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Эмиссия цифровых финансовых активов на базе платформы «Ма-
стерчейн» решает ключевые проблемы мобилизации заемного ка-
питала — скорость привлечения и контроль целевого расходования 
средств посредством создания «программируемых» ресурсов, обес-
печивая финансовую дисциплину и эффективность менеджмента 
холдинга «РЖД».
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Экономика и финансы

Для поддержания стабильной 
производственной деятель-
ности холдинга «РЖД» не-

обходима система эффективного при-
влечения внеоборотного и оборотного 
капитала, что решается посредством 
следующих мер [1, 2]:

1. Экономическое обоснование транс-
портных тарифов. В ситуации, когда до-
ходы ограничиваются фиксированными 
ценами на перевозки в соответствии с ФЗ 
от 17.08.1995 № 147-ФЗ «О естественных 
монополиях», включая затратный компо-
нент и инвестиционную составляющую, 
следует гибко реагировать на изменение 
экономической ситуации, а также про-
гнозировать финансовые результаты 
вследствие необходимости предоставле-
ния льгот определенным потребителям 
транспортных услуг.

2. Достижение финансовой прозрач-
ности. Революционные трансформации 
финансовых операций требуют смеще-
ния информационной основы из сферы 
бухгалтерской деятельности в управ-
ленческий учет, организацию консо-
лидированной оценки движения вну-
тренних и внешних денежных потоков 
компании как самостоятельного объек-
та контроля, что обеспечивает прозрач-
ность реализуемой финансовой поли-
тики и рационального использования 
финансовых ресурсов холдинга «РЖД».

3. Организация управления денеж-
ными потоками посредством эффек-
тивной системы бюджетирования. Тех-
нологической особенностью холдинга 
«РЖД» является то, что центры доходов 
не совпадают с центрами затрат и при 
этом у компании имеются обязательст-

ва по поддержанию безопасности пе-
ревозок, экологии и прочего в условиях 
ограничения доходов фиксированными 
транспортными тарифами. Системные 
инструменты решения этой задачи: 
формирование сквозных финансовых 
планов (бюджетов), согласование и ко-
ординация по бизнес-блокам (перевоз-
ки, сервис, инфраструктура, транспорт-
ное строительство и пр.).

4. Развитие информационно-ана-
литической поддержки финансовой 
политики. Дефицит финансовых ре-
сурсов и объективная необходимость 
технологического обновления произ-
водственных активов предполагают эф-
фективность инновационных программ 
холдинга «РЖД» и мероприятий фи-
нансирования текущей деятельности, 
а также требует развития инструмен-
тария привлечения заемных средств, 
что невозможно без сочетания в рамках 
единой информационной платформы 
учетного и управленческого подходов, 
обеспеченных обратной связью.

Необходимость использования  
инновационного инструментария

Существующие реалии финансовой 
политики холдинга «РЖД» не всегда со-
ответствуют требованиям мобилизации 
внеоборотных и оборотных средств на 
рынке капитала по критериям сбора, 
обработки, хранения и использования 
информации, что не позволяет опе-
ративно решать поставленные задачи 
из-за сложности многовариантного 
анализа альтернатив с учетом неопре-
деленности прогнозов. В связи с этим 
требуется на качественно новом уровне 
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применение методов оценки инфор-
мации для поиска источников финан-
сирования и развития инновационных 
инструментов, которые позволят с ми-
нимальными временными и операци-
онными издержками реализовать наи-
более эффективные схемы привлечения 
капитала в быстроменяющейся эконо-
мической среде.

Современные тенденции цифрови-
зации экономики определили, что ис-
пользование технологии блокчейн спо-
собно результативно решить указанную 
задачу, так как система последователь-
ной цепочки блоков информационно-
го массива обеспечивает безопасность 
и прозрачность данных, благодаря чему 
возможно в режиме реального време-
ни оценивать сложившуюся ситуацию, 
принимать финансовые решения, про-
водить транзакции и видеть их подтвер-
ждение.

Наряду с этим применение смарт-
контрактов (элемента блокчейн) фикси-
рует выполнение условий обязательств 
и снижает транзакционные издержки, 
а система распределенного реестра по-
зволяет реализовать финансовые опе-
рации мгновенно, что способствует 
ускорению оборачиваемости капитала 
и контролю условий сделок, так как си-
стема закрывает доступ к неиспользо-
ванным средствам или возвращает их 
обратно инвестору [3–5].

