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Аннотация. Статья посвящена исследованию трансформации классического механизма запроса капитала (Capital Call) под 

влиянием процессов цифровизации финансовых активов. На основе анализа исторического развития института инвестиционного 

товарищества в России и современных положений законодательства о цифровых финансовых активах (ЦФА) обосновывается 

возможность и необходимость «цифровой синергии» — синтеза традиционной конструкции Capital Call и смарт-контрактов. Автор 

предлагает модель токенизированного инвестиционного обязательства, рассматривает правовые риски и направления модерни-

зации российского законодательства. Статья подготовлена в рамках диссертационного исследования по теме «Развитие инстру-

ментов правового обеспечения инвестиционной деятельности в Российской Федерации в условиях цифровой трансформации 

финансовых активов». 
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Современный этап развития инвестиционной деятельности характеризуется глубоким проникновением цифровых техноло-

гий в традиционные правовые конструкции. Одним из ключевых глобальных трендов является цифровая трансформация финан-

совых активов, обусловленная широким распространением блокчейн-технологии и появлением новых объектов гражданских 

прав [1]. В этих условиях классические механизмы привлечения и управления капиталом требуют переосмысления и адаптации. 

Настоящая статья посвящена анализу такого традиционного института частного и венчурного инвестирования, как механизм за-

проса капитала (Capital Call), и перспективам его эволюции в цифровую эпоху в контексте российской правовой системы. 

Механизм Capital Call («запрос капитала») представляет собой процесс, в рамках которого инвестиционный фонд (управля-

ющий партнер, GP) запрашивает у инвесторов (партнеров с ограниченной ответственностью, LP) внесение ранее согласованных 

инвестиций по мере возникновения фактической потребности в денежных средствах. Исторически данный механизм возник 

в США в связи с развитием рынков частного (private equity) и венчурного капитала [1]. Ключевой характеристикой Capital Call 

является то, что инвесторы принимают на себя инвестиционные обязательства (investment commitment) без требования их не-

медленного исполнения. Внесение средств происходит поэтапно, отдельными частями, по мере необходимости — например, для 

финансирования конкретной портфельной сделки или покрытия операционных расходов фонда. 

Такой подход обеспечивает ряд неоспоримых преимуществ: во-первых, он позволяет инвесторам сохранять ликвидность и 

получать доход от размещения средств в иных активах до момента получения запроса; во-вторых, он встроен в логику последо-

вательного инвестирования, защищая от рисков нецелевого использования капитала; в-третьих, он требует высокой степени 

прозрачности и регулярной отчетности со стороны управляющего партнера перед инвесторами. 

В российской правовой системе возможность использования механизма, аналогичного Capital Call, появилась с введением 

в 2012 г. института инвестиционного товарищества — особой разновидности простого товарищества, предназначенной для сов-

местной инвестиционной деятельности. В силу п. 3 ст. 1041 Гражданского кодекса РФ особенности договора инвестиционного 

товарищества устанавливаются Федеральным законом от 28 ноября 2011 г. N 335-ФЗ «Об инвестиционном товариществе» [2]. 

Хотя сам термин Capital Call в законе отсутствует, его ключевые элементы следуют из ряда статей. Так, п. 1 ст. 11 Закона 

требует указания в договоре совокупного размера общего имущества товарищей, размера, сроков и порядка внесения вкла-

дов, а п. 5 и 6 ст. 6 Закона закрепляют ответственность товарищей за нарушение обязанности по внесению вкладов, включая 

возможность продажи доли такого товарища в общем имуществе другим товарищам [2]. Таким образом, российское законода-

тельство фактически закрепляет базовую конструкцию инвестиционных обязательств с поэтапным внесением вкладов, что поз-

воляет говорить о легальном существовании механизма запроса капитала в форме инвестиционного товарищества. 

Однако, как справедливо отмечается в литературе, инвестиционное товарищество не пользуется широким спросом у россий-

ских инвесторов, что свидетельствует о консервативном подходе к существующим инструментам [1]. Возникает вопрос: может ли 

цифровая трансформация придать второе дыхание этому механизму? 

Ключевая гипотеза настоящего исследования заключается в том, что эволюция правового обеспечения инвестиционной де-

ятельности идет не по пути отрицания классических конструкций, а по пути установления правовой «синергии» между ними и их 

цифровыми аналогами. В контексте Capital Call такая синергия может быть реализована через токенизацию инвестиционных 

обязательств и внедрение смарт-контрактов. 
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Основой для этого выступает российское законодательство о цифровых финансовых активах [3]. Цифровые финансовые 

активы (ЦФА) представляют собой цифровые права, включающие денежные требования, права участия в капитале непубличных 

акционерных обществ, права на ценные бумаги и иные права [3]. Выпуск и обращение ЦФА осуществляются в информационных 

системах на основе распределенного реестра (блокчейна), операторы которых лицензируются Банком России [4]. 

Представляется возможным выпуск ЦФА, удостоверяющего инвестиционное обязательство инвестора (LP) перед инвести-

ционным фондом (GP). Такой токен, который можно условно назвать токенизированным инвестиционным обязательством (ТИО), 

будет фиксировать в цифровой форме обязательство инвестора внести определенную сумму в определенный период. Обраще-

ние ТИО на вторичном рынке может повысить ликвидность инвестиционных обязательств: LP сможет продать свое обязатель-

ство третьему лицу, если у него возникнут проблемы с ликвидностью. 

