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Introduction: to date, transactions with complex new investment objects are investigated, including utilitarian
digital rights, digital financial assets, and digital currency. In this regard, the author sets a goal: to analyze and
investigate the features of remote investment transactions made by individuals (private investors) on the Internet.
Methods: the methodological framework for the study was the methods of scientific cognition, among which the
main ones are the methods of systematicity, analysis and comparative law. Results: the specifics of the circumstances
justified by the fact that the category “electronic equivalents of obligations and requirements” should be fixed as
the key concept that should be included in the title of the Federal Law “On Digital Financial Assets” instead of the
word formation “digital financial assets”. Conclusions: based on the analysis of the legislation, it is necessary to
simplify and modernize the structure of interaction between a private investor, an information system operator, an
investment recipient and eliminate unnecessary irrational stages of their interaction using digital computer
technologies of a smart contract. Based on the results of the study, the author offers recommendations for the
development of standard smart contracts.
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Введение: на сегодняшний день исследуются сделки со сложными новыми объектами инвестирова-
ния, в числе которых утилитарные цифровые права, цифровые финансовые активы, цифровая валюта.
В связи с этим автором поставлена цель: проанализировать и исследовать особенности дистанционных
инвестиционных сделок, совершаемых физическими лицами (частными инвесторами) в Интернете. Мето-
ды: методологическую основу данного исследования составили методы научного познания, среди кото-
рых основное место занимают методы системности, анализа и сравнительно-правовой. Результаты: изу-
чена специфика обстоятельств, обоснованных тем, что в качестве ключевого понятия, которое должно
быть вынесено в название Федерального закона «О цифровых финансовых активах», вместо словосочета-
ния «цифровые финансовые активы» следует закрепить категорию «электронные эквиваленты обязательств
и требований». Выводы: на основе анализа законодательства следует упростить и модернизировать струк-
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туру взаимодействия частного инвестора, оператора информационной системы, получателя инвестиций
и устранить лишние нерациональные этапы их взаимодействия при помощи цифровых компьютерных
технологий смарт-контракта. По итогам проведенного исследования автором предложены рекомендации
по разработке типовых смарт-контрактов.

Ключевые слова: частный инвестор, Интернет, требования, обязательства, информационная система,
блокчейн, электронные эквиваленты, сделка.
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Введение

Федеральный закон от 2 августа 2019 г.
№ 259-ФЗ «О привлечении инвестиций с ис-
пользованием инвестиционных платформ и о
внесении изменений в отдельные законода-
тельные акты Российской Федерации» (Фе-
деральный закон от 02.08.2019 № 259-ФЗ) ре-
гулирует деятельность операторов инвести-
ционных платформ [10], порядок возникнове-
ния и обращение утилитарных цифровых прав,
выдачу и обращение ценных бумаг, удосто-
веряющих утилитарные цифровые права. В
Федеральном законе от 02.08.2019 № 259-ФЗ
мы находим легальные способы осуществ-
ления дистанционно-цифровых инвестицион-
ных сделок с новыми объектами, которые За-
конодатель назвал «утилитарные цифровые
права».

По нашему мнению, слово «цифровые»
в сочетании с термином «права» не несет ни-
какого смысла. Реально никакие права ниг-
де не имеют никаких цифровых отметок и
цифрового содержания. Это не права на ка-
кие-либо цифры, Законодатель имеет в виду
электронный способ фиксации тех или иных
прав (требований), включая базовые положе-
ния Гражданского кодекса РФ о цифровых
правах. Мы убеждены, что корректным и на-
полненным смыслом является термин «оциф-
рованные права (требования)». Оцифровка,
осуществляемая при помощи компьютерных
программ, всегда связана с использованием
алгоритмов, которые, в свою очередь, все-
гда предусматривают шифрование – криптог-
рафическую защиту данных при их переда-
че. В этой связи, рассматривая оцифрован-
ные права (требования) с позиций инвести-
ционных отношений, мы считаем обоснован-
ным и целесообразным называть их крипто-
объекты [1, c. 180–190].

