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В статье предложен методический подход к 
оценке стоимости фармацевтической компании, 
основанный на концепции добавленной экономической 
стоимости, позволяющий не только фиксировать 
текущую цену активов компании, инвестиционных 
затрат и ожиданий ее инвесторов, но и учитывать 
макроэкономическую ситуацию на рынке и специ-
фику отрасли. Выявленные особенности мирового 
фармацевтического рынка (сильная концентрация 
отраслевой среды, высокая степень капитало- и нау-
коемкости инноваций, низкая ценовая эластичность 
спроса на основную массу продукции, доминирование 
на рынке блокбастерной и дженерической бизнес-
моделей, высокая степень регулируемости отрас-
левой среды) позволили сформулировать гипотезу 
исследования о положительном влиянии на рыночную 
стоимость фармацевтической компании величины 
ее затрат на R&D, а также стоимости находящихся 
на ее балансе патентов и гудвилла. Регрессионный 
анализ, проведенный по выборке Top-20 крупнейших 

компаний глобальной фармацевтической отрасли 
за 2013 г., позволил построить и провести оценку 
нескольких регрессионных моделей, в которых за-
висимой переменной выступал показатель добав-
ленной экономической стоимости, а объясняющими 
переменными – компоненты, образующие NOPAT, IС 
и WACC. Результаты анализа на 5%-ном уровне зна-
чимости с коэффициентом детерминации, равным 
0,7148, подтвердили выдвинутую гипотезу. Воздейс-
твуя на выявленные ключевые факторы стоимости, 
менеджмент фармацевтической компании получает 
возможность осуществлять стратегическое управ-
ление современным бизнесом, наращивая инвестици-
онную привлекательность и конкурентоспособность 
на глобальном рынке.

Ключевые слова: фармацевтическая отрасль, 
концепция управления стоимостью, экономическая 
добавленная стоимость, ключевые факторы сто-
имости

Методы анализа
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Введение

Условия посткризисного развития современ-
ной экономики актуализируют внимание ученых и 
бизнес-практиков к оценке стоимости компании –.
ключевому индикатору, характеризующему эффек-
тивность ведения бизнеса на рынке. Характерными 
чертами оценки стоимости компании являются ее 
многофакторность, разноплановое влияние на нее 
различных экономических, социально-демогра-
фических, политических и иных факторов, учет 
особенностей оцениваемой компании, а также 
специфики отраслевой среды.

Применительно к высокотехнологичным от-
раслям современного бизнеса, к числу которых, 
без сомнения, относится фармацевтика, последнее 
обстоятельство оказывается особенно значимым. 
Рынок фармацевтической продукции, объем которо-
го достиг уже 1 трлн долл., переживает в настоящее 
время патентный обвал (в 2011–2018 гг. патентной 
защиты лишатся примерно 35 лекарственных препа-
ратов-блокбастеров с суммарным объемом продаж 
около 290 млрд долл. [1]), падение отдачи от науч-
но-исследовательской деятельности (по сравнению 
с 1990-ми гг. число ежегодно выводимых новых 
лекарственных средств снизилось с 54 до 32) [11], а 
также усиливающееся ценовое давление на отрасль 
национальных правительств. Все эти факторы на-
прямую отражаются на корпоративной стоимости 
участников фармацевтической отрасли.

Тем не менее, несмотря на наличие в совре-
менной экономической науке ряда работ (см., на-
пример, работы [2, 4, 8, 9]), посвященных влиянию 
различных факторов рыночной среды на стоимость 
компании, исследования, которые учитывали бы 
специфику управления корпоративной стоимостью 
в фармацевтической отрасли, в настоящее время 
отсутствуют. Это обстоятельство определяет акту-
альность авторского исследования, целью которого 
являются идентификация ключевых факторов корпо-
ративной стоимости в фармацевтической отрасли и 
обоснование методического подхода к расчету стои-
мости глобальных фармацевтических компаний.

Стоимость компании и подходы 
к ее оценке

В современных условиях стоимость компании 
выступает в качестве основного критерия для оцен-
ки принадлежащих акционерам активов, а также 

кредитоспособности и финансовой устойчивости 
фирмы со стороны ее потенциальных инвесторов 
и банков. Различия в целях оценки порождают 
выделение разных видов стоимости компании: 
инвестиционной, ликвидационной, балансовой, 
рыночной и др.

