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Аннотация

Предмет. Задача  обеспечения  развития  институтов  финансового  рынка
в  соответствие  с  современными  требованиями  макроэкономики  и  вызо-
вами  времени  является  важной  и  актуальной.  Важно,  чтобы  регулиру-
ющие  такое  развитие  нормы  не  препятствовали  ему  и  соответствовали 
специфике  регулируемых  институтов  и  потребностям  макроэкономики
и клиентов. Одним из параметров, установленных Банком России в каче-
стве  лицензионного  требования  для  регистраторов,  является  минималь-
ный размер их собственных средств.
Цели. Накопленный регистраторами опыт работы свидетельствует о том, 
что  названная  норма  устарела,  ее  адекватность  современным  реалиям 
требует  анализа  и  пересмотра.  Анализу  аргументов  в  пользу  решения
о  пересмотре  правила  определения  для  регистраторов  минимального 
размера  собственных  средств  и  обоснованию  изменения  походов  посвя-
щена настоящая работа.
Методология. В ходе исследования применялись методы системного и
логического  анализа  и  построения,  теоретические  методы  анализа,  син-
теза, конкретизации и обобщения.
Результаты. Сформирована  агрументированная  современным  содержа-
нием  научной  мысли  и  объективными  реалиями  работы  современных 
регистраторов доказательная база необходимости пересмотра правила опре-
деления для регистраторов минимального размера собственных средств.
Область  применения. Результаты  работы  могут  быть  востребованы
в работе Банка России, а также в работе всех заинтересованных специали-
стов и ученых, направленной на повышение эффективности финансового 
сектора.
Выводы. Изложенные в статье доводы составляют основу для создания 
нормативного решения о показателе финансового состояния регистратов, 
соответствующего современным требованиям рынков и вызовам времени.
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Необходимым условием способности макроэкономики России противостоять вызо-
вам времени является повышение эффективности работы институтов финансового 
сектора макроэкономики на обеспечение потребностей реального сектора в разви-
тии. Для этого должны существовать финансовые и иные институты, реализующие 
функцию обеспечения солидарного развития названных секторов. В качестве таких 
институтов  развиваются  профессиональные  участники  рынка  ценных  бумаг,  осу-
ществляющие в качестве основной деятельность по ведению реестров владельцев 
ценных бумаг (регистраторы). Оставаясь не спекулятивными институтами, реализу-
ющими,  в  первую  очередь,  функцию  учета  и  гарантирования  (защиты) прав  соб-
ственности на ценные бумаги, регистраторы за последние несколько лет получили 
значимый  импульс  для  развития  своего  функционала,  приобретя  в  итоге  статус 
многопрофильных финансово-экономических институтов. Сегодня, регистратор уже 
не является пассивным элементом учетной системы на рынке ценных бумаг как все  
привыкли  его  воспринимать,  осуществляет  не  только  деятельность  по  ведению 
реестров владельцев акций и предоставляет связанные с нею услуги (рис. 1).

Современный  регистратор  является  структурой,  наблюдающей  за  явлениями  и 
процессами в корпоративном секторе экономики и, шире, в общественной жизни, 
накапливающей информацию (конфиденциальную информацию о правах собствен-
ности,  эмитентах,  акционерах,  правовую,  экономическую  и  иную  информацию)
и рождающей субъективные ожидания (частные, собственные мнения) – основания 
создания методик, частных правил, практик и идей для осуществления финансовой 
и нефинансовой деятельности, включая предпринимательскую. 

В процессе осуществления профессиональной деятельности регистратор приобре-
тает знание о тенденциях на рынке ценных бумаг, об актуальных процессах транс-
формации  структуры  корпоративной  собственности  в  России,  о  предпочтениях 
акционеров  (собственников),  меняющихся  в  зависимости  от  состояния  развития 
макроэкономики и правовых институтов. 

В процессе работы регистраторы накапливают огромный массив правовых и прак-
тических  знаний,  знаний  о  тенденциях  развития  макроэкономики  и  российского 
законодательства,  о  тенденциях  на  рынке  инвестиционных  ресурсов,  тенденциях 
технологической  трансформации  макроэкономики,  предпочтениях  инвесторов, 
новациях  в  машиностроении  и  других  отраслях,  создаваемых  учеными,  предпри-
нимателями, иными гражданами1. 

Накапливаемые  регистраторами  знания  и  опыт  на  определенном  этапе  работы 
становятся  тем  интеллектуальным  и  информационным  капиталом,  который  пре-
вращается  в  основной  их  актив.  Современный  регистратор  приобрел  и  закрепил 

1 Алехин А.Ю. СР «КОМПАС»: «Мы не ждем перемен, мы их творим» [Электронный ресурс]. – Режим 
доступа: https://4s-info.ru/2024/08/27/sr-kompas-my-ne-zhdem-peremen-my-ih-tvorim/ (дата обращения 
27.08.2024)
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навык создания прикладных идей для финансового и реального сектора экономики, 
состоялся  в  качестве  финансово-экономического  института  обеспечения  развития 
макроэкономики и развивается в названном качестве (рис. 2). 