Исследование

Согласно ст. 8 Федерального закона от
02.08.2019 № 259-ФЗ, утилитарность утилитар-
ных цифровых прав означает их практично-при-
кладной характер. По существу, утилитарные
цифровые права – это обыкновенные требова-
ния кредитора к должнику. Законодатель пре-
дусмотрел пять разных вариантов этих требо-
ваний: во-первых, требование передать вещь
(вещи); во-вторых, требование передать исклю-
чительное право на результат интеллектуаль-
ной деятельности; в-третьих, требование пе-
редать право использования результата интел-
лектуальной деятельности; в-четвертых, тре-
бование выполнить работы; в-пятых, требова-
ние оказать услуги. Указанные требования,
юридически выраженные цифровыми правами,
выпускаются, переходят от лица к лицу и пре-
кращаются только внутри базы данных инвес-
тиционной платформы. По нашему мнению,
подобное электронно-виртуальное утилитарное
требование представляет собой не что иное,
как оцифрованное инвестиционное предложе-
ние, совмещенное с обязательством получа-
теля инвестиций, который взаимодействует с
оператором данной инвестиционной платфор-
мы. Логично, что такие инвестиционные пред-
ложения, совмещенные с обязательством офе-
рента и превращенные при помощи специаль-
ных компьютерных программ, которыми вла-
деет оператор, в зашифрованные записи (кото-
рые еще и фиксируют сами инвестиционные
предложения), далее уже в виде особых крип-
тообъектов могут приобретаться, отчуждать-
ся и осуществляться инвесторами только внут-
ри данной инвестиционной платформы. В зако-
не предусмотрено присвоение уникальных ус-
ловных обозначений для утилитарного цифро-
вого права или для одинаковых утилитарных
цифровых прав. Такие обозначения должны
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позволять идентифицировать эти криптообъек-
ты как в инвестиционной платформе, так и вне
ее. Должны также позволять различать утили-
тарные цифровые права между собой без не-
обходимости выяснения их содержания.

В этой связи Законодатель в ст. 11 Феде-
рального закона от 02.08.2019 № 259-ФЗ уста-
навливает специальные требования к инвести-
ционной платформе. Во-первых, программно-
аппаратные средства инвестиционной платфор-
мы должны быть физически разделены на не-
сколько узлов (один узел – один пользователь).
Это достигается без особых проблем при по-
мощи Интернета. Каждый узел (каждый
пользователь) имеет техническую возмож-
ность хранить (дублировать) базу данных ин-
вестиционной платформы, безусловно, каждый
узел имеет подключение к информационно-те-
лекоммуникационной сети Интернет. Во-вто-
рых, каждый узел обеспечивается одной и той
же компьютерной программой, которой управ-
ляется указанная база данных. В-третьих, ин-
формационные технологии платформы в авто-
матическом режиме (без участия человека)
при помощи указанной компьютерной програм-
мы обеспечивают дублирование (поддержание
тождественности) сведений, содержащихся в
базах данных инвестиционной платформы, на
каждом из узлов инвестиционной платформы.
По нашему мнению, в этом пункте указанной
статьи Федерального закона от 02.08.2019
№ 259-ФЗ Законодатель закрепил применение
субъектами, взаимодействующими в инвести-
ционной платформе, технологии блокчейн [4,
c. 221–229]. Фиксация и дублирование (без уча-
стия человека) данных при осуществлении сде-
лок с утилитарными цифровыми правами – осо-
быми криптообъектами в базе данных (одина-
ково во всех узлах) каждого из участников по-
зволяют исключить на техническом уровне
любые возможности изменить и (или) удалить
информацию о состоявшихся фактах по каж-
дому этапу единичной дистанционной инвести-
ционной сделки.

Законодатель в Федеральном законе от
02.08.2019 № 259-ФЗ выводит из состава ути-
литарных цифровых прав три разновидности
требований. Во-первых, требование переда-
чи имущества, права на которое подлежат
государственной регистрации. Во-вторых, тре-
бование передачи имущества, сделки с кото-

рым подлежат государственной регистрации.
В-третьих, требование передачи имущества,
сделки с которым подлежат нотариальному
удостоверению. Следовательно, указанные
требования не могут быть оцифрованы и не
могут в качестве особых криптообъектов по-
явиться в обороте на какой-либо инвестици-
онной платформе.

Возникновение утилитарного цифрового
права по мысли Законодателя основано на до-
говоре о приобретении утилитарного цифро-
вого права, заключенного с использованием
инвестиционной платформы. Именно по фак-
ту заключения такого договора, в котором в
качестве предмета закрепляется цифровое
право (требование), происходит рождение и
дальнейшее существование в обороте этих
особых криптообъектов. В Федеральном за-
коне от 02.08.2019 № 259-ФЗ мы не находим
никаких подробностей относительно положе-
ний указанного договора. При этом имеется
регулирование непосредственно самих крип-
тообъектов. Получатель инвестиций в своем
инвестиционном предложении обязан рас-
крыть содержание и условия осуществления
утилитарных цифровых прав: во-первых, сущ-
ность самого требования; во-вторых, порядок
осуществления данного требования; в-треть-
их, количество предлагаемых инвесторам тре-
бований. Эти условия не могут измениться с
момента начала срока действия инвестици-
онного предложения. Как видим, утилитарные
цифровые права первоначально рождаются
как электронно-виртуальная идея и будущая
юридическая форма обязательства, которое
возникнет между инвестором и получателем
инвестиций, но может и не возникнуть, если
инвестиционное предложение не будет вос-
принято инвесторами как привлекательное и
перспективное. Полагаем, такая минималь-
но затратная технология выдвижения инвес-
тиционных предложений, предусматриваю-
щая их последующее превращение в оборот-
ное обязательство, весьма рациональна и
выгодна для потенциальных получателей ин-
вестиций. При этом инвесторы также имеют
широчайшие возможности выбора вариантов
дистанционных инвестиций тоже без особых
затрат – от них требуется только вниматель-
ное изучение широкого спектра вариантов вло-
жений в инвестиционном сегменте Интерне-
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та, непрерывный доступ к которому тоже сто-
ит совсем недорого.

