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В
ÿíâàðå 2018 ãîäà Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè ïðåäñòàâèëà çàêîíîïðîåêò
"Î öèôðîâûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâàõ" [6] (äàëåå -

ïðîåêò Çàêîíà), êîòîðàÿ íàïðàâëåíà íà óñòàíîâëåíèå
ñïåöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ îáîðîòà êðèïòîâàëþòû,
îñóùåñòâëåíèÿ ìàéíèíãà, ïðîâåäåíèÿ "ïåðâè÷íîãî ðàç-
ìåùåíèÿ ìîíåò" (Initial coin offering, ICO - ïðîöåññà ïðè-
âëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé ïîñðåäñòâîì ïðîäàæè "ìîíåò", òî-
êåíîâ) [3]. Îäíàêî íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî â ïðîåêòå óñòàíîâ-
ëåíû îïðåäåëåíèÿ äàííûõ ïîíÿòèé, óêàçàííûé äîêóìåíò
ðåãëàìåíòèðóåò èõ â ðàìêàõ òðàäèöèîííûõ ïðàâîâûõ èí-
ñòèòóòîâ, â ñâÿçè ñ ÷åì ïðîèñõîäèò íåîáîñíîâàííîå
ôàêòè÷åñêîå äóáëèðîâàíèå çàêîíîäàòåëüñòâà Ðîññèé-
ñêîé Ôåäåðàöèè.

Â ÷àñòîòíîñòè, êðèïòîâàëþòà è òîêåí â äàííîì ïðîåê-
òå çàêîíà ïðèçíàþòñÿ ôèíàíñîâûì àêòèâîì. Ôèíàíñî-
âûé àêòèâ â ñîîòâåòñòâèè ñ áóõãàëòåðñêèì è íàëîãîâûì

çàêîíîäàòåëüñòâîì (íàïðèìåð, ñîãëàñíî Ïðèêàçó Ìèí-
ôèíà Ðîññèè îò 06.12.2010 ¹162í "Îá óòâåðæäåíèè
Ïëàíà ñ÷åòîâ áþäæåòíîãî ó÷åòà è Èíñòðóêöèè ïî åãî ïðè-
ìåíåíèþ" [5]) - ýòî äåíåæíûå ñðåäñòâà â ðóáëÿõ è âàëþ-
òå, èíâåñòèöèè è âëîæåíèÿ â ôîðìå öåííûõ áóìàã, âêëþ-
÷àÿ àêöèè, äåíåæíûå äîêóìåíòû è èíûå ôèíàíñîâûå àê-
òèâû (äîëè â ìåæäóíàðîäíûõ îðãàíèçàöèÿõ, ñðåäñòâà, ïå-
ðåäàâàåìûå â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå è ïð.). Äàííàÿ
êëàññèôèêàöèÿ ñîîòâåòñòâóåò Ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàð-
òàì ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè (äàëåå - ÌÑÔÎ) [2]. Ïîíÿòèå
"öèôðîâîé ôèíàíñîâûé àêòèâ" îòñóòñòâóåò è â äåéñòâóþ-
ùåì çàêîíîäàòåëüñòâå î áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå, è íå ñîîò-
âåòñòâóåò ÌÑÔÎ.