Для регистраторов как финансово-экономических организаций, основным активом 
которых  является  информация  (включая  конфиденциальную),  важно  также 
совершенствовать и развивать собственную инфраструктуру, существующие техно-
логические  сервисы  и  создавать  новые  для  защиты  прав  и  интересов  клиентов,
а также удовлетворения их запросов, обеспечения соответствия регистратора новым 
требованиям рынка. 

С приобретением прав регистрации выпусков акций создаваемых путем учреждения 
непубличных  акционерных  обществ,  прав  обеспечивать  создание  акционерного 
общества в режиме «одного окна» в формате «под ключ», прав осуществлять дея-
тельность операторов инвестиционных платформ, регистраторы стали институтами 
обеспечения развития корпоративного сектора в макроэкономике и роста акционер-
ных обществ [1]. Об этом свидетельствуют последние тенденции в корпоративном 
секторе российской экономики. Так, по данным ФНС России в 2024 году впервые
за последние годы в России наметилась тенденция увеличения числа акционерных 
обществ  в  экономике  на  1,84 % с  51721 шт.  в  начале  2024 года  против  52671 шт.
в начале 2025 года (рис. 3). 

Тенденцию можно связать с благоприятными условиями для создания АО – с осу-
ществлением  регистраторами профессиональной  деятельности  по  регистрации 
выпусков  акций  АО,  создаваемых  путем  учреждения,  в  кратчайшие  сроки  и  за  
весьма лояльное вознаграждение соответствующей работы регистратора. 

Важно  развивать  сектор  финансовой  системы,  формируемой  регистраторами,  
дополняя его новыми нормами, допущениями, практиками для развития деятельно-
сти регистратора.

Немаловажно развитие собственных экосистем регистраторов (имеющих потенциал 
развития в качестве звена в группе лиц2) для повышения их финансово-экономиче-
ской устойчивости как востребованного звена в диверсифицированной группе лиц, 
для  развития  полезной  макроэкономике  деятельности,  внедрения  предпри-
нимательских идей и новых знаний и солидарного обеспечения финансово-экономи-
ческой устойчивости группы. 

Таким образом, регистратор обязан не только финансировать расходы, аналогичные 
расходам любых других организаций (заработная плата, исполнение налоговых обя-
зательств,  содержание  имущества  или  расходы  на  аренду  и  др.).  Настоящее  и 
перспективы  регистраторов  связаны  с  повышенными  расходами.  Вместе  с  тем, 
регистратор  не  должен  выступать  барьером  или  обременением  развития  мак-
роэкономики,  создавать  транзакционные  издержки,  стремиться  к  перенесению 

2 Алехин А.: «Чтобы решить глобальное, надо пересмотреть ключевое» [Электронный ресурс]. – Режим 
доступа: https://4s-info.ru/2025/02/07/andrej-alehin-chtoby-reshit-globalnoe-nado-peresmotret-klyuchevoe/ (дата 
обращения: 07.02.2025)
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своих  финансовых  потребностей  на  существующих  и  потенциальных  клиентов. 
Регистраторы бережно относятся к своим клиентам и стремятся избегать переложе-
ния бремени своих нужд на постоянные расходы клиентов, увеличивая абонентскую 
плату лишь на незаметную для корпоративных бюджетов клиентов величину. 

Следовательно, необходимо изыскание для регистраторов дополнительных источни-
ков  финансовых  ресурсов,  использование  которых  возможно  для  обеспечения
их развития в соответствии с актуальными запросами времени. По нашему мнению, 
источником  финансирования  выше  упомянутых  и  иных  расходов  регистратора 
могут и должны выступать их собственные средства (капитал). Обоснованию такой 
роли собственных средств (капитала) регистраторов посвящена настоящая работа. 
Ее  основу  составило  использование  метода  системного  и  логического  анализа  и 
построения, теоретических методов анализа, синтеза, конкретизации и обобщения.

Переоценка функционала и роли лимита собственных средств регистратора 
для обеспечения его финансово-экономической устойчивости, качественного 
развития и роста

Одной из основных для регистратора является его функция гаранта прав собствен-
ности акционеров (собственников) обществ, реестр владельцев ценных бумаг кото-
рых  он  ведет.  В  кризисной  для  регистратора  ситуации,  связанной  с  утратой 
регистратором  своей  способности  гарантировать  права  собственности,  акционеры 
утрачивают  возможности  реализовать  свои  права  на  управление  акционерным 
обществом, включая право продать общество (бизнес) или ликвидировать акционер-
ное общество. Деятельность самого акционерного общества может быть парализо-
вана  до  восстановления  акционеров  в  своих  правах  на  управление  им.  Как  след-
ствие  финансово-хозяйственная  деятельность  акционерного  общества  может 
деградировать  с  результирующей утратой  акционерным обществом  своей стоимо-
сти, формирующей благосостояние акционера (собственника).