Как отмечено выше, эти особые крип-
тообъекты имеют четко очерченные рамки
своего оборота. А именно: возникновение ути-
литарного цифрового права, его осуществле-
ние, распоряжение им (включая передачу, за-
лог, обременение другими способами). Огра-
ничение распоряжения им возможны только в
инвестиционной платформе. Указанные вари-
анты пребывания в обороте, равно как и пе-
реход криптообъекта от одного лица к друго-
му становятся юридически значимыми с мо-
мента фиксации соответствующего факта в
базе данных платформы, а также в каждом
узле дублирования [13, p. 328–336]. В Феде-
ральном законе от 02.08.2019 № 259-ФЗ (ч. 8
ст. 8) Законодатель установил обязанность
оператора обеспечить для инвесторов техни-
ческую возможность приобретать утилитар-
ные цифровые права, знакомиться с их содер-
жанием, осуществлять имеющиеся во владе-
нии требования, а также распоряжаться ими.
Предусмотрено также (ч. 9 ст. 8) право опе-
ратора предоставить возможность принять
для учета обращающиеся утилитарные циф-
ровые права четвертому лицу (не себе – опе-
ратору, не инвестору, не получателю инвести-
ций). Здесь, к сожалению, мы сталкиваемся
в законе с очередным нерациональным нагро-
мождением, при котором в схему инвестици-
онного взаимодействия оператора, инвестора,
получателя инвестиций добавляется совер-
шенно излишний субъект, причем добавляет-
ся обязанность оператора установить юриди-
ческую личность такого субъекта. Наряду с
этим загадочным четвертым лицом, Законо-
датель допускает учет утилитарных цифро-
вых прав депозитарием в соответствии с Фе-
деральным законом от 22.04.1996 № 39-ФЗ
«О рынке ценных бумаг».

Вовлечение в схему инвестиционного
взаимодействия депозитария сопровождает-
ся созданием Законодателем в рамках Феде-
рального закона от 02.08.2019 № 259-ФЗ но-
вой ценной бумаги – это цифровое свидетель-
ство. В гражданском обороте хорошо извест-
ны свидетельство о рождении, свидетельство
о заключении брака, двойное складское сви-
детельство, простое складское свидетельство
и др. Здесь цифровое свидетельство тракту-

ется как неэмиссионная бездокументарная
ценная бумага, не имеющая номинальной сто-
имости. Во-первых, эта бестелесная бумага
принадлежит лицу, владеющему утилитарным
цифровым правом. Во-вторых, эта бумага сви-
детельствует, что владельцу бумаги принад-
лежит утилитарное цифровое право. В-треть-
их, эта бумага закрепляет право ее владельца
требовать от депозитария оказания услуг по
осуществлению утилитарного цифрового пра-
ва и (или) распоряжения им определенным
образом. В-четвертых, эта бумага – цифро-
вое свидетельство выдается депозитарием
владельцу утилитарного цифрового права,
учет которого осуществляется этим депози-
тарием. По всей видимости, Законодатель,
вводя в правовое поле цифровое свидетель-
ство, пытался создать юридический замени-
тель утилитарного цифрового права с целью
облегчения его восприятия участниками граж-
данского оборота, которым, возможно, более
привычно и более доверительно воспринимать
оборот объектов инвестирования при участии
давно известного депозитария. В очередной
раз можно с сожалением указать на нерацио-
нальное нагромождение, которое возникает в
регулировании оборота криптообъектов вслед-
ствие надуманного вовлечения в схему инвес-
тиционного взаимодействия четвертого лица –
сначала некоего загадочного субъекта, за-
тем еще более громоздкое вовлечение де-
позитария. При этом пришлось на ходу при-
думывать, какие именно «ценные бумаги»
депозитарий сам будет рождать, а потом сам
же их будет учитывать. Здесь следует по-
благодарить Законодателя, что выдача циф-
рового свидетельства не требует государ-
ственной регистрации. Cледует уточнить, что
по гибкой мысли Законодателя оборот ути-
литарных цифровых прав возможен вообще
без всякого обращения к депозитарию и без
выдачи в отношении утилитарных цифровых
прав цифровых свидетельств.

