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Аннотация. Рассматривается возможность перевода части заработной платы в крип-
товалюту, выпущенную компанией в ходе проведения ICO с целью повышения капита-
лизации и привлечения дешевых инвестиций. Основная идея – превратить сотрудников 
в своих первых инвесторов, обеспечив спрос на выпускаемую криптовалюту. Актуаль-
ность данного исследования заключается в том, что молодым компаниям необходим 
источник дешевого капитала для обеспечения необходимых темпов развития бизнеса. 
Однако венчурные инвестиции или кредитные средства не всегда отвечают потребно-
стям компании, а выход на IPO – сложный и ресурсоемкий процесс, который может ока-
заться не под силу развивающимся компаниям. Благодаря технологии блокчейн и попу-
ляризации криптовалюты всё большую популярность набирают ICO – привлечение ка-
питала посредством выпуска собственных токенов. Чтобы повысить вероятность успеш-
ного выхода на криптобиржу и увеличить оценку стоимости компании, предлагается ис-
пользовать часть выплачиваемой заработной платы в качестве первых инвестиций в 
выпускаемую криптовалюту. В ходе исследования изучаются выгоды выхода на ICO по 
сравнению с другими источниками финансирования, анализируются нормативно-право-
вые особенности перевода части заработной платы в криптовалюту в России, а также 
демонстрируется эффект влияния данного решения на капитализацию компании при 
оценке стоимости методом дисконтирования денежных потоков. Данная статья имеет 
практическую значимость для молодых инновационных компаний, чья основная цель – 
это увеличить первоначальную оценку стоимости за счет обеспечения первоначального 
спроса на выпускаемые токены, тем самым позволяя получать более выгодные условия 
привлечения инвестиций. 
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Abstract. This article discusses the possibility of paying part of the salary into cryptocurrency 
released by the company during the ICO in order to increase capitalization and attract low-cost 
investments. The main idea is to turn employees into their first investors by providing demand 
for the cryptocurrency being issued. The relevance of this study is that young companies need 
a source of cheap capital to provide the necessary pace of business development. However, 
venture capital investments or credit funds do not always meet a company's needs, and an 
IPO is a complex and resource-intensive process. Thanks to blockchain technology and the 
popularization of cryptocurrency, ICOs – raising capital by issuing their own tokens – are be-
coming increasingly popular. To increase the chances of successfully entering the cryptocur-
rency exchange and increase the valuation of the company, it is proposed to use part of the 
paid salary as the first investment in the issued cryptocurrency. The study examines the bene-
fits of entering the ICO compared to other sources of funding, analyzes the regulatory and 
legal features of the transfer of part of the salary in cryptocurrency in Russia, and demon-
strates the effect of this decision on the capitalization of the company in the estimation of the 
value by discounted cash flow method.  
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1. Введение. Привлечение дешевых инве-
стиций в требуемых объемах всегда было при-
оритетной задачей для компании. Есть два пу-
ти – развиваться за счет собственных средств, 
ни от кого не зависеть, но при этом терять до-
лю рынка, или найти финансирование и обой-
ти своих конкурентов. Таким образом может 
быть объяснен тот факт, что многие успешные 
сейчас компании долгое время были убыточ-
ными. В данной статье предлагается рассмот-
реть работников компании в качестве инве-
сторов для привлечения дешевого капитала и 
источника роста капитализации. Актуальность 
данной темы определяется тем, что еще 10 лет 
назад было сложно представить, что рядовой 
потребитель сможет инвестировать в акции 
крупных компаний прямо со своего телефона, 
а криптовалюта и технология блокчейн станут 
чем-то привычным и легитимным, что, следо-
вательно, создает предпосылки для появления 
новых способов привлечения капитала и роста 
стоимости компании. 

Несмотря на развитие финансовых инсти-
тутов (а во многом и благодаря ему), растут тре-
бования к каждой из сторон. В особенности это 
касается выхода на IPO, которое дает владель-
цам компании широкие возможности для раз-
вития. Большинство организаций так и не до-
живают до этого момента, а те, что всё же до-
бираются, тратят значительное количество ре-
сурсов, чтобы соответствовать предлагаемым 
требованиям, что приводит к формированию 
барьера, ограничивающего потенциал компа-
ний. Целесообразность разработки данной те-
мы заключается в том, чтобы использовать раз-
витие технологий в области Интернета, мо-
бильной связи и технологии блокчейн для сни-
жения стоимости привлечения инвестиций и 
роста капитализации компании. 