В этой связи регулятор вменяет регистраторам в обязанность формировать в объеме 
не  менее  минимального  собственные  средства.  Сегодня,  собственные  средства 
регистратора представляют собой фонд преимущественно высоколиквидных акти-
вов,  результат  размещения  собственных  финансовых  ресурсов  в  активы  с  низкой 
степенью риска для их сбережения. Эти средства представляют собой фонд компен-
сации  ущерба  акционеров  (собственников)  зарегистрированных  в  реестрах  вла-
дельцев  акций  лиц  на  капитал  эмитентов  (акционерных  обществ)  от  утраты 
регистратором своей способности выполнять свою функцию гаранта их прав соб-
ственности. Эти активы имеют денежную форму или легко превращаются в стои-
мость  в  денежной форме  и  предназначены  для  использования  в  качестве 
финансового обеспечения интересов акционеров (собственников) в части сохране-
ния своего благосостояния. Они не работают на развитие инфраструктуры, функци-
онала  и  сервисов  регистратора  для  качественного  повышения  его  финансово-
экономической устойчивости и обеспечения роста и развития в соответствие с вызо-
вами времени и потребностями макроэкономики, включая реальный и финансовый 
сектора.  Они  представляют  собой  неприкосновенный  запас  ликвидности.  Мы  же 
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считаем,  что  запас  финансовых  ресурсов,  требуемых  для  развития  регистратора
и  укрепления  его  финансово-экономической устойчивости,  формируется  его  соб-
ственными  средствами,  что  сбережение  собственных  средств  не  отвечает  задачам 
современности и даже устарело по следующим причинам.

1. Собственные  средства  регистратора  не  способны  выступать  гарантом  прав  

собственности зарегистрированных в реестрах владельцев акций лиц на капитал  

эмитентов (акционерных обществ).

Размер ущерба, который несут акционеры функционирующего акционерного обще-
ства  от  утраты  корпоративного  контроля  над ним,  наиболее  достоверно  отражает 
информация  о  рыночной  стоимости  акционерного  общества  (бизнеса).  Рыночная 
стоимость бизнеса  определяется для  ситуации когда  на  величине цены сделки  не  
отражаются  какие-либо  чрезвычайные  обстоятельства,  то  есть  одна  из  сторон 
сделки не обязана отчуждать объект оценки3. Речь идет о стоимости функциониру-
ющего  бизнеса,  не  обремененного  обстоятельствами,  связанными  с  вынужденной 
его продажей и негативно влияющими на его стоимость4. 

Сумма показателей рыночной стоимости акционерных обществ, реестр владельцев 
ценных бумаг которых ведет регистратор, отражает суммарный размер стоимости, 
которую потенциально должен возместить акционерам регистратор в случае утраты 
своей  способности  гарантировать  права  собственности  и  результирующей  утраты 
акционерами своих прав корпоративного контроля. Следовательно, регистратор дол-
жен обладать резервами ликвидной стоимости в размере, достаточном для покрытия 
ущерба  акционеров,  утративших  бизнес  по  вине  регистратора.  Сегодня,  такими 
резервами  признаются  собственные  средства  регистратора,  размер  которых,  
согласно нормативным требованиям Банка России, не может быть меньше 100 млн 
рублей. 

Оценим на примере АО «СРК» способность регистраторов возмещать акционерам 
обществ,  реестр  владельцев  акций  которых  он  ведет,  утрату  стоимости  в  выше 
названной ситуации. Для этого определим суммарную рыночную стоимость акци-
онерных обществ (бизнесов), реестр которых ведет АО «СРК», и выберем для этого 
наиболее приемлемый метод оценки. 

Для  определения  рыночной  стоимости  акционерного  общества  (бизнеса)  может 
применяться доходный, сравнительный или затратный подход5.

Сравнительный  подход,  основанный  на  стоимостных  данных  об  аналогичных 
объектах,  в  отношении  которых  имеется  информация  о  ценах,  связан  с  риском 

3 п.13 Федерального стандарта оценки «Виды стоимости (ФСО II)”, утв. Приказом Минэкономразвития 
России от 14.04.2022 № 200 (ред. от 30.11.2022) «Об утверждении федеральных стандартов оценки и о 
внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России о федеральных стандартах оценки» 

4 п.14 Федерального стандарта оценки «Виды стоимости (ФСО II)”, утв. Приказом Минэкономразвития 
России от 14.04.2022 № 200 (ред. от 30.11.2022) «Об утверждении федеральных стандартов оценки и о 
внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России о федеральных стандартах оценки» 

5  Федеральный стандарт оценки «Подходы и методы оценки (ФСО V)”, утв. Приказом Минэкономраз-
вития России от 14.04.2022 № 200 (ред. от 30.11.2022) «Об утверждении федеральных стандартов оценки и о 
внесении изменений в некоторые приказы Минэкономразвития России о федеральных стандартах оценки»,

Дайджест-Финансы, 2025, вып. 3

36



Digest Finance, 2025, iss. 3

ошибки при выборе аналогов (полная или частичная несопоставимость аналогов). 
При  этом  его  применение  не  рационально  для  целей  настоящей  работы  в  связи
с  возникающей  при  этом  необходимостью  оценивать  стоимость  аналога  и  отсут-
ствия  информации  о  ценах  аналогов  всех  обществ,  реестр  которых  ведет 
регистратор. 

