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В настоящее время значительный объём научных источников посвящён теме анализа реальных опционов [1-12]. В основном, исследования консолидируются вокруг двух методических направлений:

· оценка стоимости опциона как разницы двух чистых современных ценностей – NPV с возможностью изменения проекта (NPV2) и NPV без такой возможности (при отсутствии гибкой схемы принятия решений, NPV1). Тогда ROV = NPV2 – NPV1 – стоимость реального опциона (ROV - real option value);
· выбор вероятностных схем для анализа стоимости опциона. Часто используются биноминальные   модели и модели, основанные на классической формуле  оценки стоимости опционов Блэка-Шоулза.
Представляется целесообразным несколько расширить диапазон применяемых подходов. С одной стороны, много слов сказано о проблематичности использования вероятностных схем в экономических задачах – отсутствие статистической однородности, отсутствие принципа частотности и наличия достаточного объёма выборки и т.д. (например, см. [13]). Говоря о том же самом «Блэке-Шоулзе», мы не должны забывать, что эта формула получена в строгом предположении логнормального распределения случайной величины доходности базового актива, который обладает статистикой регулярной купли-продажи. Совершенно необязательно, что аналогичное распределение мы увидим в практике оценки реальных активов (скорее, не увидим вовсе).  В этой части гораздо более перспективным направлением является оценка опциона как возможности, с применением результатов теории нечётких множеств [13, 14]. 
С другой стороны, появляется перспектива выделить некоторый совершенно особый класс реальных опционов, стоимость которых определяется наличием «добрых отношений» бизнеса со своими партнёрами. Такие опционы уместно называть «отношенческими», и их можно анализировать, руководствуясь особыми, специфичными подходами. Это и есть тема настоящей статьи. Мы рассматриваем оценку опционов применительно к конкретной отрасли хозяйства – к гостиничному бизнесу.
1. «Клиентские» реальные опционы
Известной проблемой в гостиничном бизнесе является его чувствительность к высокому и низкому сезону. Снижение заполняемости отеля в осенне-зимний период – это общая проблема российских отелей. При этом снижение выручки сопровождается снижением переменных операционных затрат, а условно-постоянные операционные затраты сохраняются на том же самом уровне, что провоцирует операционную и чистую убыточность. Чтобы отсечь сезонные убытки, необходимо заключить договор с крупнейшими российскими и зарубежными операторами на условия предоставления так называемых «блоковых» скидок. Причём условия могут быть дифференцированными и зависеть от того, какой объём место-суток будет гарантировано выкуплен тем или иным оператором в низкий сезон: чем больше    место-суток выкуплено, тем глубже предоставляемая скидка (иногда до 70% от уровня цен в высокий сезон). Цель гостиницы в этом случае – сработать хотя бы на уровне операционной безубыточности, оправдывая свои неснижаемые издержки в низком сезоне.
Наличие блоково-скидочной политики у отеля может побудить туроператоров вступать во временные синдикаты, добиваясь максимальной глубины скидок для синдиката. Это выгодно обеим сторонам. Отель при этом обеспечивает реализацию максимального количества место-суток в низкий сезон, а туроператоры, неся консолидированную ответственность за выкупленный контрактированный объём гостиничных услуг, в состоянии разделить между собой риски и более гибко подойти к выбору выкупленной квоты (формируя внутри синдиката свои собственные опционы).

Если блоково-скидочные договора заключены, и заполняемость отеля в низкий сезон выравнивается, то гостиница, за счёт системы наработанных отношений с туроператорами, приобретает себе реальный «клиентский» опцион на снижение прибыли. Его стоимость равна стоимости убытков, которые удаётся отсечь, по сравнению с базовым вариантом деятельности отеля (без блоковых скидок).