Ключевым элементом автоматизации Capital Call является смарт-контракт — программный код, размещенный в распреде-

ленном реестре, который обеспечивает автоматическое исполнение обязательств при наступлении определенных условий. 

В контексте механизма Capital Call смарт-контракт может выполнять следующие функции: 

1) автоматическая верификация наступления основания для запроса. GP вносит в смарт-контракт информацию (например, 

о подписании инвестиционного договора с портфельной компанией), а смарт-контракт, используя механизмы оракулов, прове-

ряет достоверность этого события [1]; 

2) автоматический расчет суммы запроса. На основе заложенных алгоритмов и данных о текущем статусе инвестиционных 

обязательств LP смарт-контракт рассчитывает точную сумму, подлежащую внесению каждым инвестором; 

3) автоматическое списание средств. После верификации условия смарт-контракт инициирует транзакцию по списанию не-

обходимой суммы с цифрового кошелька LP (где могут храниться как фиатные средства, так и иные ЦФА) и зачислению их 

на счет фонда; 

4) автоматическое применение санкций. При неисполнении LP своих обязательств в установленный срок (например, от 10 

до 30 дней) смарт-контракт автоматически применяет штрафные санкции: начисляет проценты, блокирует возможность уча-

стия LP в распределении прибыли или инициирует принудительную продажу доли LP, в т. ч. через продажу принадлежа-

щих ему ТИО. 

Внедрение описанной модели сопряжено с рядом правовых рисков и требует модернизации действующего законодатель-

ства. Во-первых, необходимо легальное признание токенизированного инвестиционного обязательства в качестве самостоятель-

ного объекта гражданских прав. Действующее определение ЦФА в ст. 1 Закона N 259-ФЗ является относительно гибким, но тре-

бует уточнения для включения обязательств, возникающих из договора инвестиционного товарищества [3]. В доктрине уже об-

суждается тест на легитимацию цифрового обязательства для инвестиционных сделок, что говорит о высокой актуальности 

этой проблемы [1]. 

Во-вторых, необходимо обеспечить согласованность положений Закона N 335-ФЗ «Об инвестиционном товариществе» и За-

кона N 259-ФЗ «О цифровых финансовых активах». В частности, необходимо прямо предусмотреть возможность фиксации ин-

вестиционных обязательств товарищей в форме ЦФА, использования смарт-контрактов для исполнения обязанности по внесе-

нию вкладов, а также обращения токенизированных долей (инвестиционных обязательств) на вторичном рынке. 

В-третьих, введение смарт-контрактов в механизм Capital Call ставит вопрос о юридической силе программного кода и о 

возможности оспаривания автоматически совершенных транзакций. Как верно отмечается, смарт-контракт может выступать и 

как компьютерный код, и как правоотношение [1]. Необходимо законодательное закрепление презумпции добросовестности ис-

полнения смарт-контракта, если его условия были четко и недвусмысленно определены сторонами. 

Министерство финансов РФ уже анонсировало разработку экспериментальных правовых режимов для токенизации различ-

ных активов, включая недвижимость и доли в обществах с ограниченной ответственностью. Это создает благоприятную среду 

для пилотирования предложенной модели токенизированного Capital Call. Механизм Capital Call, возникший как ответ на потреб-

ности классического венчурного и частного инвестирования, обладает значительным потенциалом для трансформации в цифро-

вую эпоху. Предложенная в статье модель токенизированного инвестиционного обязательства и автоматизации запросов капи-

тала через смарт-контракты не отрицает классическую правовую конструкцию инвестиционного товарищества, а, напротив, раз-

вивает и дополняет ее, создавая правовую «синергию». 

Российское право имеет необходимую основу для внедрения такой модели: законодательство об инвестиционном товари-

ществе предоставляет базовую конструкцию, а законодательство о ЦФА и смарт-контрактах — технологический и правовой ин-

струментарий. Для полноценной реализации потенциала этого синтеза требуется точечная модернизация действующего законо-

дательства, включая легализацию токенизированных инвестиционных обязательств и синхронизацию двух отраслевых законов. 

Экспериментальные правовые режимы могут стать эффективной площадкой для апробации данного механизма. Развитие инве-

стиционных инструментов идет по пути органичного соединения классических и цифровых элементов. 
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Abstract. This article examines the transformation of the classical Capital Call mechanism under the influence of the digitalization 

of financial assets. Drawing on an analysis of the historical development of the investment partnership institution in Russia and the cur-

rent provisions of legislation on digital financial assets (DFA), the author substantiates the possibility and necessity of a digital syn-

ergy — a synthesis of the traditional Capital Call structure and smart contracts. The author proposes a model of a tokenized investment 

obligation, considers the associated legal risks, and outlines directions for modernizing Russian legislation. The article was prepared as 

part of a dissertation study on the topic The development of legal instruments supporting investment activity in the Russian Federation 

under the digital transformation of financial assets. 
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