Доходный  подход  предполагает  использование  не  доступной  нам  информации
о  величине  предполагаемых  денежных  потоков  от  осуществления  обществами 
финансово-хозяйственной деятельности в будущем.

Затратный подход основан на применении метода чистых активов (метода суммиро-
вания).  Под  чистыми  активами  понимается  разность  между  величиной  принима-
емых  к  расчету  активов  и  величиной  принимаемых  к  расчету  обязательств 6. 
Информация  о  размере  чистых  активов  акционерного  общества  содержится  в  
разделе  III  «Чистые  активы» формы  Отчета  об  изменениях  капитала  и  доступна
на  специальном  сервисе  ФНС  России  (https://bo.nalog.ru),  предназначенном  для 
размещения  организациями  годовой  бухгалтерской  отчетности.  Судить  о  размере 
чистых активов обществ, информация об изменениях капитала которых не раскрыта 
на  названном  сайте,  можно  по  итогу  раздела  баланса  «Капитал  и  резервы» плюс 
доходы  будущих  периодов  в  форме  государственной  помощи  и  безвозмездно 
полученного имущества за вычетом задолженности участников по вкладам в устав-
ный капитал [2, с. 97]. Для таких оценок регистратор может использовать данные 
вышеуказанного  сайта  ФНС  России  либо  бухгалтерскую  финансовую  отчетность, 
предоставляемую  акционерными  обществами,  реестр  которых  ведет  регистратор, 
регистратору  в  рамках  процедур  идентификации  в  целях  исполнения  требований 
законодательства  по  ПОД/ФТ/ФРОМУ.  Следует  отметить,  что  для  целей  нашего 
исследования на данном этапе не требуется получение абсолютно точных значений 
показателя чистых активов, учитывающего второстепенные и относительно неболь-
шие  переменные.  Нам  важно  оценить  масштаб  соотношения  данных  о  чистых 
активах обществ, реестр которых ведет регистратор, и данных о собственных сред-
ствах регистратора. В этой связи, для целей настоящей работы нами выбран затрат-
ный подход, основанный на доступных их бухгалтерской отчетности открытых дан-
ных. Рассмотрим потенциал метода чистых активов с точки зрения его соответствия 
задаче  оценки  ущерба  акционеров  от  утраты  прав  корпоративного  контроля
(от утраты бизнеса) по вине регистратора.

Известно,  что  размер  чистых  активов  является  не  только  одним  из  важнейших 
показателей, характеризующих  финансовое  состояние общества  [3, с. 355; 4, с. 51
и др.], но и единственным аналитическим показателем, расчет которого регулиру-
ется  нормативными  документами  [2,  с. 96],  что  обеспечивает  достоверность
и аргументированность выводов, получаемых с его использованием, а также «устра-
няет абстрактность, присущую другим методам оценки» [5, с. 14; 6, с. 97]. 

6 Приказ Минфина России от 28.08.2014 № 84н (ред. от 24.05.2023) «Об утверждении Порядка опреде-
ления стоимости чистых активов»
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Размер  чистых  активов  отражает  состояние  базиса  финансово-хозяйственной  дея-
тельности акционерного общества. Не случайно, что понятие чистых активов было 
введено в российское законодательство и предпринимательский оборот в связи со 
становлением  института  частной  собственности,  субъекты  которой  материально 
заинтересованы в результатах финансово-хозяйственной деятельности организаций, 
в которых они владеют долей капитала [7, с. 11]. 

Размер чистых активов вновь созданного акционерного общества равен стоимости 
имущества,  внесенного  в  уставный  капитал.  Размер  чистых  активов  удовлетвори-
тельно функционирующего акционерного общества фактически отражает стоимость 
имеющихся  у  него  на  определенном  этапе  собственных  ресурсов.  Не  случайно 
чистые активы признают показателем, отражающим уровень обеспеченности инве-
стиций собственников (акционеров) активами общества [8, с. 154; 9, с. 98]. 

Путем сравнения размера чистых активов и размера уставного капитала оценива-
ется  эффективность  функционирования  общества.  Превышение  размера  чистых 
активов над размером уставного капитала свидетельствует о нормальном функци-
онировании  общества,  о  том,  что  общество  обеспечило  прирост  средств,  перво-
начально вложенных в его создание собственником (акционером) [8, с. 154; 9, с. 97]. 
Не случайно, авторы говорят, что чистые активы характеризуют текущую стоимость 
вкладов  участников  в  уставный  капитал  [2,  с. 97],  отражают  стоимость  активов, 
принадлежащих собственникам (акционерам) [10, с. 61] и состояние взаимоотноше-
ний  общества  с  собственниками  (акционерами)  [11,  с. 42].  Чистые  активы,  это 
показатель,  отражающий  реальную  стоимость  функционирующего  общества 
(бизнеса) [5, с. 15; 12, с. 768], которую получит собственник в случае продажи прав 
корпоративного контроля. 

