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Методика оценка рыночной стоимости собственного 

капитала (доли в уставном капитале) доходным подходом 

Аннотация. В данной статье проанализирована методика оценка рыночной стоимости 

собственного капитала (доли в уставном капитале) доходным подходом. Оценка рыночной 

стоимости собственного капитала (доли в уставном капитале) в рамках доходного подхода 

проводится с использованием метода капитализации дивидендов; капитализации дохода; 

дисконтирования денежных потоков. Возможность применения метода капитализации 

дивидендов в данной работе не рассматривалась, т.к. этот метод может давать адекватные 

результаты при оценке только миноритарных (неконтрольных) пакетов акций, в то время как 

оценке подлежит 100% пакет акций. При использовании метода капитализации дохода, 

репрезентативная величина доходов делится на ставку капитализации для перерасчета 

доходов предприятия в его стоимость. Ставка капитализации может быть рассчитана на 

основе ставки дисконта (с вычитанием из ставки дисконта ожидаемых среднегодовых темпов 

роста денежного потока). Метод капитализации дохода наиболее употребим в условиях 

стабильного развития компании, характеризующегося постоянными равномерными темпами 

роста денежных потоков. При оценке стоимости бизнеса предприятий реального сектора 

экономики применяется одна из двух моделей дисконтированного денежного потока: модель 

дисконтированного денежного потока для всего инвестированного капитала; модель 

дисконтированного денежного потока для собственного капитала. Инвестированный капитал 

представляет собой сумму заемного и собственного капиталов. Таким образом, при 

использовании модели дисконтированного денежного потока для всего инвестированного 

капитала стоимость собственного капитала компании определяется как разность стоимости 

всего инвестированного капитала и заемного (процентного) капитала. В настоящей работе при 

оценке рыночной стоимости собственного капитала в рамках доходного подхода 

использована модель дисконтированного денежного потока на собственный капитал. 

Ключевые слова: методология; оценка; нематериальные активы; доходный подход; 

товарный знак; сравнительный подход; затратный подход. 
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Оценка рыночной стоимости собственного капитала (доли в уставном капитале) в 

рамках доходного подхода проводится с использованием[1]: 

 метода капитализации дивидендов[11]; 

 метода капитализации дохода[12]; 

 метода дисконтирования денежных потоков[13]. 

Возможность применения метода капитализации дивидендов в данной работе не 

рассматривалась, т.к. этот метод может давать адекватные результаты при оценке только 

миноритарных (неконтрольных) пакетов акций, в то время как оценке подлежит 100% пакет 

акций [2]. 

При использовании метода капитализации дохода, репрезентативная величина доходов 

делится на ставку капитализации для перерасчета доходов предприятия в его стоимость [14]. 

Ставка капитализации может быть рассчитана на основе ставки дисконта (с вычитанием из 

ставки дисконта ожидаемых среднегодовых темпов роста денежного потока). Метод 

капитализации дохода наиболее употребим в условиях стабильного развития компании, 

характеризующегося постоянными равномерными темпами роста денежных потоков [3]. 

Метод дисконтирования денежных потоков основан на детальном прогнозировании 

денежных потоков за выбранный период в будущем. Прогнозируемый денежный поток 

приводится к текущей стоимости бизнеса с помощью ставки дисконтирования. Метод 

дисконтирования денежных потоков целесообразно применять при оценке стоимости 

компаний, рост финансовых показателей которых (выручки, прибыли, денежных потоков), 

как ожидается, будет носить неравномерный характер, либо будущие доходы данных 

компаний будут существенно отличаться от их текущих доходов [4]. 

Для оценки рыночной стоимости собственного капитала в рамках доходного подхода в 

настоящей работе был выбран метод дисконтированных денежных потоков. При оценке 

стоимости бизнеса предприятий реального сектора экономики применяется одна из двух 

моделей дисконтированного денежного потока [5]: 

 модель дисконтированного денежного потока для всего инвестированного 

капитала [7]; 

 модель дисконтированного денежного потока для собственного капитала [8]. 

