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У собственника, являющегося активным 
участником гражданского оборота — предприни-
мателем, имеется естественная потребность в до-
стижении двух целей: сохранить капитал в объе-
ме, обеспечивающем достигнутый уровень жизни 
(производительность, качество удовлетворения 
потребностей) и масштаб деятельности, и про-
должать при этом вести бизнес, зачастую про-
буя свои силы и инвестируя средства в новые, 
рисковые сферы1. «Подрывные» технологии ме-
няют структуру спроса и предложения, перерас-
пределяя целевые аудитории и силы на рынках, 
в которых участвует бизнес2. Выживает бизнес, 
способный предложить качество и количество 
продукции (т.е. обеспечить производительность) 
без ущерба для потребительских свойств продук-
тов и услуг. Это значит, что на сигналы от рын-
ка бизнес вынужден реагировать динамическим 
образом и на структурные изменения экономи-
ки отвечать адекватными изменениями в балан-
се активов. Бизнес, как живое существо, способен 
«впадать в спячку» во время рецессии — и нара-
щивать обороты в периоды, когда растет спрос. 
Исходя из этого, бизнес нуждается в консерва-
ции, сохранении ресурсов — чтобы дождаться мо-
мента для стимулирования предложения и освое-
ния рынков сбыта («не упустить») или же чтобы 
не оказаться «на краю» в ситуации, когда малей-
шее неожиданное потрясение (в том числе обра-
щение взыскания на активы) способно привести 
к системному краху3.

Когда производительность достигает должно-
го уровня, экономический эффект работает на мас-
штаб — имеет место «здоровая капитализация» 
отлаженного предприятия, которому можно про-

тивопоставить «закредитованное» предприятие. 
Качество деятельности последнего не такое вы-
сокое (у «закредитованного» предприятия может 
быть высокая капитализация, но большое коли-
чество заемных средства, то есть высокий показа-
тель L/A, liabilities/assets)4. Буквально — у такого 
предприятия нет ничего своего. Его активы макси-
мально не обособлены в экономическом смысле — 
по той причине, что, основываясь на законном ин-
тересе, эти активы можно забрать.

История развития современного российского 
права демонстрирует поиск сбалансированных ин-
струментов, позволяющих, с одной стороны, соб-
ственнику — «экранировать» часть своего иму-
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щества, продолжая при этом свою экономическую 
активность, с другой — защитить интересы других 
лиц, в случае дефолта такого собственника. 

На протяжении десятилетий законодатель соз-
дает предпосылки для создания парето-эффек-
тивных ситуаций, когда распределение ресурсов 
между собственником и выгодоприобретателя-
ми приводит к обоюдному выигрышу (win-win) — 
и максимальной полезности5. Экономически это 
достигается за счет трех механизмов: 1) снижения 
транзакционных издержек; 2) создания институци-
онального доверия (собственнику нет выгоды быть 
недобросовестным, так как он заинтересован в дол-
госрочном взаимодействии с контрагентами и по-
тенциальными контрагентами, — «игра доверия» 
Крепса, то есть буквально the trust game)6; 3) мини-
мизации рисков провалов рынка в ситуациях по ти-
пу «дилемма заключенных» — когда один игрок 
рынка может улучшить свое положение, существен-
но ухудшив экономическое состояние других лиц7.

Названные цели не только естественны, но и по-
лезны для экономики и общества. Эффективные 
способы обособления позволяют прогнозировать, 
оценивать и учитывать риски, то есть в конечном 
счете управлять ими при ведении бизнеса. Непред-
сказуемость и безграничность вероятных экономи-
ческих потерь — стоп-фактор для развития эконо-
мики, особенно для инновационных, венчурных или 
изначально малорентабельных направлений, к чис-
лу которых относятся многие социально полезные 
проекты. 

С субъективной позиции — целесообразность 
сохранения предприятия зависит от отношения 
собственника к риску. Собственник, склонный к 
риску, может быть расположен сохранить малорен-
табельное предприятие или инвестировать, при-
обретая «кота в мешке» в виде подрывной (или 
нет) инновации. Сохраняя предприятие, собствен-
ник получает возможность влиять на фактор вре-
мени. Иными словами, при прежней эффективно-

сти предприятие будет существовать не отрезок 
времени t, а отрезок времени t + N, где N — это пе-
риод «консервации». «Консервация» выгодна, ког-
да у собственника, во-первых, есть ожидание, что 
фундаментальное изменение экономики может 
повысить рентабельность бизнеса (например, 
стартап «выстрелит» в силу структурных измене-
ний в экономике); во-вторых, «консервация» по-
зволит поддерживать производственные процес-
сы на стабильном уровне, что позволит избежать 
убытков — тогда, как в некоторых случаях, обра-
щение взыскания со стороны кредиторов может 
стать фатальным для бизнеса (например, для биз-
неса, где не отлажено управление дебиторской за-
долженностью или велика доля условных обяза-
тельств, обязательств с отсроченным платежом). 
Экранирование — инструмент «консервации» биз-
неса, где консервация отличается от просто сохра-
нения тем, что выполняет двоякую функцию: это 
возможность увидеть верный момент для взаи-
модействия с рынком; и «выравнивание» рисков 
ситуации, когда маленькое экономическое потря-
сение в виде потерь при обращении взыскания 
уничтожит весь бизнес (пресловутые «черные ле-
беди»). Исходя из субъективных и объективных 
предпосылок, можно описать целесообразность 
обособления имущества: это защита имущества от 
рынка и кредиторов (внешняя, или объективная, 
целесообразность), и защита имущества «от само-
го себя» — от учредителя, волеизъявление кото-
рого в отношении имущества может меняться, не 
всегда на пользу для бизнеса (субъективно оцени-
ваемая целесообразность). 

На практике конструкция обособления исполь-
зуется для защиты имущества от кредиторов учре-
дителей8. В основе обособления имущества лежит 
принцип распределения активов (asset partioning), 
которое может иметь защитный характер, как в 
случае с ограниченной ответственностью учреди-
телей (owner shielding)9, либо проактивный, поло-

5 Mishan E.J. Pareto Optimality and the Law // Oxford Economic Papers New Series. 1967. Vol. 19. № 3. P. 255–287; Ellis S.E., Hayden J.M. The 
Cult of Efficiency in Corporate Law // Virginia Law & Business Review. 2010. № 5. P. 240–266; Cooter R.D. Liberty, Efficiency, and Law // 
Law and Contemporary Problems. 1987. № 50. Р. 141–163; Duke Law. URL: https://scholarship.law.duke.edu/lcp/vol50/iss4/7/ 

6 Arce D.G. Taking Corporate Culture Seriously: Group Effects in the Trust Game // Southern Economic Journal. 2006. Vol. 73. № 1. 
P. 27–36.

7 Robèrt K.-H., Broman G. Prisoners’ dilemma misleads business and policy making // Journal of Cleaner Production. 2016; Research Gate. 
URL: http://dx.doi.org/10.1016/j.jclepro.2016.08.069. О взаимодействии инвесторов и компаний через призму теории игр см.: 
Kruitwagen L., Madani K. et al. Game theory and corporate governance: conditions for effective stewardship of companies exposed to climate 
change risks // Journal of Sustainable Finance & Investment. 2017. Vol. 7. № 1; Taylor & Francis. URL: https://doi.org/10.1080/20430795.
2016.1188537 

8 Hansmann H., Kraakman R. The Essential Role of Organizational Law // Yale Law Journal. 2000. № 110. P. 387–440.
9 Hansmann H., Squire R. External and Internal Asset Partitioning: Corporations and Their Subsidiaries // In: Jeffrey N. Gordon & Wolf-Georg 

Ringe (ed.). The Oxford Handbook of corporate law and governance. Oxford University Press, 2018. P. 251.
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жительный характер — при котором имущество 
обособляется для эффективной координации в ры-
ночном обороте (entity shielding)10.

