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Определение акционерного мезонина

Сумма

От 500 млн руб.

Срок

5-10 лет

Обеспечение обязательств заемщика

• Получение в собственность пакета акций

• Возможный последующий залог активов

• Поручительство операционных компаний
группы Клиента/Бенефициаров

Типичная схема реализации

Транзакции акционерного мезонина

1. Приобретение акций у Компании / Акционерной 
структуры / Бенефициаров бизнеса 

2. Заключение опционов Put и Call между Банком и 
Компанией / Акционерной структурой / 
Бенефициарами бизнеса

3. Получение Банком денежных средств за продажу 
акций компании путем исполнения опциона Put
Банка или исполнения опциона Call другой 
стороной.

Суть продукта

Гибридный финансовый инструмент, который
формально является акционерным капиталом,
но экономически функционирует как
субординированный долг с фиксированным
доходом и сроком погашения, занимая
промежуточное положение между
собственным и заемным капиталом. Банк



Типовые условия опционов и подход к оценке стоимости

• Базовый актив опционов – один и тот же пул акций;

• Страйки опционов определяются как 𝒎𝒂𝒙 𝑺𝟎 𝟏 + 𝒓𝑷𝒖𝒕
𝒕
, 𝑺𝒕 и 𝒎𝒂𝒙 𝑺𝟎 𝟏 + 𝒓𝑪𝒂𝒍𝒍

𝒕
, 𝑺𝒕 ;

• Как правило 𝒓𝑪𝒂𝒍𝒍 > 𝒓𝑷𝒖𝒕;

• Обычно срок действия опциона Call больше, чем срок действия опциона Put.

Особенности опционов:

• Опционы американские

• Переменные страйки

• Опционы на один пул базового актива – при исполнении одного опциона

другой аннулируется

Вывод: Справедливая стоимость опционов не может быть рассчитана

по формуле Блэк-Шоулза. Предлагается осуществлять расчет при

помощи модифицированной схемы Кокса-Росса-Рубинштейна



Принципы расчета справедливой стоимости опциона

 Гибкость в определении страйка: В сделках с акционерным мезонином у опционов Put и Call
страйк может меняться на каждом шаге дерева.

Возможность учета сложных условий исполнения: КРР позволяет моделировать
американские опционы, досрочные исполнения, барьерные условия и другие особенности,
которые БШ не учитывает.

Адаптация к условиям договора: В КРР можно рассчитывать опционы с изменяющимися
параметрами.

Существует ряд способов расчета справедливой стоимости опционов, основными из
которых являются модель Блэка-Шоулза (БШ) и модель Кокса-Росса-Рубинштейна (КРР).
Выбрана модель КРР ввиду следующих причин:

Формула Кокса-Росса-Рубинштейна

Европейские и американские опционы

Да (для американских опционов)

Дискретная (биномиальное дерево)

Изменяющийся

Формула Блэка-Шоулза

Только европейские опционы

Нет

Непрерывная (аналитическая 

формула)

Постоянный

Тип модели

Применимость

Учет досрочного 

исполнения

Страйк

Метод



Общие формулы расчета на биномиальном дереве (1/2)

Цена Put на последнем этапе дерева: 𝑶
𝑻𝑷𝒖𝒕
𝑷𝒖𝒕 = ቐ

𝑿
𝑻𝑷𝒖𝒕
𝑷𝒖𝒕 − 𝑺𝒕

𝑿
𝑻𝑷𝒖𝒕
𝑷𝒖𝒕 − 𝑺𝒕

+

, если Put обязательно реализуется

, если реализация не обязательна

Цена Call на последнем этапе дерева: 𝑶
𝑻𝑪𝒂𝒍𝒍
𝑪𝒂𝒍𝒍 = ቐ

𝑿
𝑻𝑪𝒂𝒍𝒍
𝑪𝒂𝒍𝒍 − 𝑺𝒕

𝑿
𝑻𝑪𝒂𝒍𝒍
𝑪𝒂𝒍𝒍 − 𝑺𝒕

+

, если Call обязательно реализуется

, если реализация не обязательна

Если 𝑻𝑷𝒖𝒕 > 𝑻𝑪𝒂𝒍𝒍, то от 𝑻𝑷𝒖𝒕 − 𝟏 до 𝑻𝑪𝒂𝒍𝒍 опцион Put рассчитывается по обычному алгоритму 

обратной рекурсии: 𝑶𝒕
𝑷𝒖𝒕 = 𝐦𝐚𝐱 𝑿𝒕

𝑷𝒖𝒕 − 𝑺𝒕
+
, 𝒑෡𝑶𝒕+𝟏

𝑷𝒖𝒕 + 𝟏 − 𝒑 ෙ𝑶𝒕+𝟏
𝑷𝒖𝒕 𝒆−∆𝒕𝒓

Аналогично, если 𝑻𝑪𝒂𝒍𝒍 > 𝑻𝑷𝒖𝒕, то от 𝑻𝑪𝒂𝒍𝒍 − 𝟏 до 𝑻𝑷𝒖𝒕 опцион Call рассчитывается по обычному 

