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Механизм приобретения субъективного граж-
данского права, инкорпорированного в ценную бу- 
магу, зависит от ее принадлежности к числу предъ-
явительских, ордерных или обыкновенных имен-
ных ценных бумаг. Следует иметь в виду, что в за- 
висимости от способа легитимации держателя цен-
ной бумаги в качестве субъекта выраженного в ней 
права ценные бумаги подразделяются не на три, 
а на четыре вида [1, с. 188–198; 2, с. 14–21]. Однако 
документы, которые традиционно относились к чис- 
лу именных ценных бумаг (в частности, именные 
акции и облигации), в современном российском 
правопорядке не существуют, соответствующие 
субъективные права эмитируются исключительно 
в бездокументарной форме (ч. 1 ст. 16 Федераль-
ного закона «О рынке ценных бумаг»), благодаря 
чему не имеют никакого отношения к ценным 
бумагам в собственном смысле. В связи с этим про-
блематика приобретения таких эмиссионных прав 
осталась вне пределов настоящей статьи.

1. Бумага на предъявителя (например, простое 
складское свидетельство или предъявительский 
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чек) представляет собой ценную бумагу, кото-
рая легитимирует своего держателя в качестве 
субъекта выраженного в ней права одним фак- 
том предъявления бумаги лицу, которое может 
или должно предоставить исполнение по бумаге 
[3, с. 26; 4, с. 6, 17]. Предъявительская бумага 
обладает публичной достоверностью, т. е. отно-
сится к числу тех ценных бумаг, текст которых, 
безусловно, определяет права их добросовест-
ных приобретателей [5, с. 168; 1, с. 199]. Тот, кто 
приобретает такую бумагу, добросовестно дове-
ряя ее тексту, получает выраженное в ней право 
таким, каким оно явствует из бумаги. Благодаря 
этому исключается возможность противопостав-
ления требованию добросовестного приобрета-
теля бумаги возражений, основанных на личных 
отношениях обязанного лица к предшествую-
щим владельцам документа. Обязанное по бумаге 
лицо может противопоставить добросовестному 
держателю ценной бумаги, обладающей публич-
ной достоверностью, только ограниченные воз-
ражения, а именно возражения 1) касающиеся 
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действительности бумаги (п. 3 ст. 145 ГК РФ); 
2) вытекающие из содержания бумаги; 3) при-
надлежащие обязанному лицу непосредственно 
против предъявителя (абз. 1 п. 1 ст. 145 ГК РФ). 
Будучи ценной бумагой публичной достовер-
ности, предъявительская бумага подчиняется дейс-
твию принципа: «право из бумаги следует праву 
на бумагу» («Recht aus dem Papier folgt dem Recht 
am Papier») [6, с. 219]. Следовательно, для того 
чтобы приобрести право из предъявительской 
бумаги, необходимо стать собственником бумаги.

Приобретение права собственности на предъ-
явительскую бумагу и тем самым права из бумаги 
опирается на фактический состав, который вклю-
чает в себя два элемента: 1) соглашение о пере-
ходе права собственности на бумагу и 2) передачу 
бумаги приобретателю. В своей совокупности эти 
элементы образуют договор о передаче бумаги  
[7, с. 20; 8, с. 91].

Лицо, приобретшее право собственности 
на предъявительскую бумагу, становится и субъ-
ектом удостоверенного ею права [5, c. 163, 207]. 
При этом существенно важно иметь в виду, что 
право из бумаги не передается приобретателю 
бумаги, как это имеет место при уступке требо-
вания, а возникает в его лице вновь как законное 
следствие приобретения им права собственности 
на бумагу [9, с. 946; 10, с. 45]. Тем самым п р и - 
о б р е т е н и е  п р а в а  н а  б у м а г у  я в л я -
е т с я  д е р и в а т и в н ы м  ( п р о и з в о д -
н ы м ) , так как основывается на праве предыду-
щего держателя бумаги1, а п р и о б р е т е н и е 
п р а в а  и з  б у м а г и  –  о р и г и н а р н ы м 
( п е р в о н а ч а л ь н ы м ) , поскольку оно не за- 
висит от права из бумаги, существовавшего 
у предшественника. Оригинарным характером 
приобретения права из предъявительской бумаги 
объясняется невозможность противопоставления 
приобретателю воплощенного в ней требования 
возражений, основанных на отношениях обязан-
ного по бумаге лица к предыдущим держателям 
бумаги (абз. 1 п. 1, п. 3 ст. 145 ГК РФ). Допуска-
ющая такую возможность ст. 386 ГК РФ в рас-

1 В случае приобретения предъявительской бумаги 
добросовестным приобретателем от лица, не управо-
моченного на ее отчуждение, имеет место оригинар-
ное приобретение права собственности на бумагу, 
потому что возникшее у приобретателя право не за-
висит ни от права отчуждателя, который такого права 
не имел, ни от права бывшего собственника, который 
его не передавал [11, с. 63–64; 12, с. 30].

