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Анализ эффективности инвестиционных проектов (на примере фармацевтической компании)

Анализ эффективности инвестиционных проектов в условиях нео​пределенности в рамках традиционного подхода обычно включает в себя расчет дисконтированного денежного потока с учетом вероятнос​тей. Можно сказать, что анализ включает в себя расчет ожидаемой чис​той приведенной стоимости. Такой подход обычно включает в себя ана​лиз всех доходов и расходов проекта, взвешенных по заранее опреде​ленным вероятностям, расчет ожидаемого денежного потока, а его дис​контирование к моменту анализа по ставке средневзвешенных затрат на капитал. Таким образом, данный подход учитывает тот факт, что денежный поток более позднего этапа будет реализован только в случае успешного завершения предыдущего этапа исследований. Иначе гово​ря, такой подход позволяет учесть возможность менеджмента приоста​новить реализацию проекта в случае технологической неудачи. Несмот​ря на то, что учет вероятностей при расчете чистой приведенной сто​имости обычно позволяет получить более адекватный результат, оста​ются две большие проблемы:

1. Анализ включает использование скорректированной на риск ставки дисконтирования, которая на практике обычно равна средневзве​шенным затратам на капитал. Ассоциируемые с проектом риски, особенно технологические, обычно очень специфичны, различа​ются от проекта к проекту и не могут быть корректно оценены с помощью методологии копирующего портфеля. Необходимо от​метить, что у менеджмента всегда возможность адекватно реаги​ровать на изменяющуюся ситуацию. Такого рода действия приво​дят к изменению риска и требуют соответствующей корректиров​ки ставки дисконтирования. Более того, каждый этап реализации проекта различается по уровню риска и требует использования собственной ставки дисконтирования. Таким образом, использо​вание средневзвешенных затрат на капитал в качестве ставки дис​контирования на протяжении всего срока жизни проекта игнори​рует, во-первых, различные уровни риска на различных этапах, а во-вторых, тот факт, что денежных поток может динамично из​меняться в связи с изменениями экономической среды и соответ​ствующими действиями менеджмента.

2. Анализ учитывает технологическую неопределенность, но игно​рирует влияние потенциальных изменений на рынке. Стоимость проекта оказывается недооцененной так как игнорируется возможность менеджмента изменять технологичес​кий процесс исследований в ответ на поступающую рыночную информацию. Расчет ожидаемой чистой приведенной стоимости позволяет учесть техноло​гическую неопределенность: следую​щий этап исследований будет начат только в случае успешного заверше​ния предыдущего, что учитывается с помощью оценки вероятностей. Одна​ко может оказаться, что успешному завершению этапа сопутствует негатив​ные новости об экономической рецес​сии. В этом случае, несмотря на успех в области исследований, может быть принято решение о приостановке или ликвидации всего проекта, что нельзя учесть в рамках традиционного под​хода. Менеджмент компании в праве использовать дополнительные инстру​менты для учета рыночной неопреде​ленности. Например, анализ чувстви​тельности или сценарный анализ. Од​нако в этом случае принимающие ре​шения лица окажутся с целым набо​ром показателей ожидаемой чистой приведенной стоимости, что еще боль​ше усложнит эффективный выбор. Компании, сталкивающиеся с проектами в условиях высокой неопределенности, мо​гут использовать метод реальных опционов, который лишен указанных выше недостат​ков. Во-первых, данный подход решает про​блему определения ставки дисконтирования. Во-вторых, существует возможность учесть экономическую неопределенность с помо​щью параметра волатильности опциона. И в третьих, аналитик получает единственный результат, который основан на принятии оп​тимальных решений в каждый момент жиз​ни проекта, зависящих от приведенной сто​имости будущих денежных потоков. Несмот​ря на то, что с математической точки зре​ния метод реальных опционов считается бо​лее сложным, получаемые с его помощью результаты обычно являются более коррек​тными, особенно в условиях высокой нео​пределенности.