Учёт «клиентского» опциона на балансе отеля может производиться следующим образом. После заключения пакета соглашений в активах баланса появляется нематериальный актив – «клиентский» опцион, стоимость которого учитывается по величине  планово-отсечённых убытков отеля в низкий сезон. Исходя из принципов учётной осторожности, в пассивах баланса формируется резерв под будущую прибыль, учитываемый по статье «Доходы будущих периодов» в составе долгосрочного заёмного капитала (ДЗК). По результатам работы компании в низком сезоне, производится переоценка стоимости опциона, а созданный резерв распускается, перенося свою переоценённую стоимость на фактически достигнутый уровень нераспределённой прибыли (убытка). Такая политика учёта вполне согласуется с рекомендациями МСФО в части формирования резервов под будущее обесценение (удорожание) активов [15].
2. «Банковские» реальные опционы
Если гостиница развивается, то она занимается инвестиционной деятельностью, организуя сопряжённые бизнесы (ресторан, спортивная база, отдельные летние домики и т.д.). Инвестиции предполагают период возведения объектов, когда сами основные средства не завершены строительством, операционной деятельности и связанной с нею прибыли ещё нет. Инвестиции могут осуществляться на средства как собственного, так и заёмного капитала. Если в качестве инвестиционных средств выступает банковский кредит, то в своей традиционной форме он представляет собой решение, схемно представленное на рис 1, А. В рамках этой схемы остаток тела кредита погашается равномерно во времени, одновременно с начислением и уплатой кредитных процентов. 
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Рис. 1. Сопоставление традиционной и инвестиционной схем кредитования

В то же время, инвестиционному проекту объективно потребна совершенно иная схема. Раз в период возведения объекта чистой прибыли у проекта нет, - а это единственный «законный» источник погашения тела банковского кредита, - то проекту нужны «финансовые каникулы» (см. рис. 1, Б), когда в период возведения тело кредита не гасится. Также проекту, на этапе его полного ввода в эксплуатацию, по мере достижения срока окупаемости, необходим неснижаемый долгосрочный остаток тела кредита, для его использования в схеме финансового рычага.
Значит, «добрые отношения» с банком предполагают, что сам банк: а) имеет степень свободы в части определения периода «финансовых каникул»; б) располагает долгосрочными пассивами для кредитования или имеет манёвр для реструктуризации части основного долга с его пролонгацией. Естественно, о финансовых каникулах в части кредитных процентов речь идти не может, таких каникул не предоставляет ни один банк в мире, если он действует в европейско-американской парадигме (исламские банки вообще не начисляют процентов на долг). Но все остальные варианты изменения графика погашения тела вполне возможны. И, чем крупнее банк, чем длиннее его пассивы и чем он более «инвестиционно» настроен, тем легче согласовать инвестиционный кредит.
Если «инвестиционных» отношений с банком нет, то приходится выбирать традиционную схему финансирования. Она предполагает автоматическое образование кассового разрыва при движении денежных средств, который может быть погашен из двух источников: а) довнесение в проект собственного капитала; б) получение ещё одной кредитной линии, специально под покрытие возникающих кассовых разрывов в период возведения объекта. В последнем случае, помимо организационных трудностей с залогами, возникают дополнительные финансовые затраты процентного характера.

Соответственно, стоимость «банковского» опциона в этом случае – это стоимость всех видов издержек, отличающих традиционную банковскую схему кредитования от инвестиционной, включая возможные затраты на получение дополнительных банковских гарантий (при нехватке залоговой массы под кредит).  Учёт «банковских» опционов аналогичен тому же для клиентских опционов, как это описано в предыдущем пункте статьи.
3. «Инвесторские» реальные опционы
Инвестиционный собственный капитал не является бесплатным. Средневзвешенная стоимость капитала (WACC) может быть рассчитана по формуле:

WACC = (ФЗ + Див) / П,






(1)
где ФЗ – размер процентных финансовых затрат за год, Див – объём дивидендов, выплаченных владельцам бизнеса по итогам отчётного года в следующем году; П – средневзвешенный размер пассивов бизнеса. Соответственно, приглашая инвестора в капитал, мы должны ориентировать его по поводу отдачи на вложенный капитал, по полной сумме прибыли


ROE = ЧП / СК,







(2)

где ЧП – чистая нераспределённая прибыль за отчётный год, СК – средневзвешенный размер собственного капитала; а также по дивидендному выходу, который определяется коэффициентом реинвестирования (КР):

КР = (ЧП – Див)/ ЧП.