Полагаем, что негативные (противо-
правные) варианты осуществления оборота
утилитарных цифровых прав, которые приво-
дит Законодатель в подп. 1, 2, 3 ч. 4 ст. 11
Федерального закона от 02.08.2019 № 259-ФЗ,
возможны только при наличии сговора всех
субъектов, участвующих в инвестиционной
сделке, а именно: инвестор, получатель ин-
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вестиций, оператор платформы. Первый ва-
риант предполагает возможность внесения в
базу данных, содержащую информацию о
возникновении, переходе и прекращении ути-
литарных цифровых прав информации о пе-
реходе утилитарного цифрового права, кото-
рое было прекращено. То есть имеется в виду
продолжение оборота оцифрованного инвес-
тиционного предложения, совмещенного с
обязательством – требования, которое на
самом деле уже прекратилось в силу испол-
нения обязательства (ст. 407 Гражданского
кодекса Российской Федерации). Второй ва-
риант, расширяя первый, предполагает, что
не соблюдаются условия обращения и пре-
кращения утилитарных цифровых прав, опре-
деленных в инвестиционном предложении.
Третий вариант предполагает возможность
увеличения (уменьшения) количества утили-
тарных цифровых прав в обращении в инвес-
тиционной платформе не только путем их воз-
никновения у инвестора, принявшего инвес-
тиционное предложение, и прекращения не
только по основаниям, установленным Феде-
ральным законом от 02.08.2019 № 259-ФЗ.

Полагаем также, что Законодатель впол-
не обоснованно усматривает противоправные
возможности создания цифровой финансовой
пирамиды, поскольку в инвестиционной плат-
форме генерировать утилитарные цифровые
права можно практически мгновенно и это
практически ничего не стоит по затратам,
необходимо лишь подготовить привлекатель-
ное инвестиционное предложение. По наше-
му мнению, установленной в законе ответ-
ственности оператора инвестиционной плат-
формы в юридической конструкции «в такой
инвестиционной платформе должны обеспечи-
ваться...» недостаточно. Следует усилить
гарантии для инвесторов, а также в целях под-
держания долгосрочной стабильности инвес-
тиционного сегмента Интернета следует осу-
ществлять сделки с утилитарными цифровы-
ми правами на инвестиционных платформах
по предложенной нами ранее схеме полисубъ-
ектного юрисдикционного блокчейна, в кото-
рой должны системно взаимодействовать
6 субъектов. При этом участия депозитария
не требуется [6, c. 171–174].

Особый криптообъект (утилитарное циф-
ровое право) представляет собой оцифрован-

ное требование к потенциальному получателю
инвестиций, которое он сам приготовил для ин-
весторов, чтобы получить деньги на опреде-
ленный срок и по определенной цене, превра-
тив тем самым инвестиционное предложение
в свое обязательство должника. Например,
завод железобетонных изделий предлагает на
инвестиционной платформе утилитарное циф-
ровое право: требование к нему о передаче вла-
дельцу требования 12 тыс. куб. метров товар-
ного бетона марки М500 в течение срока
12 месяцев по 1 тыс. куб. метров бетона в
месяц самовывозом получателя из адреса дол-
жника. Вполне возможно, что инвестор како-
го-то строящегося жилого комплекса нужда-
ется в таком количестве бетона, режим испол-
нения обязательства его устраивает. Очевид-
но, что цена за указанный товар, которая будет
уплачена инвестором за год вперед, будет су-
щественно ниже, чем цена, которую уплачива-
ют покупатели бетона, ожидающие отгрузки в
порядке «живой очереди» у заводской проход-
ной. Лицо, привлекающее инвестиции (завод
железобетонных изделий), получив от инвес-
тора крупную денежную сумму – годовую вы-
ручку за еще не изготовленный и не постав-
ленный бетон, добросовестно израсходует эти
деньги на свои задачи развития. Например, им
будет закуплено новое высокоэффективное обо-
рудование, которое усилит имущественный ком-
плекс завода и принесет получателю инвести-
ций существенную выгоду в дальнейшей пред-
принимательской деятельности.

В Федеральном законе от 02.08.2019
№ 259-ФЗ Законодатель предусмотрел воз-
можность оборота в инвестиционной платфор-
ме криптообъектов еще двух видов. Во-пер-
вых, цифровые финансовые активы; во-вто-
рых, цифровые права, включающие одновре-
менно утилитарные цифровые права плюс
цифровые финансовые активы [5, c. 28–31].
Так же, как и оцифрованные требования, ука-
занные активы и цифровая валюта, несомнен-
но, интересны нам с исследовательских пози-
ций, потому что являются объектами инвес-
тирования и предметом дистанционно-цифро-
вых инвестиционных сделок.