Как и в случае с трастами и личными фонда-
ми, о которых речь пойдет ниже, цель обособления 
имущества посредством конструкции юридическо-
го лица — это защита пула активов от самих учре-
дителей. В экономическом смысле это означает со-
хранение ценности имущества для кредиторов и 
третьих лиц11.

Впервые обособление было рассмотрено право-
ведами не через призму правосубъектности участ-
ника оборота в ставших программными работах аме-
риканских профессоров Генри Хансманна и Рейнера 
Краакмана «Существенная роль организационного 
права»12 и «Юридические лица, обособленное имуще-
ство и эволюция организаций»13. В России их теория 
впервые освещена в монографии В.В. Подсосонной. 

На основе анализа действующего законода-
тельства и отечественной доктрины В.В. Подсосон-
ная выделяет три значения термина «обособление 
имущества». Следуя предложенной ею классифи-
кации, обособление как признак субъекта пра-
ва (признак юридического лица) предстает в эко-
номическом значении данного термина и в этом 
смысле либо совпадает с правом собственности 
на имущество, либо является формой включения 
в оборот части фонда государственной или муни-
ципальной собственности, закрепляемой в опера-
тивном управлении отдельного учреждения или 
казенного предприятия или передаваемой на пра-
ве хозяйственного ведения государственному или 
муниципальному унитарному предприятию14. 

Обособление имущества имеет место далеко не 
только применительно к юридическим лицам: во-
прос об обособлении возникает, в частности, при 
учреждении доверительного управления, переда-
че имущества в залог или в оплату инвестицион-

ного пая, исполнении договора банковского счета, 
создании простого или инвестиционного товари-
щества. Обособленным является имущество, входя-
щее в конкурсную массу, в наследственную массу15. 
Во всех перечисленных случаях по терминологии, 
предложенной В.В. Подсосонной, речь идет о так на-
зываемом техническом обособлении. Техническое 
обособление  имущества выполняет информацион-
ную функцию и препятствует смешению имущества.

Г. Хансманн и Р. Краакман предложили еще од-
но значение обособления имущества (после эконо-
мического и технического). Ученые увидели смысл 
обособления имущества в разделении общего 
имущества на части, каждая из которых самосто-
ятельно может обеспечивать интересы различных 
групп кредиторов. В названных работах прежде 
всего рассматривается обособление личного иму-
щества лица и его бизнес-активов (то, что переда-
ется в уставный капитал компании при ее созда-
нии), однако предложенный подход применим не 
только к конструкции юридического лица16. 

Теорию г. Хансманна и Р. Краакмана можно на-
звать «теорией экранирования» (shielding of the 
assets): обособление имущества служит целью 
«экранировать» личное имущество участников 
юридического лица от требований кредиторов 
юридического лица, с одной стороны, и имуще-
ство компании от требований личных кредиторов 
участников — с другой.

Специфика названной теории заключается в 
том, что такой признак юридического лица, как 
«обособленность имущества», существует изоли-
рованно от организации — т.е. обособления иму-
щества в корпоративном, «титульном» смысле. Как 
отмечает Г. Раутерберг, многие формы распределе-
ния активов могут быть реализованы в договор-
ной модели, без создания юридического лица или 
использования агентской модели17. Функция кон-

10 Zeng J.S. Entity shielding and the rule of ‘Debts-follow-assets’ in China: an empirical law and economics analysis. The Chinese University of 
Hong Kong Faculty of Law Research Paper No. 2020-03 // American Bankruptcy Law Journal (forthcoming 2021). 2020. P. 11–12; SSRN. 
URL: https://ssrn.com/abstract=3559297; См. также: Lamoreaux N.R., Rosenthal J.-L. Entity Shielding and the Development of Business 
Forms: A Comparative Perspective // Harvard Law Review. 2005. № 119. P. 238.

11 Zeng J.S. Op. cit. P. 12.
12 Hansmann H., Kraakman R. The Essential Role of Organization Law // The Yale Law Journal. 2000. Vol. 110. № 3. P. 387–440. URL: https://

www.jstor.org/stable/797521
13 Hansmann H., Kraakman R., Squire R. Legal Entities, Asset Partioning, and the Evolution of Organizations. Preliminary Draft. 2002. P. 1–69. 

URL: https://pcg.law.harvard.edu/wp-content/uploads/papers/Hansmann_Paper.pdf
14 Подсосонная В.В. Юридическое обособление имущества // СПС «КонсультантПлюс». 2004. 
15 Там же.
16 Там же.
17 Rauterberg G. Agency Law as Asset Partitioning // University of Michigan Law School. 2015. P. 32–35; SSRN. URL: http://dx.doi.org/10.2139/

ssrn.2641646. См. также: Baird D.G., Rasmussen R.K. Private Debt and the Missing Lever of Corporate Governance // Vanderbilt Law and 
Economics Research Paper No. 05–08; U Chicago Law & Economics, Olin Working Paper № 247. 2005.
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струкции юридического лица — в экономическом 
смысле информационная, поскольку осведомлен-
ность о правомочном владельце имущества снижа-
ет транзакционные издержки третьих лиц. Будучи 
собственником, юридическое лицо противопостав-
ляет свое абсолютное право всем третьим лицам, 
что, с одной стороны, защищает имущество, но с 
другой — повышает вероятность притязаний, ведь 
само по себе имущество «привязано» к обязатель-
ствам юридического лица, иммунитетом не обла-
дает и внутри пула имущества юридического лица 
вовсе не является обособленным.

С 1 марта 2022 г. вступают в силу изменения в 
Гражданский кодекс Российской Федерации, вно-
симые Федеральным законом от 1 июля 2021 г. 
№ 287-ФЗ «О внесении изменений в части первую 
и третью Гражданского кодекса Российской Феде-
рации», предоставляющие гражданам новый ин-
струмент для управления имуществом — личный 
(ненаследственный) фонд. 

Исследуемая конструкция есть результат по-
стоянного поиска законодателем решений, отве-
чающих запросам экономики. Как уже отмечено 
выше, подобный запрос обусловлен высокой ве-
роятностью дестабилизации экономики в силу оп-
портунистического поведения отдельных участни-
ков, а также периодических кризисов, связанных 
с наступлением непредвиденных, подчас не про-
гнозируемых экспертами событий, а иногда по-
трясений. В связи с этим актуален запрос на «кон-
сервирование» части капитала и одновременно на 
возможность выделить из него имущественный 
пул, в отношении которого экономический соб-
ственник готов принять риски даже полной его 
утраты.

С политико-правовой точки зрения на обосо-
бление имущества можно смотреть с двух сторон: 
со стороны учредителя обособления имущества и 
с ракурса самого этого имущества, комплексом ко-
торого зачастую становится функционирующий 
бизнес. Предупреждая теоретический и практиче-
ский скепсис в отношении инструментов обособле-
ния, необходимо отметить, что инструменты обо-
собления до момента возникновения основания 

для обращения взыскания на имущество являют-
ся средством защиты работающего предприятия 
(бизнеса) от требований к лицу, обособившему ак-
тив.

