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Аннотация. В статье проводится анализ наиболее распространенных моделей договорного регулирования 
частноправовых отношений с использованием блокчейн-технологий. Автор рассматривает опыт США как 
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Abstract. The paper analyzes the most common models of contractual regulation of private relations with the use 
of blockchain technologies. The author scrutinizes the jurisprudence of the United States as a country leading in 
the field of implementation of the contractual models of creation, financing, development of blockchain projects. In 
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particular the paper characterizes ICO as a model for raising funds for the creation of blockchain projects, analyzes 
approaches to the definition of blockchain tokens, generalizes powers of bodies carrying out control and supervisory 
functions in the field of financial legislation. The author explains the essence of the simple agreement for future 
tokens (SAFT) as one of the promising models of legal registration of an investment transaction using blockchain 
technology. Using comparative-legal, formal-legal, formal-logical methods, the author comes to the conclusion 
about the possibility of adapting advanced contractual constructions to contractual relations regulation using 
blockchain technologies in the Russian Federation. The paper proposes the ways of adapting traditional contractual 
structures, such as a license agreement and franchise agreement, in the context of the new economic opportunities 
of blockchain projects.
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Введение

В Российской Федерации стремительно про-
двигаются законопроекты «О цифровых фи-
нансовых активах»1; «О привлечении инве-
стиций с использованием инвестиционных 
платформ»2, в ГК РФ внесены изменения, ка-
сающиеся цифровых прав3. Этими изменени-
ями перечень объектов гражданских прав был 
дополнен новым объектом — цифровыми пра-
вами. При этом законодатель распространил 
на них правовой режим имущественных прав. 
Федеральным законом от 18.03.2019 № 34-ФЗ 
ГК РФ дополнен также статьей 141.1, которая 
закрепляет понятие цифровых прав, а часть 1 
ст. 160 ГК РФ дополняется правилом, согласно 
которому письменная форма сделки считается 
соблюденной, если она была совершена с по-
мощью электронных или других технических 

средств. Всё это в совокупности свидетельству-
ет о том, что в Российской Федерации назрела 
необходимость определения правовых режи-
мов, комплексно регулирующих создаваемые 
с помощью цифровых технологий экономиче-
ские отношения. В то же время правопримени-
тельная практика складывается таким образом, 
что действующее законодательство восприни-
мается правоприменителем как направленное 
против развития блокчейн-технологий4.

Блокчейн-технологии вызывают большой 
интерес на рынке ценных бумаг de facto, так 
как предоставляют новые возможности для со-
вершения срочных сделок и клиринга. Однако 
широкое внедрение технологий распределен-
ного реестра на бирже (за рамками отдельных 
экспериментов) пока ограничено законом. 
В Российской Федерации порядок эмиссии цен-
ных бумаг достаточно подробно урегулирован 

1 Постановление ГД ФС РФ от 22.05.2018 № 4030-7 ГД «О проекте федерального закона № 419059-7 
“О цифровых финансовых активах”» // СЗ РФ. 2018. № 22. Ст. 3108.

2 Постановление ГД ФС РФ от 22.05.2018 № 4031-7 ГД «О проекте федерального закона № 419090-7 «О при-
влечении инвестиций с использованием инвестиционных платформ»» // СЗ РФ. 2018. № 22. Ст. 3109.

3 Федеральный закон от 18.03.2019 № 34-ФЗ «О внесении изменений в части первую, вторую и ста-
тью 1124 части третьей Гражданского кодекса Российской Федерации» // СЗ РФ. 2019. № 12. Ст. 1224.