Äàæå åñëè òåðìèí "öèôðîâîé ôèíàíñîâûé àêòèâ" îò-
íåñòè ê "èíûì ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì", òî ýòî àâòî-
ìàòè÷åñêè ïðèçíàåò è êðèïòîâàëþòó, è òîêåíû - èíâåñòè-
öèÿìè (âëîæåíèÿìè), íà êîòîðûå ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ îá-
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Àííîòàöèÿ
Íàñòîÿùàÿ ñòàòüÿ ñîäåðæèò îáçîð êîíöåïòóàëüíûõ ïðîáëåì çàêîíîï-
ðîåêòà "Î öèôðîâûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâàõ", ðàçðàáîòàííîãî Ìèíèñ-
òåðñòâîì ôèíàíñîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Óêàçûâàþòñÿ ïðîòèâîðå-
÷èÿ çàêîíîïðîåêòà äåéñòâóþùåìó ðîññèéñêîìó çàêîíîäàòåëüñòâó,
ðåãëàìåíòèðóþùåå ôóíêöèîíèðîâàíèå ðûíêà öåííûõ áóìàã, è ñëî-
æèâøåéñÿ ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå.  Ïðèâîäèòñÿ àíàëèç ïðàâîâûõ
ðèñêîâ ïðèíÿòèÿ óêàçàííîãî çàêîíîïðîåêòà. Àâòîð ïðèõîäèò ê âûâîäó,
÷òî òåðìèí "öèôðîâûå ôèíàíñîâûå àêòèâû" íåêîððåêòåí è íå ÿâëÿåò-
ñÿ îáùåïðèçíàííûì â ñëîæèâøåéñÿ çàðóáåæíîé ïðàêòèêå â ñôåðå
îáîðîòà êðèïòîâàëþòû. Èññëåäîâàíèå ïîêàçûâàåò, ÷òî îòäåëüíîãî çà-
êîíà î ïðàâîâîì ðåãóëèðîâàíèè îáîðîòà êðèïòîâàëþòû íå òðåáóåòñÿ,
òàê êàê ïðèíÿòèå òàêîãî çàêîíà ïðèâåäåò ê èçëèøíåìó ðåãóëèðîâàíèþ.
Óñòàíàâëèâàåòñÿ, ÷òî ðåãëàìåíòàöèÿ ôåíîìåíîâ êðèïòîýêîíîìèêè
äîëæíà îñíîâûâàòüñÿ íà òðàäèöèîííîì ïðàâå è íå ïðîòèâîðå÷èòü åìó.
Ïðè ýòîì ëîãè÷íåå ðàññìàòðèâàòü êðèïòîâàëþòó â êà÷åñòâå "èíîãî
èìóùåñòâà".
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Êðèïòîâàëþòà, ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå ìîíåò, òîêåí, öèôðîâîé ôè-
íàíñîâûé àêòèâ, èíâåñòèöèè, ICO.

КОНЦЕПТУАЛЬНЫЕ ПРОБЛЕМЫ
ПРАВОВОГО РЕГУЛИРОВАНИЯ ОБОРОТА КРИПТОВАЛЮТЫ

В РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 3  ìàðò 2018 ã.192



ПРАВО

ùèå òðåáîâàíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà, ðåãóëèðóþùåãî èí-
âåñòèöèîííûå îòíîøåíèÿ [9].

Â ñâÿçè ñ ýòèì ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåÿñíûì, äëÿ ÷åãî íå-
îáõîäèìî ñîçäàâàòü ñïåöèàëüíîå ðåãóëèðîâàíèÿ èíñòè-
òóòîâ, ïîäïàäàþùèõ ïîä òðàäèöèîííîå ðåãóëèðîâàíèå.
Îáîçíà÷åííîå ôîðìèðóåò ïðåäïîñûëêè äëÿ äóáëèðîâà-
íèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà, ÷òî íåãàòèâíî âîñïðèíèìàåòñÿ
çàêîíîòâîð÷åñêèìè îðãàíàìè. Êðîìå òîãî, ïîíÿòèå "öèô-
ðîâîé àêòèâ" â ñîîòâåòñòâèè ñ çàðóáåæíîé ïðàêòèêîé íå
èñïîëüçóåòñÿ â ñôåðå îáîðîòà êðèïòîâàëþòû è ICO [1]. Îí
ïðèìåíÿåòñÿ äëÿ îáîçíà÷åíèÿ ýëåìåíòîâ, ñóùåñòâóþùèõ
â äâîè÷íîì ôîðìàòå, è âêëþ÷àåò â ñåáÿ ïðàâî ïîëüçîâà-
íèÿ (öèôðîâûå äîêóìåíòû, çâóêîâîé êîíòåíò, êèíîôèëüì
è äðóãèå ñîîòâåòñòâóþùèå öèôðîâûå äàííûå). Î÷åâèäíî,
÷òî òåðìèí "öèôðîâûå ôèíàíñîâûå àêòèâû" íåêîððåêòåí
è íå ÿâëÿåòñÿ îáùåïðèçíàííûì â ñëîæèâøåéñÿ çàðó-
áåæíîé ïðàêòèêå â ñôåðå îáîðîòà êðèïòîâàëþòû è ICO.