Рассматривая имеющиеся в российском праве 
или предлагаемые ко введению в него конструк-
ции обособления имущества, мы сталкиваемся с 
особенностями, не характерными для европейской 
правовой традиции. Само понятие «персонифици-
рованное» имущество, возникающее в результате 
обособления, зачастую не укладывается в понима-
ние континентальных юристов и вызывает серьез-
ные критические замечания18 (к примеру, обсужда-
ется проблема правосубъектности обособленного 
целевого имущества применительно к паевому ин-
вестиционному фонду). 

Концепция целевого имущества максимально 
реализована через идею разделенной собственно-
сти, которая, в свою очередь, наиболее ярко пред-
стает в англо-американском трасте.

Как известно, в современном мире трасты име-
ют широкую сферу применения. К трастовой кон-
струкции прибегают в целях налоговой экономии, 
для обеспечения сохранности семейного состоя-
ния, секьюритизации рисковых активов, сокра-
щения транзакционных издержек и проч. Изуче-
ние имущественного обособления без обращения 
к трастам было бы неполным, поскольку именно 
конструкция траста — в юридическом, экономиче-
ском и философском смыслах — обеспечивает за-
щиту имущества при балансе интересов учредите-
ля и кредиторов19. 

Разнообразие трастовых конструкций в ан-
глийском праве, в рамках которого развилась 
классическая конструкция траста, дополняется 
конструкциями, появившимися в силу законов о 
трастах и трастоподобных конструкциях, приня-
тых в последнее время многими государствами 
(правовые системы которых можно охарактеризо-
вать скорее как смешанные, нежели относящиеся 
к общему праву). При этом, если в Австралии20, Но-
вой Зеландии (новый Акт о трастах был представ-
лен в 2019 г., вступил в силу в январе 2021 г.)21, Ка-
наде (в 2020 г. вступили в силу новые правила о 

18 Зайцев О.Р. Договор доверительного управления паевым инвестиционным фондом // СПС «КонсультантПлюс». 2007. 
19 Червец Е.И. Траст как один из способов обособления имущества: использование в обязательственных отношениях, аналогии с 

конструкциями отечественного права // Вестник международного коммерческого арбитража. 2016. № 2. С. 200–222.
20 Leeming M. Translating Overseas Trusts into the Australian Legal System (2014) // Australian Law Journal. 2014. Vol. 88. P. 169–171; 

Sydney Law School Research Paper No. 19/09. URL: https://ssrn.com/abstract=3342910 
21 Trust law reform // Ministry of Justice New Zealand. 2020. URL: https://www.justice.govt.nz/justice-sector-policy/key-initiatives/

trust-law-reform/#:~:text=The%20new%20Trusts%20Act%202019,or%20after%2030%20January%202021; Trusts Act 2019 // New 
Zealand Legislation. URL: https://www.legislation.govt.nz/act/public/2019/0038/latest/DLM7382815.html
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раскрытии информации)22 и США (с учетом того, 
что правила о трастах были кодифицированы)23 
развитие законодательства о трастах происходит в 
рамках традиционной английской модели, на кон-
тиненте сформировалась так называемая «меж-
дународная модель траста»24, обладающая значи-
тельными отличиями от английской модели, хотя, 
безусловно, основанная на тех же фундаменталь-
ных принципах25.

Международная модель траста была создана с 
принятием Гаагской конвенции о праве, примени-
мом к доверительной собственности и в связи с ее 
последующим признанием  в 1985 г. (вступила в за-
конную силу в 1992 г.).

Особенностью международной модели тра-
ста является прежде всего то, что страны, ее вос-
принявшие, не имеют отдельной либо даже «впле-
тенной» в их правопорядок системы, аналогичной 
английскому праву справедливости (equitable juris-
diction), в рамках которого и зародился траст. Од-
нако же стандарты добросовестности, выработан-
ные правом справедливости, применяются судами 
этих стран26.

Как отмечает Т.К. Примак, «в 30-е годы XX ве-
ка французские, итальянские, немецкие, швейцар-
ские ученые сопоставляли траст с бонитарной соб-
ственностью или с фидуцией (fiducia cum amico) 
римского права, с узуфруктом, с германской фиду-
циарной собственностью (Treuhand), лангобард-
ским исполнителем завещания (Salman)»27. Одни 

источники отрицают наличие конструкции тра-
ста в континентальных правовых системах. Дру-
гие признают, что функции траста выполняют 
квазитрастовые правовые конструкции — напри-
мер, агентский договор и договор поручения. Тре-
тьи утверждают, что континентальная система до-
верительного управления схожа с конструкцией 
траста. В большинстве исследований признается 
влияние англо-американского траста, отмечается, 
что при всем различии правовых семей возника-
ют идентичные по своему структурному характеру 
проблемы для англо-американского и континен-
тального права28.

Преодоление различий между трастом и фиду-
циарными отношениями относят к достижению 
немецкого права — которому известна конструк-
ция Treuhand29. О развитии фидуциарной соб-
ственности в Германии пишет Штефан Грундманн. 
На протяжении веков осмысление института тра-
ста сводилось к упорядочению договорных эле-
ментов и элементов права собственности30. 

Постепенно утрачивает актуальность точка 
зрения, согласно которой право бенефициара на 
имущество в доверительном управлении являет-
ся исключительно договорным. Право бенефициа-
ра предлагали считать вещным или квазивещным 
правом (quasidingliches Recht)31. 

Для оценки степени того или иного обособле-
ния необходимо учитывать совокупность факто-
ров, определяющих правовой режим имущества 

22 Trust types and codes // Government of Canada. URL: https://www.canada.ca/en/revenue-agency/services/tax/trust-administrators/
types-trusts.html; Trust and Loan Companies Act (S.C. 1991, c. 45), URL: https://laws-lois.justice.gc.ca/eng/acts/t-19.8/; Canada: New 
trust reporting and disclosure rules are coming into force in 2021 // Baker McKenzie. 2020. URL: https://www.globalcompliancenews.
com/2020/12/02/canada-new-trust-reporting-and-disclosure-rules-are-coming-into-force-in-2021-30102020/ 

23 Mattei U. and Hansmann H. Trust Law in the United States. A Basic Study of Its Special Contribution // The American Journal of Comparative 
Law. 1998. № 46. P. 133–150; UC Hastings Scholarship Repository. URL: https://repository.uchastings.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=228
3&context=faculty_scholarship; Langbein J.H. Why Did Trust Law Become Statute Law in the United States? // Yale Law School. 2007. URL: 
https://digitalcommons.law.yale.edu/fss_papers/496/ 

24 Koessler J. Is There Room for the Trust in a Civil Law System? The French and Italian Perspectives (March 1, 2012). URL: https://ssrn.com/
abstract=2132074; Watanabe H. ‘Trusts Without Equity’ and Prospects for the Introduction of Trusts Into European Civil Law Systems // 
The Quarterly Review of Corporation Law and Society. 2010. № 23. P. 187–200. URL: https://ssrn.com/abstract=3687955; Thévenoz L. 
Trusts: The Rise of a Global Legal Concept (October 1, 2009) // European private law: A handbook / Mauro Bussani & Franz Werro (eds.). 
Carolina Academic Press. October 2009; Milo J. Michael and Smits Jan M. Trusts in Mixed Legal Systems: A Challenge to Comparative Trust 
Law // European Review of Private Law. 2000. P. 421–426. URL: https://ssrn.com/abstract=1570588; Liew Y.K. Choice of Law for Cross-
Border Trust Disputes in Japan: The Case for Adopting the Hague Trusts Convention // Journal of International and Comparative Law. 2021. 
March 29. URL: https://ssrn.com/abstract=3814851