Первая из отмеченных – инвестиционная стои-
мость – предполагает оценку стоимости компании 
для конкретного инвестора на основе его индиви-
дуальных требований к качеству инвестиционного 
проекта. Расчет этого вида стоимости производится 
на основе прогнозных оценок ожидаемого от проек-
та потока доходов, примененной ставки дисконти-
рования, а также связанных с проектом рисков.

Ликвидационная стоимость отражает сумму, за 
которую совокупные активы компании (включая ее 
бренд) могут быть с высокой степенью вероятности 
реализованы в короткий период. Оценка ликвидаци-
онной стоимости, как правило, проводится в двух 
случаях: если компания уже находится под угрозой 
банкротства или если продолжение дальнейшей 
операционной деятельности фирмы признано ее 
собственниками нецелесообразным.

Балансовая стоимость компании, являющаяся 
интегрированным показателем в традиционном бух-
галтерском учете, представляет собой стоимостную 
оценку материальных активов фирмы, отраженных 
на ее балансе. Специфика стандартов бухгалтерс-
кого учета, не позволяющая учитывать в составе 
бухгалтерской стоимости нематериальные активы, 
а также значительную часть обязательств компании, 
делает категорию балансовой стоимости ограничен-
но годной для оценки реальной цены компании.

Ограничения этих видов стоимости позво-
ляет избежать показатель рыночной стоимости 
компании, определяемый как максимальная цена 
в денежном выражении, которую может принести 
продажа собственности на открытом и конкурент-
ном рынке при соблюдении всех условий, присущих 
справедливой сделке, а также при том условии, что 
продавец и покупатель действуют разумно и со зна-
нием дела, и на цену сделки не оказывают влияния 
посторонние факторы и стимулы [6, с. 311]. Несмот-
ря на неполную удовлетворенность приведенным 
определением (например, достаточно сложно себе 
представить сделку, на цене которой не отражалось 
бы влияние внешних рыночных факторов, равно как 
и характеристику рынка слияний и поглощений как 
полностью открытого и конкурентного, учитывая 
заведомо ограниченное число его потенциальных 
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участников), тем не менее в настоящем исследова-
нии будем исходить именно из подобного понима-
ния категории стоимости компании.

В условиях развитого корпоративного сек-
тора экономики на роль основного инструмента 
финансового управления компанией вместо бух-
галтерской модели оценки активов предприятия 
выдвигается концепция управления стоимостью 
(Value Based Management, VBM), «заточенная» под 
максимизацию стоимости публичной компании [7]. 
Согласно данной концепции стоимость компании 
представляет собой экономический критерий, 
отражающий интегральный эффект влияния при-
нимаемых решений на все параметры, по которым 
оценивается деятельность компании (операционная 
эффективность, доля рынка и прочность конкурент-
ной позиции, доходы, налоговое бремя, инвестици-
онные потребности, регулирование и, в конечном 
итоге, потоки денежных средств и уровень риска), 
позволяющий ранжировать варианты в ситуа-
ции множественного выбора [3]. Как указывает.
И.В. Ивашковская, концепция управления стои-
мостью компании стимулирует топ-менеджмент к 
принятию таких управленческих решений, которые 
способствовали бы приращению стоимости акци-
онерного капитала [2].

Если в господствовавшей ранее бухгалтерской 
модели эффективность финансового управления 
оценивалась как состояние, при котором объем по-
лученной выручки покрывал фактические (явные) 
затраты, а рентабельность капитала была больше 
нуля, то в соответствии с концепцией управления 
стоимостью, учету подлежит суммарная величи-
на явных и альтернативных (неявных) издержек 
компании. В отличие от бухгалтерской модели 
оценки стоимости активов предприятия, структура 
которых в силу устоявшейся технологии и тради-
ционности производимой продукции достаточно 
стабильна, концепция управления стоимостью 
ориентирована на оценку стоимости высокотехно-
логичных инновационных компаний, в структуре 
активов которых преобладают нематериальные ак-
тивы (товарные бренды, результаты исследований 
и разработок и т.д.), а также учет альтернативных 
возможностей вложения капитала с сопоставимым 
уровнем риска [5].

В силу изложенных причин в основу рассматри-
ваемого методического подхода к оценке стоимости 
фармацевтических компаний положена концепция 
управления стоимостью.