Чистые активы выражают реальную стоимость имеющегося у акционерного обще-
ства имущества, освобожденную от всех долгов [4, с. 51]. То есть положительные 
чистые  активы  отражают  наличие  у  общества  стоимости,  которую  получат  акци-
онеры  (собственники)  после  расчетов  с  кредиторами  в  случае  ликвидации  обще-
ства. Другими словами, чистые активы это сумма, которая останется акционерам, 
если акционерное общество продаст все свои активы (обратит их в деньги) и пога-
сит свои долги [13, c. 279]. 

Таким  образом,  чистые  активы  – это  стоимость,  которую  утратит  акционер  (соб-
ственник) вместе с утратой прав корпоративного контроля над обществом (бизне-
сом).  Это  другая  сторона  оценки  стоимости,  получаемой  акционером  от  продажи 
бизнеса  или  от  ликвидации  общества  (с  учетом  практики  использования  оценки 
рыночной стоимости для определения стоимости ликвидационной). Следовательно, 
информация о размере чистых активов акционерного общества отражает реальный 
ущерб  акционеров  от  утраты  бизнеса,  который  должен  возместить  виновный  в 
такой утрате регистратор за счет собственных средств.

Законодательно  установлена  обязанность  акционерных  обществ  контролировать 
соотношение  между  суммой  чистых  активов  и  размером  уставного  капитала, 
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предпринимать меры для исправления ситуации в случае если размер чистых акти-
вов станет меньше уставного капитала [3, с. 356; 4, с. 51 и др.]. Это обеспечивает 
учет в целях нашего анализа из числа обществ, реестр которых ведет регистратор, 
только  удовлетворительно  функционирующие,  сохранившие  или  приумножившие 
стоимость  инвестированного  акционерами  капитала  (уставного  капитала),  чистые 
активы которых равны или превышают уставный капитал, не имеют отрицательного 
значения.

Все приведенные доводы составили основания выбора метода чистых активов для 
оценки совокупного ущерба акционерам акционерных обществ, реестр владельцев 
ценных бумаг которых ведет регистратор, в случае утраты им способности выпол-
нять в интересах этих акционеров свою функцию гаранта их прав собственности. 
Источником  возмещения  ущерба  акционеров  признаем  собственные  средства 
регистратора. Оценим исполнимость такой функции собственных средств регистра-
тора  на  примере  эмитентов,  реестр  владельцев  ценных  бумаг  которых  ведет 
АО «СРК». 

При  проведении  анализа  мы  понимали,  что  использованный  нами  показатель 
балансовой стоимости чистых активов не учитывает в полной мере влияние рынка  
[15].  Тем  не  менее,  его  использование  отвечает  цели  нашего  исследования 
поскольку для устранения расхождений между балансовой и рыночной оценкой мы 
признаем данные о чистых активах соответствующими предполагаемой дате оценки 
рыночной стоимости бизнеса. Кроме того, мы понимали, что не все общества осу-
ществляют  регулярную  переоценку  внеоборотных  активов  и  в  чистых  активах 
отражена их реальная стоимость. Тем не менее, мы приняли чистые активы в каче-
стве  показателя  для  нашего  анализа  поскольку  акционеры,  потенциальные  
инвесторы или покупатели бизнеса, регулятор и заинтересованные государственные 
органы видят аналогичную нашей оценку.

АО  «СРК» ведет  реестры  порядка  750  акционерных  обществ.  Совокупная  стои-
мость чистых активов всех эмитентов, реестр которых ведет АО «СРК» составляет 
452 млрд рублей.  100 млн  рублей  составляет  0,02%  от  названной  стоимости
и  в  более  чем  4 500  раз  меньше  нее.  Другими  словами,  собственные  средства 
регистратора не покрывают даже 1% ущерба собственников (акционеров) в случае 
утраты  регистратором  способности  выполнять  в  интересах  этих  собственников 
(акционеров) свою функцию гаранта их прав собственности. При этом увеличение 
размера  собственных  средств  регистраторов  до  величины,  необходимой  для 
покрытия ущерба в названном размере не представляется возможным. В свою оче-
редь, возмещение регистратором акционерам (зарегистрированным лицам) стоимо-
сти, соответствующей величине чистых активов, не актуально, поскольку права соб-
ственности  можно  восстановить  в  судебном  порядке,  используя  в  качестве 
доказательной базы хранимые эмитентами оригиналы документов заседаний и заоч-
ных  голосований  для  принятия  решений  общими собраниями  акционеров 
(подписанные  акционерами  бюллетени  для  голосования,  ведомости  принявших 

Дайджест-Финансы, 2025, вып. 3

39



Digest Finance, 2025, iss. 3

участие  в  заседании  или  заочном  голосовании,  списки  владельцев  ценных  бумаг)
и имеющиеся у акционеров документы (выписки из реестра). 