алгоритму обратной рекурсии: 𝑶𝒕
𝑪𝒂𝒍𝒍 = 𝐦𝐚𝐱 𝑿𝒕

𝑪𝒂𝒍𝒍 − 𝑺𝒕
+
, 𝒑෡𝑶𝒕+𝟏

𝑪𝒂𝒍𝒍 + 𝟏 − 𝒑 ෙ𝑶𝒕+𝟏
𝑪𝒂𝒍𝒍 𝒆−∆𝒕𝒓



Общие формулы расчета на биномиальном дереве (2/2)

𝒕 = 𝒎𝒊𝒏 𝑻𝑷𝒖𝒕, 𝑻𝑪𝒂𝒍𝒍

𝑶𝒕
𝑪𝒂𝒍𝒍𝑷𝒖𝒕 = 𝒎𝒂𝒙 𝑿𝒕

𝑷𝒖𝒕 − 𝑺𝒕,𝒎𝒊𝒏 − 𝑺𝒕 − 𝑿𝒕
𝑪𝒂𝒍𝒍 , 𝑶𝒕

𝑷𝒖𝒕 − 𝑶𝒕
𝑪𝒂𝒍𝒍

𝒕 = 𝒎𝒊𝒏 𝑻𝑷𝒖𝒕, 𝑻𝑪𝒂𝒍𝒍

𝑶𝒕
𝑪𝒂𝒍𝒍𝑷𝒖𝒕 = 𝐦𝐚𝐱 𝑿𝒕

𝑷𝒖𝒕 − 𝑺𝒕,𝒎𝒊𝒏 − 𝑺𝒕 − 𝑿𝒕
𝑪𝒂𝒍𝒍 , 𝒑෡𝑶𝒕+𝟏

𝑪𝒂𝒍𝒍𝑷𝒖𝒕 + 𝟏 − 𝒑 ෙ𝑶𝒕+𝟏
𝑪𝒂𝒍𝑷𝒖𝒕𝒍 𝒆−∆𝒕𝒓

𝑶𝟏
𝑪𝒂𝒍𝒍 𝑶𝟏

𝑪𝒂𝒍𝒍𝑷𝒖𝒕 𝑶𝒕
𝑷𝒖𝒕



Исходные данные для примера частного случая расчета опционов

Параметры опциона Put на дату сделки

• Период предъявления к исполнению: 01.01.2030 – 31.12.2030

• Минимальная доходность 𝒓𝑷𝒖𝒕 = 25%

• 𝟏𝟎𝟎𝟎 ∗ 𝟏 + 𝟎, 𝟐𝟓
𝟓,𝟐𝟓

=3 230

Входные параметры

• Текущая дата – 31.12.2025

• Дата сделки – 30.09.2025

• Сумма инвестиций – 1 000 млн руб.

• Волатильность базового актива – 9,0%

• Безрисковая ставка 𝒓 = 17%

Параметры опциона Call на дату сделки

• Период предъявления к исполнению: 30.09.2027 – 31.12.2031

• Минимальная доходность 𝒓𝑪𝒂𝒍𝒍 = 30%

• 𝟏𝟎𝟎𝟎 ∗ 𝟏 + 𝟎, 𝟑𝟎
𝟐
=1 690



Пример расчета опциона Put: частный случай (1/2)

1 000 1 127 1 270 1 431 1 613 6 009

1 058 1 146 1 241 1 344 4 731

1 146 1 241 1 344 3 725

1 241 1 344 3 230

1 344 3 230

3 230

Шаг 0 1 2 3 4 15…

1 000 1 058 1 146 1 241 1 344 3 230

1 000 1 127 1 270 1 431 1 613 6 009

887 1000 1 127 1 270 4 731

787 887 1 000 3 725

699 787 2 933

620 2 309

1 818

1. Построение дерева стоимости акций (𝑺𝒕)

2. Расчет стоимости акций, соответствующей
заданной доходности по формуле:

𝑺𝒕 = 𝑺𝟎 𝟏 + 𝒓𝑷𝒖𝒕
𝒕

Параметры расчета
• Приращение вверх - 1,1270
• Приращение вниз - 0,8873
• Вероятность вверх - 47,0%
• Вероятность вниз - 53,0%
• Время до эксп - 5,0 лет
• Длительность 1 шага - 0,36 года

3. Расчет дерева страйков (𝑆𝑡) по формуле:

𝒎𝒂𝒙 𝑺𝟎 𝟏 + 𝒓𝑷𝒖𝒕
𝒕
, 𝑺𝒕

Опцион Put

Поскольку минимальная доходность по опциону Put выше
ключевой ставки, то опцион Put выгодно исполнять в конце
срока действия.