Проблема заключается в том, что даже 
при наличии альтернативной возможности 
привлечения инвестиций в формате ICO су-
ществует потребность в увеличении цены тор-
гуемых токенов, так как в таком случае капи-
тализация компании оценивается выше, про-
ще привлекать кредиты, инвесторы получают 
меньшую долю за тот же самый объем инве-
стиций и т. д. 

Цель данной статьи – предложить метод 
повышения капитализации компании и при-
влечения дешевых инвестиций с помощью 
перевода части заработной платы в криптова-
люту при проведении ICO. 

Практическая значимость данной статьи 
заключается в том, что российские стартапы 
могут увеличить эффективность проведения 
ICO путем привлечения своих сотрудников к 
инвестированию. 

2. Гипотеза и методы исследования.  
В качестве тестирования гипотезы берется 
проверка предположения, что, используя 
криптовалюту и технологию блокчейн, мож-
но превратить работников компании в пер-
вых инвесторов. Сокращение себестоимости 
за счет уменьшения расходов, приходящихся 
на покупку токенов, выпускаемых компани-
ей, а также стоимость этих токенов, представ-
ленная в виде долгосрочной задолженности, 
может обеспечить увеличение капитализации 
компании. 

В ходе исследования были применены 
различные методы научного познания, позво-
ляющие подойти к решению проблемы поиска 
стартапом источников дешевых инвестиций и 
увеличения капитализации компании с ис-
пользованием криптовалюты с разных сторон. 
Среди них метод контент-анализа, который 
позволил определить механизм влияния пере-
вода заработной платы в криптовалюту на 
стоимость компании при оценке методом дис-
контирования денежных потоков. Благодаря 
индукции и синтезу удалось установить, какой 
тип токенов наиболее полно отвечает требо-
ваниям для достижения желаемого результата, 
а дедукция позволила определить эффект от 
перевода заработной платы в криптовалюту на 
капитализацию компании. 

3. Объект и предмет исследования. Крип-
товалюта полна противоречий. Некоторые ис-
следователи пытаются рассматривать ее в рам-
ках теории денег [1]. Однако многие сходятся 
во мнении, что криптовалюту стоит определить 
как цифровое средство обращения посредством 
децентрализованной системы платежей, осно-
ванной на криптографии. 

В целях дальнейшего исследования опре-
делим исходную точку через свойства крипто-
валюты: 

1. Децентрализованность. Это означает, 
что данная разновидность цифровой валюты 
не выпускается каким-то единым центром, го-
сударством или компанией, а представляет со-
бой распределенную платежную систему, где 
каждый участник сети имеет свою копию за-
писи реестра о транзакциях и контролирует ее 
легитимность. 
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2. Безопасность. Данное свойство выте-
кает из предыдущего и основывается на физи-
ческой невозможности внести изменения в 
код программы, подделать или украсть крип-
товалюту в связи с большим числом участни-
ков, которые независимо друг от друга прове-
ряют подлинность транзакций. 

3. Анонимность. Криптовалюта не привя-
зана к конкретному человеку. Доступ к бит-
коин-кошельку можно получить, лишь имея 
ключ-пароль. Информацию о получателе и от-
правителе получить невозможно. 

4. Прозрачность. Может показаться, что 
это свойство противоречит анонимности, од-
нако, зная участников сделки, можно с точно-
стью проследить все движения средств, так как 
информация о транзакциях находится в сво-
бодном доступе. 

5. Ограниченность. Большинство крипто-
валют, в частности битокин, выпускается еди-
ножды. Со временем процесс добычи новых 
монет становится сложнее, и майнинг замед-
ляется. Таким образом, монета не подвержена 
инфляции. 

6. Отсутствие комиссии. Оплата за про-
ведение транзакции уплачивается доброволь-
но в зависимости от того, насколько срочно 
требуется завершить перевод. Дело в том, что 
транзакции требуют подтверждения майнера-
ми. Они добывают блоки, которые являются 
группами транзакций. За эту работу и платит-
ся комиссия. Сам перевод не требует оплаты, 
что позволяет, например, быстро и бесплатно 
переводить деньги зарубеж [2, p. 20]. 