Â ñâÿçè îáîçíà÷åííûì íåöåëåñîîáðàçíî ââåäåíèå
íîâîãî òåðìèíà "öèôðîâîé ôèíàíñîâûé àêòèâ", à ëîãè÷-
íåå ðàññìàòðèâàòü êðèïòîâàëþòó â êà÷åñòâå "èíîãî èìó-
ùåñòâà", à òîêåí - â êà÷åñòâå öåííîé áóìàãè, åñëè îí
èìååò ïðèçíàêè òàêîâîé, è åñëè íå èìååò òàêèõ ïðèçíàêîâ
- òî â êà÷åñòâå èíîãî èìóùåñòâà.

Â ÷.2 ñò. 2 çàêîíîïðîåêòà óêàçûâàåòñÿ, ÷òî ïðàâà ñîá-
ñòâåííîñòè íà òàêîé àêòèâ óäîñòîâåðÿþòñÿ ïîñðåäòâîì
âíåñåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ çàïèñåé â ðååñòð öèôðîâûõ
òðàíçàêöèé [6]. Ïî ñóòè ïîäîáíûé ðååñòð óæå ñóùåñòâóåò
- ýòî ðååñòð âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã. Äëÿ èñêëþ÷åíèÿ
ïóòàíèöû ëîãè÷íåå ðåãèñòðèðîâàòü òîêåíû ïðè íàëè÷èè
ïðèçíàêîâ öåííîé áóìàãè â ñóùåñòâóþùåì ðååñòðå âëà-
äåëüöåâ öåííûõ áóìàã.

Ïðîåêò çàêîíà, óñòàíàâëèâàÿ íîâóþ òåðìèíîëîãèþ,
îòíîñèò ê "öèôðîâûì ôèíàíñîâûì àêòèâàì" òîëüêî
êðèïòîâàëþòó è òîêåíû. Ïðè ðàçâèòèè òåõíîëîãèè áëîê-
÷åéí ñóùåñòâóåò âîçìîæíîñòü îáðàçîâàíèÿ äðóãèõ "öèô-
ðîâûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ", êîòîðûå íå áóäóò ïîäïàäàòü
ïîä äåéñòâèå äàííîãî çàêîíà, â ñëó÷àå åãî ïðèíÿòèÿ. Ñ÷è-
òàåì, ÷òî, áåçóñëîâíî, öåëåñîîáðàçíî çàêðåïèòü îïðåäå-
ëåíèå òîêåíà è êðèïòîâàëþòû, îäíàêî ïåðå÷åíü "öèôðî-
âûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ" äåëàòü çàêðûòûì íå íóæíî.
Êðîìå òîãî, â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðîåêòîì
Çàêîíà îáîðîò êðèïòîâàëþòû ìîæåò îñóùåñòâëÿåòñÿ
òîëüêî áðîêåðàìè, äèëåðàìè, óïðàâëÿþùèìè öåííûìè
áóìàãàìè, êðèïòîâàëþòà ôàêòè÷åñêè òàêæå ïðèðàâíåíà
ïðîåêòîì Çàêîíà ê öåííîé áóìàãå. Â ñâÿçè ñ ýòèì ìîæíî
ãîâîðèòü, ÷òî þðèäè÷åñêè ïðîåêò Çàêîíà íå äåëàåò ðàç-
ëè÷èé ìåæäó êðèïòîâàëþòîé è òîêåíîì.

