение сумм инвестиций, 

которые совершают инвесторы в США.  
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

Возможность поддерживать и внедрять инновации способствуют 

экономическому росту. Рынок венчурного капитала – один из двигателей этого 

процесса. Поэтому необходимо понимать, что для инвестора представляет 

наибольшую ценность, и, исходя из чего, он принимает свои инвестиционные 

решения.  

В ходе работы был проанализирован рынок вторичной роскоши Китая на 

предмет наличия потребности в новом ритейл-стартапе по продаже секонд-хенд 

люкс товаров на территории Китая, разработана бизнес-модель приложения, 

рассмотрены разнообразные подходы к оценке стартапов, выделены основные 

трудности их применения, а также выбран объект исследования, подход к оценке 

его стоимости. 

Данная работа была выполнена с целью оценки возможности реализации 

данного стартапа потенциальным инвесторам для финансирования и развития, и 

расчет потенциальной стоимости проекта. Для этого были рассмотрены методы 

оценки стартапов и выбрана наиболее подходящую модель оценки для 

разрабатываемого проекта. 

Проведенное исследование дало возможность получить следующий ряд 

результатов: 

1) потенциал рынка вторичной роскоши в Китае существенен. Основными 

предпосылками для роста данного рынка являются: значительный рост спроса на 

товары люкс среди китайских потребителей, развитие тренда на осознанное 

потребление и активное формирование среднего класса в Китае; 

2) для китайских потребителей важное значение имеет сервис, причем это 

касается как офлайн продаж, так и онлайн-продаж, которые в связи с процессами 

ускорения цифровизации, одной из причин которых стала Пандемия, должны 

значительно вырасти в ближайшем будущем; 

3) основная аудитория бренда/приложения – молодое поколение Китая, для 

которых искусство самовыражения, индивидуальность и уникальный стиль 
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являются неотъемлемой частью или даже образом жизни. Портрет пользователя 

включает в себя следующие черты: стремятся к покупке брендовых вещей. При 

этом пытаются купить ее подешевле. Стараются тратить меньше денег на вещи, но 

выглядеть дороже и эксклюзивнее. Рационально подходят к выбору вещей и 

задумываются о том, что эта вещь скажет о них. Также отличаются здравомыслием 

и пониманием окружающей действительности. Стремятся донести свою точку 

зрения до окружающих людей и показать свою эрудированность; 

4) целевая аудитория и портрет пользователя позволили определить следующий 

функционал приложения:  

1. маркетплейс, который будет представлять ведущие европейские секонд-

хенды сегмента люкс, реализующих винтажные вещи известных брендов; 

2. внутренний рынок, представляющий собой свопмаркет по торговле и обмену 

винтажными вещами между пользователями приложения; 

3. социальная сеть, где пользователи могут делать посты, делиться своими 

мнениями и погружаться в разные темы для обсуждения вопросов экологии и 

моды, формируя активное комьюнити; 

5) в результате анализа конкурентов определен только один прямой конкурент 

на данном рынке - это компания Plum. У разрабатываемого проекта есть ряд 

отличий от данного приложения: во-первых, новый продукт - это не просто 

маркетплейс, а площадка для пользователей, где они могут обмениваться своими 

взглядами и мнениями. Во-вторых, сотрудничество направлено на компании из 

Европы, а не других регионов. Ключевым аспектом раскрутки и повышения 

узнаваемости приложения на рынке станет продвижение проекта через различные 

площадки и цифровые инструменты при помощи «лидеров мнений», которые 

являются ведущей силой продвижения брендов в Китае. Данный способ очень 

действенен исходя из той аудитории и того комьюнити, которое планируется 

создать в приложении, и что будет являться отличительной чертой от основного 

конкурента. Что касается способа сбыта, то наиболее удобной формой реализации 
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товара будет являться консигнация, так как это будет позволять доставить продукт 

покупателю в более короткие сроки, так как товар будет располагаться в Китае; 

6) в результате сравнительного анализа рынка венчурных инвестиций в России 

и Китае, приоритетом при поиске потенциального инвестора будет являться Китай. 

Это продиктовано в первую очередь тем, что рынок венчурных инвестиций в 

данном регионе является более развитым. Кроме того, сам проект будет реализован 

на территории Китая, что вызовет дополнительный интерес у потенциальных 

инвесторов из этой страны; 

7) существуют шесть основных методов оценки стоимости стартапов: метод 

дисконтирования денежных потоков, метод венчурного капитала, метод реальных 

опционов, первый Чикагский метод, метод мультипликаторов и Due Diligence 

метод. Каждый из них обладает своими преимуществами и недостатками, и в 

зависимости от условий может использоваться тот или иной метод оценки. 