Однако более важное значение имеет то, 
какие возможности дарит технология блокчейн. 
В отличие от монет, которые являются лишь 
средством обращения, токены – это единица 
стоимости, которая была выпущена частной 
организацией в системе блокчейн, как правило 
на базе криптовалюты Ethereum. Помимо ры-
ночной ценности токены значимы своей воз-
можностью содержать в себе смарт-контракты.  

Условия, прописанные в смарт-контрак-
те, – это алгоритм, который исполняется в 
определенных условиях. Он не зависит от во-
ли третьих сторон, тем самым обеспечивая вы-
сокую степень доверия участников транзакции 
[3]. Это, а также описанные выше свойства, от-
крывают широкие возможности для использо-
вания криптовалюты в качестве достоверных 
документов, подтверждающих права и обя-
занности. 

Всё это делает возможным проведение 
ICO – процесс выпуска токенов на базе блок-
чейн с целью привлечения капитала группой 
лиц или единственным предпринимателем. 
Выпущенный токен можно продать инвесто-
рам, которые рассчитывают на рост стоимости 
данного актива, чтобы в будущем получить 
прибыль с разницы от цены покупки и прода-
жи, или использовать его по назначению, на-
пример в качестве доступа к разрабатываемо-
му сервису или продукту [4]. 

ICO выгоднее всего проводить, когда в 
основе компании лежит какая-то технология, 
для функционирования которой необходимы 
специфические свойства криптовалюты – ча-
ще всего это банковская сфера, онлайн-обра-
зование, обеспечение безопасности, услуги 
связи и т. д., т. е. там, где имеет смысл отсле-
живание, учет, аналитика и/или защита ин-
формации [5]. 

Однако с финансовой стороны вопроса 
выбору в пользу ICO всегда должен предше-
ствовать анализ альтернатив привлечения ка-
питала. Внутренние источники инвестиций, как 
правило, недостаточны, чтобы обеспечивать не-
обходимый рост выручки и расширение при-
сутствия компании на рынке. Поэтому сравни-
вать нужно именно с внешними источниками. 
Основные пути привлечения инвестиций: 

1) венчурные инвестиции; 
2) бизнес-ангелы; 
3) инвестиционные кредиты друг другу; 
4) выпуск облигаций; 
5) выпуск векселей; 
6) IPO; 
7) кредиты; 
8) государственные дотации. 
В отличие от приведенных способов при-

влечения капитала, ICO обладает определен-
ными преимуществами: 

– минимальные издержки по привлече-
нию капитала (лучше ICO показывают себя 
только векселя); 

– возможность привлечения капитала на 
этапе идеи; 

– объем финансирования не ограничен, 
зависит лишь от привлекательности проекта 
для инвесторов; 

– текущие выплаты за пользование капи-
талом зависят от типа выпускаемого токена 
(дивиденды могут как выплачиваться, так и не 
выплачиваться); 

– возвратность необязательна; 
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– размывание капитала также опциональ-
но (зависит от типа токена и условий привле-
чения); 

– отсутствие необходимости иметь обес-
печение активами [6, с. 83]. 

Таким образом, можно сделать вывод, что 
ICO сочетает в себе низкую стоимость, потен-
циально неограниченный объем привлечения 
и низкие требования к обеспеченности. Данное 
сочетание делает привлекательным данный ис-
точник для стартапов и начинающих компаний. 

Однако очевидно, что есть и недостатки, 
которые стоит учитывать при выборе данно- 
го метода привлечения капитала. Основные 
из них: 

1. Смешанная репутация. Вследствие того, 
что проведение ICO больше упирается в расхо-
ды на маркетинг и PR, чем в финансовую обес-
печенность, было ожидаемо появление компа-
ний-однодневок, ставящих своей главной це-
лью привлечь деньги и исчезнуть сразу после 
проведения ICO. После череды громких мошен-
ничеств во многих странах, например в Китае, 
выпуск собственных токенов был запрещен1. 