Федеральный закон от 31 июля 2020 г.
№ 259-ФЗ «О цифровых финансовых активах,
цифровой валюте и о внесении изменений в
отдельные законодательные акты Российской
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Федерации» (Федеральный закон «О цифро-
вых финансовых активах») регулирует 3 груп-
пы отношений [12]. Первая группа: отноше-
ния, возникающие при выпуске, учете и обра-
щении цифровых финансовых активов. Вторая
группа: особенности деятельности оператора
информационной системы, в которой осуще-
ствляется выпуск цифровых финансовых ак-
тивов, и оператора обмена цифровых финан-
совых активов. Третья группа: отношения,
возникающие при обороте цифровой валюты.
Рассмотрим далее варианты совершения ди-
станционных инвестиционных сделок, продви-
гаясь в анализе тоже по группам регулируе-
мых отношений.

К новейшим объектам гражданских прав
и объектам инвестирования следует отнести
цифровые финансовые активы. Законодатель
трактует цифровые финансовые активы как
цифровые права, включая в их состав 4 вида
требований. Первый вид – денежные требо-
вания. Второй вид – права по эмиссионным
ценным бумагам. Третий вид – права учас-
тия в капитале непубличного акционерного
общества. Четвертый вид – требование пе-
редачи эмиссионных ценных бумаг. Все че-
тыре указанных вида цифровых прав (требо-
ваний) должны быть предусмотрены решени-
ем о выпуске цифровых финансовых активов
(в порядке, установленном Федеральным за-
коном «О цифровых финансовых активах»).
При этом выпуск, учет и обращение цифро-
вых прав (требований) возможны только пу-
тем внесения (изменения) записей в инфор-
мационную систему на основе распределен-
ного реестра, а также в иные информацион-
ные системы (ч. 2 ст. 1 Федерального закона
«О цифровых финансовых активах»). По на-
шему мнению, термин «информационная сис-
тема» заменяет простейшее понятие веб-сайт,
при этом термины «финансовая платформа»,
«инвестиционная платформа» уже задейство-
ваны Законодателем в других федеральных
законах. Вполне обоснованно можно было на-
звать применяемую технологию оборота ука-
занных выше требований «блокчейн-платфор-
ма», но, как видим, Законодатель применил
термин «информационная система», который
наиболее нейтрален и не несет никакой допол-
нительной смысловой нагрузки [15, p. 205–
213]. Кроме того, полагаем, что термин «циф-

ровые финансовые активы» привязан к инвес-
тору, который вложив деньги встречно получа-
ет определенный оцифрованный актив, также
непротиворечиво можно называть эти крипто-
объекты «оцифрованное обязательство», привя-
зав термин к получателю инвестиций.

По нашему мнению, Федеральный закон
«О цифровых финансовых активах» содержит
самые широкие инвестиционные свободы, ко-
торые могут быть реализованы креативными
получателями инвестиций и инвесторами. Ре-
шение о выпуске этих криптообъектов может
быть принято любым российским индивиду-
альным предпринимателем, юридическим
лицом, обязателен его действующий веб-сайт
в Интернете. Выпускаются криптообъекты в
той самой информационной системе блокчейн-
платформе, веб-сайт которой указывается в
Решении. Указывается также вид, объем, ко-
личество требований, представленных выпус-
каемыми криптообъектами. Указывается
цена при их оплате денежными средствами и
(или) пропорции других цифровых финансовых
активов при встречном расчете бартером.
В решении также фиксируется дата начала
размещения цифровых финансовых активов.
Здесь обратим внимание на следующую фра-
зу Законодателя: «…дату начала размещения
выпускаемых цифровых финансовых активов
путем заключения договоров об их приобре-
тении;» (подп. 7 ч. 1 ст. 3 Федерального зако-
на «О цифровых финансовых активах»). По-
лагаем, имеется в виду, что размещение все-
го объема криптообъектов происходит на ос-
новании заключения каждым инвестором до-
говора о приобретении цифровых финансовых
активов. Заметим, что нигде далее в Феде-
ральном законе «О цифровых финансовых ак-
тивах» мы не находим положений, раскрыва-
ющих содержание указанного договора. В Ре-
шении также может быть указано, что допус-
каются сделки, предусматривающие исполне-
ние сторонами возникающих из них обяза-
тельств при наступлении определенных обсто-
ятельств. Причем без направленного на ис-
полнение обязательств отдельно выраженно-
го дополнительного волеизъявления сторон, а
путем применения информационных техноло-
гий. Здесь, как видим, Законодатель имеет в
виду смарт-контракты, их применение в ин-
вестиционных отношениях мы полностью под-
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держиваем. Кроме того, в Решении возможно
даже зафиксировать ограничение оснований и
(или) размера ответственности лица, выпуска-
ющего цифровые финансовые активы. Банк
России вправе установить дополнительные
требования к содержанию Решения о выпуске
цифровых финансовых активов. Указанное Ре-
шение о выпуске (публичная оферта) разме-
щается на веб-сайте самого оферента, а так-
же на веб-сайте информационной системы –
блокчейн-платформы в электронной форме, с
усиленной электронной подписью.