4 См., например, ряд решений, в которых виртуальные активы рассматриваются как предмет преступления, 
а факт использования криптовалют трактуется a priori как подтверждающий незаконность операции: 
решение Кировского районного суда по делу № 1-37/2019 от 25.04.2019 // Архив Кировского районного 
суда г. Казань ; решение Свердловского районного суда по делу № 1-9/2018 (1-416/17) от 16.07.2018 // 
Архив Свердловского районного суда г. Костромы ; приговор Рамонского районного суда Воронежской 
области № 1-90/2018 от 10 июля 2018 г. по делу № 1-24/2018.
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в Федеральном законе от 22.04.1996 № 39-ФЗ 
«О рынке ценных бумаг»5. За нарушение это-
го порядка предусмотрена административная 
(ст. 15.17 КоАП РФ) и уголовная ответственность 
(ст. 185 УК РФ6). 

В то же время в России отсутствует специ-
альный закон о краудфандинге, следовательно, 
деятельность по привлечению в проект средств 
широкого круга непрофессиональных участни-
ков7 никак не урегулирована и не имеет еди-
ного правоприменительного подхода. Поэтому 
определить четкую грань между различными 
экономическими формами блокчейна и спосо-
бами привлечения средств в развитие проек-
тов по российскому праву не представляется 
возможным.

Министерство финансов РФ предлагало вве-
сти уголовную ответственность за выпуск и обо-
рот криптовалют на территории Российской 
Федерации. Для этого УК РФ планировалось 
дополнить статьей 187.1 «Оборот денежных 
суррогатов». Вследствие настороженного от-
ношения к криптовалютам со стороны Прави-
тельства РФ и Банка России8 остается риск того, 
что в качестве изготовления денежного сурро-
гата может быть воспринят абсолютно любой 
проект, использующий технологию блокчейн. 
Очевидно, что после этого такой проект будет 
запрещен, а деятельность разработчиков под-
падет под уголовную ответственность.

Таким образом, говорить о полноценном 
и системном внедрении блокчейн-технологий 
и существовании комплексного правового регу-
лирования вопросов структурирования сделок 
на их базе в настоящее время преждевременно. 
Следует дождаться принятия всего блока специ-

альных законов, которые должны поспособство-
вать внесению терминологической и юриди-
ческой ясности в рассматриваемую сферу. В то 
же время в США юридическое регулирование 
блокчейн-технологий последовательно осу-
ществляется на протяжении более чем 11 лет, 
с момента начала реализации громкого проекта 
на базе блокчейн-технологии — криптовалюты 
«биткоин».

В США впервые появилась модель привле-
чения средств на создание блокчейн-проектов, 
предполагающая обмен токенов нового проекта 
на уже известные и имеющие котировку на бир-
же криптовалюты: биткоин, эфириум и ряд дру-
гих альткоинов (альтернативных криптовалют)9. 
Такая форма привлечения денежных средств 
получила название ICO (Initial coin offering — 
форма привлечения инвестиций, первичное 
предложение токенов), по аналогии с первич-
ным размещением акций на торгах (IPO — Initial 
public offering).

Так как в США не действует принцип легали-
тета ценных бумаг10, вместо него применяется 
принцип соответствия. Таким образом, первич-
ное предложение токенов может быть как ин-
вестиционным договором (ценная бумага по 
праву США)11, так и иным договором. Комиссия 
по биржам и ценным бумагам США (SEC — The 
United States Securitiesand Exchange Commission) 
следит за исполнением законодательства о фи-
нансовых рынках субъектами, которые пред-
лагают продукт, соответствующий признакам 
ценной бумаги. Проверка осуществляется на 
базе ряда тестов, разработанных практикой 
Верховного суда США и условно объединенных 
в понятие Howey test (тест Хауи) — по названию 

5 Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» // СЗ РФ. 1996. № 17. Ст. 1918.
6 Уголовный кодекс Российской Федерации от 13.06.1996 № 63-ФЗ // СЗ РФ. 1996. № 25. Ст. 2954.
7 См., например: Crowd Fund Act № 112-106 on 04.05.2012 // URL: https://www.congress.gov/bill/112th-

congress/house-bill/3606 (дата обращения: 25.06.2019).
8 Информационное письмо Банка России от 14.08.2018 № ИН-014-12/54 «О национальной оценке рисков 