2. Недостаточное правовое регулирова-
ние. До сих пор нет стандартных подходов к 
регулированию ICO в правовом поле. Каждая 
страна по-своему решает данный вопрос с раз-
ным уровнем проработанности. Поэтому необ-
ходимо не только учитывать особенности зако-
нодательства страны, в котором производится 

ICO, но и правовые аспекты по торговле токе-
нами в других странах, где есть потенциаль-
ные инвесторы. 

3. Высокие трансакционные издержки. 
Несмотря на то, что сама по себе криптовалю-
та призвана снижать транасакционные издерж-
ки, для большинства людей всё еще неизвест-
но, где и как можно принять участие в ICO. 
Это увеличивает расходы на маркетинг и PR,  
а также сужает потенциальную аудиторию ин-
весторов [7, p. 4].  

Однако стоит отметить, что с пика попу-
лярности криптовалюты в 2017 г. многие не-
гативные стороны были сглажены. Так, поя-
вились рейтинговые агентства на манер тех, 
что оценивают компании при выходе на бир-
жу. Трансакционные издержки снижаются бла-
годаря росту популярности криптобирж и раз-
работке удобных мобильных приложений, а 
законодательство так или иначе подстраивает-
ся под современный мир, давая более точное 
определение места криптовалюты и ICO в пра-
вовом поле. 

В долгосрочной перспективе компании вы-
годнее проводить IPO. Однако на среднесроч-
ной дистанции есть выбор – дотянуть до выхо-
да на биржу или выпустить токены сейчас.  

При этом благодаря технологии блокчейн 
по своим функциям и свойствам ICO становит-
ся всё ближе к IPO [8]. Рассмотрим их отличи-
тельные особенности (табл.). 

 
Сравнение особенностей проведения IPO и ICO 

Comparison of IPO and ICO features 

Отличительные черты IPO Отличительные черты ICO 
Компании, проводящие IPO, должны следовать строгим 
правилам, установленным государственными органами 

ICO во многом никак не регулируется, за-
висит от страны проведения 

Для проведения IPO существуют различные финансовые 
институты, которые профессионально занимаются первич-
ным размещением в течение многих десятков лет 

Специалистов в проведении ICO значи-
тельно меньше 

Многие IPO-проекты бракуются уже на стадии своего раз-
вития как не прошедшие экспертизу 

Успешность ICO в большей степени зави-
сит лишь от спроса инвесторов 

На IPO выходят уже зрелые компании с реальными, значи-
мыми и стабильными показателями эффективности 

ICO позволяет привлекать инвестиции мо-
лодым компаниям на уровне стартапов 

 
 
Таким образом, несмотря на «визуаль-

ное» сходство в названиях данных процедур, 
стоящие за ними явления сильно отличаются. 
ICO гораздо ближе не к IPO, а к краудфандин-
гу или венчурному инвестированию. Однако 
преимущества легкого входа в ICO становятся 

проблемой доверия. Так, в 2017 г. были за-
фиксированы около 80 % случаев мошенниче-
ства при ICO, около 78 % случаев – в 2018 г. 
Около 46 % проектов в 2018 г. не сумели со-
брать даже минимальный капитал для запуска 
разработки платформы [9, с. 33]. По факту, 
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можно сказать, что это плата за отсутствие 
регулирования и стремительный рост объема 
привлекаемых инвестиций. 

Учитывая всё вышесказанное, сложно за-
щищать позицию о безусловной победе ICO 
над IPO. Однако в зависимости от финансово-
экономического состояния компании, ее исто-
рии, продукта, целевой аудитории и страте-
гии, которую реализуют основатели, выпуск 
собственных токенов может оказаться правиль-
ным решением. Тем более, что никто не запре-
щает в будущем «обменять» токены на акции 
при выходе на IPO. 

Предположим, что компания видит пер-
спективы для привлечения капитала посредст-
вом выпуска собственных токенов, обладает 
достаточными ресурсами и основой в виде 
продукта, для которого криптовалюта может 
оказаться полезной. Владельцы понимают, что 
для развития на рынке им необходим дешевый 
источник капитала. Однако главной их целью 
является увеличение капитализации компа-
нии, ведь чем больше оценка стоимости их до-
ли, тем они богаче. 