Инвестированный капитал представляет собой сумму заемного и собственного 

капиталов. Таким образом, при использовании модели дисконтированного денежного потока 

для всего инвестированного капитала стоимость собственного капитала компании 

определяется как разность стоимости всего инвестированного капитала и заемного 

(процентного) капитала [6]. 

В настоящей работе при оценке рыночной стоимости собственного капитала в рамках 

доходного подхода использована модель дисконтированного денежного потока на 

собственный капитал. Для проведения расчетов по методу дисконтированного денежного 

потока временной интервал разбивается на два: прогнозный период и оставшийся срок жизни 

компании (постпрогнозный период). 

Прогнозный период должен быть достаточно продолжительным для того, чтобы к его 

окончанию дальнейшее прогнозирование бизнеса компании могло быть выполнено по 

стабильным параметрам, таким как постоянные темпы роста доходов, постоянная доля 

инвестиций в бизнес и другим [9]. 
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С учетом имеющихся прогнозов менеджмента компании и с учетом планового срока 

погашения кредитов в рамках настоящей работы был выбран прогнозный период, равный 7 

годам и 3 месяцам (с 01.10.2013 г. по 01.01.2021 г). 

Построение денежных потоков может осуществляться в номинальных ценах 

(учитывающих ожидаемую инфляцию), либо реальных ценах (без учета инфляционных 

ожиданий). В настоящей работе расчет денежного потока был выполнен в номинальных 

ценах. Все расчеты по построению денежного потока осуществлялись в российских рублях 

[10]. 

При прогнозировании денежных потоков далее используются некоторые показатели, 

принятые Оценщиком на основании «Сценарных условий долгосрочного прогноза социально-

экономического развития Российской Федерации до 2030 года»2 (Минэкономразвития, ноябрь 

2013 г.). 

Таблица 1 

Прогноз макроэкономических показателей 

Показатель 2 013 2 014 2 015 2 016 2 017 2 018 2 019 2 020 

Инфляция 

(ИПЦ), % 
6,7 5,8 4,8 4,8 5,1 4,5 4,0 3,5 

Индекс цен 

производителей 

промпродукции, 

% 

6,7 6,7 3,8 4,0 8,0 4,5 4,1 3,5 

Рост тарифов на 

э/э, % 
8,8 7,0 6,3 6,7 5,9 3,7 3,7 3,5 

Основная выручка компании будет получена от услуг по размещению оборудования, 

причем часть стоек реализуется еще до ввода дата-центра в эксплуатацию. Продажа 

размещения вычислительного оборудования синхронизирована с запуском модулей дата-

центра. 

Планирование объема продаж по базовой услуге «Colocation» осуществлялось с учетом 

коэффициента заполнения модулей клиентским оборудованием. Предполагаемое заполнение 

дата-центра составит 90% от производственной мощности. По мере роста клиентской базы 

новые стойки будут задействоваться последовательно, и это обеспечит возможность 

обеспечения высокой загрузки оборудования на стадии роста клиентской базы до 

оптимального уровня. Однако со временем возможны ситуации конъюнктурного снижения 

клиентской базы, в результате чего часть стоек может быть временно отключена до новой 

волны конъюнктурного роста. В эти периоды процент эксплуатируемых стоек может 

снизиться по отношению к их общему количеству. Чтобы учесть возможные риски падения 

спроса на услуги дата-центра для прогнозирования использования установленной мощности 

принят уровень загрузки в 74%, что, согласно проведенному в соответствующем разделе 

настоящего отчета анализу рынка, соответствует средней загрузке дата-центров в Санкт-

Петербурге в 2012 году. План продаж по услуге «Colocation» с учетом представленного 

уровня загрузки представлен в таблице ниже. 

  

                                           

2 Прогнозы социально-экономического развития Российской Федерации и отдельных секторов 

экономики. http://economy.gov.ru/minec/activity+++++++++++++++++++++++/sections/macro/prognoz. 

http://naukovedenie.ru/
http://naukovedenie.ru/


Интернет-журнал «НАУКОВЕДЕНИЕ» 
http://naukovedenie.ru 

Том 7, №2 (март - апрель 2015) 
publishing@naukovedenie.ru  

 
 
 

 

5 

http://naukovedenie.ru 71EVN215 

Таблица 2 

План ввода в эксплуатацию и продаж стоек, шт. 