ОД/ФТ» // Вестник Банка России. 2018. № 64.
9 Базаров С. Криптовалюты : термины и сокращения // URL: https://medium.com/bitcoin-review/криптова-

люты-термины-и-сокращения-27293b8413cc (дата обращения: 25.06.2019).
10 См.: Хабаров С. А. Принцип легалитета и вопросы квалификации ценных бумаг // Журнал предпринима-

тельского и корпоративного права. 2016. № 4. С. 49.
11 Federal Securities Act № 73-22 on 27.05.1933 // The Yale Law Journal Company. Inc. 43 (2):171—217.
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одного из первых и ключевых дел в этой обла-
сти SEC v. Howey (1946)12.

Блокчейн-проекты находятся под строгим 
контролем не только SEC, но и FinCEN (межве-
домственный орган по борьбе с финансовыми 
преступлениями при Министерстве финансов 
США) и IRS (Internal Revenue Service — Налого-
вое управление США). В рамках данной статьи 
мы рассмотрим влияние деятельности SEC на 
появление новых договорных моделей струк-
турирования правоотношений, возникающих 
в отношении блокчейн-технологий. Как будет 
показано далее, SEC внесла существенный 
вклад в развитие новых видов договоров. Такие 
договоры также станут предметом дальнейшего 
исследования.

Однако не только деятельность правитель-
ственных организаций стимулировала разви-
тие правовой основы функционирования блок-
чейн-технологий. В 2015 г. было проведено се-
рьезное юридическое исследование токенов. 
В качестве примеров можно привести работы 
практикующих в сфере проведения ICO юристов: 
M. Santori «Appcoin Law: ICOs the Right Way»13 
и F. Ehrsam «How to Raise Money on a Blockchain 
with a Token»14.

Так, были выработаны два основных подхода 
к определению токенов блокчейна. Первый под-
ход допускал, что токен не обязательно должен 
рассматриваться в качестве ценной бумаги, по-
скольку закон не содержит определения блок-
чейна, закрытого от произвольного толкования. 
Применение аналогии закона также оставляет 

большое поле для интерпретаций. В отсутствие 
четкого определения финансово-правовая сущ-
ность токена может раскрываться исходя из за-
дачи, которую призван решить блокчейн-проект: 
купля-продажа (токен-продукт), заем (токен-о-
бязательство), франшиза (токен-услуга), лицен-
зия (токен-РИД), акция (токен — корпоративное 
право)15. Второй подход выработался на осно-
ве решения по упомянутому выше делу SEC v. 
Howey (1946)16. В данном деле Верховным судом 
США был разработан тест для определения того, 
связана ли та ли иная операция с инвестицион-
ным договором. Инвестиционный договор по 
американскому праву является разновидностью 
ценной бумаги17. Таким образом, для определе-
ния принадлежности токена к ценным бумагам 
в США используется тест Хауи, согласно которому 
токен расценивается в качестве ценной бумаги, 
если он отвечает трем критериям одновремен-
но: (1) имеется инвестор, который (2) вложил 
собственные средства в общее предприятие, 
и (3) он ожидает прибыль исключительно от де-
ятельности организатора или третьего лица18. 
На сегодняшний день существует целый ряд 
прецедентов19, которые формируют сложный 
комплекс критериев, условно определяемых как 
тест Хауи. В юридической литературе существует 
подробное исследование таких решений судов 
США. В случае если на основании имеющихся 
прецедентов договор будет признан инвестици-
онным, он станет объектом регулирования SEC.

25 июля 2017 г. SEC опубликовала отчет по 
делу DAO (Decentralized Autonomous Organi-

12 SEC v. W. J. Howey Co. № 873 on 27.05.1946 // URL: https://supreme.justia.com/cases/federal/us/328/293/
(дата обращения: 25.06.2019).

13 Santori M. Appcoin Law: ICOs the Right Way // URL: https://www.coindesk.com/appcoin-law-part-1-icos-the-
right-way (дата обращения: 16.06.2019).