Обоснование цифровизации  
финансовой политики холдинга 
«РЖД»

На базе сертифицированной 
блокчейн-платформы «Мастерчейн» со-
здана отечественная информационная 
среда, где можно эффективно проводить 
финансовые операции, не опасаясь уг-

роз кибератак, свободно обмениваться 
информацией, внедрять инновационные 
инструменты и формировать консорци-
умы на основе распределенного реестра 
системы.

Платформа гарантирует без-
опасность, прозрачность, ускорение 
операций, снижение операцион-
ных затрат и консолидирует смарт-
контракты, которые размещаются 
в распределенном реестре и автома-
тически регулируют участникам до-
ступ к информации. Распределенный 
реестр блокчейн-платформы объеди-
няет данные о финансовых операци-
ях, что улучшает интеграцию данных 
и снижает уровень фрагментации 
информации, упрощая взаимодей-
ствие холдинга «РЖД» как эмитента 
с потенциальными инвесторами че-
рез смарт-контракты, определяющие 
все условия и обязательства сторон на 
языке программирования.

Поскольку традиционные процес-
сы андеррайтинга на рынке ценных 
бумаг, управления счетами и проведе-
ния операций требуют значительных 
временных издержек, альтернативным 
инструментом привлечения оборотного 
капитала является эмиссия цифровых 
финансовых активов (ЦФА), которая 
характеризуется высокой технологич-
ностью процесса и быстротой получе-
ния финансирования через соответст-
вующие сервисы блокчейн-платформы 
«Мастерчейн».

Цифровые финансовые активы — 
это цифровые права, определяющие 
денежные требования, возможность 
реализации прав, участия в капитале, 
требования передачи ценных бумаг, что 
прописывается в решении о выпуске 
активов, учет и обращение которых воз-

можны путем внесения записей в рас-
пределенный реестр блокчейн1.

Представим в таблице сравнитель-
ную характеристику ЦФА относительно 
классических ценных бумаг.

Выделим основные преимущест-
ва ЦФА по сравнению с классическими 
ценными бумагами:

•	простота процедуры эмиссии и ми-
нимальные издержки;

•	  возможность оцифровки и комби-
нации нескольких базовых активов, что 
позволяет сконструировать инноваци-
онный финансовый инструмент;

•	  безопасность посредством крип-
тографии защиты данных и иммута-
бельность информации, а также опре-
деляющие доверие между участниками 
операции механизмы консенсуса;

•	скорость оборота активов в виде 
цифрового кода на блокчейн-платформе;

•	  прозрачность операций и исключе-
ние нецелевого использования средств, 
способствующих контролю условий сде-
лок.

Эмиссия цифровых финансовых  
активов на платформе «Мастерчейн»

Императивы цифровизации опреде-
ляют активное позиционирование хол-
динга «РЖД» в роли эмитента и органи-
зацию размещения ЦФА на платформе 
«Мастерчейн», которая соответствует 
регуляторным требованиям и обеспе-
чивает высокую скорость проводимых 
операций по мобилизации капитала, 
а также эффективность транзакций, по-
вышенную безопасность благодаря ог-
раниченному числу доверенных узлов 
(см. рисунок).

1	  Федеральный закон «О цифровых финан-
совых активах, цифровой валюте и о внесении 
изменений в отдельные законодательные акты 
Российской Федерации» от 31.07.2020 № 259-ФЗ.
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Сравнительная характеристика цифровых финансовых активов, векселя и облигации

Критерий ЦФА Вексель Облигация

Законодательная 
регламентация

ФЗ «О цифровых финансовых активах, 
цифровой валюте» от 31.07.2020 № 259-ФЗ

ФЗ «О переводном и простом 
векселе» от 11.03.1997 № 48-ФЗ

ФЗ «О рынке ценных бумаг 
от 22.04.1996 № 39-ФЗ

Форма Цифровая Документарная Документарная, бездоку-
ментарная

Среда обращения Блокчейн-платформа Внебиржевой рынок Фондовый рынок

Приобретение Через оператора информационных 
систем На внебиржевом рынке На фондовом рынке

Эмиссионные 
издержки Комиссия оператору Операционные расходы Госпошлина, комиссия 

посредникам рынка

Срок эмиссии От 1 дня до нескольких недель Незначительное время От 2 мес до 1 года

Период обращения До 6 мес До 1 года От 1 года до бесконечности

Номинал, руб. От 1 000 От 100 000 От 100
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Сформулируем основные этапы раз-
мещения ЦФА холдингом «РЖД» в сис-
теме «Мастерчейн»:

1. Планирование условий эмиссии 
ЦФА (величина заимствований, обеспе-
чение цифровых обязательств, опреде-
ление потенциальных инвесторов, сро-
ки погашения и т. д.).