сматриваемой ситуации применения не находит. 
С учетом сказанного следует признать неудов-
летворительными наименование ст. 146 ГК РФ, 
а также формулировки п. 1 и абз. 1 п. 2 этой ста-
тьи, которые проводят взгляд о деривативном 
приобретении прав из предъявительских цен-
ных бумаг. Если бы дело обстояло так, как ука-
зано в абз. 1 п. 2 ст. 146 ГК РФ, то приобретатель 
бумаги на предъявителя являлся бы носителем 
права из бумаги, которое ранее принадлежало 
его предшественнику, был бы подвержен возра-
жениям, имеющимся у должника против пред-
шественников, а сама предъявительская бумага 
не имела бы свойства публичной достоверности, 
что противоречит как природе бумаги на предъ-
явителя, так и предписаниям ст. 145 ГК РФ.

Некоторые авторы утверждают, что воплощен-
ное в предъявительской бумаге требование может 
быть передано посредством его уступки [13, с. 10; 
7, с. 20]. Случаи уступки требований из предъяви-
тельских бумаг, в частности из простых складс-
ких свидетельств, встречались в отечественной 
судебной практике [14; 15]. Однако допущение 
передачи бумаги на предъявителя путем обще-
гражданской цессии, не ограничивающей возмож-
ность должника противопоставлять цессионарию 
возражения ex persona cedentis (ст. 386 ГК РФ), 
подорвало бы оборотоспособность предъяви-
тельских ценных бумаг и доставило большие 
неудобства для их приобретателей. В связи с этим 
более предпочтительной представляется господс-
твующая в германской цивилистике точка зре-
ния, представители которой, исключая возмож-
ность цедирования требований из ценных бумаг 
на предъявителя на основании предписаний BGB, 
категорично заявляют, что «в отношении требо-
ваний из предъявительских бумаг … возможна 
не цессия, а только передача права собствен-
ности согласно §§ 929 и след.» [16, с. 286] и что 
«в случае бумаг на предъявителя … право собс-
твенности на бумагу может быть передано только 
в соответствии с вещно-правовыми принципами; 
при этом уступка требования в соответствии 
с § 398 невозможна» [17, с. 1568].

2. Ордерной бумагой, типичным примером ко-
торой служит вексель, называется ценная бумага, 
легитимирующая своего держателя в качестве 
субъекта выраженного в ней права, если на нем 
заканчивается непрерывный ряд передаточных 
надписей, совершенных на предъявленной им 
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бумаге [1, с. 195, 290; 18, с. 6, 10]. Подобно бума-
гам на предъявителя, ордерные ценные бумаги 
относятся к числу бумаг публичной достовер-
ности и подлежат действию принципа «право из 
бумаги следует праву на бумагу» («Recht aus dem 
Papier folgt dem Recht am Papier») [19, с. 28; 20, 
с. 97].