Àáç. 9 ñò. 2 ïðîåêòà Çàêîíà óñòàíàâëèâàåò íîâîå îï-
ðåäåëåíèå "îïåðàòîð îáìåíà öèôðîâûõ àêòèâîâ". Â çàêî-
íîïðîåêòå óêàçûâàåòñÿ, ÷òî îáìåí öèôðîâûõ àêòèâîâ

ìîæåò îñóùåñòâëÿòü òîëüêî þðèäè÷åñêèìè ëèöàìè, äåÿ-
òåëüíîñòü êîòîðûõ ðåãóëèðóåòñÿ ñòàòüÿìè 3 - 5 Ôåäå-
ðàëüíîãî çàêîíà îò 22 àïðåëÿ 1996 ã. ¹ 39-ÔÇ "Î ðûí-
êå öåííûõ áóìàã" (äàëåå - Çàêîí î ðûíêå öåííûõ áóìàã)
[9]. Ïðè ýòîì ñò. 3-5 Çàêîíà î öåííûõ áóìàãàõ óñòàíàâ-
ëèâàåò ïðàâîâûå îñíîâû äåÿòåëüíîñòè áðîêåðîâ, äèëå-
ðîâ, óïðàâëÿþùèõ öåííûìè áóìàãàìè. Ïðè ýòîì äàííûå
íîðìû óñòàíàâëèâàþò âîçìîæíîñòü óêàçàííûõ þðèäè÷å-
ñêèõ ëèö îñóùåñòâëÿòü îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè è
ïðîèçâîäíûìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè, ò.å. äåðè-
âàòèâàìè. Ïîñëåäíåå íå ìîæåò âêëþ÷àòü â ñåáÿ êðèïòî-
âàëþòó è òîêåíû â òîì ñòàòóñå, â êîòîðîì óñòàíàâëèâàåò
ðàññìàòðèâàåìûé ïðîåêò çàêîíà. Â ñâÿçè ñ ýòèì â ñëó÷àå
çàêðåïëåíèÿ íîðìû ïðîåêòà Çàêîíà, â ñîîòâåòñòâèè ñ êî-
òîðîé îïåðàòîðàìè îáìåíà öèôðîâûõ ôèíàíñîâûõ àêòè-
âîâ ÿâëÿþòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî þðèäè÷åñêèå ëèöà, êîòîðûå
ñîçäàíû ñîãëàñíî òðåáîâàíèÿì ðîññèéñêîãî çàêîíîäà-
òåëüñòâà è îñóùåñòâëÿþò âèäû äåÿòåëüíîñòè, óñòàíîâ-
ëåííûå â ñò. 3 - 5 Çàêîíà î ðûíêå öåííûõ áóìàã [9], íåîá-
õîäèìî áóäåò âíåñåíèå èçìåíåíèé â äàííûé çàêîí, à òàê-
æå â Ôåäåðàëüíûé çàêîí îò 21 íîÿáðÿ 2011 ã. ¹ 325-
ÔÇ "Îá îðãàíèçîâàííûõ òîðãàõ" [8]. Êðîìå òîãî, çàêðåï-
ëåíèå ïîäîáíîãî ïîëîæåíèÿ þðèäè÷åñêè ïðèðàâíèâàåò
òîêåíû è êðèïòîâàëþòó ê öåííûì áóìàãàì, íåñìîòðÿ íà
îòñóòñòâèå óêàçàíèÿ íà òî, ÷òî îíè ÿâëÿþòñÿ òàêîâûìè.
Óêàçàííîå ïîâëå÷åò çà ñîáîé îòòîê èíâåñòèöèé.