Таким образом, функцию регистратора как гаранта прав собственности акционеров 
(прав собственности) должны обеспечивать ни собственные средства регистраторов, 
а новейшие технологические решения, являющиеся результатом вложения собствен-
ных  средств  в  разработку  средств  защиты  информации.  Специфика  регистратора 
как  фонда  информации  и  документов  конфиденциального  характера  и  ограничен-
ного  доступа  отражается  на  качественных  требованиях  к  средствам  обеспечения
его  основной  функции  гаранта  прав  собственности  в  корпоративном  секторе 
экономики.  В  свою  очередь,  для  компенсации  ущерба  акционеров  от  утраты 
регистратором  качеств  гаранта  прав  собственности  в  экономике  должны  функци-
онировать специализированные фонды. Это мнение к настоящему времени поддер-
жано  преобладающим  числом  регистраторов,  которые  заключают  со  страховыми 
организациями,  уполномоченными  формировать  страховые  (компенсационные) 
фонды, договоры страхования своей ответственности перед клиентами. 

2. Требование о формировании регистратором собственных средств в норматив-

ном  размере  для  защиты  имущественных  интересов  акционеров  заимствовано

из  практики  регулирования  и  работы  кредитных  организаций  и  к  настоящему  

времени не подтвердило или утратило свою актуальность.

Собственный капитал (собственные средства) – это стоимость всех средств органи-
зации,  которые  принадлежат  ей  на  правах  собственности  и  используются  для 
формирования  активов  [16,  c. 2720].  В  состав  собственных  средств  (капитала) 
кредитной организации входят:

1) уставной капитал, который создается при организации кредитной организации;

2) резервный фонд, формируемый из прибыли;

3) другие фонды, которые также формируются за счет прибыли;

4) страховые резервы, которые формируются согласно нормативам установленным 
Банком России;

5) нераспределенная прибыль или убыток [17, с. 151].

Собственные средства (капитал) кредитной организации – это пассивы, в том числе 
резервы,  которые  выполняют  защитную  функцию  покрытия  ущерба  (финансовых 
потерь)  от  совершения  рисковых  активных  операций  (включая  кредитование),
а также, в случае результирующей невозможности выполнить свои обязательства по 
привлеченным  средствам,  функцию  гарантированного  обеспечения  возврата  при-
влеченных  средств  [18,  с. 145;  19,  с. 53;  20,  с. 639].  Величина  необходимых  соб-
ственных  средств  (капала) кредитной  организации  зависит  от  риска,  который  она 
принимает.  Если,  предоставленные  кредиты  сопряжены  с  большим  риском,  оче-
видно, что требуется резервировать больше капитальных фондов [21, с. 15]. 

В  этой  связи  именно  принцип  взвешивания  активов  на  риск  был  предложен 
Базельским  комитетом  в  качестве  основы  расчета  показателя,  характеризующего 
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степень  достаточности  капитала  (норматив  достаточности  собственных  средств 
(капитала) (Н1.0). Норматив достаточности собственных средств (капитала) кредит-
ной организации определяется как отношение размера собственных средств (капи-
тала) банка и суммы его активов, взвешенных по уровню риска. Норматив регули-
рует (ограничивает) риск несостоятельности кредитной организации и определяет 
требования по минимальной величине его собственных средств (капитала), необхо-
димых для покрытия кредитного, операционного и рыночного рисков. Минималь-
ное его значение, установленное регулятором – 12,1%.

Регистратор,  являясь  некредитной  финансовой  организацией,  в  силу  специфики 
своей деятельности на финансовом рынке не осуществляет рисковых активных опе-
раций и не привлекает средства клиентов. Регистратор, не осуществляет деятельно-
сти по кредитованию или спекулятивному инвестированию в фондовые или валют-
ные  ценности,  не  осуществляет  с  ценными  бумагами  клиентов  в  собственных 
интересах или по поручению клиента (акционера) любые операции, включая опера-
ции, связанные с рисками утраты или снижения принадлежащей акционерам стои-
мости.  Регистратор  также  не  является  держателем  денежных  средств  в  суммах, 
эквивалентных стоимости акций эмитентов, реестр владельцев ценных бумаг кото-
рых он ведет. Акционеры, в отличие от вкладчиков банков, не размещают на счетах 
регистратора денежные средства, которые можно использовать для осуществления 
активных операций с  целью извлечения прибыли и  формирования компенсацион-
ного фонда (резервов). 

Кроме того, собственные средства регистратора по своему происхождению – это не 
пассивы (капитал), а активы. Для формирования собственных средств регистратору 
разрешено вкладывать средства, формирующие уставный капитал, резервный капи-
тал  и  иные  средства,  учитываемые  в  пассиве  бухгалтерского  баланса,  в  высо-
коликвидные и низкорисковые активы (банковские вклады, ценные бумаги и другие 
высоколиквидные активы). 

Таким образом, порядок и нормативы формирования собственных средств регистра-
тора,  не  совершающего  рисковых  операций,  и  кредитной  организации,  осу-
ществляющей рисковые виды деятельности, нельзя сравнивать в силу категоричной 
несопоставимости  специфик  их  деятельности.  Кроме  того,  собственные  средства 
кредитной  организации  и  регистратора  имеют  разную  природу,  их  нельзя 
отождествлять. Следовательно, установление нормативов достаточности собствен-
ных  средств  регистратора  по  аналогии  как  для  кредитных  организаций  считаем 
несовременной нормой, сформированной стихийно в прошлые периоды становле-
ния  институтов  российского  финансового  рынка  и  признанной  тогда  одной  из 
«типовых» для финансовых организаций (типовое правило поддержания минималь-
ного размера собственного капитала финансовой организации) и обязательной для 
регистратора.