Пример расчета опциона Put: частный случай (2/2)

Шаг 0 1 2 3 4 15…

4. Расчет стоимости опциона методом обратной рекурсии по формуле:

𝑶𝒕
𝑷𝒖𝒕 = 𝐦𝐚𝐱 𝑿𝒕

𝑷𝒖𝒕 − 𝑺𝒕
+
, 𝒑෡𝑶𝒕+𝟏

𝑷𝒖𝒕 + 𝟏 − 𝒑 ෙ𝑶𝒕+𝟏
𝑷𝒖𝒕 𝒆−∆𝒕𝒓

897 899 892 871 836 -

1 001 1 013 1 015 1 006 -

1 109 1 130 1 143 -

1 221 1 252 297

1 338 921

1 412

Цена опциона Put на 31.12.2025



Пример расчета опциона Call: частный случай (1/2)

1 000 1 073 1 152 1 236 1 327 2 886

1 068 1 104 1 141 1 179 2 506

1 104 1 141 1 179 2 176

1 141 1 179 1 889

1 179 1 690

1 690

Шаг 0 1 2 3 4 15…

1 000 1 068 1 104 1 141 1 179 1 690

1 000 1 073 1 152 1 236 1 327 2 886

932 1000 1 073 1 152 2 506

868 932 1 000 2 176

809 868 1 889

754 1 640

1 424

Опцион Call

1. Построение дерева стоимости акций (𝑺𝒕)

2. Расчет стоимости акций, соответствующей
заданной доходности по формуле:

𝑺𝒕 = 𝑺𝟎 𝟏 + 𝒓𝑪𝒂𝒍𝒍
𝒕

Параметры расчета
• Приращение вверх - 1,0732
• Приращение вниз - 0,9318
• Вероятность вверх - 48,2%
• Вероятность вниз - 51,8%
• Время до эксп - 1,7 года
• Длительность 1 шага - 0,12 года

3. Расчет дерева страйков (𝑆𝑡) по формуле:

𝒎𝒂𝒙 𝑺𝟎 𝟏 + 𝒓𝑪𝒂𝒍𝒍
𝒕
, 𝑺𝒕

Поскольку минимальная доходность по опциону Call выше
минимальной доходности опциона Put, то опцион Call выгодно
исполнять в первый же день срока.



Пример расчета опциона Call: частный случай (2/2)

Шаг 0 1 2 3 4 15…

4. Расчет стоимости опциона методом обратной рекурсии по формуле:

𝑶𝒕
𝑪𝒂𝒍𝒍 = 𝐦𝐚𝐱 𝑿𝒕

𝑪𝒂𝒍𝒍 − 𝑺𝒕
+
, 𝒑෡𝑶𝒕+𝟏

𝑪𝒂𝒍𝒍 + 𝟏− 𝒑 ෙ𝑶𝒕+𝟏
𝑪𝒂𝒍𝒍 𝒆−∆𝒕𝒓

(504) (462) (416) (364) (309) -

(564) (525) (481) (431) -

(624) (588) (547) -

(683) (651) -

(741) (50)

(266)

Цена опциона Call на 31.12.2025

Если опцион Call по каким-либо причинам не исполняется, то после первого дня периода
предъявления его цена всегда соответствует результату немедленного исполнения.

Поскольку исполнение опциона Call терминирует опцион Put, то по факту цена опциона Call
равна цене коллапута.

𝑶𝟏
𝑪𝒂𝒍𝒍 𝑶𝟏

𝑪𝒂𝒍𝒍𝑷𝒖𝒕 𝑶𝒕
𝑷𝒖𝒕= 𝟓𝟎𝟒 − 𝟖𝟗𝟕 = −𝟑𝟗𝟑



Как оценивать волатильность в случае некотируемых акций?

•

•

• 𝑆0 ∗
𝑆𝑡+1
ℎ

𝑆𝑡
ℎ , 𝑡 =

1,…𝑇 , где 𝑆0 − текущее значение драйвера, 𝑆𝑡
ℎ

72,9

60,7 57,6

69,5
61,9

73,9 74,3
70,3

89,7

101,7

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Исторический курс USD/RUB

1 000
1 339

1 814
2 338

2 885
3 384

3 822 4 039
84,62 80,36

96,92
86,37

103,07 103,65 98,13

125,13

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Прогноз стоимости акций и курса 

USD/RUB

Прогноз стоимости акций Прогноз курса  USD/RUB

𝝈 = 𝟗,0%



Спасибо за внимание