В научной литературе понятие «реальный опцион» определяют как любое право ме​неджмента в будущем изменить или при​нять какое-либо решение, влияющее на сто​имость будущих денежных потоков. Несом​ненно, такого рода права менеджмента при определенных условиях имеют свою соб​ственную стоимость. Как было отмечено ранее, традиционный подход обычно игно​рирует стоимость реальных опционов, что приводит к недооценке стоимости инвести​ционных проектов.

Любой проект по разработке новых ме​дикаментов является частным случаем лю​бых исследований. Майерс (1984) был пер​вым, кто предложил использовать теорию ценообразования опционов для оценки ис​следовательских проектов. Он отметил, что «стоимость исследовательского проекта по большей части состоит из стоимости опцио​на». В то же время Кестер (1984) писал, что исследовательские проекты, открывающие компания будущие возможности роста, кон​цептуально очень похожи на опционы. Та​ким образом, часть риска исследовательских проектов, отражающаяся в неопределеннос​ти будущих исходов, возможности задерж​ки реализации последующих этапов, а так​же изменчивость процентных ставок, поло​жительно влияют на стоимость самой инве​стиционной возможности. Митчелл и Га​мильтон (1988) отмечали возможность по​тери потенциальных рынков в связи отвер​жением долгосрочных высокорискованных проектов, включающих реальные опционы.

Метод реальных опционов существует не только для того, чтобы предлагать более кор​ректный результат в рамках анализа эффек​тивности. Он может изменить подход к ве​дению бизнеса в целом. Фолкнер (1996), представляя упрощенный подход к приме​нению метода реальных опционов, отмеча​ет, что опционное мышление очень важно в рамках формирования и реализации страте​гии компании. Традиционный подход тол​кает менеджмент к формированию наибо​лее вероятного варианта развития этапов исследовательского проекта. Можно назвать это «детерминистским» подходом. Опцион​ный подход подчеркивает важность буду​щей неопределенности, которая разреша​ется в будущем. Учитывая, что новая ин​формация поступает с течением времени, опционное мышление позволяет менедж​менту реализовывать проекты на основе постоянного мониторинга, позволяющего 

оптимально подстраиваться к изменяю​щейся ситуации. Назовем данный подход «адаптивным». Амрам и Кулатилака (1999) определяют метод реальных опционов сле​дующим образом: «Узко говоря, данный метод является развитием метода ценооб​разования финансовых опционов, приме​няемого для оценки возможностей, суще​ствующих на реальном(нефинансовом) рынке. Если более широко, метод реаль​ных опционов представляет собой способ мышления, позволяющий менеджерам оп​ределять стратегические возможности, со​здаваемые сегодняшними инвестициями.»

Проект разработки и продаж медикамен​та может быть представлен как вложенный реальный опцион, представляющий собой последовательность инвестиций и возмож​ностей ликвидировать проект. Начиная с момента анализа, менеджменту необходи​мо принять целый ряд инвестиционных решений:

1. Решение о начале этапа открытия и доклинических исследований

2. Решение о начале первого этапа кли​нических исследований

3. Решение о начале второго этапа кли​нических исследований

4. Решение о начале третьего этапа кли​нических исследований

5. Решение о подаче документов на одобрение государственного агентства

6. Решение о начале реализации ком​мерческой стадии проекта.

В каждый момент принятия каждого инвестиционного решения (за исключение первого) менеджмент компании находит​ся в конце реализации одного из этапов проекта. Фактически, должно быть сделан выбор между продолжением реализации проекта, инвестированием в начало следу​ющего этапа, и его ликвидацией. Как было отмечено ранее, традиционный подход по​зволяет учесть вероятность успешного за​вершения каждого из этапов или техноло​гическую неопределенность. Однако он не позволяет учесть вероятность того, что стоимость будущих денежных потоков мо​жет приблизиться к нулю именно из-за рыночной неопределенности. Иначе гово​ря, компания может отказаться от дальнейших инвестиций даже в случае техно​логического успеха.
Шесть возможностей менеджмента при​нять решение о продолжении реализации проекта представляют собой шесть отдель​но существующих реальных опционов, объединенных в одном проекте. Фактичес​ки эти реальные опционы формируют со​бой более сложный тип последовательного вложенного реального опциона. Структу​ра каждого опциона, входящего во вложен​ный опцион, схожа и позволяет применить единую методологию оценки. Сам же под​ход к оценке вложенного опциона в рам​ках биноминальной модели можно пред​ставить следующим образом:

