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ПРАВОВОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ БЕЗДОКУМЕНТАРНЫХ ЦЕННЫХ БУМАГ

Аннотация. В статье анализируется правовая природа и особенности регулирования 
бездокументарных ценных бумаг в современном российском гражданском праве. Рассматривается 
эволюция законодательного подхода к определению данного объекта гражданских прав, исследуются 
механизмы учета и перехода прав, а также способы защиты интересов правообладателей. Отдельное 
внимание уделяется вопросам обременения и ответственности профессиональных участников рынка. 
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Annotation. The article analyzes the legal nature and regulatory features of uncertificated securities 
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Понятие ценной бумаги в российском граж-
данском праве претерпело существенную 

трансформацию за последние десятилетия. Если 
раньше классическое определение связывало 
ценную бумагу исключительно с документом на 
бумажном носителе, то сегодня законодатель 
признаёт ценными бумагами также права, за-
креплённые в решении о выпуске или ином акте 
эмитента [6]. Речь идёт о так называемых бездоку-
ментарных ценных бумагах, которые постепенно 
вытеснили документарные формы в большинстве 
сегментов финансового рынка. Этот переход свя-
зан прежде всего с потребностями оборота — бу-
мажные носители оказались слишком дорогими, 
неудобными в хранении и передаче, а главное — 
уязвимыми с точки зрения защиты прав их вла-
дельцев.

С юридической точки зрения бездокументар-
ная ценная бумага представляет собой не вещь и 
не документ, а зафиксированную в установлен-
ном порядке совокупность обязательственных 
и иных прав [2]. Именно эта особенность долгое 
время порождала споры о месте бездокументар-
ных ценных бумаг в системе объектов граждан-
ских прав. Однако после внесения изменений в 
статью 128 Гражданского кодекса РФ бездоку-

ментарные ценные бумаги были прямо отнесены 
к объектам гражданских прав наряду с вещами и 
иным имуществом [10]. Как справедливо отмеча-
ют Н.В. Фирсова и А.С. Мугинов, такая легальная 
фиксация позволила снять многие теоретические 
противоречия, хотя отдельные вопросы правовой 
природы остаются дискуссионными [8].

Ключевое отличие бездокументарных ценных 
бумаг от документарных заключается в способе 
фиксации и передачи прав. Если в первом случае 
право следует за бумагой — владение докумен-
том презюмирует наличие права, то во втором 
случае права существуют исключительно в виде 
записей по счетам. Эти записи ведутся специа-
лизированными лицами, имеющими предусмо-
тренную законом лицензию, — регистраторами 
(держателями реестра) и депозитариями [3; 5]. 
Законодатель установил, что распоряжение без-
документарными ценными бумагами, включая их 
передачу, залог или иное обременение, возможно 
только через обращение к такому лицу для внесе-
ния соответствующих записей [1].

Важно понимать, что момент перехода прав 
по бездокументарной ценной бумаге не совпадает 
с моментом заключения договора или передачи 
каких-либо документов. Права переходят к при-
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обретателю с момента внесения лицом, осущест-
вляющим учёт, соответствующей записи по счёту 
приобретателя [9]. Это правило, закреплённое в 
пункте 2 статьи 149.2 ГК РФ, имеет принципиаль-
ное значение для определения того, кто именно 
вправе требовать исполнения от обязанного лица. 
По общему правилу, таким управомоченным ли-
цом признаётся тот, кто указан в учётных записях 
в качестве правообладателя [3]. Судебная практи-
ка последовательно придерживается этой пози-
ции, рассматривая запись по счёту как единствен-
но возможное доказательство наличия права [9].

Особого внимания заслуживают вопросы за-
лога и иного обременения бездокументарных цен-
ных бумаг. В отличие от документарных бумаг, где 
залог часто оформлялся передачей самого серти-
фиката, здесь залоговое правоотношение возни-
кает исключительно в момент внесения записи о 
залоге по счёту правообладателя [4]. Более того, 
в установленных законом случаях обременение 
может возникать уже с момента зачисления бу-
маг на специальный счёт, предназначенный для 
учёта обременённых ценных бумаг. Такой подход, 
по мнению Т.В. Козловой, существенно повыша-
ет прозрачность и надёжность залоговых отно-
шений, но одновременно требует от участников 
оборота повышенной дисциплины в соблюдении 
учётных процедур [3].

Распределение ответственности за наруше-
ние правил учёта бездокументарных ценных бу-
маг также имеет свою специфику. Закон устанав-
ливает солидарную ответственность эмитента и 
лица, осуществляющего учёт по его поручению, 
за убытки, причинённые вследствие нарушения 
порядка учёта, утраты учётных данных или пре-
доставления недостоверной информации [3]. Од-
нако если учёт ведётся лицом, действующим на 
основании договора непосредственно с правооб-
ладателем (например, номинальным держателем), 
эмитент за действия такого лица ответственности 
не несёт [1]. Такое разграничение представляется 
логичным: каждый отвечает за ту операцию, кото-
рую контролирует.

Защита прав владельцев бездокументарных 
ценных бумаг имеет ряд особенностей, обуслов-
ленных нематериальной природой объекта. В слу-
чае неправомерного списания ценных бумаг со 
счёта правообладатель вправе требовать их воз-
врата от лица, на счёт которого они были зачисле-
ны [7]. Однако из этого правила есть исключения. 
Так, если речь идёт о бумагах, удостоверяющих 
только денежное право требования, или о бума-
гах, приобретённых на организованных торгах, их 
нельзя истребовать от добросовестного приобре-
тателя [7]. В таких случаях правообладатель мо-
жет потребовать от виновных лиц приобретения 
таких же бумаг за их счёт либо возмещения всех 
необходимых для этого расходов при условии, 
что аналогичные бумаги доступны на организо-
ванных торгах.

Как отмечают Ю.О. Семягина, А.А. Баринова 

и З.К. Кондратенко, несмотря на достаточно де-
тальную регламентацию, практика применения 
норм о бездокументарных ценных бумагах стал-
кивается с рядом проблем. В частности, остаёт-
ся не до конца решённым вопрос о соотношении 
вещно-правовых и обязательственно-правовых 
способов защиты применительно к этому объекту 
[6]. М.А. Самойлов в своей работе подчёркивает, 
что особенности правового функционирования 
рынка ценных бумаг во многом определяются 
именно бездокументарной формой большинства 
современных финансовых инструментов, что тре-
бует от участников рынка особой внимательности 
к процедурным моментам [5].

Показательно, что во многих зарубежных пра-
вопорядках, особенно в странах германской пра-
вовой семьи, бездокументарные ценные бумаги 
рассматриваются как разновидность учётных эф-
фектов (нем. Bucheffekten). По сути, это свобод-
но отчуждаемое право требования или членства 
в отношении эмитента, учтённое на счёте приоб-
ретателя и действующее в отношении любых тре-
тьих лиц [5]. Такой подход близок к российскому 
пониманию, хотя отдельные нюансы правового 
режима различаются.

Подводя итог, можно сказать, что правовое 
регулирование бездокументарных ценных бумаг 
в России находится в состоянии поступательно-
го развития. Легальное признание их объекта-
ми гражданских прав, детальная регламентация 
учётных процедур и механизмов защиты прав вла-
дельцев создали необходимую основу для функ-
ционирования современного финансового рынка. 
Вместе с тем сохраняются дискуссионные вопро-
сы, связанные с природой залога, момента пере-
хода прав и соотношением различных способов 
защиты. Дальнейшее совершенствование зако-
нодательства должно идти по пути гармонизации 
отечественных норм с международными стандар-
тами и учёта практики правоприменения.
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