(3)


Если нами рассматривается проект класса «стартап», то дивидендов в нём быть не может по определению, хотя бы первые пять лет (полное реинвестирование прибыли, КР = 1). Но из этого не вытекает, что стоимость собственного капитала проекта оказывается в таком случае бесплатной. Финансовый инвестор, заходя в проект на определённый срок (рационально – 5 лет, где 1.5 года – срок создания фондов, 3.5 года – срок выхода на окупаемость проекта), хочет иметь гарантии выхода из проекта в установленный срок по загодя установленной цене (buy-back option). Такая гарантия может быть ему предоставлена, если организация заключит с финансовым инвестором сделку репо на выкуп его доли в бизнесе. Если гарантия выдана, то риск инвестора существенно снижается; условно говоря, акция становится облигацией.

В этом случае инвестор получает на руки финансовый опцион на продажу доли по оговорённой цене (опцион типа put), а компания становится райтером опциона, принимая на себя определённые обязательства забалансового характера. Эти обязательства, в соответствии с рекомендациями МСФО, могут быть отражены и в балансе, в порядке резервирования будущей финансовой ответственности. Срок существования резерва соответствует периоду погашения опциона.


Что касается самой организации, то она, со своей стороны, приобретает себе реальный опцион, выражающий вход финансового инвестора в проект. Ведь если инвестор не заходит в проект, то его развитие осуществляется на средства банковского кредита. Возникают дополнительные расходы процентного характера. К тому же, есть возможность не получить банковский кредит, по условиям формальной нехватки собственного капитала, или залоговой массы, или периода прибыльного существования компании.

Поэтому стоимость реального опциона в этом случае может быть оценена по формуле:


ROV = (WACC2 – WACC1) * П * Т - (V,




(4)

где WACC1 – стоимость капитала по варианту развития проекта, когда финансовый инвестор не входит в собственный капитал, WACC2 – то же при условии вхождения инвестора в капитал,  (V - разница между ценой выкупа доли у финансового инвестора и размером проведённых им стартовых инвестиций, Т – период существования опциона (5 лет).

Инвестор, кстати, не обязательно должен выходить из капитала через 5 лет. Если дела идут лучше, чем запланировано в сделке репо, он может пренебречь сделкой репо и не предъявлять свою долю к выкупу (о чём в договоре репо должна быть сделана специальная оговорка). В этом случае, инвестор перестаёт быть финансовым и становится стратегическим, при этом у него остаётся право продать свою долю в проекте на вторичном рынке. Во всех случаях, стоимость опциона на момент исполнения сделки репо должна быть переоценена. Если сделка исполняется, и инвестор выходит из проекта, опцион аннулируется, а соответствующие резервы переписываются на прибыль (убыток). Если инвестор остаётся в проекте, то опцион продолжает «играть», но его стоимость переоценивается с учётом того, что накопленная прибыль инвестором из проекта не выведена (как и собственно стартовый капитал), и эти источники финансирования продолжают работать на бизнес.
4. «Менеджерские» реальные опционы

Сотрудники топ-менеджмента, ключевые специалисты – это стратегический актив компании. Удержание этих специалистов – отдельная проблема, которая кардинально может быть решена только одним способом: через превращение ключевого игрока в миноритарного акционера. Для этого компания заключает с незаменимым сотрудником опционное соглашение, по схеме «выдающиеся результаты в обмен на долю». Основными параметрами опционного соглашения являются так называемые бизнес-ковенанты.  Например, если долю получает руководитель определённого направления (например, руководитель ресторана или спортбазы), то, в соответствии с договором, он должен вывести этот бизнес на определённый значимый (выше среднеожидаемого) уровень по выручке и чистой прибыли. Это и есть ковенанты. Обычно опцион заключается на срок 2-3 года. Если ковенантные уровни бизнеса не достигаются, опцион не исполняется, а сотрудник подлежит увольнению (ибо в нём, по опыту, происходит двойной психологический надлом, и он чувствует себя неудачником, упустившим свой шанс; такие люди уже не в состоянии показывать высокие деловые результаты).
Стоимость «менеджерского» опциона определяется по общей схеме:

ROV = (ЧП (T) - (СК,







(5)
где (ЧП (T) – превышение по чистой прибыли в рамках ковенант над вариантом без ковенант, когда бизнесом руководит другой человек, не показывая выдающихся результатов, а превышение измеряется за период действия опциона Т; (СК – стоимость доли в бизнесе на момент её уступки ключевому игроку по условиям опционного соглашения.
5. Нечётко-множественная оценка ROV