Обычным средством передачи ордерных цен-
ных бумаг является индоссамент (п. 3 ст. 143, п. 3 
ст. 146 ГК РФ). Индоссамент есть помещенная на 
ордерной бумаге отметка индоссанта о передаче 
бумаги, через которую индоссант объявляет, что 
исполнение по бумаге должно быть произведено 
не ему, а индоссату [9, с. 961; 21, с. 211; 22, с. 67]. 
Однако для приобретения индоссатом права собс-
твенности на бумагу и связанного с ним права 
из бумаги одного лишь учинения такой отметки 
недостаточно. Помимо индоссамента требуются 
соглашение о переходе права собственности 
на ордерную бумагу и передача бумаги приоб-
ретателю, которые образуют договор о передаче 
бумаги [23, с. 150; 24, с. 63]. Таким образом, 
в случае передачи ордерной ценной бумаги через 
индоссамент приобретение права собственности 
на бумагу и тем самым права из бумаги опирается 
на фактический состав, который включает в себя 
три элемента: 1) учиненный на бумаге индосса-
мент; 2) соглашение о переходе права собствен-
ности на бумагу; 3) передачу бумаги приобрета-
телю. П р и  и н д о с с и р о в а н и и  о р д е р н о й 
ц е н н о й  б у м а г и  у д о с т о в е р е н н о е  е ю 
п р а в о  н е  п е р е х о д и т  к  п р и о б р е т а -
т е л ю , а, подчиняясь действию принципа «право 
из бумаги следует праву на бумагу», о р и г и -
н а р н о  п р и о б р е т а е т с я  и н д о с с а т о м 
в силу того, что он стал собственником бумаги2. 
Следовательно, возражения, основанные на отно-
шениях обязанного по ордерной бумаге лица 
к предыдущим держателям бумаги, не могут быть 
противопоставлены требованию индоссата (абз. 1 
п. 1, п. 3 ст. 145 ГК РФ). Предписание ст. 386 
ГК РФ применению не подлежит.

Держатель ордерной ценной бумаги с обяза-
тельственно-правовым содержанием может усту-
пить воплощенное в ней требование путем обще-
гражданской цессии [7, с. 28; 25, с. 19–21] (п. 1 

2 Приведенное в тексте обстоятельство не учи-
тывается в п. 3 ст. 146 ГК РФ, который гласит о том, 
что права из ордерных ценных бумаг «передаются»  
посредством индоссамента.

ст. 382 ГК РФ). Однако и в этом случае ордер-
ные бумаги продолжают подчиняться действию 
принципа следования права из бумаги праву 
на бумагу. Поэтому для уступки выраженного 
в ордерной ценной бумаге права помимо цессион-
ного договора требуется передача бумаги приоб-
ретателю [26, с. 467].

В противоположность сказанному W. Zöllner 
и P. Bülow полагают, что уступка права из ордер-P. Bülow полагают, что уступка права из ордер-. Bülow полагают, что уступка права из ордер-Bülow полагают, что уступка права из ордер-ülow полагают, что уступка права из ордер-low полагают, что уступка права из ордер- полагают, что уступка права из ордер-
ной бумаги следует только через цессионный 
договор и не опосредствуется передачей доку-
мента [13, с. 83–84; 27, с. 97]. Этот взгляд ставит 
приобретение собственности на ордерную цен-
ную бумагу в зависимость от приобретения права 
из бумаги, что противоречит природе ордерных 
бумаг, которые подчиняются принципу следова-
ния права из бумаги праву на бумагу. Кроме того, 
он существенно ослабляет правовую позицию 
цессионария, так как открывает для уступившего 
право из ордерной бумаги, но не передавшего 
бумагу цедента возможность лишить цессионария 
уступленного требования путем передачи ордер-
ной бумаги через индоссамент третьему добро-
совестному лицу. Благодаря этому уступку права, 
выраженного в ордерной бумаге, не следует счи-
тать завершенной до тех пор, пока цессионарий 
не приобретет право собственности на документ. 
Приобретение права собственности на ордер-
ную ценную бумагу опосредствуется договором 
о передаче бумаги, заключенным между ее отчуж-
дателем и приобретателем бумаги. Таким обра-
зом, в случае передачи ордерной ценной бумаги 
через уступку приобретение права собственности 
на бумагу и тем самым права из бумаги основы-
вается на фактическом составе, который вклю-
чает в себя три элемента: 1) цессионный договор; 
2) соглашение о переходе права собственности 
на ордерную бумагу; 3) вручение бумаги цес-
сионарию. При наличии указанных элементов 
цессионарий приобретает право собственности 
на бумагу. В момент приобретения этого права, 
который совпадает с передачей бумаги, уступка 
считается завершенной, в силу чего подтверж-
денное право, следуя вещному праву на бумагу, 
переходит к цессионарию [25, с. 20 – 21; 20, с. 97]. 
Из сказанного явствует, что п р и  п е р е д а ч е 
о р д е р н о й  ц е н н о й  б у м а г и  п о с р е д с -
т в о м  у с т у п к и  к а к  п р а в о  н а  б у м а г у , 
т а к  и  п р а в о  и з  б у м а г и  п р и о б р е т а -
ю т с я  д е р и в а т и в н о , в силу чего требованию 
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цессионария могут быть противопоставлены 
лю-бые материальные и процессуальные возра-
жения, которые обязанное по бумаге лицо имело 
против цедента, если основания для таких возра-
жений возникли к моменту получения уведомле-
ния о переходе требования к новому кредитору 
(ст. 386 ГК РФ). Применение предписаний абз. 1 
п. 1 и п. 3 ст. 145 ГК РФ не допускается.