25 Lupoi M. Trusts: a comparative study. Cambridge University Press, 2000. P. 7.
26 Ibid. P. 202.
27 Примак Т.К. Траст и доверительное управление в континентальном и международном праве: процесс взаимного сближения // 

Российская юстиция. 2015. № 9. С. 21–23.
28 Там же. 
29 Там же.
30 Грундманн Ш. Траст и Treuhand в конце XX в.: ключевые проблемы и смещение интересов // Частное право и финансовый рынок : 

сборник статей / отв. ред. М.Л. Башкатов // СПС «КонсультантПлюс». 2011. С. 176.
31 Siebert W. Das rechtsgeschaftliche Treuhandverhaltnis — ein dogmatischer und rechtsvergleichender Beitrag zum allgemeinen 

Treuhandproblem. S. 149–172, 219–223, 295–297, 325 fg., 407 fg. Цит. по: Грундманн Ш. Указ. соч. С. 182. 
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после его передачи в управление. Данные факто-
ры можно разделить на две группы: 1) юридиче-
ские факты, влияющие на степень обособления; 
2) свойства правовой конструкции, влияющие на 
эффективность обособления. 

В качестве критериев, влияющих на эффектив-
ность обособления, предлагается рассмотреть сле-
дующие:

—  требования к учредителю;
—  порядок формирования имущества;
—  управление и контроль;

— ограничения на совершение транзакций с 
имуществом;

—  распределение выгод и рисков;
—  порядок прекращения (ликвидации); 
—  удовлетворение требований кредиторов.
Сравнение англо-американского траста, до-

верительного управления в континентальной 
Европе (на примере Treuhand) и личного фон-
да по российскому праву по направлению назван-
ных выше критериев изложено далее в виде таб-
лицы. 

Таблица 
Критерии сравнения некоторых инструментов имущественного обособления

Критерий Траст32 Доверительное управление 
(Treuhand)

Личные фонды 
(по ФЗ № 287 от 01.07.2021)

Требования к уч-
редителю

Учредитель: лицо, обладающее иму-
ществом на праве собственности. 

Cоучредительство: допустимо при 
передаче в траст имущества более чем 
одним лицом33.

Для создания траста учредитель дол-
жен (секция 402 ст. 4 Единого кодекса 
о трастах):
— обладать правоспособностью по 
созданию траста; 
— явно выразить намерение по созда-
нию траста;
— явно определить бенефициаров;
— установить обязанности довери-
тельного управляющего (трасти).

Одно и то же лицо не может являться 
единственным доверительным управ-
ляющим и единственным бенефициа-
ром

Учредитель: лицо, обладающее иму-
ществом на праве собственности.

Соучредительство: ограничений не 
установлено

Учредитель: гражданин, создавший 
личный фонд при жизни или пред-
усмотревший в своем завещании 
создание наследственного фонда 
(п. 3 ст. 12320-4).

Соучредительство: не допускается.
Исключение: учредителями личного 
фонда являются супруги, передающие 
личному фонду общее имущество (п. 3 
ст. 12320-4).

Замена учредителя личного фонда не 
допускается (п. 3 ст. 12320-4).

Учредитель личного фонда не может 
быть выгодоприобретателем личного 
фонда, если иное не предусмотрено 
уставом этого фонда (п. 4 ст. 12320-5)

Порядок форми-
рования имуще-
ства

Механизм «расщепления собствен-
ности». Активы составляют отдель-
ный фонд и не являются частью соб-
ственного имущества доверительного 
управляющего (ст. 2 Гаагской конвен-
ции о праве, применимом к трастам 
и их признании 1985 года). Правовой 
титул на имущество приобретает 
трасти или лицо, действующее от его 
имени.

Механизм «относительной собствен-
ности» (доктрина целевого имуще-
ства, создание видимости полно-
мочий). Обязанность управлять 
имуществом в интересе учредителя 
возникает из договора, на основании 
которого передается имущество34. 
Правовая конструкция является ис-
ключением из правил, установленных 
секциями 137 ГГУ и запрещающих 
ограничение распорядительной вла-
сти на основании сделки. 

Механизм обособления посредством 
передачи фонду — вновь созданному 
юридическому лицу. Имущество пере-
дается гражданином либо может быть 
унаследовано после его смерти (п. 1 
ст. 12320-4). Имущество, передаваемое 
личному фонду его учредителем, при-
надлежит личному фонду на праве 
собственности (п. 4 ст. 12320-4). Учре-
дитель личного фонда не имеет прав 
на имущество созданного им фонда 
(п. 4 ст. 12320-4).

32  Автор исследования не ставит цели рассмотреть трасты во всех видах и проявлениях, в связи с чем за основу анализа при-
нято рамочное регулирование типовых трастовых конструкций в основных юрисдикциях англосаксонской правовой семьи, 
а именно — Trustee Act 2000 в Великобритании и Uniform Trust Code в США. Также автор анализирует регулирование так назы-
ваемой международной модели траста, представленное в Гаагской конвенции о праве, применимом к трастам, и их признании 
1985 г. Ограничения предмета исследования обусловлены тем, что траст — динамическая конструкция, основанная на law of 
equity и, соответственно, рассмотрение всех его ипостасей потребовало бы отдельной исследовательской работы.

33 Introduction to Trusts, Tolley Tax Training // LexisNexis. 2010. URL: http://www1.lexisnexis.co.uk/taxtutor/public/personal/1d_uk_
trusts_estates/1d01.pdf

34  Beijer T.A. Trust Law in the Process of Reunifying East and West Germany // Utrecht Law Review. Vol. 14. № 1. P. 133.
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Учредитель заключает с доверитель-
ным собственником трастовое согла-
шение и передает доверительному 
собственнику (трасти) имущество, 
которым доверительный собственник 
должен владеть в интересах бенефици-
аров траста на условиях, предусмотрен-
ных трастовым соглашением. Траст 
считается сформированным в момент, 
когда имущество передано во владение 
(in the hands of) лица, назначенного до-
верительным управляющим35.

Для создания траста необходима опре-
деленность в трех элементах (Knight v 
Knight (1840) 49 ER 58):
— намерение учредителя создать 
траст;
— имущество, передаваемое в траст;
— бенефициары траста.

Траст может быть создан тремя спосо-
бами (секция 401 ст. 4 Единого кодекса 
о трастах):
— передача имущества другому лицу с 
признанием этого лица в качестве до-
верительного управляющего (трасти) 
в течение жизни учредителя либо по 
завещанию, иному распорядительному 
действию, правовой эффект которого 
наступает после смерти собственника;
— декларация собственника относи-
тельно признания себя трасти;
— реализация правомочия по назна-
чению доверительного управляющего 
(трасти)

Передаваемое в управление иму-
щество должно быть фактически 
обособлено от имущества самого 
управляющего. Денежные средства 
размещаются на специальном счете36. 
Имущественные права на обособлен-
ное имущество переходят довери-
тельному управляющему без образо-
вания юридического лица37.

В фидуциарное управление могут 
быть переданы вещи, а также иные 
виды имущества и прав (права требо-
вания, доли участия в корпорациях, 
исключительные права и др.)38.

