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РАЗДЕЛ 1. ОРГАНИЗАЦИОННО-МЕТОДИЧЕСКИЙ
1.1. Место курса в образовательной программе.
Курс «Инвестиции и реальные опционы» относится к циклу дисциплин по выбору профессионального цикла (вариативная  часть) программы магистерской подготовки по направлению 080200.68 «Менеджмент» профиля «Корпоративный финансовый менеджмент».  
Содержание курса является логическим продолжением курса «Инвестиционный анализ» (бакалаврский уровень)  и служит основой для  освоения курсов финансово-инвестиционного плана: «Разработка и оценка эффективности инвестиционного проекта. Корпоративное и проектное финансирование», «Структура капитала и дивидендная политика», «Оценка бизнеса, слияния и поглощения», «Управление ценностью компании». 

 Метод реальных опционов - это современный способ оценки инвестиционных проектов и бизнесов, дополняющий классический DCF метод. Его применяют при оценке высоко рисковых проектов (бизнесов), когда умение менеджера проявлять гибкость приобретает высокую ценность. В методе реальных опционов присутствует технология оценки этой ценности. Тогда с учетом этого, скорректированная ценность проекта часто оказывается приемлемой для инвестора.

1.2. Цели курса.
Основной целью курса является достижение следующих результатов образовательных результатов: 

Студент должен: 

- знать современные прогрессивные методы и технологии стратегической оценки инвестиционных и финансовых альтернатив в корпорации;

- уметь сопоставлять стратегические альтернативы с использованием реальных опционов на стороне активов и на стороне обязательств и собственного капитала;

- владеть навыками оценки реальных опционов методами Кокса-Росса-Рубинштейна, Блэка-Шоулза, понимать роль риска и неопределенности в принятии решений;

объективно и на современном уровне оценивать бизнес в целом методом реальных опционов;

- хорошо понимать достоинства и недостатки метода реальных опционов для оценки стратегической ценности компании и ее инвестиционных проектов.
1.3 Формируемые компетенции

По окончании изучения курса «Инвестиции и реальные опционы» у студента должны быть сформированы следующие компетенции в рамках тематики курса: 
Общекультурные:
· способностью развивать свой общекультурный и профессиональный уровень и самостоятельно осваивать новые методы исследования (ОК-1);

· способностью самостоятельно приобретать и использовать новые знания и умения (ОК-3);

· способностью принимать организационно-управленческие решения и оценивать их последствия (ОК-4);
Профессиональные:

· способностью разрабатывать корпоративную стратегию (ПК-2).
1.4. Формы  контроля по дисциплине. Критерии оценки знаний, умений, навыков
ПОРЯДОК АТТЕСТАЦИИ по курсу:

 «Инвестиции и  реальные опционы»

Учебный курс «Инвестиции и реальные опционы»  предусматривают изучение лекционного материала, самостоятельную работу в группах по доработке материалов деловой игры «Оценка инвестиционного проекта», работу  в мини-группах над кейсами учебных курсов.

Итоговый контроль. 
Для контроля усвоения данного курса учебным планом предусмотрен экзамен, который проводится в письменной форме и состоит из выполнения итоговой письменной работы, а также сдачи результатов домашнего задания по оценке долевых  финансовых инструментов.

Итоговая оценка  за экзамен выставляется по результатам набранных баллов и проставляется в приложение к диплому:

Формы контроля.

Максимальное количество баллов, которое слушатель может набрать в процессе обучения  в рамках данных учебных курсов – 100 баллов. 
Распределение баллов:

Распределение баллов:

20 баллов – 
Работа над кейсами в мини-группах. 
20 баллов – 
Выполнение домашнего расчетного задания по теме «Анализ финансового состояния эмитента». «Практическое применение моделей  дисконтирования дивидендов Срок выполнения – к итоговому экзамену. 

60 баллов - 
Итоговый экзамен  по курсу – включает три задачи  (каждая по 20 баллов).

