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Аннотация. Автором предложено оригинальное решение проблемы оценки стоимости капитала для 
оценки проектов институционального арендного жилья через синтез общепринятых подходов к определе-
нию стоимости финансирования теории корпоративных финансов, включая модель WACC, и особенностей 
правовой рамки регулирования банковской деятельности (Basel III) в рамках авторского нормативного под-
хода к оценке требуемой доходности на инвестированный капитал при осуществлении таких инвестиций с 
баланса финансовых институтов.
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Введение

Одной из центральных задач в процессе оценки стоимости бизнеса или инвестиционного про-
екта является определение стоимости финансирования (ставки дисконтирования, требуемой доход-
ности). Корректное определение этого показателя напрямую влияет на процесс приведения стоимо-
сти будущих денежных потоков к дате оценки, а значит – на итоговую оценку стоимости объекта. 
Ошибки в определении стоимости капитала могут привести к существенному искажению инвести-
ционных решений. Этот вопрос системно рассматривался ещё в работах Ф. Модильяни и М. Мил-
лера [1], которые показали фундаментальную связь между структурой капитала, риском и стоимо-
стью предприятия.

Одним из ключевых инструментов, связывающих стоимость собственного и заемного капи-
тала, является средневзвешенная стоимость капитала (Weighted Average Cost of Capital, WACC). 
Этот показатель отражает среднюю ставку доходности, которую инвесторы ожидают от вложений 
в предприятие с учётом структуры его финансирования. Концепция WACC подробно рассматри-
валась в работах Брейли и Майерса [2] как центральный элемент в инвестиционном анализе. При 
расчёте WACC ставка по заемному капиталу корректируется на налоговый щит, а стоимость соб-
ственного капитала определяется с использованием таких моделей, как CAPM или кумулятивный 
метод. Таким образом, WACC служит интегральным показателем, отражающим требуемую доход-
ность всех источников капитала и выступающим основной ставкой дисконтирования при оценке 
проектов и компаний.

Классическим и широко применяемым подходом к оценке стоимости собственного капитала является 
модель оценки капитальных активов (Capital Asset Pricing Model, CAPM), предложенная У.  Шарпом  [3] 
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и независимо развиваемая Дж. Линтнером [4]. CAPM позволяет определить требуемую доходность на 
основе безрисковой ставки, премии за рыночный риск и бета-коэффициента, отражающего чувстви-
тельность актива к колебаниям рынка. Однако применение данной модели требует наличия торгуемых 
аналогов, по которым можно достоверно оценить бета-коэффициент и рыночные премии. В отсутствие 
таких данных использование CAPM становится методологически уязвимым.

В ситуациях, когда публичные аналоги отсутствуют или рынок недостаточно ликвиден, применяется 
кумулятивный (build-up) метод. Он строится на сложении безрисковой ставки и надбавок за различные 
типы рисков: рыночный, отраслевой, размер компании, страновой, а также специфический риск объ-
екта оценки. Этот подход был подробно описан в работах М. Гордона [5] и в исследованиях Ш. Пратта 
[6], где подчёркивается, что ключевое условие его корректности – наличие наблюдаемых и стабильных 
премий. В противном случае итоговая ставка дисконтирования будет носить субъективный характер и 
утратит аналитическую обоснованность.

Проекты институционального арендного жилья (ИАЖ, build-to-rent), функционирующие как единый 
имущественный комплекс под управлением профессионального оператора, имеют существенные отличия 
от традиционных объектов оценки. Доходность таких проектов формируется преимущественно за счёт 
чистого операционного дохода (Net Operating Income, NOI), поступающего от сдачи площадей в аренду, 
либо вознаграждения за управление объектом, а также от возможной переоценки портфеля арендных 
домов или прав на управление ими. Подобная структура доходов сближает их с коммерческой недви-
жимостью, но при этом жилая доходная недвижимость имеет свою специфику и свой профиль риска 
в условиях российского рынка.

Рассмотренные выше классические методы определения стоимости капитала – в первую очередь 
модель оценки капитальных активов (CAPM) и кумулятивный метод – предполагают наличие достовер-
ных рыночных данных по аналогичным активам. Однако для ИАЖ на российском рынке наблюдается 
отсутствие торгуемых аналогов: ни публичных компаний, чья структура доходов и рисков совпадала бы 
с объектом оценки, ни достаточного объёма сделок для построения статистически значимой выборки. 
Это делает невозможным корректное определение бета-коэффициента и рыночной премии по CAPM, 
а также затрудняет объективное формирование премий за риск в рамках кумулятивного метода.

Дополнительным ограничением выступает низкая текущая доходность таких проектов, особенно 
на этапе выхода на операционную окупаемость. В условиях высоких процентных ставок по долговому 
финансированию становится невозможным прямое использование рыночных долговых инструментов в 
качестве ориентира для расчёта стоимости заемного капитала. Это снижает применимость классических 
моделей WACC, ориентированных на баланс между доходностью капитала и степенью риска.