Согласно ст. 2 Федерального закона «О циф-
ровых финансовых активах», Законодатель
приравнивает выпуск цифровых финансовых
активов к записи об их зачислении первому
«обладателю». Это довольно странный тер-
мин, не понятно, какое правомочие Законода-
тель имеет в виду, поскольку в гражданском
праве существует классическая триада пра-
вомочий: владение, пользование, распоряже-
ние. Причем здесь ст. 1229 ГК РФ и лицо,
обладающие исключительным правом на ре-
зультат интеллектуальной деятельности или
на средство индивидуализации (правооблада-
тель) [9, c. 117–125]? Почему Законодатель
не использует термин «владелец»? Потому
что это категория вещного права? А какое
правомочие Законодатель здесь имеет в виду?

С момента записи о зачислении лицу (ин-
вестору) цифровых финансовых активов в ука-
занной выше информационной системе блок-
чейн-платформе у инвестора возникает конк-
ретное право (требование). Далее мы сталки-
ваемся с особо либеральным положением о
том, что те самые записи в информационную
систему блокчейн-платформу вправе вносить
любые индивидуальные предприниматели, ком-
мерческие и некоммерческие организации.
То есть владельцем информационной системы
блокчейн-платформы может быть одно лицо
(оператор), вносить записи о зачислении инве-
сторам цифровых финансовых активов могут
другие лица. При этом Банк России может ус-
тановить порядок зачисления в определенных
случаях цифровых финансовых активов номи-
нальному их держателю – классическому ли-
цензированному депозитарию.

Инвесторы, которые вкладываются в
цифровые финансовые активы, во-первых,
включаются в Реестр пользователей инфор-

мационной системы. Во-вторых, получают
уникальный код доступа, позволяющий им
получать информацию об имеющихся акти-
вах, а также распоряжаться ими. Оборот циф-
ровых финансовых активов сопровождается
записями об их принадлежности. Записи вно-
сятся и (или) изменяются по указанию выпу-
стившего их получателя инвестиций, по ука-
занию инвестора-владельца, а также автома-
тически на основании смарт-контракта. Зако-
нодатель в ч. 3 ст. 4 Федерального закона
«О цифровых финансовых активах» указыва-
ет, что по исполнении обязательства получа-
телем инвестиций «записи о цифровых финан-
совых активах должны быть погашены». Это
некорректное выражение, ошибочно образо-
ванное от юридической процедуры «запись о
погашении (списании погашаемых) ценных
бумаг». Невозможно погасить запись, посколь-
ку это всего лишь буквы и цифры в таблице в
базе данных. Запись может быть только анну-
лирована (что вовсе не означает стерта), то есть
больше не имеет юридической силы. В этой
части требуется изменение законодательства.
Переход цифровых финансовых активов к но-
вому приобретателю считается состоявшим-
ся также с момента внесения записи в инфор-
мационную систему.

Информационная система блокчейн-
платформа находится под управлением опе-
ратора. Это юридическое лицо – российский
резидент. В качестве оператора могут на ус-
ловиях совмещения осуществлять предприни-
мательскую деятельность российские кредит-
ные организации, депозитарии, организаторы
торговли. По нашему мнению, требования
Законодателя, установленные к оператору в
Федеральном законе «О цифровых финансо-
вых активах», весьма высокие и жесткие.
Правовая характеристика оператора (ст. 5),
требования к деятельности оператора (ст. 6),
ответственность оператора (ст. 9) занимают
более трети объема всего закона. В этой свя-
зи представляется очень сомнительной нор-
ма закона о том, что некий индивидуальный
предприниматель, некое юридическое лицо
помимо оператора (даже, например, на усло-
виях аутсорсинга) будут допущены этим опе-
ратором к внесению записей о движении циф-
ровых финансовых активов. Тем более, что
оператор сам разрабатывает и утверждает
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Правила информационной системы, в которой
осуществляется выпуск цифровых финансо-
вых активов, представляет их на согласова-
ние в Банк России вместе с огромным паке-
том иных документов. Банк России имеет
право до 60 дней рассматривать Правила и
иные документы, представленные заявителем,
затем согласовывает эти Правила либо вы-
носит отказ. В положительном случае в срок
до трех дней Банк России включает заявите-
ля в Реестр операторов информационных си-
стем на своем веб-сайте, тем самым легити-
мируя заявителя в статусе оператора. Банк
России вправе исключить оператора из ука-
занного Реестра за нарушения, а также по его
добровольному заявлению.