3. Ректа-бумагой, в качестве которой может 
выступать, например, именной коносамент или 
вексель, снабженный негативной ордерной ого-
воркой, признается ценная бумага, которая леги-
тимирует своего держателя в качестве субъекта 
воплощенного в ней права, если он назван в ка-
честве управомоченного в тексте предъявленной 
им бумаги или является правопреемником пер-
вого приобретателя права из бумаги [1, с. 196; 
28, с. 19]. Единственным способом передачи 
ректа-бумаги является уступка воплощенного 
в ней требования (абз. 1, 3 п. 4 ст. 143, абз. 1 п. 4 
ст. 146 ГК РФ), при которой уступленное право 
переходит от цедента к цессионарию в момент 
вступления в силу договора уступки. Это озна-
чает, что соглашение о переходе права на ректа-
бумагу и ее вручение цессионарию не входят 
в юридико-фактический состав приобретения 
права из ректа-бумаги. Такое приобретение опи-
рается лишь на один юридический факт – дого-
вор уступки права требования, удостоверенного 
ректа-бумагой. В случае передачи ректа-бумаги 
переход права собственности на бумагу явля-
ется следствием приобретения удостоверенного 
ею права [29, с. 413; 7, с. 31]. Сказанное свиде-
тельствует о том, что в отношении ректа-бумаг, 
не обладающих публичной достоверностью, дейс-
твует принцип: право на бумагу следует праву 
из бумаги («Recht am Papier folgt dem Recht aus 
dem Papier») [19, с. 31, 33; 30, с. 7 – 8]. Тем самым 
п р и о б р е т е н и е  п р а в а  и з  б у м а г и , 
т а к  ж е  к а к  и  с в я з а н н о г о  с  н и м 
п р а в а  н а  б у м а г у ,  я в л я е т с я  д е р и в а -
т и в н ы м , в силу чего обязанное по бумаге лицо 
может противопоставить ее приобретателю все 
возражения, которые оно имело против его пред-
шественника (ст. 386 ГК РФ).

Некоторые цивилисты, в частности H. Brun-H. Brun-. Brun-Brun-
ner и E. Jacobi, полагают, что уступка считается 
незавершенной и у цессионария не возникает 
право собственности на ректа-бумагу до тех пор, 
пока она не будет вручена ему цедентом [5, с. 179; 

26, с. 440 и след.]. Аналогичный подход ныне 
закреплен в абз. 1 п. 4 ст. 146 ГК РФ, в силу кото-
рого права, удостоверенные обыкновенными 
именными ценными бумагами, «передаются при-
обретателю путем вручения ему ценной бумаги 
лицом, совершающим ее отчуждение, с совер-
шением на ней именной передаточной надписи 
или в иной форме в соответствии с правилами, 
установленными для уступки требования (цес-
сии)». Однако это было бы возможным только 
в том случае, если бы на обыкновенные именные 
бумаги распространялся принцип, действующий 
в отношении других видов ценных бумаг: «право 
из бумаги следует праву на бумагу». Между 
тем для ректа-бумаг действует противополож-
ный принцип: «право на бумагу следует праву 
из бумаги». Стало быть, собственником ректа-
бумаги выступает только управомоченное по ней 
лицо, в силу чего переход права собственности 
на ректа-бумагу является следствием, а не усло-
вием уступки выраженного в ней права.