14 Ehrsam F. How to Raise Money on a Blockchain with a Token // URL: https://blog.coinbase.com/how-to-raise-
money-on-a-blockchain-with-a-token-510562c9cdfa (дата обращения: 16.06.2019).

15 Ehrsam F. Op. cit.
16 Santori M. Op. cit.
17 Брисов Ю. В. ICO vs IPO (Блокчейн-токены. Смарт-контракты. Криптовалюты) // URL: https://zakon.ru/

blog/2017/07/16/ico_vs_ipo_blokchejn_tokeny_smart_kontrakty_kriptovalyuty (дата обращения: 16.08.2019).
18 Valkenburgh P. V. Framework for Securities Regulation of Cryptocurrencies. Version 2 // Coin Center Report. 

2018. P. 45.
19 См., например: SEC v. Edwards № 02-1196 on 13.01.2004 // URL: https://supreme.justia.com/cases/federal/

us/540/389/ (дата обращения: 16.01.2019).
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sation), цель которого обосновывалась жела-
нием обезопасить и защитить американского 
инвестора, участвующего в ICO. В данном от-
чете внимание акцентировалось на том, что 
цифровые токены являются инвестиционным 
продуктом, и в этой связи ICO должны соблю-
дать требования законодательства США о рынке 
ценных бумаг20.

Жертвой первого громкого судебного разби-
рательства в сфере крипто-бизнеса можно на-
звать техно-стартап Tezos. За время реализации 
этого проекта было привлечено 232 млн долл. 
Однако в октябре 2017 г. руководство Tezos со-
общило о внутренних проблемах проекта, ин-
весторы так и не получили токены. Более того, 
в отношении Tezos были поданы судебные 
иски. Основанием одного из них, поданного 
в суд г. Сан-Франциско, послужило нарушение 
законодательства о ценных бумагах, рекламе 
и конкуренции21.

Необходимо отметить, что опыт американ-
ских юристов рассматривается и анализируется 
повсеместно. Это связано с тем, что именно 
в США технологии блокчейн впервые начали 
широко внедряться в экономический оборот. 
После этого развитие получила юридическая 
составляющая реализации блокчейн-проек-
тов. Иной подход (ex-ante) был опробован 
рядом других государств и предполагает ис-
ключительно нормативное регулирование 
сферы применения блокчейн-технологий — 
в законодательстве закрепляется ряд импе-
ративных норм, определяющих возможные 
способы законного существования токена. На 
наш взгляд, такой подход не является даль-
новидным, поскольку установление на зако-
нодательном уровне всех возможных путей 
развития новых технологий может ограничить 
развитие отрасли.

В свою очередь, позиция SEC, FinCEN, IRS 
сводится к контролю за развитием новых тех-
нологий, анализу сложившихся ситуаций по 
факту реализации блокчейн-инициатив. Такой 
способ регулирования (ex-post) представляется 
наиболее обоснованным подходом к правово-
му регулированию технологических прорывов 
и традиционно применяется в США22. На основе 
анализа всех pro et contra формулируется заклю-
чение, где называются потенциальные угрозы, 
которые могут нести в себе те или иные проек-
ты. В случае, когда агентства запрещают реали-
зацию проектов на основании исключительно 
собственных рекомендаций, вмешивается суд, 
который разрешает спор в ту или иную пользу, 
формируя, таким образом, гибкое ex-post-регу-
лирование. Такой подход позволяет ограничить 
новую отрасль от опасных злоупотреблений, 
при этом не ограничивает ее в развитии.

На сегодняшний день можно констатировать, 
что действия Комиссии по ценным бумагам 
и биржам направлены скорее на упорядочение 
блокчейн-инициативы, нежели на ее запрет. 
При этом представители и Комиссии, и FinCEN 
заверяют, что не преследуют цели борьбы 
с блокчейном или криптовалютами. Усилия же 
правительства направлены, во-первых, на борь-
бу с отмыванием средств, полученных незакон-
ным путем, и финансированием терроризма, 
во-вторых, на защиту американских граждан от 
ненадежных инвестиций.