Однако далеко не каждая компания мо-
жет позволить себе провести ICO. В среднем 
стартап тратит 60 тыс. дол. на организацию и 
от 6 тыс. дол. до 2,5 млн дол. на размещение 
токена на криптовалютной бирже в зависимо-
сти от размера и ликвидности торговой пло-
щадки2. В то же время компании, выходящие 
на IPO, тратят на вознаграждение андеррайте-
ру примерно 4–7 % от привлеченных средств, 
а также дополнительные 4,2 млн дол. расходов 
на размещение3. Таким образом, ICO оказыва-
ется значительно доступнее IPO, однако не-
бесплатным. 

Поэтомувозникает необходимость снизить 
риски, найти способ свести затраты на марке-
тинг и PR к минимуму. В качестве решения 
предлагается использовать те ресурсы, кото-
рые по умолчанию имеются у компании, – ра-
ботников. 

Чем бы ни занималась компания, что бы 
ни происходило на рынке, компания всегда 
несет издержки по заработной плате. Исклю-
чение составляют сценарии использования ра-
ботников на аутсорсинге. Однако для разбора 
возьмем классическую ситуацию, когда со-
трудники работают в штате и получают зара-
ботную плату. 

Фонд по оплате труда может составлять 
почти всю долю в себестоимости продукта, 

особенно в сфере услуг. Если бы удалось со-
хранять хотя бы 10 % от ежемесячных расхо-
дов на оплату труда и превращать эти деньги в 
капитал, это не только бы снизило налоговую 
нагрузку, но и увеличило стоимость компании. 

Встает вопрос: как убедить сотрудников 
стать инвесторами для компании? Необходи-
мо предложить им нечто более ценное, чем за-
работная плата здесь и сейчас. К такому реше-
нию прибегают крупные компании, предлагая 
топ-менеджменту в качестве мотивации опцио-
ны на долю в компании. Смысл в том, что по-
является заинтересованность работника в уве-
личении капитализации компании, работе на 
перспективу и развитии профессиональных на-
выков. Появляется чувство собственности, со-
причастности. В финансовом же плане интерес 
заключается в росте стоимости акций и прода-
жи своей доли через некоторое время. 

Однако проблема в том, что далеко не ка-
ждая компания способна выйти на биржу, а 
следовательно, отсутствует возможность ис-
пользовать заработную плату как источник 
финансирования и увеличения капитализации. 
ICO может стать решением этой проблемы. 

Но при этом встает вопрос о легитимно-
сти такого подхода. С 1 января 2021 г. вступил 
в силу Федеральный закон от 31 июля 2020 г. 
№ 259-ФЗ «О цифровых финансовых активах, 
цифровой валюте и о внесении изменений в 
отдельные законодательные акты Российской 
Федерации», согласно которому криптовалю-
та в России стала легальной. При обращении 
с криптовалютой необходимо учитывать сле-
дующее: 

1. Обычным гражданам не предъявляют-
ся никакие специальные требования при при-
обретении криптовалюты. Достаточно при ре-
гистрации на сайте обменника или криптобир-
же внести информацию о себе: копию паспор-
та, подтверждение адреса регистрации; в не-
которых случаях – пройти видеорегистрацию. 

2. Криптовалюта определяется как циф-
ровой код, который используется как средство 
платежа и сбережений, а также как инвестиция. 

3. Запрещается использовать криптовалю-
ту в качестве оплаты товаров и услуг. 

4. Также необходимо отчитываться о фак-
те наличия криптовалюты и о сделках с ней в 
федеральную налоговую службу. 

5. Закон разрешает компаниям выпускать 
собственные токены. Например, «Норникель» 
выпустил первые токены для перевода части 
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контрактов с крупными промышленными 
партнерами в цифровой формат4. Они были 
выпущены на цифровой блокчейн-платформе 
Atomyze, которая еще в феврале получила одо-
брение от департамента финансовых техноло-
гий Центрального банка РФ. 

6. В Налоговом кодексе РФ криптовалю-
та считается имуществом, а не ценными бума-
гами. 

Таким образом, проведение ICO в России 
теперь легально, однако токены классифициру-
ются как имущество, а не ценные бумаги. Так-
же стоит учитывать, что выпущенной крипто-
валютой будет невозможно оплатить товары 
или услуги, даже внутри компании. 