Существует два основных подхода к преодолению указанных ограничений.
Первый вариант заключается в реализации отдельных квартир розничным инвесторам на этапе 

строительства. Такой механизм позволяет классифицировать проект как стандартное жилищное стро-
ительство, что, в свою очередь, обосновывает применение ставок дисконтирования, используемых в 
практике девелоперов. Данный подход реализован, в частности, в бизнес-модели YES Apartments [7].

Второй вариант предполагает финансирование проекта с баланса финансовых институтов, которые 
воспроизводят логику долгового финансирования, при этом не ориентированы на получение текущей 
доходности для обслуживания процентных расходов. Примером такой схемы является бизнес-модель 
арендного жилья, применяемая ДОМ.РФ [8].

В последнем случае становится возможным использование специального нормативного подхода к 
определению требуемой доходности, который объединяет методы оценки бизнеса с требованиями регу-
лирования банковской деятельности в соответствии с положениями стандарта Basel III и является пред-
метом рассмотрения в рамках настоящей статьи.

Результаты исследования

Разработка и апробация нормативного подхода

Для применения модели WACC (средневзвешенной стоимости капитала) необходимо определить 
три ключевых элемента:

1.	 Стоимость заемного капитала (rD).
2.	 Стоимость собственного капитала (rE).
3.	 Структура источников финансирования – объем заемного капитала (D) и собственного капитала (E).
Эти параметры подставляются в классическую формулу:
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где t – ставка налога на прибыль.
Далее рассмотрим подходы к оценке каждого элемента, ограничения в контексте проектов инсти-

туционального арендного жилья (ИАЖ) и способы их преодоления при условии реализации с баланса 
финансовых институтов.

1. Стоимость долга

Оценка данного элемента является самой простой для финансовых институтов, в которых исполь-
зуется трансфертная кривая ставок (по которым финансовая организация может привлекать дополни-
тельные средства с финансового рынка, с учетом своего уровня риска). Далее по трансфертной кривой 
определяется требуемая доходность по долговому финансированию для конкретной дюрации проекта, 
которая также является ориентиром доходности к погашению, с учетом которой будет формироваться 
цена при размещении этим банком облигаций с соответствующей дюрацией.

Для примера произведем оценку стоимости финансирования для Банка ВТБ. Учитывая высокое 
качество заемщика и максимальный кредитный рейтинг на уровне ruAAA от Эксперт РА [9], исполь-
зуем в расчете пятилетнее значение [10] кривой бескупонной доходности ОФЗ по состоянию на 7 августа 
2025  г. – 13,5%, с дополнительной премией 1 п.п. (стандартное значение g-spread, наблюдаемое [11] в 1 
половине 2025 г.), что дает теоретическую стоимость долгового финансирования в размере 14,5% годовых.

Рис. 1. Кривая бескупонной доходности ОФЗ [10] по состоянию на 08.08.2025 и теоретическая стоимости 
долга заемщиков с рейтингом ruAAA

Также для сравнения рассчитаем стоимость долга Банка ВТБ в условиях нормализации ситуации 
на финансовых рынках. Аналогичным образом, при значении нейтральной процентной ставки ЦБ РФ 
в размере 8% [12] и премии 1 п.п., теоретическая стоимость долгового финансирования составляет 9%.

2. Стоимость собственного капитала

Классический подход к определению стоимости собственного капитала представлены CAPM, реа-
лизуемый в условиях наличия торгуемых аналогов, для которых можно определить коэффициенты beta. 
Однако, проекты ИАЖ в России не соответствуют этому требованию. Стандартным способом преодо-
ления ограничения является применение экспертных кумулятивных моделей, для которых также необ-
ходимы наблюдаемые значения премий за различные элементы риска.
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При реализации проектов с баланса финансовых институтов целевая доходность собственных средств 
часто задана в документах стратегического планирования в виде целевой рентабельности собственного 
капитала, например, для Группы ВТБ 20% [13], для Сбера 22% [14] и т.д.

Далее для оценки требуемой доходности проектов ИАЖ, реализуемых с баланса Банка ВТБ, исполь-
зуем целевую ставку доходности собственного капитала на уровне 20%. 

3. Структура капитала

При оценке бизнеса берется в виде целевого соотношения рыночной стоимости долга и собствен-
ного капитала, однако, в парадигме финансовых институтов строго задана для различных активов через 
требование к достаточности капитала (CAR, норматив Н1.0 или Н20.0 для группы) и риск-веса активов 
в рамках стандартов Basel III [15].

Действительно, если норматив достаточности капитала (CAR) показывает, сколько единиц собственного 
капитала должно приходиться на единицу активов, взвешенных по риску (RWA), то риск-вес (RW) показы-
вает, как стоимость актива транслируется в RWA для целей расчета достаточности капитала. При перемноже-
нии данных показателей получается показатель, сколько единиц собственного капитала должно приходиться 
на единицу справедливой стоимости соответствующего актива, в который инвестирует финансовый институт.