Упомянутый выше Реестр пользовате-
лей информационной системы ведет сам опе-
ратор (может также для этого привлечь лиц,
функционирующих в качестве узлов блокчейн-
платформы). В нем фиксируются, во-первых,
сведения о каждом пользователе информаци-
онной системы; во-вторых, сведения, необхо-
димые для аутентификации пользователя в
информационной системе; в-третьих, запись
о статусе пользователя, кто это: лицо, выпус-
кающее цифровые финансовые активы; вла-
делец цифровых финансовых активов; опера-
тор обмена цифровых финансовых активов.
Как видим, дистанционная инвестиционная
сделка с цифровыми финансовыми активами
не обходится без посредника.

Согласно ст. 10 Федерального закона
«О цифровых финансовых активах», сделки
купли-продажи и все иные сделки с этими крип-
тообъектами «совершаются через оператора
обмена цифровых финансовых активов». Зако-
нодатель неудачно поименовал его оператором,
как минимум сразу в трех федеральных зако-
нах 2019–2020 гг. встречается субъект с та-
ким же названием. Данный субъект «обеспе-
чивает заключение сделок с цифровыми фи-
нансовыми активами путем сбора и сопостав-
ления разнонаправленных заявок на соверше-
ние таких сделок либо путем участия за свой
счет в сделке с цифровыми финансовыми ак-
тивами в качестве стороны такой сделки в ин-
тересах третьих лиц» [12]. По существу, это
хорошо знакомый нам брокер и дилер одновре-
менно. Его бизнес могут на условиях совме-
щения осуществлять кредитные организации и

организаторы торговли. Если это будет иная
коммерческая, некоммерческая организация,
необходим капитал в размере не менее 50 млн
рублей, а также необходимо соответствие еще
целому ряду высоких и жестких требований на
уровне, близком к уровню коммерческого бан-
ка. В этом случае на основании ходатайства и
поданного огромного пакета документов в ус-
тановленном Банком России порядке такой
брокер-дилер будет включен в Реестр опера-
торов обмена цифровых финансовых активов.
Заметим, что бизнес оператора кредитные
организации и организаторы торговли вправе
осуществлять на основании своих действую-
щих лицензий, им не требуется включение в
указанный Реестр [16, с. 199].

Дистанционные инвестиционные сделки с
цифровыми финансовыми активами осуществ-
ляются по Правилам их обмена. Эти Правила
оператор обмена (брокер-дилер) согласовывает
с Банком России. Банк России имеет право до
45 дней рассматривать Правила и иные доку-
менты, представленные заявителем, затем
согласовывает эти Правила либо выносит от-
каз. В положительном случае в срок до трех
дней Банк России включает заявителя в Ре-
естр операторов обмена цифровых финансовых
активов на своем веб-сайте.

Выводы

По нашему мнению, инвестиционная
сделка с указанными криптообъектами име-
ет сложносоставную структуру. Инвестор и
потенциальный получатель инвестиций, оба
двигаясь каждый к своей цели получения при-
были, находят в Интернете веб-сайт опера-
тора обмена. Каждому указанному субъекту
необходимо вступить в контакт и выстроить
договорное отношение с оператором обмена
для того, чтобы оператор подыскал инвесто-
ру соответствующего получателя инвестиций,
помог купить у него утилитарные цифровые
права, цифровые финансовые активы, цифро-
вые валюты. Справедливо и обратное: поиск
потенциальным получателем инвестиций ин-
вестора должен также закончиться положи-
тельно при помощи оператора обмена – со-
вершением продажи криптообъектов. Опера-
тор обмена может не совпадать в одном лице
с оператором информационной системы –
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блокчейн-платформы, тогда потребуется еще
одно договорное отношение. Возникает нагро-
мождение сразу четырех договоров. По на-
шему мнению, следует упростить и модерни-
зировать структуру взаимодействия указан-
ных выше субъектов и устранить лишние не-
рациональные этапы их взаимодействия при
помощи цифровых компьютерных технологий
смарт-контракта [14, p. 3–13].

Криптообъекты инвестирования, назван-
ные Законодателем «цифровые финансовые ак-
тивы» в течение последних 4–5 лет были удос-
тоены весьма пристального внимания крупных,
авторитетных, ведущих представителей юриди-
ческой доктрины. С одной стороны, законотвор-
ческая работа над Федеральным законом
«О цифровых финансовых активах» продолжа-
лась около трех лет, с другой – законодателем
была воспринята всего лишь примерно треть ре-
комендаций, предложенных учеными.

Громоздкость положений, в частности
правового режима оператора информационной
системы, правового режима оператора обме-
на цифровых финансовых активов, вполне ожи-
даемо обернулась печальным фактом. К се-
редине 2022 г. на веб-сайте Банка России мы
находим в Реестре операторов информацион-
ных систем, в Реестре операторов обмена
цифровых финансовых активов, только трех
хозяйствующих субъектов [2]. Считаем весь-
ма проблематичным участие частных инвес-
торов в инвестиционных сделках в этих слож-
ных информационных системах блокчейн-
платформах [9]. Понятно, что Законодатель
пытался ввести в правовое поле интенсивные
интернет-процессы токенизации – оцифровки
обязательств и требований получателями ин-
вестиций под их предпринимательские проек-
ты. Следует здесь также напомнить, что сам
Законодатель допускает сделки с цифровы-
ми финансовыми активами еще и в инвести-
ционных платформах [4, c. 221–229].