Однако, чтобы выполнялось условие со-
ответствия законодательству Российской Фе-
дерации, необходимо выяснить, какой тип то-
кенов нужно выбрать. Существуют различные 
классификации выпускаемой криптовалюты, 
однако чаще всего встречаются три типа: 
security-токены, utility-токены и asset-backed 
токены [10].  

Security-токены – это инвестиционные то-
кены, которые выполняют функцию ценных 
бумаг выпускающей организации. Они быва-
ют двух видов: токены-акции, которые явля-
ются аналогом традиционных акций, и токе-
ны долгового обязательства, удостоверяющие 
право на часть активов и/или прибыли, полу-
чаемой от использования капитала.  

Utility-токены дают право держателю на 
сервисы или услуги компании. Наиболее рас-
пространенный тип, когда криптовалюта об-
ладает самостоятельной функциональностью. 

Asset-backed токены – это токены, обеспе-
ченные реальными ценностями, активами или 
услугами. Их стоит рассматривать как цифро-
вые обязательства на активы с реальной фи-
нансовой составляющей. 

В соответствии с требованиями законода-
тельства Российской Федерации криптовалю-
та должна обладать свойствами имущества, а 
не ценных бумаг. Также ею нельзя оплачивать 
товары и услуги. Это значит, что единственный 
возможный тип токенов – это токены, обеспе-
ченные активами. Возможно использование 
элементов security-токенов, прописанных в 
смарт-контракте, но без выплаты дивидендов. 

Последний факт серьезно затрудняет ис-
пользование криптовалюты в качестве, напри-
мер, элемента программы лояльности, когда 
на выдаваемую криптовалюту можно было бы 

приобрести что-то из продуктовой линейки 
компании по типу кэшбэка. 

Также устоит учесть, что согласно россий-
скому законодательству заработная плата не 
может выдаваться не в денежной форме. Од-
нако в соответствии с коллективным догово-
ром или трудовым договором по письменному 
заявлению работника оплата труда может про-
изводиться и в иных формах, не противореча-
щих законодательству Российской Федерации 
и международным договорам Российской Фе-
дерации. Доля заработной платы, выплачивае-
мой в неденежной форме, не может превышать 
20 % от начисленной месячной заработной пла-
ты (ст. 131 Трудового кодекса РФ).  

Это значит, что выплачивать заработную 
плату непосредственно в криптовалюте неза-
конно. Однако есть два варианта решения 
этого: 

1. По аналогии с опционами на акции, вы-
плачиваемыми топ-менеджменту крупных ком-
паний, предоставлять работникам опционы на 
долю в компании по прошествии определен-
ного времени. Токены будут лишь подтверж-
дать право на собственность. 

2. Выплачивать часть заработной платы в 
виде премии, предварительно переведя крип-
товалюту в рубли, если работник будет согла-
сен получить выплату сейчас, а не позднее, 
когда цена вырастет. 

Иными словами, данное ограничение мо-
жет быть преодолено, если провести дополни-
тельную операцию, чтобы итоговая заработная 
плата поступала в рублях, а не криптовалюте. 

4. Результаты исследования. Предполо-
жим, компания провела ICO с соблюдением 
всех правовых норм, работники согласны вкла-
дывать часть своей заработной платы в выпус-
каемую криптовалюту, становясь по факту со-
владельцами фирмы. Возникает вопрос: как 
это поможет увеличить капитализацию ком-
пании? 

Методы оценки стоимости компании бы-
вают разными и зависят от организационно-
правовой формы, структуры капитала, финан-
сово-экономических показателей и отрасли, в 
которой она работает. Например, для публич-
ной компании наиболее релевантной оценкой 
будет рыночная капитализация, которая опре-
деляет стоимость через количество выпущен-
ных акций, умноженное на цену этих акций на 
бирже. Однако для компаний, желающих про-
водить ICO, данный метод, как правило, неак-
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туален, потому что отсутствуют акции, кото-
рые бы публично торговались на бирже. По-
этому для оценки стоимости используют до-
ходный, сравнительный и затратный методы. 