Показатель 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Построено стоек в 

периоде 

(к концу периода) 

984 492 0 0 0 0 0 

Построено стоек 

нарастающим 

итогом на конец 

периода 

984 1 476 1 476 1 476 1 476 1 476 1 476 

в т.ч. для 

собственных нужд 

ДЦ 

14 14 14 14 14 14 14 

Итого задействовано 

стоек в периоде, в 

т.ч. 

385 1 339 1 462 1 462 1 462 1 462 1 462 

для аренды стоек 378 1 304 1 417 1 414 1 412 1 410 1 408 

зарезервировано для 

размещения ИТ 

оборудования 

и облачных услуг 

7 35 45 48 50 53 54 

Задействовано новых 

стоек в периоде, 

в т.ч. 

970 492 0 0 0 0 0 

для аренды стоек 950 470 -5 -2 -2 -2 -2 

зарезервировано для 

размещения ИТ 

оборудования 

и облачных услуг 

20 22 5 2 2 2 2 

Справочно: 

количество модулей 

нарастающим 

итогом 

11 18 18 18 18 18 18 

Коэффициент 

заполнения, % 
74 

74 74 74 74 74 74 

Планирование объема дополнительных услуг, осуществлялось на основании объема 

базовой услуги «Colocation» с учетом статистики работы сети дата-центров StackGroup в 

ретроспективном периоде. Согласно аналитического отчета "Российский рынок дата-центров 

2008-2013 гг.", подготовленного J'son & Partners Consulting3, доля дополнительных услуг для 

компаний с разной специализацией составляет от 15 до 44% от общей выручки (см. рис. 1). 

                                           

3 Компания J’son & Partners Consulting представляет краткие итоги недавно завершенного исследования 

российского рынка коммерческих ЦОД (центров обработки данных). http://mskit.ru/analytics/a106632. 
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Рисунок 1. Доли различных услуг в зависимости от типа компании 

Исходя из рис. 1 можно заключить, что намерения менеджмента относительно 

структуры услуг, которые будут предоставляться "ХХХ", не противоречат сложившейся 

практике. В модели также заложен умеренный рост объема дополнительных услуг на 4-10% 

за период с 2011 по 2017 г. (минимальный уровень ожидаемого роста рынка данных услуг). 

Предполагается, что после 2017 года уровень дополнительных услуг стабилизируется. 

Плановая структура дополнительных услуг представлена в таблице далее. 

Таблица 3 

План продаж дополнительных услуг (в % к объему базовой услуги) 

Показатель 2 014 2 015 2 016 2 017 2 018 2 019 2 020 

Доля услуг 

ТЕЛЕКОМ,%  
15,7 16,7 17,7 18,0 18,0 18,0 18,0 

Доля услуг по аренде 

ИТ оборудования,% 
11,7 12,7 13,7 14,0 14,0 14,0 14,0 

Доля облачных услуг,% 8,3 11,0 14,0 15,0 15,0 15,0 15,0 

Базовые предпосылки для прогноза выручки от основной деятельности представлены в 

таблице 4. Расчет выручки от реализации услуг основывался на показателях планируемой 

производственной мощности дата-центра, тенденциях рынка и текущих рыночных ценах на 

услуги, оказываемых дата-центром. 
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Таблица 4 

Базовые предпосылки 

Показатель 2 014 2 015 2 016 2 017 2 018 2 019 2 020 

Цена продажи за 1 

стойку, тыс. 

руб./мес.  