Â çàêîíîïðîåêòå ïðåäëàãàåòñÿ ïðèçíàòü ìàéíèíã â
êà÷åñòâå ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè. Îäíàêî
àáç. 7 ñò. 2 çàêîíîïðîåêòà óñòàíàâëèâàåò, ÷òî âàëèäàòî-
ðîì (ìàéíåðîì) ìîãóò áûòü þðèäè÷åñêèå èëè ôèçè÷åñêèå
ëèöà [6]. Â çàêîíîïðîåêòå ñëåäóåò ÷åòêî îáîçíà÷èòü, ÷òî
ôèçè÷åñêèå ëèöà â îáÿçàòåëüíîì ïîðÿäêå äîëæíû áûòü
çàðåãèñòðèðîâàíû â êà÷åñòâå èíäèâèäóàëüíûõ ïðåäïðè-
íèìàòåëåé äëÿ èñêëþ÷åíèÿ íåâåðíîãî è ðàñøèðåííîãî
òîëêîâàíèÿ çàêîíîïðîåêòà. Êðîìå òîãî, çàêîíîïðîåêò
ïðèçíàåò âàëèäàòîðà ëèöîì, "îñóùåñòâëÿþùèì âàëèäà-
öèþ". Ïðè ýòîì òåðìèí "âàëèäàöèÿ" íå ðàñêðûâàåòñÿ.

Â çàêîíîïðîåêòå òîêåí íå ÿâëÿåòñÿ àêöèåé (çàêîíîäà-
òåëü íå íàçûâàåò òîêåí àêöèåé), â ñâÿçè ñ ÷åì íåêîððåêò-
íî èñïîëüçîâàòü òåðìèíà "ýìèòåíò" â ñò. 2, 3 ïðîåêòà Çà-
êîíà, ò.ê. â ñîîòâåòñòâèè ñî ñò. 2 Çàêîíà î öåííûõ áóìà-
ãàõ, ýìèòåíò ÿâëÿåòñÿ ïîíÿòèåì, òåñíî ñâÿçàííûì ñ ðûí-
êîì öåííûõ áóìàã [9].

Â ïðîåêòå çàêîíà (÷. 3 ñò. 3) óêàçûâàåòñÿ, ÷òî îáÿçà-
òåëüíîé ïðîöåäóðîé ÿâëÿåòñÿ îïóáëèêîâàíèå "ýìèòåíòîì
òîêåíîâ" îôåðòû â Èíòåðíåòå, êîòîðàÿ ñîäåðæèò â ñåáå
ïðåäëîæåíèå î ïðèîáðåòåíèè ýìèòèðîâàííûõ òîêåíîâ, è
èíâåñòèöèîííîãî ìåìîðàíäóìà. Àíàëèç òðåáîâàíèé, óñòà-
íîâëåííûõ çàêîíîïðîåêòîì, ê îôåðòå è èíâåñòèöèîííîìó
ìåìîðàíäóìó ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû:

1. íà äàííûå äîêóìåíòû ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ çàêîíîäà-
òåëüñòâî î öåííûõ áóìàãàõ. Â ñâÿçè ñ ýòèì íå ïîíÿòíà
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öåëü óñòàíîâëåíèÿ ñïåöèàëüíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, åñëè òî-
êåí è ICO ìîãóò ðåãóëèðîâàòüñÿ â ðàìêàõ ðåãëàìåíòàöèè
òðàäèöèîííûõ ïðàâîâûõ èíñòèòóòîâ. 

2. èíâåñòèöèîííûé ìåìîðàíäóì - ýòî ñâîåãî ðîäà
Whitepaper â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðîåêòîì çàêîíà.
Whitepaper â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå - ýòî ïðîñïåêò
ýìèññèè, ðåêëàìà èëè ïðîñòàÿ èíôîðìàöèÿ î ïðîåêòå [3].
Èíâåñòèöèîííûé ìåìîðàíäóì â ñâîþ î÷åðåäü ÿâëÿåòñÿ
äîêóìåíòîì, äåìîíñòðèðóþùèì èíâåñòîðàì è êðåäèòî-
ðàì èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ïðîåêòà. Â ðÿäå
ñòðàí (íàïðèìåð, ÑØÀ) òàêîé äîêóìåíò èìååò þðèäè÷åñ-
êîå çíà÷åíèå [1]. Â ñâÿçè ñ ýòèì, åñëè Ðîññèÿ èäåò ïî
ïðèíöèïó ïðèäàíèÿ èíâåñòèöèîííîìó ìåìîðàíäóìó äîêó-
ìåíòó ñòàòóñà þðèäè÷åñêè çíà÷èìîãî äîêóìåíòà, òðåáî-
âàíèÿ ê íåìó óñòàíîâëåíû êðàéíå ëîÿëüíûå. Ïîýòîìó ðå-
ãóëèðîâàíèå ñòðóêòóðû ìåìîðàíäóìà ïðåäñòàâëÿåòñÿ íå-
öåëåñîîáðàçíûì.