Характер управления в чужом инте-
ресе должен быть очевидным для 
третьих лиц. Передача имущества в 
управление управляющего с созда-
нием на его стороне «видимости» 
права должна осуществляться не-
посредственно из имущественной 
массы учредителя управления в иму-
щественную массу управляющего39. 
Управляющий исполняет фидуциар-
ные обязанности в интересах учреди-
теля, а во внешних правоотношениях 
с третьими лицами функционирует 
как собственник

Стоимость имущества, передаваемого 
личному фонду при его создании, не 
может быть менее ста миллионов ру-
блей, при этом стоимость этого иму-
щества определяется на основании 
оценки его рыночной стоимости п. 4 
ст. 12320-4). Безвозмездная передача 
иными лицами имущества в личный 
фонд не допускается (п. 4 ст. 12320-4).

Управление и 
контроль

Учредитель не имеет прав на управ-
ление трастом (по общему правилу), 
имуществом управляет доверитель-
ный собственник. Бенефициар не 
имеет прав на управление трастом (по 
общему правилу).

Учредитель и бенефициар не име-
ют прав по управлению имуществом 
траста или контроля над действиями 
доверительного собственника (акту-
альна проблема контроля над действи-
ями доверительного собственника, 
который не обязан подчиняться учре-
дителю). Учредитель может назначить 
протектора и определить спектр его 
полномочий (например, санкциониро-
вание действий доверительного соб-
ственника, распределение доходов и 
изменение условий траста).

Условия управления имуществом, 
осуществления прав и обязанностей 
установлены договором, имуществом 
управляет доверительный управля-
ющий, специальных органов управ-
ления не формируется (не создается 
юридическое лицо)

Имуществом управляет унитарная не-
коммерческая организация — личный 
фонд в соответствии с основными до-
кументами: 1) уставом; 2) условиями 
управления фондом (п. 1 ст. 12320-4). 
Условия управления утверждает учре-
дитель (п. 1 ст. 12320-4).

Можно ли менять условия управления?
Учредитель при жизни может внести 
изменения в устав, условия управле-
ния личным фондом и иные внутрен-
ние документы (п. 8 ст. 12320-4). 
После смерти изменение утвержден-
ных учредителем устава, условий 
управления и иных внутренних доку-
ментов невозможно. 

35 Penner J. The Law of Trusts. 10th edition. Oxford University Press, 2016. P. 222.
36 Bitter G. Sicherheitentreuhandvereinbarung und Stellung der Sicherheitentreuhänderin insbesondere in der Insolvenz (beim Poolvertrag), 

Sammlung von Leitsätzen und Urteilsauszügen zur Treuhand. S. 6.
37 Gelter M., Helleringer G. Fiduciary Principles in European Civil Law Systems // Law Working Paper. March 2018. № 392. P. 19.
38 Суханов Е.А. О доверительном управлении имуществом как обязательственно-правовом способе осуществления права собствен-

ности // Вестник экономического правосудия РФ. 2017. № 1. С. 8.
39 Treuhandmodelle — mehr als nur Insolvenzsicherung, Vortrag im Rahmen des Seminars, Treuhand, insbesondere Contractual Trust Arrangements — 

ein Modell mit Potential. 2011. S. 14. См. также: Aussonderungsanspruch auf Rückzahlung der Darlehenssumme aus der Ablösesumme einer 
treuhänderisch verwalteten Grundschuld. LG München I. Endurteil v. 29.03.2017 — 24 O 19955/15. URL: https://www.gesetze-bayern.
de/Content/Document/Y-300-Z-BECKRS-B-2017-N-150146?hl=true; ‘Im Streitfall kann dahingestellt bleiben, inwieweit die Prinzipien der 
Unmittelbarkeit und Offenkundigkeit (vgl. dazu BGH, Urt. v. 1. Juli 1993 — IX ZR 251/92, NJW 1993, 2622; v. 8. Februar 1996) allgemein taugliche 
Abgrenzungsmerkmale darstellen…’ См.: Bitter G. Sicherheitentreuhandvereinbarung und Stellung der Sicherheitentreuhänderin insbesondere in 
der Insolvenz (beim Poolvertrag), Sammlung von Leitsätzen und Urteilsauszügen zur Treuhand. Р. 4.
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Можно ли менять условия управле-
ния?
Условия траста могут быть изменены 
при наличии ошибки в факте или пра-
ве (секция 415 Единого кодекса о тра-
стах) либо при необходимости при-
вести условия траста в соответствие 
с целью учредителя по оптимизации 
налогообложения (секция 416 Едино-
го кодекса о трастах).
После уведомления бенефициаров 
трасти может объединить два и более 
траста в один либо разделить один 
траст на два и более траста — если 
результат преобразования не нару-
шит прав бенефициаров и не повре-
дит целям, для достижения которых 
создавался траст (секция 417 Единого 
кодекса о трастах)

Исключение: изменение на основании 
решения суда по требованию органов 
личного фонда в случаях, если управ-
ление фондом на прежних условиях 
стало невозможно по обстоятельствам, 
возникновение которых при создании 
фонда нельзя было предполагать (п. 8 
ст. 12320-4).

Органы управления. При жизни учре-
дителя личного фонда состав органов, 
их функции и лица, входящие в состав 
органов фонда, определяются учре-
дителем фонда в соответствии с уста-
вом и условиями управления личным 
фондом (п. 1 ст. 12320-7). После смерти 
гражданина, учредившего личный 
фонд при жизни, органы личного фон-
да формируются и изменяются в соот-
ветствии с уставом и условиями управ-
ления этого фонда (п. 1 ст. 12320-7).

В качестве единоличного исполни-
тельного органа личного фонда или 
члена коллегиального органа лич-
ного фонда может выступать любое 
физическое или юридическое лицо, 
назначенное в соответствии с уставом 
личного фонда, за исключением учре-
дителя личного фонда (п. 2 ст. 12320-7). 
Выгодоприобретатель наследственно-
го фонда не может выступать в каче-
стве единоличного исполнительного 
органа наследственного фонда или 
члена коллегиального исполнитель-
ного органа наследственного фонда 
(п. 2 ст. 12320-7).

В случаях, предусмотренных уставом 
личного фонда, в нем создаются выс-
ший коллегиальный орган и попечи-
тельский совет, в состав которых могут 
входить выгодоприобретатели или уч-
редитель личного фонда (п. 2 ст. 12320-7).

Надзорные органы. Уставом личного 
фонда может быть предусмотрено соз-
дание надзорного органа личного фон-
да, полномочия которого состоят в осу-
ществлении надзора за деятельностью 
органов личного фонда, в согласовании 
совершения личным фондом опреде-
ленных в уставе юридически значимых 
действий и (или) в принятии решения 
о досрочном прекращении полномочий 
единого исполнительного органа лич-
ного фонда, нарушившего свою обязан-
ность действовать добросовестно или 
разумно в интересах личного фонда и 
(или) его выгодоприобретателей, и о 
назначении временного единоличного 
исполнительного органа личного фонда 
(п. 3 ст. 12320-7).

Права на информацию. В случаях, 
предусмотренных уставом личного 
фонда, выгодоприобретатель вправе 
запрашивать и получать у личного 
фонда информацию о деятельности 
личного фонда (п. 3 ст. 12320-6).
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Выгодоприобретатель личного фонда 
вправе потребовать от личного фон-
да, а выгодоприобретатель наслед-
ственного фонда вправе потребовать 
от нотариуса или наследственного 
фонда ознакомить их с той частью ус-
ловий управления личным фондом, в 
которой содержатся порядок опреде-
ления и назначения органов личного 
фонда, положения о передаче этому 
выгодоприобретателю всего или ча-
сти имущества личного фонда, а так-
же описание обстоятельств, при на-
ступлении которых осуществляется 
такая передача (п. 5 ст. 12320-5).