1. Необходимо определить входные па​раметры модели:

a. Курс исполнения каждого реаль​ного опциона - требуемые инвес​тиции для начала каждого из эта​пов проекта;

b. Стоимость базового актива - при​веденная стоимость операционно​го денежного потока проекта;

c. Технологическую неопределен​ность - вероятности успешного завершения исследовательских этапов проекта;

d. Рыночную неопределенность -дисперсия доходности, рассчитан​ная на основе будущих операци​онных денежных потоков;

e. Срок жизни реальных опционов - продолжительность каждого из этапов проекта;

Г Безрисковую ставку процента.

2. Формализовать процесс изменения стоимости базового актива во време​ни. Удобно использовать биноми​нальный процесс с условием рекомбинаторности, предложенный Кок​сом, Россом и Рубенштейном (1979). Данный этап необходим для опреде​ления дерева изменения стоимости последнего реального опциона - воз​можности начать коммерческую реа​лизацию проекта.

3. Провести оценку стоимости вложен​ного опциона, используя метод порт​феля-копии, начиная с последнего нода построенного дерева изменения стоимости базового актива. Фактически дерево изменения стоимости пос​ледующего опциона является базовым активом для предыдущего реального опциона. Весь процесс оценки представляет собой движение из будущего в настоящее и принятие оптимальных решений. В каждый из моментов окон​чания этапов реализации менеджмент делает эффективный выбор: продолжать реализацию проекта или ликвидировать проект. Выбор делается на основе ана​лиза потенциальной стоимости, кото​рую может получить компания в слу​чае продолжения проекта, с учетом тре​буемых инвестиций. Необходимо от​метить, что учет технологической нео​пределенности проводится отдельно. Полученные стоимостные величины опционного дерева должны быть скор​ректированы на вероятность техноло​гического провала.
4. В результате проведенного анализа вложенного опциона менеджмент получает единый стоимостной пока​затель, характеризующий не только будущие операционные денежные потоки и технологическую неопреде​ленность, но и возможности менед​жмента ликвидировать проект в слу​чае неблагоприятного разрешения рыночной неопределенности.

5. Полученный стоимостной показатель можно интерпретировать, как воз​можность прав менеджмента ликви​дировать проект в случае неблагоп​риятного развития ситуации.

Ранее было отмечено, что метод реаль​ных опционов представляет собой не толь​ко и, может быть, не столько инструмент анализа стоимости, сколько современный управленческий подход к формированию и реализации стратегии компании в условиях высокой неопределенности. Результатом проведенного анализа является не только стоимостной показатель, но дерево приятия оптимальных решений на протяжении все​го срока жизни проекта. Таким образом, менеджмент уже в момент анализа закла​дывает правила принятия решений, которые можно будет использовать в будущем с уче​том разрешающейся технологической и ры​ночной неопределенности. Реальные проек​ты обычно характеризуются наличием це​лого ряда управленческих возможностей, и их оценка является не столь тривиальной, как анализ проело опциона, в связи с отсут​ствием свойства адитивности стоимостей реальных опционов.

Использование фармакологической компании в качестве примера было не слу​чайным. Разработка медикаментов явля​ется строго регламентированным процес​сом, что позволило достаточно легко оп​ределить входные параметры опционной модели. Многие типовые инвестиционные проекты по структуре напоминают иссле​довательские. Наличие в проекте несколь​ких этапов, возможность определения их продолжительности и требуемых инвести​ций для перехода на следующий уровень, а также зависимость инвестиционных ре​шений от разрешающейся неопределенно​сти - это необходимые условия для успеш​ного использования описанного выше под​хода с применением опционного мышле​ния в инвестиционном анализе. Метод ре​альных опционов должен позволить менед​жменту количественно объяснить интуи​тивную стратегическую ценность высоко​рискованных проектов.
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