◆ â êà÷åñòâå òðåáîâàíèÿ ê ðàññìàòðèâàåìûì äî-
êóìåíòàì óñòàíîâëåíà íåîáõîäèìîñòü èìåòü ñàéò íå
òîëüêî ICO-ïðîåêòó, íî è âàëèäàòîðó. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ
áîëüøèíñòâî ìàéíåðîâ íå èìååò ñàéòîâ. Ñîçäàíèå è íå-
îáõîäèìîñòü ïîääåðæêè ñàéòà - äîïîëíèòåëüíîå îáðå-
ìåíåíèå äëÿ ìàéíåðîâ, ÷òî ïðîòèâîðå÷èò öåëè ïî ïðè-
âëå÷åíèþ ëèö, îñóùåñòâëÿþùèõ ìàéíèíã, íà òåððèòîðèþ
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Óêàçàííîå íåãàòèâíî ñêàæåòñÿ
1) íà ïðèòîêå èíâåñòèöèé; 2) íà ïîïîëíåíèè áþäæåòà
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè â ðåçóëüòàòå íàëîãîîáëîæåíèÿ
äåÿòåëüíîñòè ìàéíåðîâ.

×. 1 ñò. 3 ïðîåêòà Çàêîíà óñòàíàâëèâàåò îãðàíè÷åíèå,
â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì ëèöà - íå êâàëèôèöèðîâàííûå
èíâåñòîðû ìîãóò ïðèîáðåòàòü â ðàìêàõ îäíîãî ICO òîêå-
íû íà ñóììó íå áîëåå ïÿòèäåñÿòè òûñÿ÷ ðóáëåé. Ôàêòè÷å-
ñêè óêàçàííàÿ íîðìà ïðèðàâíèâàåò ICO ê IPO. Ïðèíöèïè-
àëüíîå îòëè÷èå ICO îò IPO çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî èíâåñ-
òîðàìè ICO-ïðîåêòà ÿâëÿþòñÿ ÷àñòíûå ëèöà, íå èìåþùèå
âîçìîæíîñòü ó÷àñòâîâàòü â IPO â ñâÿçè ñ îãðàíè÷åííûì
êîëè÷åñòâîì ñðåäñòâ, êîòîðûå îíè ìîãóò âëîæèòü. Â ñâÿ-
çè ñ ýòèì äîëÿ ïðîôåññèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ íà ðûíêå
ICO ñîñòàâëÿåò íå áîëåå 20%. Îãðàíè÷åíèå, óñòàíîâëåí-
íîå â ðàññìàòðèâàåìîé íîðìå, ìîæåò ïîâëå÷ü çà ñîáîé
îòòîê èíâåñòèöèé â þðèñäèêöèè, ãäå îãðàíè÷åíèé ïî ó÷à-
ñòèþ íå èìååòñÿ.

