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Анализ эффективности исследовательских проектов с помощью метода реальных опционов на примере фармакологической компании

Успех фармакологической компании в первую очередь зависит от проводимых исследовательских проектов по разработке и продвиже​нию на рынок новых медикаментов. Таким образом, эффективные решения менеджмента должны приводить к выбору и реализации наиболее привлекательных инвестиционных возможностей. Приня​тие менеджментом решений исторически основывается на анализе дисконтированного денежного потока проекта, который может быть дополнен другими инструментами учета неопределенности. Однако, необходимо отметить, что даже метод анализа деревьев решений, как наиболее продвинутый в учете неопределенности, не всегда коррект​но учитывает управленческую гибкость. Например, многие потен​циальные медикаменты забраковываются на этапе их разработки. Возможность менеджмента приостановить такие проекты может зна​чительно сократить неэффективные инвестиционные затраты. В рам​ках данной статьи автор покажет, что метод реальных опционов мо​жет быть успешно использован для анализа эффективности проек​тов, схожих по структуре с исследовательскими проектами высоко​технологичных компаний. Более того, метод реальных опционов по​зволяет решить ряд проблем традиционного инструментария инвес​тиционного анализа.

Фармакологические компании постоянно представляют на рынок новые продукты. В первую очередь это связано с постоянно суще​ствующим спросом. На данный момент не более половины извест​ных болезней поддается медикаментозному лечению. Исследователь​ские ресурсы компаний - финансы, оборудование, персонал, время и др. - ограничены, что приводит к тому, что компании не могут од​новременно начать разработку всех потенциально существующих медикаментов. Таким образом, фармакологические исследовательс​кие проекты должны конкурировать за ресурсы. Эффективный ин​вестиционный выбор менеджмента должен максимально увеличить стоимость компании, тем самым, достигая основную цель своего су​ществования. Традиционно выбор делается на основе таких показа​телей, как чистая приведенная стоимость (NPV), внутренняя норма рентабельности (IRR), срок окупаемости и др. Несомненно, что ана​лиз приведенной стоимости будущих денежных потоков и сравнение его с требуемыми инвестициями позволя​ет получить наиболее корректную рекомен​дацию. Несмотря на его простоту, данный метод обычно недооценивает реальную сто​имость инвестиционных проектов. Данная особенность в первую очередь проявляет​ся при анализе стратегически важных и высоко неопределенных проектов, облада​ющих высокими возможностями роста. Исследования последних лет показывают, что все большая часть менеджмента ком​паний понимает данных недостаток мето​да чистой приведенной стоимости. Менед​жмент высокотехнологичных компаний в 76% случаев получения отрицательной чи​стой приведенной стоимости принимал положительное решение. В 96% этих слу​чаев именно соображения стратегического характера перевешивали результаты коли​чественного анализа. Данный факт гово​рит о том, что менеджмент понимает не​способность традиционного инструмента​рия корректно учитывать возможности проактивного управления инвестиционны​ми проектами.

Основываясь на примере регулирования фармакологических разработок в США, представим основные две составляющие структуры любого биотехнологического проекта:

1. Исследование и разработка - созда​ние и тестирование продукта.

2. Коммерциализация - производство и продажа продукта конечным потре​бителям.

Исследование и разработка медикамен​та одновременно является сложным, длин​ным и возможно самым рискованным эта​пом. До начала производства и продаж но​вого медикамента он должен пройти мно​жественные тесты со стороны государствен​ного агентства по надзору за фармаколо​гическими разработками. До начала тести​рования продукт должен быть естественно разработан в стенах компании. Лишь пос​ле получения окончательного одобрения продукт может быть направлен на рынок. Государственное агентство в США жестко регламентирует исследовательские процес​сы в фармакологических компаниях. Обыч​но компаниям приходится проходить сле​дующие этапы:

1. Открытие и доклинические исследо​вания

2. Первых этап клинических исследова​ний

3. Второй этап клинических исследова​ний

4. Третий этап клинических исследова​ний

5. Одобрение государственного агент​ства

Основной задачей первого этапа явля​ется поиск и открытие ключевой молеку​лы. Необходимо понять механизм действия болезни на молекулярном уровне. Найден​ная молекулярная формула далее тестиру​ется в рамках лабораторных эксперимен​тов, включающих токсикологические тес​ты. Важным элементом является регист​рация патента, который в будущем должен обеспечить компании конкурентное пре​имущество на рынке. Срок реализации данного этапа является высоко неопреде​ленной величиной. Результатом проводи​мых исследований является выбор меди​камента, а следующим шагом в реализа​ции всего проекта является вступление в фазу клинических исследований. В рам​ках данного этапа необходимо оценить безопасность нового медикамента, а так​же изучить его метаболизм у человека. Первичные клинические испытания зани​мают обычно 1-2 года. Второй этап кли​нических испытаний предполагает более широкие исследования, включающие тес​ты на уже большем количестве людей -обычно от сотни до трехсот. Данный этап с точки зрения срока не отличается от пре​дыдущего. Следующий этап исследований проводится с привлечением нескольких тысяч пациентов и поэтому является обыч​но самым дорогостоящим во всем проек​те. Исследования нескольких тысяч паци​ентов также требуют относительно боль​ших временных затрат - обычно от 2 до 4 лет. В случае успешного завершения кли​нических испытаний формируется отчет о полученных результатах и направляется в соответствующее государственное агент​ство, которое должно дать окончательное одобрение и разрешение на коммерческую реализацию. Рассмотрение финального от​чета обычно занимает не более года. Не​обходимо отметить, что важным результатом данного этапа является фиксирование цены разработанного медикамента. Таким образом, государственное агентство фак​тически разрешает часть рыночной неопре​деленности, определяя верхнюю границу для возможной цены.

После получения одобрения со стороны государства начинается коммерческая ре​ализация разработанного медикамента. Лишь с этого момента можно ожидать по​лучения положительного денежного пото​ка. В реальности подготовка к производ​ству продукта начинается задолго до по​лучения заключения государственного агентства. Клинические испытания обыч​но дают достаточно оснований для оценки вероятности успешного завершения этапа исследований и разработки. Совместно с анализом производственных решений ме​неджмент компании готовится к коммер​ческой реализации с маркетинговых пози​ций.

Эмпирические исследования деятельно​сти фармацевтических компаний показы​вают, что лишь 1 из 4000 открытых моле​кул получают в результате добро на ком​мерческую реализацию. 1 из 5 молекул-кандидатов обычно участвует в рамках пер​вого этапа клинических испытаний. Око​ло 70% молекул успешно проходят первый этап и 47% второй. Последний этап кли​нических исследований уже является бо​лее результативным, и около 82% получа​ют возможность подать документы на рас​смотрение в государственное агентство. Разрешение на коммерческую реализацию выдается 90% медикаментов. В целом раз​решение технологической неопределенно​сти (завершение исследований) обычно за​нимает от 10 до 12 лет. Затраты на прове​дение исследований и подготовка к запус​ку коммерческой реализации могут дости​гать 200 млн. долл.

Для того, чтобы провести анализ эффек​тивности инвестиционного проекта, необ​ходимо определить с одной стороны сто​имостные показатели операционной ре​зультативности проекта, а с другой опре​делить риск инвестиций. Зная данные по​казатели, можно с успехом использовать традиционный подход, основанный на модели дисконтированных денежных по​токов. Оценка будущих денежных пото​ков включает в себя определение вероят​ностей успешного завершения каждого из исследовательских этапов, а также оценку будущего рынка для создаваемого меди​камента.
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