17 135 18 033 18 890 19 828 20 774 21 653 22 460 

Цена 1 квт 

потребления 

мощности для 

клиента  

9 197 9 679 10 139 10 643 11 150 11 622 12 055 

Коэффициент 

заполнения , % 
43,2 74,0 74,0 74,0 74,0 74,0 74,0 

Мощность на 1 

стойку, квт  
4,0 5,9 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 

Инсталляционный 

платеж, в % от 

месячной аренды 

и мощности по 

новым стойкам, % 

75 75 75 75 75 75 75 

Прогноз выручки от реализации услуг компании представлен в таблице 5. 

Таблица 5 

Прогноз выручки от реализации услуг, тыс. руб. 

Показатели, тыс. 

руб. 
2014 2015 2016 2017 2018 2 019 2 020 

Базовые услуги 192 052 875 828 
1 016 

351 

1 064 

176 

1 113 

188 

1 158 

465 

1 200 

012 

Предоставление 

стоек в аренду 
40 493 202 948 237 792 248 981 260 448 271 042 280 762 

Предоставление 

электр. мощности 
126 763 646 343 778 559 815 194 852 740 887 424 919 250 

Инсталляционный 

платеж 
24 797 26 537 0 0 0 0 0 

Дополнительные 

услуги 
48 161 265 053 355 212 386 329 404 766 421 876 437 600 

Телекоммуникаци-

онные услуги 
20 964 109 139 138 389 147 956 155 017 161 569 167 592 

Аренда ИТ 

оборудования 
15 404 82 686 107 065 115 077 120 568 125 665 130 349 

Облачные услуги 11 792 73 228 109 757 123 296 129 181 134 641 139 660 

Услуги по действу-

ющему бизнесу 
0 0 0 0 0 0 0 

Итого выручка от 

реализации 
240 213 

1 140 

881 

1 371 

563 

1 450 

505 

1 517 

954 

1 580 

341 

1 637 

613 

Согласно анализу рынка, представленному в соответствующем разделе отчета, 

диапазон цен аренды 1 стойки при потреблении 5 кВт мощности Санкт-Петербурге в 2013 

году составляла диапазон 40-80 тыс. рублей. Класс надежности стоек, которые будут 
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сдаваться в рамках оцениваемого проекта, выше среднего на рынке, что позволит либо 

получить более сильную конкурентную позицию на рынке при использовании средней цены 

предложения либо позволит установить цену, близкую к верхней границе указанного 

интервала. В рамках данного отчета цена аренды стойки с учетом потребляемой мощности 

принята на среднем из указанного интервала уровне в 60 тыс. рублей в месяц. Исходя из 

данной суммы и плановой цены потребления рассчитана цена продажи 1 стойки в месяц в 

базовом 2013 году, от которой осуществляется прогноз цены на остальные годы прогнозного 

периода. 
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Methodology to assess the market value of equity  

(shares in the authorized capital) income approach 

Abstract. This article analyzes the methods of assessment of the market value of equity 

(shares in the authorized capital) income approach. Assessment of the market value of equity (shares 

in the authorized capital) under the income approach is carried out using the method of capitalization 

of dividends; the capitalization of income; discounting cash flows. The possibility of applying the 

method of capitalization of dividends in this work were not considered, because this method can give 

accurate results when evaluating only a minority of the shares, while the assessment is subject to a 

100% shareholding. When using the income capitalisation approach, a representative amount of 

income divided by the capitalization rate to recalculate the income of the enterprise in its cost. The 

capitalization rate can be calculated based on the discount rate (with subtraction of the discount rate 

expected annual growth rate of cash flow). Method of capitalization of income is the most 

widespread in the conditions of stable development of the company, characterized by a constant 

uniform growth rate of cash flows. When assessing the value of the business enterprises of the real 

sector of the economy by using one of two models of the discounted cash flow model discounted 

cash flow to total invested capital; model discounted cash flow to equity. Invested capital represents 

the sum of debt and equity capital. Thus, by using the model of discounted cash flow to total invested 

capital the cost of equity is defined as the difference between the value of all invested capital and 

debt (interest) capital. In the present work, when assessing the market value of equity under the 

income approach model is used the discounted cash flow to equity. 

Keywords: methodology; valuation; intangible assets; income approach; trademark; 

comparative approach; the cost approach. 
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