Ñò. 3 ïðîåêòà Çàêîíà óñòàíàâëèâàåò, ÷òî äî îïóáëèêî-
âàíèÿ îôåðòû î âûïóñêå òîêåíîâ òîêåíû íå ìîãóò ðåêëà-
ìèðîâàòüñÿ. Äàííàÿ íîðìà àíàëîãè÷íà ÷. 6 ñò. 29 Ôåäå-
ðàëüíîãî çàêîíà îò 13.03.2006 ¹38-ÔÇ "Î ðåêëàìå"
[7], óñòàíàâëèâàþùàÿ çàïðåò íà ðåêëàìó íåçàðåãèñòðè-
ðîâàííûõ öåííûõ áóìàã. Â ïðîöåäóðå ïðîâåäåíèÿ ICO îä-
íèì èç ýòàïîâ ÿâëÿåòñÿ ïðîâåäåíèå pre-ICO (ïðîáíîé
ïðîäàæè òîêåíîâ). Ïðåäëàãàåìàÿ íîðìà ôàêòè÷åñêè èñ-
êëþ÷àåò âîçìîæíîñòü ýòîãî æåëàòåëüíîãî ýòàïà ICO, ÷òî
ïîâëå÷åò çà ñîáîé îòòîê èíâåñòèöèé.

Ñò. 4 ïðîåêòà Çàêîíà çàêðåïëÿåò, ÷òî âëàäåëüöû öèô-
ðîâûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ìîãóò ñîâåðøàòü ñäåëêè ïî
îáìåíó öèôðîâûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ èñêëþ÷èòåëüíî
÷åðåç îïåðàòîðà. Ôàêòè÷åñêè óêàçàííàÿ íîðìà çàïðå-
ùàåò áàðòåðíûå ñäåëêè ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ãðàæäàíñêî-
ãî îáîðîòà (þðèäè÷åñêèìè è ôèçè÷åñêèìè ëèöàìè),
ïðåäìåòîì êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ îáìåí êðèïòîâàëþòû/òî-
êåíà ("èíîãî èìóùåñòâà") íà äðóãîå èìóùåñòâî èëè ôè-
íàíñîâûé àêòèâ. Äàííûé ïîäõîä ñíîâà ïîäòâåðæäàåò
ìíåíèå, ÷òî â ðàìêàõ ïðîåêòà Çàêîíà òîêåí è êðèïòîâà-
ëþòà ÿâëÿþòñÿ öåííûìè áóìàãàìè. Ïîäîáíàÿ íîðìà ìî-
æåò ïðèâåñòè ê îòòîêó èíâåñòèöèé èç Ðîññèéñêîé Ôåäå-
ðàöèè, ïîñêîëüêó áîëüøèíñòâî ñòðàí (íàïðèìåð, Øâåé-
öàðèÿ, Àâñòðàëèÿ, ßïîíèÿ) [3] íå çàïðåùàåò ïîäîáíûå
ñäåëêè. Ñ÷èòàåì öåëåñîîáðàçíûì çàêðåïèòü âîçìîæ-
íîñòü îñóùåñòâëåíèÿ áàðòåðíûõ ñäåëîê íà îñíîâàíèè
äîãîâîðîâ â ïîðÿäêå, óñòàíîâëåííûì ãðàæäàíñêèì çàêî-
íîäàòåëüñòâîì.

Íàñòîÿùèé ïðîåêò çàêîíà ñîçäàåò "èçëèøíåå", äóáëè-
ðóþùåå ðåãóëèðîâàíèå ðàññìàòðèâàåìîé ñôåðû. Òî-
êåí/êðèïòîâàëþòà íå ïðèçíàíû öåííîé áóìàãîé, ïðè
ýòîì òðåáîâàíèÿ ê òîêåíó/êðèïòîâàëþòå ôàêòè÷åñêè ïî-
âòîðÿþò òðåáîâàíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà î öåííîé áóìàãå,
÷òî äàåò îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü î íàëè÷èè ó òîêåíà/êðèïòî-
âàëþòû ñòàòóñà öåííîé áóìàãè. Íåêîòîðûå íîðìû, óñòà-
íîâëåííûå ïðîåêòîì Çàêîíà, ìîãóò ïîâëå÷ü çà ñîáîé îò-
òîê èíâåñòèöèé.