Многочисленные разъяснения, опублико-
ванные на интернет-сайте SEC23, подтверждают 
приоритетность защиты граждан США от не-
обдуманных инвестиций в рамках правового 
регулирования блокчейн-технологий, а также 
демонстрируют желание формировать про-
зрачный и понятный рынок оборота цифровых 
активов (digital assets). В то же время, ссылаясь 

20 Report of Investigation Pursuant to Section 21(a) of the Securities Exchange Act of 1934: The DAO // URL: https://
www.sec.gov/litigation/investreport/34-81207.pdf (дата обращения: 16.01.2019).

21 Брисов Ю. В. ICO на пороге первого классового иска // URL: https://zakon.ru/blog/2017/11/04/ico_na_
poroge_pervogo_klassovogo_iska (дата обращения: 16.08.2019).

22 Adler M. D., William C., Meltzer L. Inequality and uncertainty: theory and legal applications // University of 
Pennsylvania Law Review. 2006. Vol. 155. P. 285. 

23 Spotlight on Initial coin offering and digital assets // URL: https://www.sec.gov/spotlight-initial-coin-offerings-
and-digital-assets (дата обращения: 16.08.2019).
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на такие разъяснения, некоторые государства 
установили законодательный запрет на ICO. Так, 
власти Китая полностью запретили проведение 
на территории страны ICO и сходных с ним форм 
привлечения средств в блокчейн-проекты24. 
Вслед за Китаем жесткую политику регулиро-
вания ICO установила Южная Корея25. Таким 
образом, стала очевидной необходимость по-
иска альтернативных юридических конструкций 
выстраивания договорных отношений с при-
менением технологии блокчейн. Такая модель 
должна была прежде всего защитить неопытных 
инвесторов от вложения средств в проекты на 
начальной стадии развития, т.е. на этапе, когда 
риск мошенничества наиболее велик.

Одной из перспективных моделей юриди-
ческого оформления инвестиционной сделки 
с использованием технологии блокчейн специа-
листы считают SAFT (Simple Agreement for Future 
Tokens — договор о конвертации инвестиций 
в будущие токены). Конструкция SAFT отлич-
на от обычной продажи токенов (ICO), так как 
представляет собой инвестиционный контракт 
между разработчиками и квалифицированны-
ми инвесторами. Данная модель привлечения 
средств является современной системой тран-
закций, способной существенно сократить ри-
ски продавцов токенов. Формирование новой 
структуры проводится совместно с инвесторами, 
эмитентами токенов и разработчиками26.

Обобщенно механизм SAFT выглядит следу-
ющим образом. Разработчики блокчейн-плат-
формы заключает письменное соглашение SAFT 
с пулом квалифицированных инвесторов. В со-
ответствии с SAFT, инвесторы должны выплатить 
денежные средства разработчикам в обмен на 

право получить токены по заранее зафиксиро-
ванной цене после того, как проект начнет функ-
ционировать. Цена для инвесторов, как прави-
ло, предполагает определенный дисконт. Это 
позволяет инвесторам впоследствии заработать 
на разнице между ценой продажи токенов дей-
ствующего проекта и ценой, указанной в SAFT, 
которая при классической ICO-модели соответ-
ствует цене предварительной продажи (pre-ICO).

Однако, ограничивая круг участников пред-
варительной продажи только квалифициро-
ванными инвесторами, разработчики избегают 
риска, связанного с наличием исключительно 
предполагаемых доходов. Последнее, согласно 
тесту Хауи, является признаком инвестиционной 
деятельности и, следовательно, в соответствии 
с американским законодательством, влечет не-
обходимость проведения специальной процеду-
ры проверки. В случае с SAFT разработчики не 
выпускают предпродажных токенов (pre-ICO), 
инвесторы получают токены уже действующего 
проекта, а в SEC направляется простая форма 
его регистрации27.