C 01.10.2013 г. вступили в силу предписания 
ст. 145 ГК РФ, в соответствии с которыми долж-
ник по ценной бумаге лишен возможности проти-
вопоставить требованию добросовестного при-
обретателя бумаги возражения, которые у него 
имелись против предыдущих держателей бумаги. 
Тем самым разработчики новой редакции ГК РФ 
предприняли попытку наделить свойством пуб-
личной достоверности и обусловленным этим 
свойством началом ограничения возражений 
все ценные бумаги. Эта попытка могла иметь 
успех только в том случае, если бы в российс-
ком законодательстве было закреплено отстаи-
ваемое E. Ulmer’ом у з к о е  п о н я т и е  ц е н -E. Ulmer’ом у з к о е  п о н я т и е  ц е н -. Ulmer’ом у з к о е  п о н я т и е  ц е н - Ulmer’ом у з к о е  п о н я т и е  ц е н -’ом у з к о е  п о н я т и е  ц е н -
н о й  б у м а г и , существенный признак которого 
состоит в том, что распоряжение выраженным 
в бумаге правом осуществляется посредством 
распоряжения бумагой [21, с. 16 и след.]. Однако 
такая трактовка ценных бумаг, исключающая 
из их числа ректа-бумаги с присущим им принци-
пом следования права на бумагу праву из бумаги, 
не нашла признания в цивилистике и не полу-
чила поддержки отечественного законодателя. 
Напротив, в абз. 1 п. 1 ст. 142 ГК РФ зафиксиро-
вано предложенное H. Brunner’ом ш и р о к о е 
п о н я т и е  ц е н н о й  б у м а г и  как документа, 
предъявление которого необходимо для осущест-
вления воплощенного в нем субъективного граж-
данского права [5, с. 147]. Под это определение  
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Право

в полной мере подпадают передаваемые посредс-
твом уступки и лишенные публичной достовер-
ности обыкновенные именные ценные бумаги. 
Изложенное означает, что к ректа-бумагам, 
а равно к ордерным ценным бумагам в случае их 
передачи посредством уступки удостоверенных 
ими прав предписания ст. 145 ГК РФ применяться 
не могут. Наделение ректа-бумаг свойством пуб-
личной достоверности, а также регламентация их 
передачи через уступку права из бумаги, соеди-
ненную с договором о передаче бумаги (абз. 1 
п. 4 ст. 146 ГК РФ), фактически стирают грань 
между ректа-бумагами и ордерными ценными 
бумагами. Вряд ли такое положение вещей пред-
восхищалось разработчиками новой редакции 
ГК РФ, поэтому в настоящее время она требует 
немедленной корректировки.

Таким образом, п р е д п и с а н и я  с т .  1 4 5 
Г К  Р Ф  р а с с ч и т а н ы  и с к л ю ч и -
т е л ь н о  н а  ц е н н ы е  б у м а г и  п у б л и ч -
н о й  д о с т о в е р н о с т и ,  п е р е д а в а е м ы е 
н е  в  о б щ е г р а ж д а н с к о м ,  а  в  о с о б о м 
п о р я д к е ,  у с т а н о в л е н н о м  п р е д п и с а -
н и я м и  п р а в а  ц е н н ы х  б у м а г. Передача 
ценной бумаги посредством уступки инкорпори-
рованного в ней права с неизбежностью обуслов-
ливает необходимость применения ст. 386 ГК РФ, 
позволяющей должнику защищаться против тре-
бования нового кредитора любыми возражени-
ями, имевшимися у него против прежних креди-
торов. При этом предписание абз. 2 п. 4 ст. 146 
ГК РФ ничего не меняет в существе дела. Это 
предписание гласит: «Нормы параграфа 1 главы 
24 настоящего Кодекса применяются к передаче 
прав, удостоверенных именными документар-
ными ценными бумагами, в порядке уступки тре-
бования (цессии), если иное не установлено пра-
вилами настоящей главы, иным законом или не 
вытекает из существа соответствующей ценной 
бумаги». Очевидно, эта новелла призвана исклю-
чить применение ст. 386 ГК РФ к уступке требова-
ний из ценных бумаг. Но договор уступки требо-
вания, выступающий основанием транслятивного 
сингулярного правопреемства в этом требовании 
без изменения его содержания [31, с. 103–104], 
неотвратимо предполагает возможность долж-
ника защищаться против требования нового 
кредитора любыми материальными и процессу-
альными возражениями, которые он имел про-
тив первоначального кредитора, если основа-

ния для таких возражений возникли к моменту 
получения должником уведомления о переходе 
требования к новому кредитору (ст. 386 ГК РФ). 
Допущение обратного означало бы, что требова-
ние приобретается не деривативно, а оригинарно 
и, стало быть, основанием его приобретения слу-
жит не договор уступки, который по самой своей 
природе не может иметь иного действия, а иной 
юридический факт или их состав.
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