Ñ÷èòàåì, ÷òî êîíöåïöèÿ òàêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äîëæíà
îñíîâûâàòüñÿ íà ñëåäóþùèõ ïîëîæåíèÿõ:

1. Îòäåëüíîãî Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà î ïðàâîâîì ðåãó-
ëèðîâàíèè îáîðîòà êðèïòîâàëþòû è ïðîâåäåíèÿ ICO íå
òðåáóåòñÿ, òàê êàê ýòî ïðèâåäåò ê èçëèøíåìó ðåãóëèðîâà-
íèþ. Ðåãëàìåíòàöèÿ äàííûõ ïðàâîâûõ ôåíîìåíîâ äîëæ-
íà îñíîâûâàòüñÿ íà òðàäèöèîííîì ïðàâå è íå ïðîòèâîðå-
÷èòü åìó.

2. Êðèïòîâàëþòó â ñîîòâåòñòâèè ñî ñò. 128 Ãðàæäàí-
ñêîãî êîäåêñà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè [4] íåîáõîäèìî
ïðèçíàòü "èíûì èìóùåñòâîì". Ýòî ïîçâîëèò óñòàíîâèòü
ëîÿëüíûå òðåáîâàíèÿ ê åå îáîðîòó, ïðèâëåêàÿ èíâåñòîðîâ
â Ðîññèéñêóþ Ôåäåðàöèþ. Îáîðîò êðèïòîâàëþòû ìîãóò
îñóùåñòâëÿòü àãåíòû â ñîîòâåòñòâèè ñ àãåíòñêèì äîãî-
âîðîì - îôåðòîé. Ïðè ýòîì â ãðàæäàíñêîå çàêîíîäàòåëü-
ñòâî âíîñèòü èçìåíåíèé íå íóæíî. Äëÿ ýòîãî íå òðåáóåò-
ñÿ ðàçðàáàòûâàòü íîâûé çàêîí, äîñòàòî÷íî ïîçèöèè ðå-
ãóëÿòîðà ïî äàííîìó âîïðîñó â ôîðìå îáÿçàòåëüíîãî
íîðìàòèâíîãî àêòà.

3. Òîêåí, âûïóñêàåìûé â ðàìêàõ ICO, ïðè íàëè÷èè ïðè-
çíàêîâ öåííîé áóìàãè, óñòàíîâëåííûõ â Çàêîíå î ðûíêå
öåííûõ áóìàã [9] íåîáõîäèìî ïðèçíàòü öåííîé áóìàãîé.
Åñëè òàêèå ïðèçíàêè îòñóòñòâóþò, òî òîêåí áóäåò èíûì
èìóùåñòâîì. Îáîðîò òîêåíà-öåííûõ áóìàã ìîãóò îñó-
ùåñòâëÿòü òðàäèöèîííûå áèðæè.
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4. Íîâàÿ íîðìàòèâíàÿ áàçà íå äîëæíà ñîäåðæàòü â
ñåáå æåñòêèõ òðåáîâàíèé ê ó÷àñòíèêàì êðèïòîðûíêà. Íå
äîëæíî áûòü îãðàíè÷åíèé ïî ñóììå ïðèâëåêàåìûõ èíâå-
ñòèöèé, ïî ñóììàì, âêëàäûâàåìûõ èíâåñòîðîì è ïð. Ïî-
äîáíûå òðåáîâàíèÿ ïîâëåêóò çà ñîáîé îòòîê èíâåñòèöèé
èç Ðîññèè. Ïîðÿäîê ïðîâåäåíèÿ ICO è îáîðîòà êðèïòîâà-

ëþòû, îòðàñëåâîå ðåãóëèðîâàíèå îòäåëüíûõ âîïðîñîâ
(íàëîãîîáëîæåíèå, ïðàâèëà KYC è AML, ðàáîòû èíâåñòè-
öèîííûõ ïëàòôîðì è ïð.) äîëæíû ðåãóëèðîâàòüñÿ íîâû-
ìè íîðìàòèâíûìè àêòàìè óïîëíîìî÷åííûõ îðãàíîâ ãî-
ñóäàðñòâåííîé âëàñòè è Ïîñòàíîâëåíèÿìè Ïðàâèòåëüñò-
âà ÐÔ.
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