К сожалению, текст нормативного акта
имеет просто ошибки, также присутствуют
содержательные противоречия. Например, в
составе основных понятий (ч. 2 ст. 1) Законо-
датель указывает, что цифровые финансовые
активы есть оцифрованные требования не-
скольких видов. Однако буквально в следую-
щих статьях закона мы видим совсем иное. Так,
в ст. 2 (ч. 1, 2), в ст. 3 (п. 3, п. 11 ч. 1), в ст. 12, 13

представлена конструкция – аналог ценных
бумаг, поскольку в тексте закреплено: «...пра-
ва, удостоверенные цифровыми финансовыми
активами...». Здесь возникает тупик, потому
что неясно, цифровые финансовые активы – это
сами оцифрованные требования и одновремен-
но обязательства, или это их юридические за-
менители в электронной форме?

Вполне соответствует понятийная кате-
гория «электронные эквиваленты обязательств
и требований» цифровой валюте, закрепленной
в Федеральном законе «О цифровых финансо-
вых активах». Это тоже электронный способ
фиксации обязательства, фиксации требова-
ния – это особые криптозаписи, формируемые
в Интернете и используемые по технологии
блокчейн коллективами пользователей на вза-
имно-доверительной основе для расчетов меж-
ду участниками этих коллективов. Как новые
объекты гражданских прав [8] данные крипто-
записи названы Законодателем «совокупнос-
тью электронных данных» и допускаются За-
конодателем в качестве объектов инвестиро-
вания в дистанционных сделках [7, c. 39–47].
Следует уточнить, что внутри блокчейн-кол-
лектива пользователей указанные денежные
суррогаты превращаются в обязательства и
требования в каждом случае индивидуально и
спонтанно, только при наличии взаимного ин-
тереса участников расчетов. При этом отме-
тим, что Законодатель устанавливает гарантии
судебной защиты прав инвесторов в рамках
подобных сделок только при условии, что ин-
вестор-владелец этих криптозаписей своевре-
менно и в полном объеме уведомил о фактах
своего владения и о фактах состоявшихся сде-
лок с его участием налоговые органы.

Заключение

По нашему мнению, наиболее острым
противоречием, которое мы считаем особен-
но вредным для инвестиционного оборота, яв-
ляется бессодержательность и несоответствие
смыслу регулируемых отношений центрально-
го термина нормативного акта «цифровые фи-
нансовые активы». Относительно бессодержа-
тельности термина «цифровые» мы уже выс-
казывались ранее. Термин «финансовые» ниг-
де Законодателем не раскрывается и не име-
ет принципиального значения применительно к



66

ГЛАВНАЯ ТЕМА НОМЕРА

Правовая парадигма. 2022. Т. 21. № 3

регулированию оборота криптообъектов, тем
более сам Законодатель допускает безденеж-
ный бартерный обмен одних криптообъектов
встречно на другие объекты. Термин «активы»
однобоко привязан к позиции инвестора, кото-
рый, вложив деньги, получает во владение не-
кие активы. Можно вполне резонно задать воп-
рос, а где же позиция получателя инвестиций, у
которого возникает обязательство, уравнове-
шивающее те же самые активы, которые «по-
лучает» инвестор? Полагаем, термин «активы»
традиционно имеет больше экономико-бухгал-
терское звучание и содержание, чем инвести-
ционное и юридическое. По нашему мнению, в
качестве ключевого понятия, которое должно
быть вынесено в название Федерального зако-
на «О цифровых финансовых активах» вместо
словосочетания «цифровые финансовые акти-
вы», следует закрепить «электронные эквива-
ленты обязательств и требований». Такая тер-
минология юридически прозрачна и понятна,
точно отражает сущность регулируемых отно-
шений и функциональное предназначение са-
мих криптообъектов: электронный способ фик-
сации обязательства, способ фиксации требо-
вания. Полагаем, что практическая отработка
положений Федерального закона «О цифровых
финансовых активах» в течение 2022–2024 гг.
должна осуществляться на основе смарт-кон-
трактов. Необходимо разработать типовые
смарт-контракты – шаблоны (договор о при-
обретении утилитарного цифрового права, до-
говор о приобретении, договор обмена цифро-
вых финансовых активов, единый договор ин-
вестора, получателя инвестиций, оператора
обмена активов, оператора информационной
системы) и начать их применение под пилоти-
рованием и в регулятивной «песочнице» Банка
России [11].
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