Авторы концепции SAFT не имеют цели обой-
ти законы о ценных бумагах. Напротив, они под-
черкивают полное соответствие SAFT положени-
ям Securities Act 1933. Рассматриваемая модель 
правоотношений позволяет избежать неопреде-
ленности при инвестировании в будущее пред-
приятие. Предприниматели следуют нормам 
законодательства США о ценных бумагах, как 
при получении венчурного финансирования28. 
При этом SAFT соответствует договору в простой 
письменной форме, позволяет модифициро-
вать его под нужды проекта или под требова-
ния юрисдикции. Венчурный инвестор Pantera 

24 Chuan T., O’Leary R. R. China Outlaws ICOs: Financial Regulators Order Halt on Token Trading // URL: https://
www.coindesk.com/china-outlaws-icos-financial-regulators-order-halt-token-trading (дата обращения: 
16.08.2019).

25 Немченко И., Петухова Л. Южная Корея запретила ICO вслед за Китаем // URL: https://www.rbc.ru/mon
ey/29/09/2017/59ce0aa99a7947e94cf30743 (дата обращения: 16.08.2019).

26 Rizzo P. SAFT Arrives: ‘Simple’ Investor Agreement Aims to Remove ICO Complexities // URL: https://www.
coindesk.com/saft-arrives-simple-investor-agreement-aims-remove-ico-complexities (дата обращения: 
16.06.2019).

27 Rizzo P. Op. cit.
28 Осипенко К. О. Договор об осуществлении прав участников хозяйственных обществ в российском и ан-

глийском праве. М. : ИнфотропикМедиа, 2016. С. 5.
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Capital P. Veradittakit разработал собственную 
версию SAFT, о чем сообщается в White paper 
(документация проекта). Верадиттакит охарак-
теризовал SAFT как первый серьезный шаг на 
пути к созданию структуры и стандарта в фи-
нансировании токенами, отражающий поло-
жение и цели компаний29. С другой стороны, 
инвестор подчеркивает, что применение SAFT 
будет ограниченным. Модель SAFT ориентиро-
вана главным образом на проекты, привлекаю-
щие средства для токенов, которые не являются 
ценными бумагами30.

E. Syvertse, являющийся главным консуль-
тантом ресурса AngelList, отмечает, что SAFT 
никаким образом не ограничивает оборот дру-
гих видов токенов. Они в конечном итоге могут 
присутствовать в листингах CoinList — новой 
организации, которую компания создает при 
партнерстве с ProtocolLabs для проведения со-
ответствующих ICO31.

Будущее SAFT зависит от решения криптосо-
общества. Так или иначе, данная модель будет 
полезной настолько, насколько она будет вос-
требована и принята участниками отрасли. Мар-
ко Сантори подчеркивает, что SAFT-концепция 
является способом функционирования, который 
полностью соответствует действующему зако-
нодательству и не предусматривает необходи-
мости внесения изменений в сферу правового 
регулирования. Здесь документация проекта 
подчеркивает преимущества модели, поскольку 
SAFT может минимизировать риски венчурных 
компаний и демократизировать доступ через 
активный вторичный рынок32.

Бесспорно, на сегодняшний день имеется 
ряд проблем, способных помешать приме-
нению модели SAFT. Основная из них состоит 
в том, что в SAFT отсутствуют обещания, которые 
характерны для модели ICO, а именно «демо-
кратизация» венчурного капитала посредством 
открытия сделок мировым розничным инве-
сторам.

Модель SAFT уже сегодня можно рекомен-
довать для заключения инвестиционных сделок 
с использованием блокчейн-технологий в Рос-
сии.