Если нормативы ЦБ по достаточности капитала, включая различные буферы, являются публич-
ными и содержатся в инструкции ЦБ РФ [16], то поиск риск-веса для такого специфического актива, 
как инвестиционная недвижимость, представляет из себя более сложную задачу. Известно, что данный 
риск-вес для ДОМ.РФ определен правительством России [17] на уровне 150%, предположим, это явля-
ется стандартным значением для использования далее в рамках апробации. Также возьмем норматив 
достаточности капитала 9% для Группы ВТБ на 01.07.2025 [18]).

Итоговая доля собственного капитала для ВТБ составляет:

dD = CAR * RWRE = 9% * 150% = 13,5%.	

Подставим полученные данные, а также налоговый мультипликатор при ставке налога на прибыль 
25% в таблицу 1 для расчета искомого показателя WACC по состоянию на август 2025 г.

Таблица 1
Расчет посленалогового WACC по состоянию на август 2025 г.

Вид капитала Стоимость Налог. мульт. Доля WACC

- 1 2 3 4 = [1]х[2]х[3]

Собственный 20.0% 1.00 13.5% 2.70%

Долговой 14.5% 0.75 86.5% 9.41%

Сумма - - - 12.11%

Посленалоговый WACC получился равным 12,11% в условиях высоких ставок, фактически наблю-
даемых на рынке. При использовании показателей, характерных для стабилизированного финансового 
рынка при нейтральной ставке ЦБ, получим посленалоговый WACC на уровне 8,54%.

Таблица 2
Расчет стабилизированного посленалогового WACC

Вид капитала Стоимость Налог. мульт. Доля WACC

- 1 2 3 4 = [1]х[2]х[3]

Собственный 20.0% 1.00 13.5% 2.70%

Долговой 9.0% 0.75 86.5% 5.84%

Сумма - - - 8.54%

При необходимости расчета доналогового WACC, например, для целей определения ставки капи-
тализации по NOI, произведем обратную поправку налоговых мультипликаторов (столбец 2).

Таблица 3
Расчет стабилизированного доналогового WACC

Вид капитала Стоимость Налог. мульт. Доля WACC

- 1 2 3 4 = [1]х[2]х[3]

Собственный 20.0% 1.33 13.5% 3.60%

Долговой 9.0% 1.00 86.5% 7.79%

Сумма - - - 11.39%
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Доналоговый WACC для проектов ИАЖ, реализуемых банком ВТБ, составляет 11,39%, что соот-
ветствует ставке капитализации для доходного жилья 6-7% при инфляции 4%, на несколько процент-
ных пунктов ниже ставок капитализации для коммерческой недвижимости [19]. Данное соотношение 
является стандартным для стран с развитым рынком арендного жилья [20], поскольку рынки арендного 
жилья являются более устойчивыми и характеризуются меньшим системным риском в сравнении с сег-
ментами рынка коммерческой недвижимости.

Выводы

В рамках статьи автором предложен и апробирован нормативный подход к определению требуемой 
доходности для проектов институционального арендного жилья (ИАЖ), реализуемых с баланса финан-
совых институтов. Метод объединяет логику WACC и требования банковского регулирования Basel III, 
связывая ставку дисконтирования с трансфертной стоимостью фондирования, целевым ROE и капи-
тальными нормативами. Это позволяет компенсировать дефицит рыночных бенчмарков и произвести 
оценку требуемой доходности проектов ИАЖ в условиях финансирования с баланса банковских групп.

Практический эффект подхода состоит в том, что структура капитала выводится из риск-взвешенных 
активов и нормативов достаточности, стоимость капитала – из документов стратегического планирова-
ния финансовой организации, а стоимость долга – из квази-трансфертной кривой. В итоге формируется 
реалистичный диапазон WACC для оценки и инвестиционного анализа таких проектов.

Ограничения метода связаны с допущениями о риск-весах для инвестиционной жилой недвижи-
мости, стабильности и релевантности целевого ROE банковских групп, налоговых предпосылках, форме 
кривой доходности и устойчивости премии g-spread. Эти факторы требуют аккуратной калибровки под 
конкретный финансовый институт и объект оценки.

Дальнейшие исследования целесообразно направить на эмпирическую валидацию нормативного 
WACC относительно фактических ставок капитализации и IRR, сопоставление с такими банковскими 
показателями, как RAROC/EVA, уточнение риск-весов по стадиям жизненного цикла и типам активов, 
анализ влияния альтернативных источников фондирования и инструментов секьюритизации, а также 
развитие сценарного и стресс-подхода. Отдельной задачей является сопоставление с международной 
практикой оценки проектов арендного жилья build-to-rent для выявления параметров, пригодных к 
переносу и локальной адаптации.
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