2. Подача заявки о допуске ЦФА на 
платформу «Мастерчейн», которая для 
принятия решения о допуске финан-
совых активов оценивает надежность 
эмитента посредством скоринговых ме-
тодик экспресс-анализа.

3. При положительном решении со-
гласование с платформой «Мастерчейн» 
количества ЦФА, вид и объем прав сто-
рон, аудитории инвесторов, цены при-
обретения, способа оплаты и прочие 
условия, которые фиксируются в смарт-
контракте.

4. Публикация на сайте платформы 
«Мастерчейн» условий эмиссии ЦФА 
для информирования потенциальных 
инвесторов. Следует заметить, что циф-
ровой формат только упрощает проце-
дуру выпуска активов, но не снижает 
ответственность, так как эмитент ЦФА 
имеет обязательства перед инвестора-
ми, как и на фондовом рынке.

5. Платформой «Мастерчейн» фор-
мируется информационно-справочный 
массив и в QR-коде смарт-контракта 
прописываются условия эмиссии ЦФА 
(объем и срок заимствований, процент-
ная ставка, условия погашения обяза-
тельств, лицензионный договор).

6. Система «Мастерчейн» генерирует 
в распределенном реестре ЦФА, кото-
рые привязываются к смарт-контракту, 
но их выпуск происходит только после 
того, как права собственности на них 

оплатил инвестор, а до момента покуп-
ки цифровые копии активов остаются 
невыпущенными.

7. Подача заявок на приобретение 
ЦФА и площадка «Мастерчейн» пропи-
сывает права собственности инвестора, 
а далее за вычетом комиссии зачисляет 
денежные средства на кошелек эми-
тента и делает запись в обезличенном 
формате. Все проведенные операции 
автоматически фиксируюся в блокчей-
не и доступны для просмотра с учетом 
настроек доступа к распределенному 
реестру.

8. Эмитент актива совершает рас-
ходные операции только в рамках за-
данных условий (оплата услуг подряд-
чика, закупка оборудования, товаров 
и т. п.), которые смарт-контракт прове-
ряет и отклоняет попытки нецелевого 
использования привлеченных финансо-
вых ресурсов. При этом в режиме реаль-
ного времени можно контролировать 
корректность расходования средств, так 
как смарт-контракт фиксирует получа-
теля и делает невозможным переадре-
сацию средств на неуказанные адреса.

9. По истечении срока обращения 
ЦФА происходит автоматическое по-
гашение обязательства переводом 
средств на электронные кошельки ин-
весторов и после этого платформой 
«Мастерчейн» в распределенном рее-
стре делается блокчейн-запись о завер-
шении сделки.

Заключение
Разовая финансовая операция по 

мобилизации заемных средств с ис-
пользованием смарт-контракта на 
железнодорожном транспорте в элек-
тронном формате уже апробирована 

и пилотное размещение ЦФА реализо-
вано холдингом «РЖД» на платформе 
«Мастерчейн» (15 млрд руб., 180 дней, 
8,45 % в год), а в роли инвестора высту-
пил «ВТБ Факторинг» [6].

Несмотря на очевидные плюсы 
блокчейн-платформы «Мастерчейн» 
как основы цифровизации, а также аль-
тернативы фондовому и внебиржевому 
рынку, необходима организация лик-
видного вторичного рынка, который 
обеспечит быстрый обмен активами, 
и его адаптация к требованиям регуля-
тора, а кроме того более активное учас-
тие на площадке «Мастерчейн» ведущих 
финансовых игроков (Сбербанк, ВТБ 
и Альфа-Банк).

Наряду с этим предполагается не-
прерывное совершенствование техно-
логических решений, соответствующих 
научно-техническому прогрессу, и в бу-
дущем для создания дееспособной сис-
темы привлечения средств компанией 
инвесторам будет предложен более ши-
рокий ассортимент ЦФА с различными 
сроками обращения. Дальнейшая циф-
ровизация экономики и заинтересован-
ность крупных инвесторов и эмитентов 
в развитии платформы «Мастерчейн» 
позволит постепенно преодолеть суще-
ствующие барьеры и риски.
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