Токен не может считаться ценной бумагой 
по российскому праву. В этой связи модель 
SAFT представляется наиболее эффективной, 
поскольку устанавливает баланс в отношениях 
инвесторов и стартапа, не нарушает действую-
щего законодательства, не создает очевидных 
уголовно-правовых рисков. Возможность реа-
лизации названной модели сохранится и после 
принятия специальных законов, если существу-
ющие на день написания статьи законопроекты 
не претерпят значительных изменений.

Кроме рассмотренного договора, россий-
ским правом предусмотрены иные способы 
структурирования договорных отношений 
в блокчейн-проектах. Среди таких способов 
следует выделить возможность использования 
лицензионного договора и франчайзинг (ком-
мерческую концессию).

В случае применения аналогии с лицензи-
онным договором на пользование программ-
ным обеспечением права́, связанные с токеном, 
будут соответствовать договорным особенно-
стям такой лицензии. Эмитент токена может 
разместить договор, в содержание которого 
будет включено право на предоставление или 
распространение всех или некоторых прав, свя-
занных с использованием программного кода 
(изначально являющегося объектом интеллек-
туальной собственности лицензиара). Лицен-
зиар может иметь право лишать отдельных лиц 
возможности пользоваться такими правами. 
Следовательно, в результате исполнения до-
говора лицензиат получает или все указанные 
права, или их часть. Объем получаемых прав 
зависит от действий лицензиара. Любые пре-
доставленные держателям цифровых токенов 
права формируются путем начальной эмиссии 
токенов (по аналогии с заключением договора 

29 Rizzo P. Op. cit.
30 Rizzo P. Op. cit.
31 Rizzo P. Op. cit.
32 Rizzo P. Op. cit.
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на предоставление лицензии на пользование 
программным обеспечением)33.

Говоря о возможности применения модели 
франчайзинга, следует внести терминологиче-
скую ясность. В российском праве используется 
понятие «коммерческая концессия». В амери-
канском частном праве понятие концессии не 
применяется, в законодательстве закреплена 
экономическая дефиниция «франчайзинг»34. 
Последняя, в свою очередь, не имеет легально-
го закрепления в российском законодательстве. 
Вместе с тем отечественной гражданско-пра-
вовой доктрине данный вид правоотношений 
известен давно.

Обычно франчайзинг определяют как согла-
шение, по которому франчайзер предоставляет 
франчайзи право на использование комплекса 
прав промышленной или интеллектуальной 
собственности в обмен на финансовую компен-
сацию35. Следует признать оправданной суще-
ствующую в науке позицию, согласно которой 
франчайзинг, являясь способом организации 
и осуществления предпринимательской дея-
тельности, фактически содержит признаки не 
только инвестиции (капитала), но и инвестици-
онной деятельности36. «Франчайзинг следует 
рассматривать в качестве бизнес-модели (про-
екта), которая осуществляется его участниками 
с помощью комплекса взаимосвязанных право-
вых средств для достижения конкретного эко-
номического результата»37.

В рамках договора коммерческой концессии 
в силу ст. 1027 ГК РФ38 концессионарий прила-
гает усилия и работает непосредственно для 
развития бизнеса на своей территории, при 
этом контролю (администрированию) со сто-

роны концедента присущ удаленный характер. 
Предоставленные через блокчейн токен-права 
позволяют держателю вносить вклад в систему, 
при этом эмитент токена имеет удаленный кон-
троль, хотя и без права вмешиваться в реализа-
цию проекта. Условия договора прописывают-
ся в блокчейне, позволяя избежать негативной 
субъективной составляющей в виде, например, 
недобросовестности концедента. Таким обра-
зом, держателю токена эмитентом предостав-
ляются права на работу в системемс целью ее 
развития, а не в силу пассивного инвестицион-
ного интереса (тест Хауи). Концедент в рамках 
модели коммерческой концессии предоставляет 
концессионарию свои объекты прав интеллек-
туальной собственности. По аналогичной схеме 
в структуре цифрового токена его держатель по-
лучает доступ к системе, представляющей собой 
основную модель, на базе которой держателем 
токена осуществляется деятельность. В рамках 
реализации данной модели также представля-
ется возможным контролировать поведение 
пользователей системы договором и включить 
положения о неразглашении информации.