Работа над кейсами в мини-группах:
 4 балла - Работа в мини-группах по доработке материалов деловой игры «Оценка инвестиционного проекта» на основе изученного материала по курсу «Инвестиционные решения и реальные опционы». 

8 баллов - Работа в мини-группах над кейсами № 8, 9, 10 дайджеста «Современные технологии обоснования инвестиционных и финансовых решений»:

 5 баллов - активность участия каждого слушателя в групповой работе над кейсами 

 3 балла  - отчет мини-группы по вопросам кейсов. Срок предоставления отчета – к последнему занятию по курсу «Инвестиции и реальные опционы». 

Шкала перевода оценки знаний по 100-балльной системе в

эквивалент пятибалльной системы 

	    Баллы по 100-балльной системе
	Пятибалльная система оценки

	85-100 баллов
	Отлично 

	70-84 баллов
	Хорошо 

	52-69 баллов
	Удовлетворительно 

	51 балл и ниже
	Неудовлетворительно


Раздел 2. Содержание курса

2.1. Организационно-методические данные курса.
	Вид работы
	Трудоемкость 

(в акад. часах/кредитах)(

	Общая трудоемкость
	108/3

	Аудиторная работа
	16

	Лекции 


	4

	Практические занятия/семинары 
	12

	Самостоятельная работа
	74

	Самоподготовка (самостоятельное изучение лекционного материала и материала учебников, подготовка к практическим занятиям, текущему контролю и т.д.)
	74

	Вид итогового контроля: экзамен
	18


2. 2. Тематический план курса
 (Распределение  часов) 
	Наименование

разделов  и  тем
	Количество  часов

	
	Лекции
	Практич. 

занятия
	Самост.
работа 
	Контроль
	Всего
часов

по  теме

	Тема 1.  Проблемы традиционного анализа проектов по методу DCF.


	0,5
	2,5
	10
	
	13 

	Тема 2. Общие сведения об опционах и их ценообразовании.
	0,5
	1,5
	10
	
	12 

	Тема 3. Реальные опционы на стороне активов, их виды. 
	 0,5
	1,5
	10
	
	12

	Тема 4. Собственный капитал компании как реальный опцион CALL.


	0,5 
	1,5
	10
	
	 12

	Тема 5. Подразумеваемые опционы на стороне обязательств
	0,5
	1,5
	10
	
	12

	Тема 6. Практические аспекты оценки реальных опционов
	0,5
	1,5
	12
	
	14

	Тема 7. Условия применения и ограничения метода реальных опционов
	1
	2
	12
	
	15

	Контроль
	
	
	
	18
	18

	Итого по курсу
	4
	12
	74
	18
	108/3


2.3. Содержание курса
Тема 1.
Проблемы традиционного анализа проектов по методу DCF. Риск как фактор ценности. Управленческая гибкость и перспективы роста как объекты оценки. Экономическая и стратегическая ценность проекта и бизнеса.

Тема 2.
Общие сведения об опционах и их ценообразовании. Понятие опциона. Европейский и американский опционы. Опцион на опцион: последовательный и параллельный варианты. Сделки с опционами на финансовых рынках. Базовые опционные стратегии. Комбинированные опционные стратегии. Премия по опциону, временная и внутренняя ценность. Принцип оценки опциона методом простого биномиального дерева. Многостадийное биномиальное дерево. Основные параметры, от которых зависит премия по опциону: вид опциона, цена «спот», цена «страйк», риск, срок до исполнения, безрисковая ставка, дивиденд. 

Тема 3. 
Реальные опционы на стороне активов, их виды. Параллель между финансовыми и реальными опционами. Опцион на выход из бизнеса. Опцион на расширение и тиражирование опыта. Опцион на отсрочку. Опцион на переключение. Опцион на стадийность, временную остановку и продолжение. Комплексный и «радужный» опционы. Ценность коммерческой информации. Опционные методы мотивации менеджмента, их преимущества и недостатки.

Тема 4.
Собственный капитал компании как реальный опцион CALL. Драйверы ценности бизнеса как реального опциона. Опционный подход к оценке бизнеса: когда уместно его применение?