Отчет об использовании имущества 
личного фонда не подлежит опубли-
кованию, за исключением случаев, 
предусмотренных условиями управ-
ления личным фондом (п. 12 ст. 12320-
4). Если иное не установлено ГК  или 
уставом личного фонда, информация 
о содержании иных внутренних до-
кументов личного фонда не подлежит 
раскрытию и является конфиденци-
альной (п. 8 ст. 12320-4)

Ограничения на 
совершение тран-
закций с имуще-
ством

Основное ограничение: фидуциарные 
обязанности — duty of care, duty of 
loyalty; также действуют ограничения, 
которые могут быть предусмотрены 
трастовым соглашением.

Доверительный управляющий имеет 
полномочия и обязанности управ-
лять, использовать и распоряжаться 
активами в соответствии с условия-
ми траста и особыми обязанностями 
по закону (ст. 2 Гаагской конвенции 
о праве, применимом к трастам и их 
признании 1985 года). Фидуциарные 
обязанности обеспечивают надлежа-
щее исполнение трастового соглаше-
ния — в том числе вопреки воле учре-
дителя после заключения трастового 
соглашения, т.е. учредитель утрачива-
ет возможность влиять на управление 
трастом после его совершения

Основное ограничение: заявленная 
цель использования имущества и фи-
дуциарные обязанности, установлен-
ные в договоре (в отличие от траста 
по общему праву — отношение обяза-
тельственное).

Управляющий вправе использовать 
доверительную собственность в пре-
делах, согласованных с учредителем. 
Распорядительная сделка в результа-
те нецелевого распоряжения может 
быть признана недействительной — 
в силу запрета нецелевого распоряже-
ния имуществом (см. § 2211 ГГУ).
Управляющий не обладает правом соб-
ственности и поэтому не может его пе-
редать, право управляющего — огра-
ниченное вещное право или связанное 
целью право (zweckgebundenes Recht).

Управляющий осуществляет сделки 
с третьими лицами на основании фи-
дуциарных обязанностей, устанавли-
ваемых договором (управляющий об-
ладает «видимостью» полномочий)40

Основное ограничение: заявленная 
цель использования имущества, экра-
нирование имущества, переданного 
юридическому лицу. 

Личный фонд вправе заниматься 
предпринимательской деятельно-
стью, соответствующей целям, опре-
деленным уставом личного фонда и 
необходимой для достижения этих 
целей. Личный фонд вправе создавать 
хозяйственные общества или участво-
вать в них (п. 5 ст. 12320-4).

Уставом личного фонда может быть 
предусмотрена необходимость полу-
чения согласия высшего коллегиаль-
ного органа личного фонда, надзор-
ного органа личного фонда или иного 
органа личного фонда на совершение 
личным фондом указанных в уставе 
сделок (п. 5 ст. 12320-7)

Распределение 
выгод и рисков

Выгодоприобретателей траста опре-
деляет учредитель. Он должен опре-
делить периоды распределения 
между бенефициарами доходов от его 
использования. Бенефициары вправе 
обратиться в суд с просьбой сократить 
установленные периоды (Perpetuities 
and Accumulations Act 1964).

Учредитель может являться бенефи-
циаром траста, но, по общему правилу, 
утрачивает все права на имущество. 
Требования выгодоприобретателя 
всегда адресованы управляющему, а 
не учредителю траста. 

Выгодоприобретателями личного 
фонда могут быть любые участники 
регулируемых гражданским законо-
дательством отношений, за исключе-
нием коммерческих юридических лиц 
(п. 4 ст. 12320-5).

Выгодоприобретатель личного фон-
да имеет право на получение иму-
щества в соответствии с условиями 
управления личным фондом, а так-
же иные права, предусмотренные ГК
(п. 1 ст. 12320-6).

40 Wieling H.J., Finkenauer T. Sachenrecht. Springer-Lehrbuch, 2020. S. 323. 
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Управляющий имеет право на удержа-
ние суммы вознаграждения из иму-
щества траста, если подобное пред-
усмотрено условиями траста либо 
если доверительный управляющий 
является корпорацией или професси-
ональным управляющим (п. 28 Акта 
2000 о доверительном управлении)

Выгодоприобретателями могут быть 
указанные учредителем лица, а также 
сам учредитель.

Распределение выгод зависит от ви-
дов управления: 
— установленное в интересах учре-
дителя или указанных им лиц, т.е. 
в чужих для управляющего интере-
сах (uneigennutzige, или fremdnutzige 
Treuhand), иногда называемое 
также управлением на доверии 
(Verwaltungstreuhand);
— установленное в интересах са-
мого управляющего (eigennutzige 
Treuhand), или обеспечение на дове-
рии (Sicherungstreuhand)41

Права выгодоприобретателя личного 
фонда не могут переходить к другим 
лицам, в том числе в случае универ-
сального правопреемства, за исключе-
нием случаев преобразования выгодо-
приобретателя — юридического лица, 
если условиями управления личным 
фондом не предусмотрено прекра-
щение прав такого выгодоприобре-
тателя при его преобразовании (п. 1 
ст. 12320-6).

Порядок передачи выгодоприобрета-
телям личного фонда или отдельным 
категориям лиц всего имущества лич-
ного фонда или его части, в том числе 
доходов от деятельности личного фон-
да, должен быть определен условиями 
управления личным фондом путем 
указания на вид и размер передавае-
мого имущества или порядок опреде-
ления вида и размера имущества, срок 
или периодичность передачи имуще-
ства, а также на обстоятельства, при 
наступлении которых осуществляется 
такая передача (п. 3 ст. 12320-5).

В случае нарушения условий управле-
ния личным фондом, повлекшего воз-
никновение у выгодоприобретателя 
личного фонда убытков, последний 
вправе потребовать их возмещения, 
если это право предусмотрено уставом 
личного фонда (п. 5 ст. 12320-6).

Условия управления личным фондом 
могут включать в себя положения о пе-
редаче определенным лицам (выгодо-
приобретателям личного фонда) или 
отдельным категориям лиц из неопре-
деленного круга лиц всего имущества 
личного фонда или его части, в том 
числе при наступлении обстоятельств, 
относительно которых неизвестно, на-
ступят они или нет (п. 1 ст. 12320-5).

Условиями управления личным фон-
дом может быть предусмотрено, что 
выгодоприобретатели личного фонда 
или отдельные категории лиц, кото-
рым подлежит передаче имущество 
личного фонда, определяются органа-
ми личного фонда в соответствии с ус-
ловиями управления личным фондом 
(п. 2 ст. 12320-5)

Порядок прекра-
щения (ликвида-
ции)

Учредитель может сохранить право на 
прекращение трастового соглашения 
и возврат в собственность имущества 
траста (отзывный траст).

Общие основания прекращения дого-
вора. Требование фактического отде-
ления объекта управления позволяет 
учредителю управления в любой мо-
мент прекратить правоотношения по 
управлению и потребовать возврата 
объекта управления.

Ликвидация личного фонда осущест-
вляется по решению суда, в том числе 
по требованию единоличного ис-
полнительного органа личного фон-
да в связи с наступлением указанных в 
условиях управления личным фондом 
обстоятельств; по требованию вы-
годоприобретателя личного фонда в 
случае невозможности формирования 
органов личного фонда (отсутствия 
кворума в коллегиальных органах, от-
сутствия единоличного исполнитель-
ного органа) (п. 11 ст. 12320-4).