При долгосрочном планировании бизнеса мы сталкиваемся прогнозированием будущих результатов в условиях существенной информационной неопределённости. Мы не знаем нашу выручку уже на будущий год. Даже заключив опционное соглашение с туроператорами, мы не знаем вполне точно, сколько и каких          место-суток будет продано; эта информация поступит к нам уже в последний момент, когда выделенная квота будет покрыта фактическими путёвками, с местами и датами. Неопределённость по прибыли может быть успешно промоделирована с помощью интервалов или нечётких чисел. Если форма чисел известна, то можно оценивать риск недостижения соответствующих финансовых результатов. Впервые такая оценка в нечёткой постановке задачи была проделана в [16].

Рассмотрим в качестве NPV проекта нарастающий итог по чистой прибыли отеля в низком сезоне (с ноября по март). Вся совокупность сценариев развития итогов по NPV1 укладывается в треугольное нечёткое число (см. рис. 2, а), причём максимум этого числа находится в зоне убытков, как наиболее ожидаемый вариант развития событий. Основание треугольника – это полный диапазон всех будущих сценариев хозяйственной деятельности отеля в низкий сезон; этот диапазон ограничен слева – пессимистическим сценарием, справа – оптимистическим.
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Рис. 2. Нечётко-множественная оценка стоимости клиентского опциона
Включим «клиентский» реальный опцион, заключив договора с синдикатом туроператоров и продав им отель в низкий сезон по демпинговым ценам. В результате, мы исключаем из возможностного поля все сценарии, где отель получает убыток, и наше NPV2 в этом случае получает возможностное распределение вида рис. 2, б. Тогда стоимость опциона ROV = NPV2 – NPV1 – это нечёткое число кусочно-линейного    BL-вида (BL – broken line) [17-18].  Разница между нечёткими числами – это нечёткое число, определяемое по правилам арифметики Дюбуа-Прада [14].
Полученное нечёткое представление ROV полезно с той точки зрения, что по нему можно оценивать как меру неопределённости самой оценки ROV, так и степень силы реального опциона, его полезности для компании. Ведь реальный опцион – это внеоборотный актив, который должен давать отдачу. Если рассмотреть соотношение
ROA = NPV2 / ROV,







(6)

то такая отдача, в контексте наших стартовых допущений, является нечётким числом произвольного вида, приводимого к BL-виду методами, близкими к известным процедурам трианглизации. ROA – это параметр, который хорошо поддаётся нормированию. Если задаться уровнем предельной отдачи L, то с помощью нечётко-множественных методов (в духе [16]) можно оценить риск недостижения норматива по отдаче:


Risk = Poss{ROA < L}.






(7)

Заключение

Настоящая работа продолжает научную традицию, заложенную в целом ряде наших предыдущих работ. Мы использовали наши наработки, полученные в теории оценки риска инвестиций, оптимизации фондового портфеля, оценки стоимости бизнеса с использованием нечётких методов [19]. Оценки стоимости опционов BL-вида мы уже получали, но это было применительно к финансовым опционам и к портфелям фондовых активов, содержащих опционы. Теперь аналогичные оценки мы можем получать и для реальных опционов, полнокачественно оценивая их стоимость. При этом мы полностью уходим от вероятностных моделей оценивания, которые мы считаем безосновательными, не подкреплёнными статистикой хозяйственной деятельности в реальном секторе экономики.
Фактически, каждый опцион – это микропроект, который имеет свою NPV и свой набор денежных потоков. «Отношенческие» опционы – это опционы, требующие определённых капиталовложений при их создании. Такие вложения бывают «белыми» и «чёрными». Когда мы платим банку единовременную комиссию за право получить кредит, мы находимся на белом поле.  Если же мы даём взятку как инвестицию в административный ресурс, или же засылаем коммерческий «откат» руководству банка за смягчение условий кредитования, мы работаем вчёрную, и наши действия регулируются Уголовным кодексом РФ. Но все затраты на создание опциона, во всех случаях, белые они или не очень, должны учитываться в составе NPV2 как соответствующие инвестиционные платежи на листе бюджета движения денежных средств. 
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