Тема 5. 
Подразумеваемые опционы на стороне обязательств. Мезонинные формы финансирования: конвертируемые облигации, облигации с варрантами. Структура капитала и трансферт ценности от кредитора к собственнику. Структурные формы финансирования (проектное финансирование, LBO), их анализ с позиции теории опционов.

Тема 6. 
Практические аспекты оценки реальных опционов. Метод DTA, его недостатки. Метод биномиального дерева (метод Кокса-Рубинштейна). Многостадийный анализ и риск-нейтральный подход. Риск-нейтральные вероятности. Применение модели Блэка-Шоулза для оценки реальных опционов. Теорема о паритете опционов CALL и PUT и ее использование в оценке реальных опционов.

Тема 7. 
Реальны ли реальные опционы? Проблемы применения модели Блэка-Шоулза. Недостатки и достоинства реальных опционов для использования на практике. Условия применения реальных опционов в анализе проектов и бизнеса. Проблемы внедрения. Реальные опционы как философия принятия стратегических решений и как технология оценки.

2.4. Самостоятельная работа слушателей
Виды самостоятельной внеаудиторной работы  домашние контрольные работы, самостоятельное изучение раздело курсов, повторение лекционного материала и материала учебников, подготовка к практическим занятиям, текущему контролю.

Особенностью курса является то, что в нем рассматриваются комплексные сквозные примеры, относящиеся ко всем разделам. 

РАЗДЕЛ 3. УЧЕБНО-МЕТОДИЧЕСКОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ КУРСА
3.1. Вопросы для подготовки к экзамену

1. Проблемы традиционного анализа проектов по методу DCF. Риск как фактор ценности. 
2. Управленческая гибкость и перспективы роста как объекты оценки. Экономическая и стратегическая ценность проекта и бизнеса.
3. Общие сведения об опционах и их ценообразовании. Понятие опциона. Европейский и американский опционы. 
4. Премия по опциону, временная и внутренняя ценность. 
5. Принцип оценки опциона методом простого биномиального дерева. Многостадийное биномиальное дерево. 
6. Основные параметры, от которых зависит премия по опциону: вид опциона, цена «спот», цена «страйк», риск, срок до исполнения, безрисковая ставка, дивиденд. 
7. Реальные опционы на стороне активов, их виды. Параллель между финансовыми и реальными опционами. 
8. Опцион на выход из бизнеса. 
9. Опцион на расширение и тиражирование опыта. 
10. Опцион на отсрочку. Опцион на переключение. 
11. Комплексный и «радужный» опционы. 
12. Ценность коммерческой информации. Опционные методы мотивации менеджмента, их преимущества и недостатки.
13. Собственный капитал компании как реальный опцион CALL. 
14. Подразумеваемые опционы на стороне обязательств.
15. Мезонинные формы финансирования: конвертируемые облигации. 
16. Структура капитала и трансферт ценности от кредитора к собственнику.  
17. Структурные формы финансирования (проектное финансирование, LBO), их анализ с позиции теории опционов.
18. Практические аспекты оценки реальных опционов. Метод биномиального дерева (метод Кокса-Рубинштейна). Многостадийный анализ и риск-нейтральный подход. 
19. Применение модели Блэка-Шоулза для оценки реальных опционов.  
  
20. Проблемы применения модели Блэка-Шоулза. 
21. Недостатки и достоинства реальных опционов для использования на практике. Условия применения реальных опционов в анализе проектов и бизнеса. 
22. Проблемы внедрения технологии реальных опционов. Реальные опционы как философия принятия стратегических решений и как технология оценки.
                Пример задания к экзамену

1. Компания X вынашивает идею проекта по производству своих изделий из новых материалов.

Для проекта  разработаны два сценария дальнейшего развития событий в зависимости от ожидаемого спроса:

А) оптимистический – умеренно-высокий спрос на изделия.

Б) пессимистический – умеренно-низкий спрос на изделия.

Денежные потоки проекта для обоих сценариев представлены в таблице (в тыс. руб.).