41 Суханов Е.А. Указ. соч. С. 9. 
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Суд может прекратить траст:
— при наличии согласия выгодоприо-
бретателя, если суд придет к выводу, 
что функционирование траста не до-
стигает цели, заявленной учредите-
лем при учреждении траста, суд также 
может изменить условия траста (сек-
ция 411 Единого кодекса о трастах);
— при возникновении непредвиден-
ных обстоятельств либо в связи с не-
действительностью условий по управ-
лению трастом (секция 412 Единого 
кодекса о трастах);
— если продолжительное управление 
трастом не является экономически 
целесообразным (секция 414 Единого 
кодекса о трастах).

Доверительный управляющий может 
прекратить траст, если продолжи-
тельное управление не является эко-
номически целесообразным (секция 
414 Единого кодекса о трастах).

Траст может прекратиться исчерпа-
нием имущества, если все имущество, 
переданное трастом, распределено 
между бенефициарами в соответствии 
с условиями трастового соглашения 
(при отсутствии таких условий — по 
усмотрению трасти и выгодоприобре-
тателя).

При прекращении или частичном 
прекращении траста доверительный 
управляющий может направить бе-
нефициарам предложение о распре-
делении имущества. Право любого 
бенефициара возражать против пред-
лагаемого распределения прекраща-
ется, если бенефициар не уведомляет 
доверительного управляющего о воз-
ражениях в течение 30 дней после от-
правки предложения, но только если 
предложение содержало уведомление 
о праве бенефициара на возражение 
и о времени, отведенном для возра-
жений (секция 817 Единого кодекса о 
трастах)

Вещно-правовой эффект довери-
тельного управления прекращается, 
когда доверительный управляющий 
передает обособленное имущество 
третьим лицам. Учредитель не имеет 
права обратить взыскание на обосо-
бленный актив, который был передан 
(tracing), даже если управляющий рас-
порядился активом, нарушив обязан-
ности перед принципалом42

Оставшееся после ликвидации лично-
го фонда имущество подлежит пере-
даче выгодоприобретателям личного 
фонда соразмерно объему их прав на 
получение имущества или дохода от 
деятельности личного фонда, если ус-
ловиями управления личным фондом 
не предусмотрены иные правила рас-
пределения оставшегося имущества, в 
том числе его передача лицам, не яв-
ляющимся выгодоприобретателями 
(п. 11 ст. 12320-4).

Специальный случай ликвидации: 
если в течение года со дня возникно-
вения необходимости формирования 
органов наследственного фонда или 
органов личного фонда, созданного 
при жизни учредителя и продолжа-
ющего свою деятельность после его 
смерти, такие органы не будут сфор-
мированы (отсутствие кворума в кол-
легиальных органах, отсутствие еди-
ноличного исполнительного органа), 
такие фонды подлежат ликвидации 
по требованию выгодоприобретате-
лей таких фондов или уполномочен-
ного государственного органа (п. 7 
ст. 12320-7)

Удовлетворение 
требований кре-
диторов

При недействительности траста он 
может быть «вскрыт» с обращением 
взыскания на имущество в пользу 
кредиторов. Возможность прекраще-
ния траста зависит от условий трасто-
вого соглашения и того, является ли 
траст отзывным или безотзывным.

Имущество может войти в конкурс-
ную массу учредителя («экономиче-
ская собственность»)44. Имущество 
не может быть объектом взыскания 
кредиторов управляющего, право соб-
ственности является относительным 
(«юридическая собственность»)45.

Кредиторы учредителя управления 
не могут обратить взыскание на объ-
ект управления, за исключением слу-
чая несостоятельности (банкротства) 
учредителя управления, а кредиторы 
управляющего по требованиям, не 
связанным с управлением имущества, 
никогда не могут обратить взыскание 
на объект управления46.

Личный фонд, за исключением наслед-
ственного фонда, несет субсидиарную 
ответственность своим имуществом по 
обязательствам учредителя личного 
фонда в течение трех лет со дня его соз-
дания (п. 6 ст. 12320-4). В исключитель-
ных случаях срок может быть продлен 
судом, не более чем на пять лет со дня 
создания личного фонда.

Учредитель личного фонда не-
сет субсидиарную ответственность 
по обязательствам личного фонда при 
недостаточности его имущества (п. 6 
ст. 12320-4). 

42 Nerlich J., Römermann V. Insolvenzordnung, § 47. 37 (C.H. Beck, loose-leaf, 33rd supplementary shipment, 2017); Gelter M., Helleringer G. 
Fiduciary Principles in European Civil Law Systems // Ibid. P. 20.
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В случае, если траст является отзыв-
ным, требования кредиторов к учре-
дителю траста подлежат удовлетво-
рению за счет имущества траста на 
протяжении жизни учредителя.
В случае, если траст является без-
отзывным, требования кредито-
ров учредителя ограничены раз-
мером дохода, распределяемого в 
пользу учредителя (если учредите-
лей несколько — пропорционально 
вкладу каждого в имущество траста) 
(п. 1, 2 секции 505 Единого кодекса о 
трастах). Иная позиция характерна 
для права справедливости (см. С. 91 
Комментария к Единому кодексу о 
трастах)43

В случае банкротства управляюще-
го учредитель имеет право на ис-
ключение объекта управления из 
конкурсной массы управляющего 
(Aussonderungsrecht)47. 

Кредиторы учредителя управления 
не могут обратить взыскание на объ-
ект управления, так как для них объ-
ект управления не принадлежит уч-
редителю управления. Управляющий 
имеет видимость права собственно-
сти48. Целевой режим имущества за-
щищает объект управления от обра-
щения взыскания как по требованиям 
кредиторов управляющего, не связан-
ным с управлением, так и по любым 
требованиям кредиторов учредителя 
управления49

Выгодоприобретатель не отвечает 
по обязательствам личного фонда, а 
личный фонд не отвечает по обяза-
тельствам выгодоприобретателя (п. 6 
ст. 12320-6).

На права выгодоприобретателя лич-
ного фонда, в том числе выгодопри-
обретателя наследственного фонда, 
не может быть обращено взыскание 
по обязательствам такого выгодопри-
обретателя. Сделки, совершенные с 
нарушением этих правил, являются 
ничтожными (п. 1 ст. 12320-6)

43 Uniform Trust Code (last revised or amended in 2010), drafted by National Conference of Commissioners on Uniform State Laws, April 
2020. URL: https://www.uniformlaws.org/HigherLogic/System/DownloadDocumentFile.ashx?DocumentFileKey=3d7d5428-dfc6-ac33-
0a32-d5b65463c6e3&forceDialog=0  

44 Wieling H.J., Finkenauer T. Ibid. S. 325.
45 Суханов Е.А. Указ. соч. С. 7; Gelter M., Helleringer G. Fiduciary Principles in European Civil Law Systems // Ibid. P. 19.
46 Аналитическая справка. Управление чужим имуществом по праву ФРГ: подготовлено в рамках исследовательского проек-

та Финансового клуба. 2019. URL: http://www.iclrc.ru/files/events/51/%D0%A6%D0%9C%D0%A1%D0%9F%D0%98_%D0%A
4%D0%B8%D0%BD%D0%BA%D0%BB%D1%83%D0%B1_%D0%AD%D1%81%D0%BA%D1%80%D0%BE%D1%83-%D0%B2-
%D0%93%D0%B5%D1%80%D0%BC%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D0%B8.pdf

47 Treuhandmodelle — mehr als nur Insolvenzsicherung, Vortrag im Rahmen des Seminars, Treuhand, insbesondere Contractual Trust 
Arrangements — ein Modell mit Potential. 2011. S. 14; Wieling H.J., Finkenauer T. Ibid. S. 323.