Кроме того, предлагаем обратить внимание на обстоятельство, связанное с разме-
ром собственных средств такой высокорисковой организации как кредитная органи-
зация. Собственный капитал кредитной организации занимает небольшой удельный 
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вес  и  составляет,  как  правило,  не  более  20–30% в  ее  совокупном  капитале  [18, 
с. 145; 19, с. 54; 20, с. 637; 22, с. 406; 23, с. 174]. Оптимальным для кредитной орга-
низации  признано  его  значение  в  размере  до  30% в  общем  объеме  пассивов  [24, 
с. 144]. 

Логично утверждать, что нормативы достаточности собственных средств некредит-
ной  финансовой  организации  (регистратора),  деятельность  которой  не  связана
с осуществлением высокорисковых финансовых операций, могут иметь еще мень-
ший размер по сравнению с сегодня установленным Банком России, и могут исчис-
ляться в процентах от собственного капитала, учтенного в пассиве бухгалтерского 
баланса регистратора. 

По своей сути, регистратор представляет собой надежно технологически и органи-
зационно защищенный фонд документов и информации конфиденциального харак-
тера  и  ограниченного  доступа  об  эмитентах  и  их  акционерах  (собственниках). 
Именно постоянно обновляемая, специфичная информация и связанное с нею зна-
ние,  а  не  финансовые  ресурсы  или  финансовые  инструменты,  является  активом 
регистратора, используемым для осуществления основной деятельности (фиксация 
изменений прав собственности и обременений, выдача информации из реестра, под-
тверждение прав акционеров, выполнение функций счетной комиссии и др. (рис. 1). 
Будучи институтом гарантирования и защиты прав собственности, защиты статуса 
собственника и конфиденциальности информации о нем, регистратор должен обес-
печивать  и  наращивать  свою  экономическую  устойчивость  и  надежность,  завися-
щую от наличия и эффективности нефинансовых технологических активов, наличия 
недвижимости  в  собственности  для  надежного  размещения  таких  активов  и  др.
К  слову  отметим,  что  недавно  вступившая  в  ситу  норма  о  праве  регистраторов
учитывать  в  составе  собственных  средств  не  более  25%  балансовой  стоимости 
недвижимости, находящейся в собственности регистратора, снова не соответствует 
специфике его деятельности. 

Таким  образом,  считаем,  что  источники  формирования  собственных  средств 
регистратора могут и должны размещаться, в том числе, в активы, способствующие 
повышению  его  надежности  и  экономической  устойчивости  в  понимании  этих 
характеристик, принятом для нефинансовых организаций, развитию его деятельно-
сти в соответствии с современными вызовами времени и потребностями экономики 
(инвестирование в нематериальные активы и в капитал функционально связанных 
обществ,  инвестирование  во  внеоборотные  активы,  приобретение  новых  знаний
и др.). И в этой части, по нашему мнению, можно и нужно заимствовать современ-
ный опыт формирования и развития экосистем.

3. Собственные  средства  регистратора  представляют  собой  пассивно 

работающие активы, которые не приносят регистраторам заметных выгод и не  

способствуют  удовлетворению  современных  потребностей  регистраторов  в  

развитии.
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Можно считать, что собственные средства (капитал) организаций являются источ-
никами  формирования  чистых  активов.  Качество  чистых  активов,  динамика  вос-
производства  элементов  чистых  активов  и  роста  стоимости  чистых  активов  
отражают эффективность распределения собственных средств (капитала), включая 
инвестирование  (накопление)  и  сбережение.  Можно  говорить  о  доходе,  который 
приносят собственные средства, распределенные эффективно, то есть о росте соб-
ственных средств – расширенном воспроизводстве чистых активов и обороте
чистых активов, отражающих динамику роста стоимости. К собственному капиталу 
относится  также  и  прирост  стоимости  чистых активов,  включая  чистые  активы 
финансовой организации (например, прирост стоимости имущества при его пере-
оценке,  формирующий  вместе  с  другими  источниками  добавочный  капитал,  при-
рост собственных средств (прибыли) от осуществления деятельности и реинвести-
рования прибыли) [18, с. 148]. Следовательно, можно говорить о собственном капи-
тале (собственных средствах) как обладающем функцией образования стоимости. 