	Сценарий
	Величина денежного потока по годам

	
	Момент 0
	Момент 1
	Момент 2
	Момент 3
	Момент 4

	Оптимистич.
	- 20120
	7178
	11467
	15102
	18060

	Пессимист.
	- 20120
	275
	1500
	2600
	2900


Менеджеры компании полагают, что оба сценария равновероятны. Стоимость капитала равна 24% годовых. 

А) Оценить проект с помощью критерия NPV и построить бинарное дерево решений.

Предположим, что технология производства изделий позволяет работать производству в двух режимах – облегченном и нормальном. Переход на облегченный режим может снизить производительность и сократить денежные потоки на 25%. Вместе с тем, он потребует небольших дополнительных вмененных издержек ( остановка, регулировка, пусконаладочные работы). По оценке они составляют 250 тыс. руб.

Б) Изменится ли инвестиционное решение при условии использования опциона на сокращение?

В) Изменилось бы инвестиционное решение при условии использования опциона на сокращение, если бы в пессимистическом сценарии денежные потоки были бы отрицательны? Например, пусть в пессимистическом сценарии денежный поток будет в момент 1 будет -275 тыс. руб., а приведенная ценность денежных потоков к моменту 1,  -4500 тыс. руб. Будет ли иметь ценность данный опцион на сокращение.
2. Инвестор владеет участком земли в обжитой части города. На участке можно построить либо 9-и, либо 12-и квартирный дом. Инвестор может начать строительство сейчас, приняв решение о типе дома сейчас, но есть возможность отложить строительство на год. Такой выбор может иметь свою ценность, если наиболее выгодный вариант строительства будет отличаться от того варианта, который выгоден сейчас, т.к. изменятся экономические условия.

1). Расходы на строительство, в расчете на одну квартиру (для текущего и следующего годов)

А) для 9-и квартирного дома - $85000,

Б) для 12 –и квартирного дома - $95000.

2). Текущая рыночная цена каждой квартиры - $110000.

3). Прогнозируемая будущая ценность квартиры через год:

А) При благоприятных условиях - $130000

Б) При неблагоприятных условиях - $95000. 

4. Безрисковая процентная ставка равна 10% годовых.

Какова ценность данного участка земли

а) без учета опциона на отсрочку

б) с учетом опциона на отсрочку.
3. Опцион на выход из проекта и смысл его параметров.

3.2. Список рекомендуемой основной и дополнительной литературы 
При изучении курса учебной дисциплины особое внимание следует обратить на следующие литературные источники:
 Основная литература
1. Брейли Р., Майерс С. Принципы корпоративных финансов. М.: Олимп-Бизнес, 2012

2. Лимитовский М.А. Инвестиционные проекты и реальные опционы на развивающихся рынках 4-е изд. М.: «Издательство Юрайт», 2014
3. Лимитовский М.А. Современные технологии обоснования инвестиционных и финансовых решений. М.: ВШФМ, 2010

Дополнительная литература
1. Бухвалов А.В., 2004. Реальные опционы в менеджменте: классификация и приложения // Российский журнал менеджмента. № 2; С. 27–56
2. Copeland T., Antikarov V. 2005. Real Options: A Practitioner’s Guide. Texere: N. Y. 
3. Dixit A. K., Pindyck R. S. 2007. Investment under Uncertainty. Princeton University Press: Princeton, MA.
4. Pereiro L., 2002. Valuation of Companies in Emerging Markets – Wiley: N.-Y.
5. Shockley R. 2007 An Applied Course in Real Option Valuation – Thomson, N –Y
РАЗДЕЛ 4. МАТЕРИАЛЬНО – ТЕХНИЧЕСКОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ ДИСЦИПЛИНЫ

4.1. Список учебно – лабораторного оборудования.

1. Распечатанные слайды лекций по курсу и сам курс лекций.
2. Учебники из основного и дополнительного списков литературы к курсу
4.2. Технические и электронные средства обучения и контроля знаний студентов.

1. Компьютер с сенсорным экраном.
2. Проектор.