Финансовый рынок является неидеальным, поэтому разные методы могут давать 

различные результаты; 

8) наиболее оптимальным методом для оценки стоимости компании «Forest» 

определен Due Diligence метод (по модели DosSantos, Patel, D’Souza). Такая оценка 

является оправданной, поскольку данный метод учитывает все основные 

характеристики, которые могут повлиять на состоятельность и жизнеспособность 

продукта. Как уже говорилось ранее, венчурные инвесторы в первую очередь 

делают Due Diligence проекта, то есть изучают все его характеристики; 

9) в результате была получена итоговую стоимость стартапа - 33 540 тысяч 

долларов, которая сложилась из оценки 15 показателей модели. Каждому 

показателю был присвоен свой вес, который был рассчитан Steven N. Kaplan and 

Per Strömberg еще в 2000-ом году в своей работе «How Do Venture Capitalists Choose 

Investments» и скорректирован под текущий проект, так как оценки по данной 

модели представляют собой довольно грубое обобщение сумм инвестиций, 

которые совершают инвесторы в США.   



157 
 

БИБЛИОГРАФИЧЕСКИЙ СПИСОК 
 

1 China Luxury Report 2019 «How young Chinese consumers are reshaping global 

luxury» / McKinsey. – 29 с. 

2 Аналитический отчет по сектору подержанных предметов роскоши в Китае в 

2020 году-текущее состояние рынка и анализ тенденций [Электронный ресурс]. – 

Электрон. дан. – Режим доступа: 

http://baogao.chinabaogao.com/xiangbao/413679413679.html 

3 XXI век приведет к исчезновению среднего класса? [Электронный ресурс]. – 

Электрон. дан. – Режим доступа: https://inosmi.ru/world/20130608/209820569.html 

4 China's consumer boom creates mountains of waste, and a big opportunity 

[Электронный ресурс]. – Электрон. дан. – Режим доступа: 

https://www.weforum.org/agenda/2017/07/chinas-consumer-boom-creates-mountains-

of-waste-and-a-big-opportunity 

5 Forget retail therapy - this is the age of the conscious consumer [Электронный 

ресурс]. – Электрон. дан. – Режим доступа: 

https://www.weforum.org/agenda/2020/01/conscious-consumption-not-retail-therapy/ 

6 Seismic thrift: welcome to the shopping centre for recycled goods [Электронный 

ресурс]. – Электрон. дан. – Режим доступа: 

https://www.weforum.org/agenda/2017/04/recycled-shopping-centre-sweden-plastics-

circular-economy 

7 2020 Resale report [Электронный ресурс]. – Электрон. дан. – Режим доступа: 

https://www.thredup.com/resale 

8 Key of E-commerce in China [Электронный ресурс]. – Электрон. дан. – Режим 

доступа: https://ecommercechinaagency.com/key-e-commerce-china/ 

9 7 Chinese Luxury E-Commerce Platforms You Need to Know [Электронный 

ресурс]. – Электрон. дан. – Режим доступа: https://jingdaily.com/chinese-luxury-e-

commerce-platform/ 



158 
 

10 App Watch: Can Plum Become China’s The RealReal? [Электронный ресурс]. – 

Электрон. дан. – Режим доступа: https://jingdaily.com/app-watch-can-plum-become-

chinas-the-realreal/ 

11 Три новые тенденции KOL-маркетинга в Китае: интервью с Элайджа Уэйли 

[Электронный ресурс]. – Электрон. дан. – Режим доступа: https://laowai.ru/tri-novye-

tendencii-kol-marketinga-v-kitae-intervyu-s-elajdzha-uejli/ 

12 5+1 ways to support your e-commerce business in China [Электронный ресурс]. 

– Электрон. дан. – Режим доступа: https://ecommercechinaagency.com/ecommerce-

business-china/ 

13 Консигнация – что это простыми словами [Электронный ресурс]. – Электрон. 

дан. – Режим доступа: https://fin-journal.ru/konsignatsiya-chto-eto-prostymi-slovami/ 

14 Ведение бизнеса в Китае: почему стоит это делать через Гонконг? 