В рамках данной статьи особой ценно-
стью обладает именно доходный подход. В от-
личие от сравнительного, он позволяет оце-
нить компанию без учета состояния конкурен-
тов. Затратный же способ основан на принци-
пе замещения и больше подходит для строи-
тельства или компаний с капиталоемким про-
изводством [11]. Доходный подход к опреде-
лению стоимости является наиболее универ-
сальным и, следовательно, релевантным для 
анализа в рамках данной статьи. 

В качестве примера вместо метода капи-
тализации прибыли лучше использовать метод 
дисконтирования денежных потоков, посколь-
ку первый полезен, скорее, для уже устоявше-
гося бизнеса со стабильными показателями,  
а не для стартапа – основного выгодополуча-
теля от предлагаемого решения. Чтобы посчи-
тать капитализацию компании методом дис-
контирования денежных потоков, необходимо 
спрогнозировать будущую чистую прибыль. 
Прогноз строится на 3 года вперед, потому 
что компания работает в условиях нестабиль-
ной развивающейся экономики, и расчет на 5–
10 лет нецелесообразен. 

Для оценки эффективности влияния ис-
пользования криптовалюты в качестве источ-
ника привлечения капитала и увеличения стои-
мости компании необходимо определить, ка-
кие показатели используются в расчетах и ка-
кие из них подвержены изменениям. 

Расчет дисконтирования денежных пото-
ков можно представить в виде формулы: 

1 2
2 ,

1 (1 ) (1 ) (1 )
i

i n

CF CF CF FVPV ...
r r r r

= + + + +
+ + + +

 

где PV – дисконтированный денежный поток 
за прогнозируемый период; CFi – денежный 
поток очередного года прогнозного периода; 
FV – стоимость имущества компании в пост-
прогнозный период; r – ставка дисконта; n – 
общее количество лет прогнозируемого пе-
риода. 

При этом сам денежный поток считается 
по формуле: 

CF = NP + D – CI – ∆WC + ∆LT, 
где CF – денежный поток; NP – чистая при-
быль; D – износ; CI – инвестиции в основной 
капитал; ∆WC – прирост собственного обо-

ротного капитала; ∆LT – увеличение долго-
срочной задолженности. 

Предположим, что на эксперимент по вы-
плате заработной платы пошли все сотрудни-
ки. Согласно законодательству, лишь 20 % мо-
жет быть выплачено в неденежной форме. Од-
нако учитывая высокие риски волатильности, 
разумно будет выделить лишь 10 %.  

Чистая прибыль определяется разницей 
между выручкой и всеми расходами после вы-
чета налога на прибыль. Для удобства расче-
тов примем, что налог на прибыль равен 20 %. 
Притом заработная плата составляет лишь 
часть этих расходов. В качестве примера возь-
мем, что заработная плата составляет 40 % от 
всех расходов компании. 

Тогда значение чистой прибыли после 
принятия решения о выплате части заработ-
ной платы в криптовалюте определяется фор-
мулой: 

1 0 1 0

0 0

0 0 0 0

       ( ) 0,8 0,8
   (0,6 0,4 (1 0,1) ) 0,8

0,8 0,96 0,8 0,8 0,768 ,

NP V – TC V –
– TC – TC

V – TC V – TC

= ⋅ =
+ ⋅ ⋅ =

= ⋅ =
 

где NP1 – чистая прибыль после реализации 
проекта по выплате части заработной платы в 
криптовалюте; V0 – исходная выручка до реа-
лизации проекта; TC0 – исходные общие за-
траты; TC1 – исходные общие затраты после 
принятия решения о выплате части заработ-
ной платы в криптовалюте. 

Часть невыплаченной заработной платы в 
денежном выражении отражается в виде уве-
личения долгосрочной задолженности. Износ, 
инвестиции в основной капитал и собственный 
оборотный капитал остаются неизменными. 

Таким образом, изменение денежного по-
тока при выплате части заработной платы в 
криптовалюте в сравнении с исходным опре-
деляется по формуле: 

1 0 0 0

0 0 0 0

         0,8 0,768
0 4 (1 0,1) (0,8 0,8 ) 0,072 .

CF CF – CF V – TC
, – TC – V – TC TC
Δ = = +

+ ⋅ =
 

Таким образом, выплата 10 % заработной 
платы криптовалюты увеличивает денежный 
поток на 7,2 %. Соответственно увеличивается 
и капитализация компании, рассчитанная ме-
тодом дисконтирования денежных потоков. 
Эффект зависит от доли заработной платы в 
общих расходах компании. Чем она выше, тем 
больше будет прирост в стоимости компании. 