Известно, что собственные средства (собственный капитал) кредитной организации 
выполняет  не  только  функцию  обеспечения  его  финансовой  устойчивости,  но  и 
является источником средств для обеспечения коммерческой и хозяйственной дея-
тельности [2, c. 638]. Собственные средства (собственный капитал) кредитной орга-
низации выступают источником наращивания ее материальной базы: за их счет при-
обретаются  необходимое  оборудование,  здания,  сооружения,  машины  и  т. п.
[25,  с. 61;  26,  с. 70].  Собственные  средства  (капитал)  кредитной  организации 
являются  также  источником  финансирования  создания  новых  мощностей  (для 
расширения спектра оказываемых услуг, внедрения прогрессивных банковских тех-
нологий). Чистая прибыль в структуре собственных средств, как правило, исполь-
зуется  кредитной  организацией  с  целью  реинвестирования  в  ее  деятельность
[20, c. 639], направляется на расширение спектра деятельности [17, с. 152]. Кредит-
ные организации за счет отчислений от прибыли создают специальные фонды (для 
производственного и социального развития) [27,  c. 85]. Сегодня уже очевидно, что 
кредитные организации – это коммерческие структуры, которые могут также реали-
зовать себя в сфере осуществления хозяйственных операций. При этом размер соб-
ственного капитала кредитной организации, его структура зависит не только от ее 
финансовой деятельности, но и от инвестирования в экономику, а так же от расши-
рения спектра услуг, оказываемых клиентам [21, с. 12]. Не случайно современники 
выделяют такую функцию собственного капитала как функция источника средств 
для  развития  [28,  с. 54].  Например,  заслуживает  внимание  опыт  развития  ПАО 
Сбербанк,  который,  поставив  цель  стать  одной  из  лучших  финансовых  компаний 
мира  [23,  с. 174],  превратился  под  именем  Сбер  в  многопрофильную  экосистему, 
оказывающую  самые  разные,  не  только  финансовые  услуги,  не  только  на 
финансовом, но и на товарных рынках. 

Большинство регистраторов преобладающую высоколиквидную часть собственных 
средств  (денежные  средства)  хранит  в  банковских  вкладах  (депозитах),  учитыва-
емых  в  качестве  собственных  средств.  Таким  образом,  регистратор  получает
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от использования капитала пассивный доход, не соответствующий его роли актив-
ного  института,  инфраструктура  и  сервисы  которого  должны  служить  и  служат 
потребностям и интересам клиентов и задачам гарантирования и защиты прав соб-
ственности  и  развития  корпоративного  сектора  экономики  страны,  соответству-
ющим  образом  развиваться.  Регистратор  должен  вкладывать  средства  в  развитие 
своей  инфраструктуры  и  сервисов,  развитие  видов  деятельности  в  интересах 
повышения своей устойчивости за счет диверсификации портфеля активов и в
целях  обеспечения  развития  макроэкономики,  и  иметь  для  этого  необходимые 
финансовые возможности. 

Следовательно, назрела необходимость пересмотра подхода к установлению норма-
тива  достаточности  собственных  средств  (высоколиквидных  активов)  регистрато-
ров,  необходимость  предоставления  регистраторам  прав  использовать  средства, 
формирующие  капитал  пассива  бухгалтерского  баланса,  для  финансирования 
укрепления  надежности  инфраструктуры  и  сервисов,  финансирования  развития 
своей деятельности, включая ее диверсификацию.

Таким образом, вмененная регистраторам обязанность по формированию установ-
ленного нормативом Банка России объема собственных средств не актуальна и не 
соответствует  современным  потребностям  регистраторов.  Предлагаем  признать 
институт обязательного формирования минимального размера собственных средств 
регистраторов в его современном содержании не актуальным и пересмотреть его. 

Дайджест-Финансы, 2025, вып. 3

44



Digest Finance, 2025, iss. 3

Рисунок 1

Функционал деятельности регистратора

Figure 1

Registrar's functional activities

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Рисунок 2

Функционал консалтинговой и нормотворческой деятельности регистратора (партнерского 

общества регистратора)

Figure 2

The functionality of the registrar's consulting and standard-setting activities (registrar's partner 

society)

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Рисунок 3

Количество акционерных обществ по состоянию на начало года, данные о которых внесены в 

Единый государственный реестр юридических лиц

Figure 3

The quantity of joint-stock companies as of the beginning of the year, the data of which are included 

in the Unified State Register of Legal Entities 

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Abstract

Subject. The task of ensuring the development of financial market institutions 
in accordance with modern macroeconomic requirements and the challenges of 
the time is important and relevant. It is important that the rules regulating such 
development do not hinder it and correspond to the specifics of the regulated 
institutions and the needs of the macroeconomy and clients. One of the parame-
ters established by the Bank of Russia as a licensing requirement for registrars 
is the minimum amount of their own funds.
Objectives. The experience accumulated by registrars shows that the said rule 
is outdated, its adequacy to modern realities requires analysis and revision. This 
work is devoted to the analysis of arguments in favor of the decision to revise 
the rule for determining the minimum amount of own funds for registrars and 
the justification for changing approaches.
Methodology. The methods of system and logical analysis and construction, 
theoretical  methods  of  analysis,  synthesis,  specification  and  generalization 
were used in the study.
Results. An evidence base for the need to revise the rule for determining the 
minimum amount of own funds for registrars, supported by the modern content 
of scientific thought and the objective realities of the work of modern regis-
trars, has been formed.
Scope. The results of the work may be in demand in the work of the Bank of  
Russia, as well as in the work of all interested specialists and scientists aimed 
at increasing the efficiency of the financial sector. Conclusions. The arguments 
presented in the article form the basis for creating a regulatory decision on the 
indicator  of  the  financial  condition  of  registrars  that  meets  modern  market 
requirements and the challenges of the time.
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