48 Ibid.
49 Ibid.

Обеспечение «экранирования» имущества эко-
номически востребовано во всем мире, и право вы-
нуждено удовлетворять эту потребность теми спо-
собами, которые известны соответствующему 
правопорядку. 

Подводя промежуточный вывод проведенно-
му анализу, можно отметить, что вводимый в рос-
сийский правопорядок личный фонд преследует, 
в сущности, ровно те же цели, что и сравниваемые 
конструкции. Предлагаемая правовая конструкция 
позволяет отрегулировать эффекты волеизъявле-
ний при управлении собственностью, обеспечив 
надежность функционирования бизнеса в долго-
срочном периоде. Личный фонд, подобно англосак-
сонскому трасту и трастоподобным конструкциям 
в условиях континентальной правовой семьи, по-
зволяет защитить обособленное имущество как от 

кредиторов учредителя, так и от самого учредителя. 
Ограничение распорядительной власти собственни-
ка приводит к тому, что имущество может «служить» 
своей цели — оно становится обособленным, и, рас-
сматривая данный эффект системно, можно сделать 
вывод о том, что правовой режим обособленного 
имущества непосредственно влияет на правосубъ-
ектность учредителя фонда. В свою очередь, данное 
следствие достигается при подчинении распоряди-
тельной власти участников правоотношений заве-
домо установленной цели, достижение которой про-
является в исполнении фидуциарных обязанностей. 

Дальнейшему исследованию, очевидно, должны 
подвергнуться механизм действия «экрана» лич-
ного фонда от требований кредиторов различных 
участников этого обособления, а также точечная на-
стройка использования данной конструкции. 
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Окутина Н.Н. К вопросу поиска эффективной модели 
территориального общественного самоуправления 
(на основе историко-правового исследования 
мещанских обществ) 
Статья посвящена проблемам развития института территориального общественного самоуправ-

ления как важнейшей форме непосредственной демократии. Существующая правоприменительная прак-
тика свидетельствует о наличии коллизий в правовом регулировании деятельности территориального 
общественного самоуправления. Для выработки путей их решения и оценки перспектив развития террито-
риального общественного самоуправления был проведен анализ отечественных моделей самоорганизации 
граждан, выявлены пути их взаимодействия с органами местного самоуправления. В статье рассмотрены 
наиболее перспективные модели построения самоорганизаций граждан, среди которых были и сословные 
общества мещан. На основе историко-правового анализа институтов сословных сообществ в Российской 
империи вносятся предложения о дальнейшем реформировании института территориального обществен-
ного самоуправления в России. 

Ключевые слова: территориальное общественное самоуправление, ТОС, местное самоуправление, са-
моорганизация граждан, гражданское общество, вопросы местного значения, мещанское общество.

Okutina N.N. On the Search for an Effective Model of Territorial 
Public Self-Government (Based on a Historical and Legal Study 
of Bourgeois Societies)

The article is devoted to the problems of the development of the institution of territorial public self-government 
as the most important form of direct democracy. The existing law enforcement practice indicates the presence 
of conflicts in the legal regulation of the activities of territorial public self-government. To develop ways to solve 
them and assess the prospects for the development of territorial public self-government, an analysis of domestic 
models of self-organization of citizens was conducted, and ways of their interaction with local self-government 
bodies were identified. The article considers the most promising models of building self-organizations of citizens, 
among which there were also class societies of burghers. Based on the historical and legal analysis of the institutions 
of class communities in the Russian Empire, proposals are made for further reform of the institution of territorial 
public self-government in Russia.

Keywords: territorial public self-government, TPS, local self-government, self-organization of citizens, civil society, 
matters of local significance, perit bourgeois society.

Домшенко (Червец) Е.И. О сохранении бизнеса и экранировании 
имущества. Сравнение некоторых инструментов имущественного 
обособления 
Автор описывает экономические и юридические предпосылки обособления имущества через призму 

принципа экранирования. Действие последнего заключается в обособлении активов собственника (по моде-
ли фонда, траста, доверительного управления и др.), что позволяет защитить активы от обращения взы-
скания по требованиям кредиторов и — не менее важно — от недобросовестных или экономически непосле-
довательных волеизъявлений собственника. Обособление активов может «изолировать» бизнес, наделяя 
имущественный комплекс особым целевым статусом. Цель сохранения имущества и его функций выходит 
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на первый план, тогда как правовой режим имущества ограничивает распорядительную власть участни-
ков рынка в отношении пула имущества и, как следствие, повышает стабильность бизнеса. В статье со-
держится теоретическое обоснование принципа экранирования имущества и его полезности для экономики. 
В заключительной части статьи автор представляет таблицу, содержащую сравнительный анализ трех 
инструментов обособления — трастов, доверительного управления по праву Германии (Treuhand) и лич-
ных фондов, функционирующих на основании новелл в гражданском законодательстве.

Ключевые слова: обособление активов, экранирование активов, личные фонды, трасты, доверитель-
ное управление, сравнительное правоведение.

Domshenko (Chervets) E.I. On Business Retention and Property 
Screening. A Comparison between Some Property Segregation 
Instruments

The article covers both economic and socio-legal premises implying growing market demand on asset 
partitioning and asset shielding tools. The principle of asset shielding allows to protect private property, when 
private equity foundation, trust or discretionary management conditions are set up. Hence, the assets are protected 
from enforced seizure initiated by the creditors and from unsound or unfair behavior of the owner which is 
equally important. Asset shielding makes business property ‘isolated’ for the stake of the very specific legal regime 
determined by the aim of the governance. As far as dispositive powers of the stakeholders are limited and the assets 
are protected the business management processes get more stable. The article presents theoretical investigation into 
the nature of asset shielding and its economic utility. In conclusion, the author analyzes three legal tools applied for 
asset partitioning and protection, which are trusts under the law of equity, Treuhand under the German law and the 
private equity foundations introduced with the new amendments into the Russian Civil Code, which came into force 
in summer 2021.

Keywords: asset partitioning, asset shielding, private interest foundation, trusts, Treuhand, comparative law.

Коваленко А.А. Правовая природа соглашения участников 
хозяйственного общества
В настоящей статье исследуется проблема правовой природы корпоративного договора, рассматрива-

ется квалификация корпоративного договора в качестве вида гражданско-правовой сделки и корпоратив-
ного соглашения, делается вывод о двойственной правовой природе такого соглашения и способах защиты 
прав участников корпоративных соглашений. 

Ключевые слова: корпоративные отношения, корпоративный договор, гражданско-правовая сделка, 
положения об обязательствах.

Kovalenko A.A. The Legal Nature of an Agreement between Parties 
to a Business Entity

This article examines the problem of the legal nature of a corporate contract, considers the qualification 
of a corporate contract as a type of civil transaction and a corporate agreement regulated by the norms of corporate 
law, concludes about the legal nature of such an agreement and the methods applicable to it for protecting the rights 
of participants in corporate agreements.

Кeywords: corporate relations, corporate contract, civil transaction, provisions on obligations.
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