В результате проведенного исследования 
можно говорить о том, что развитие блок-
чейн-технологий и формирование правовой 
основы их функционирования в мировом мас-
штабе происходят беспорядочно. Так, в ряде 
азиатских стран криптовалюты и ICO либо запре-
щены, либо находятся под строгим контролем. 
В некоторых регионах функционируют нетра-
диционные проекты, появление которых связа-
но, например, с отсутствием на территории кре-
дитных карт или социальных сетей. Для многих 
африканских и азиатских проектов характерно 

33 Брисов Ю. В. ICO vs IPO. 
34 Kaufman D. J. An Introduction to Franchising and Franchise Law // Business and Legal Issues, Commercial Law 

and Practice. 1992. № 603. P. 349.
35 Еремин А. А. Франчайзинг и договор коммерческой концессии: теория и практика применения : моно-

графия. М., 2017. С. 12.
36 Титова М. Н. О месте франчайзинга в системе правового регулирования инвестиционной деятельности // 

Право и экономика. 2014. № 9. С. 28—29.
37 Титова М. Н. Правовой статус субъектов франчайзинга бизнес-формата // Предпринимательское право. 

2014. № 3. С. 57.
38 Гражданский кодекс Российской Федерации. Часть вторая от 26.01.1996 № 14-ФЗ (ред. от 29.07.2018) // 

СЗ РФ. 1996. № 5. Ст. 410.
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решение посредством технологии блокчейн 
таких задач, которые в остальном мире дав-
но решены более традиционными способами, 
к примеру, выдача займов, переводы средств 
внутри страны, иные формы финансового по-
средничества. У таких проектов может быть как 
неограниченный потенциал роста, так и риск 
полного запрета.

Анализ законодательных инициатив в Рос-
сийской Федерации позволяет утверждать, что 
основные тенденции в российском праве на-
правлены на определение токена как «цифро-
вого права». Установлено также, что главным 
опасением для отечественных блокчейн-пред-
принимателей являются потенциальные уго-
ловно-правовые риски. По аналогии с меж-
дународными правилами и в соответствии 
с российскими законами, обобщено, что для 
исключения проблем с законом достаточно не 
нарушать требований о защите персональных 
данных и сопутствующие законы, касающиеся 
порядка раскрытия информации, в том числе 
о банковских операциях.

Сегодня любые рестриктивные меры пред-
ставляются вполне логичными. Например, об-
мен криптовалют, имеющий систематический 
характер, назван незаконной предпринима-
тельской деятельностью. По всей видимости, 
аналогичное понимание должно распростра-

няться и на майнинг в промышленных мас-
штабах, до сих пор остающийся в серой зоне. 
Несмотря на негативное отношение многих пу-
блично-правовых образований к технологии 
блокчейн и на существование в ряде случаев 
прямого запрета заключения инвестиционных 
сделок с использованием технологий распре-
деленного реестра, частноправовые отношения 
развиваются достаточно активно. В обозримом 
будущем блокчейн, по всей видимости, утвер-
дится в каком-либо значимом сегменте рынка, 
однако пока затруднительно предположить, 
в каком.

В результате исследования обоснована по-
зиция, согласно которой в отсутствие законода-
тельного механизма юридического оформления 
обязательственных правоотношений с исполь-
зованием блокчейн-технологий в Российской 
Федерации в силу принципа диспозитивности 
могут реализовываться такие способы струк-
турирования сделок, как модель SAFT, исполь-
зование аналогии с лицензионным договором 
и франчайзингом. Следовательно, можно го-
ворить о том, что блокчейн-технологии могут 
формировать новые механизмы оформления 
договорных отношений или же расширять сферу 
применения действующих в данной правовой 
системе договорных отношений, адаптируя ее 
для применения к блокчейн-технологиям.
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