Важно отметить, что средства, привлечен-
ные за счет сотрудников, сами по себе недоста-
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точны, чтобы полностью покрыть все потреб-
ности компании в привлеченном капитале. Од-
нако это и не требуется, так как основная цель 
данного решения – это повысить капитализацию 
компании, тем самым увеличив цену выпус-
каемых токенов, что в свою очередь позволяет 
привлекать капитал на более выгодных усло-
виях. Поэтому даже малый и средний бизнес, 
где численность работников ограничена, мо-
гут извлечь пользу из предлагаемого решения.  

Данное решение полезно для компаний в 
сфере услуг, где заработная плата является од-
ной из ключевых статей расходов. Чем больше 
фонд оплаты труда, тем больше привлекается 
средств. Стоимость компании при выходе на 
ICO может вырасти в кратном размере, поэтому 
работники компании будут заинтересованы в 
инвестировании части своей заработной платы.  

Однако, безусловно, не все сотрудники об-
ладают достаточным уровнем заработка и/или 
запасом финансовой прочности, которые бы 
позволяли «замораживать» часть заработной 
платы в активах компании. Поэтому, во-пер-
вых, данная мера должна быть добровольной, 
а во-вторых, подобный формат привлечения 
инвестиций применим в первую очередь для 
стартапов, которые конкурируют за человече-
ские ресурсы с крупными компаниями, и дан-
ный вариант стимулирования работников за-
ложен в самой сути стартапов, которая заклю-
чается в том, чтобы прежде всего увеличить 
свою стоимость, а не выйти в прибыль. Ины-
ми словами, мотивация таких работников из-
начально предполагает нацеленность больше 
на рост стоимости своей доли, а не текущий 
размер заработной платы. 

Рынок криптовалют известен своей вола-
тильностью. Однако выпускаемые токены не-
обязательно должны быть привязаны к изве-
стной криптовалюте. В данном решении для 
минимизации этого финансового риска токе-
ны обеспечены фондом заработной платы, 
т. е. активы выражены в рублях, а не в крип-
товалюте. 

Таким образом, основная цель данного ре-
шения – не привлечь нужный объем инвести-
ций для покрытия инвестиционных потребно-
стей компании, а обеспечить первоначальный 
спрос и поддержание цены, что создаст условия 
для получения более дешевого источника ин-
вестиций и дальнейшего роста капитализации. 

5. Заключение. Использование крипто-
валюты в качестве источника увеличения ка-

питализации компании доказало свою эффек-
тивность. Разумеется, данный сценарий не мо-
жет конкурировать с выходом на IPO, но как 
дополнительный инструмент, повышающий 
шансы на успешное проведение ICO, может 
быть применим на практике. Более того, пер-
спективы использования криптовалюты не 
ограничиваются лишь привлечением капита-
ла. Благодаря свойствам криптовалюты, кото-
рые обеспечиваются технологией блокчейн, 
можно оптимизировать бизнес-процессы, на-
пример введя систему рейтинга эффективно-
сти среди отделов, или превратить своих по-
купателей в инвесторов, внедрив в программу 
лояльности начисление криптовалюты по типу 
кэшбэка. 

Таким образом, можно сделать вывод, 
что криптовалюта и технология блокчейн мо-
жет стать дополнительным источником деше-
вых инвестиций и обеспечить увеличение ка-
питализации компании благодаря обеспече-
нию первоначального спроса на выпускаемые 
токены за счет перехода к частичной выплате 
заработной платы в токенах. Несмотря на на-
личие определенных ограничений, например 
недостаточной проработанности вопроса ис-
пользования криптовалюты в качестве зара-
ботной платы напрямую, данное решение мо-
жет быть реализовано с использованием оп-
ционов на покупку токенов. Также до сих пор 
присутствуют высокие трансакционные из-
держки: в России еще не развита инфраструк-
тура по выплате заработной платы в крипто-
валюте. Однако перспективы применения тех-
нологии блокчейн и популяризация криптова-
люты повышают привлекательность данного 
финансового инструмента. 
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