[Электронный ресурс]. – Электрон. дан. – Режим доступа: https://www.hongkong-

business.ru/hongkong/vedenie-biznesa-v-kitae-pochemu-stoit-eto-delat-cherez-

gonkong.html 

15 Руководство по открытию торговой компании в Гонконге: 7 важных аспектов 

[Электронный ресурс]. – Электрон. дан. – Режим доступа: https://www.hongkong-

business.ru/hongkong-business/otkrytie-torgovoj-kompanii-v-gonkonge.html 

16 Бухгалтерский учет в Гонконге [Электронный ресурс]. – Электрон. дан. – 

Режим доступа: https://www.hongkong-business.ru/ru/accounting-and-audit.html 

17 Нотариальное заверение и апостиль в Гонконге [Электронный ресурс]. – 

Электрон. дан. – Режим доступа: https://www.hongkong-business.ru/ru/notarialnoe-

zaverenie-legalizaciya-dokumentov-apostil-v-gonkonge.html 

18 Особенности корпоративного законодательства Гонконга [Электронный 

ресурс]. – Электрон. дан. – Режим доступа: https://www.hongkong-

business.ru/hongkong-business/osobennosti-korporativnogo-zakonodatelstva-

gonkonga.html 

19 Шумпетер, И. А. Теория экономического развития / И. А. Шумпетер // – М.: 

Эскмо, 2007 – 609 с. 



159 
 

20 Софина, Т. Правовая среда венчурной деятельности в российской федерации 

/ Т. Софина //– СПб.: РАВИ, 2009 –  94 с. 

21 Рогова, Е. Венчурный менеджмент. Учебное пособие / Е. Рогова, Е. Ткаченко, 

Э. Фияксель // – М.: Издательский дом ВШЭ, 2011 – 439 с. 

22 Kaplan, S. N. How Do Venture Capitalists Choose Investments? / S. N. Kaplan, P. 

Strömberg // Financial Management – 2000. Vol. 2 – P. 2-42. 

23 Global Insight. 2007. Venture impact: The economic importance of venture capital 

backed companies to the US Economy, 3rd Edition. NVCA. [Электронный ресурс]. – 

Электрон. дан. – Режим доступа: http://ru.scribd.com/doc/86698105/Global-Insight-

Venture-Impact-2011 

24 Никоннен, А. Обзор рынка. Прямые и венчурные инвестиции в России / А. 

Никоннен //  – СПб. РАВИ, 2014 – 100 с. 

25 Gompers, P. The venture capital revolution / P. Gompers, J. Lerner // Journal of 

Economic Perspectives - 2001. Vol. 15 – P. 145-168. 

26 Родионов, И. Венчурный капитал и прямые инвестиции в инновационной 

экономике, сборник лекций. / И. Родионов, А. Никоннен – СПб.: РАВИ, 2009 – 176 

с. 

27 Рынок венчурного инвестирования: по итогам 2012 года Россия заняла 4 

место в Европе [Электронный ресурс]. – Электрон. дан. – Режим доступа: 

http://rmi.com.ru/media/theme_news/p/160 

28 Вопреки кризисам: 20 лет российского венчура [Электронный ресурс]. – 

Электрон. дан. – Режим доступа: https://vc.ru/finance/132729-vopreki-krizisam-20-

let-rossiyskogo-venchura 

29 Zacharakis, L. Venture Capitalists' Decision Policies across Three Countries: An 

Institutional TheoryPerspective / L. Zacharakis, J. S. McMullen, D. A. 

ShepherdReviewed //   Journal of International Business Studies - 2007. Vol. 38. -  No. 

5. – P. 691-708. 

http://rmi.com.ru/media/theme_news/p/160


160 
 

30 Теплова, Т. Инвестиционные риски: диагностика и практика учета / Т. 

Теплова // Корпоративный менеджмент. URL: 

http://www.cfin.ru/management/strategy/classic/investment_risks.shtml 

31 Metric, A. Venture capital and the finance of innovation / A. Metric // – MA.: 

Wiley, 2010 – P. 575. 

32 Совершенствование методов оценки стоимости стартапа в секторе 

информационных технологий [Электронный ресурс]. – Электрон. дан. – Режим 

доступа: https://studwood.ru/685096/finansy/vvedenie 

33 Collan, M. Thoughts about Selected Models for the Valuation of Real Options / 

M. Collan // Acta Universitatis Palackianae Olomucensis. Facultas Rerum Naturalium. 

Mathematica – 2011. Acta Universitatis Palackianae Olomucensis. Facultas Rerum 

Naturalium. Mathematica (2011) Vol. 2. – P. 5-12. 

34 Dos Santos, B. L. Venture Capital Funding for Information Technology Business 

/ B. L. Dos Santos, C. Patel, R. D’Souza // Journal of the Association for Information -

2011. Vol. 12, P.57-87.