Специфика фармацевтической отрасли 
и ее влияние на стоимость компании

Как отмечалось в работе [1], фармацевтика 
представляет собой одну из наиболее сложных от-
раслей современной экономики, характеризующуюся 
высоким уровнем НИОКР и огромными инвестици-
онными и маркетинговыми затратами, связанными 
с созданием новых лекарственных препаратов и их 
доведением до конечного потребителя. Ключевую 
роль в создании потребительской стоимости в фар-
мацевтической отрасли играют инновационные про-
изводственные компании. Перечислим отраслевые 
особенности фармацевтики, оказывающие влияние 
на стоимость фармацевтической компании.

Это, во-первых, высокая степень рыночной кон-
центрации, проявляющаяся в том, что несколько де-
сятков транснациональных компаний (так называемая 
Большая фарма) контролируют значительную часть 
наиболее высокодоходных сегментов глобального 
рынка медикаментов. Широта товарного ассортимен-
та и высокая капиталоемкость производства ведут к 
тому, что в настоящее время ни одна страна мира не 
производит полностью весь ассортимент необходимых 
ей лекарственных средств по всем нозологиям (сред-
немировая доля лекарственных препаратов локального 
производства, находящихся в национальном лекарс-
твенном обороте редко где превышает 30–35%).

Во-вторых, современная фармацевтика является 
одним из наиболее наукоемких и высокорисковых 
секторов мировой экономики. Характерная для 
отрасли высокая степень капитало- и наукоемкости 
инноваций обусловлена как характером проводи-
мых научных исследований по созданию новых, 
более эффективных и безопасных (обладающих 
меньшими побочными действиями) лекарственных 
средств, так и вытекающей отсюда длительностью 
процесса исследований и разработок (Research 
and Development, R&D), составляющей порядка 
10–15 лет для оригинальных препаратов. Затраты 
компаний Большой фармы на исследовательскую 
деятельность (например, в 2013 г. у компании Roche 
они составили порядка 10,4 млрд, у Pfizer – 6,7 млрд, 
у Sanofi – 6,5 млрд долл. [13]), а также запатентован-
ные результаты R&D являются одним из ключевых 
маркеров рыночной стоимости компаний.

В-третьих, основная продукция фармацевтичес-
кой отрасли – лекарственные средства – характеризу-
ется низкой ценовой эластичностью спроса. В первую 
очередь это касается жизненно важных и необходи-
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мых лекарственных препаратов, регулярный прием 
которых обеспечивает жизнедеятельность пациента 
(например, инсулин). В отрасли присутствует диффе-
ренцированная ценовая политика на рецептурные и 
нерецептурные (ОТС); оригинальные (основанные на 
инновационной технологии, защищенной патентом) и 
дженерические (потерявшие патентную защиту) ле-
карственные средства; препараты, стоимость которых 
возмещается конечным потребителям и невозмеща-
емые лекарственные средства (препараты «негатив-
ного списка»). При этом для сегмента возмещаемых 
лекарственных средств характерна фактически 
монопсонистическая рыночная структура, то есть на-
личие единственного покупателя – государства либо 
уполномоченных медицинских страховых компаний, 
навязывающих производителям лекарственных 
средств свои ценовые условия в обмен на доступ их 
препаратов в систему страховой медицины.

В-четвертых, фармацевтическая отрасль функ-
ционирует в рамках двух основных бизнес-моделей: 
блокбастерной, характерной для инновационных ле-
карственных средств, используемых для курсового 
лечения пациентов в рамках системы медицинского 
страхования, и дженерической, предполагающей 
самостоятельное приобретение пациентами в 
рамках концепции «ответственного самолечения» 
преимущественно ОТС-препаратов.

Первая модель предполагает создание иннова-
ционных лекарств-блокбастеров по наиболее высо-
кодоходным нозологиям. Затраты на разработку та-
ких препаратов могут достигать 1–1,5 млрд долл., но 
зато и генерируемый ими в течение срока действия 
патентной защиты ежегодный денежный поток пре-
вышает 1 млрд долл. Базирующаяся на достижениях 
доказательной медицины и фармакоэкономической 
оценке лекарственных средств блокбастерная мо-
дель вынуждает фармацевтические компании нести 
огромные затраты на этапе регистрации таких пре-
паратов, доказывая не только эффективность их те-
рапевтического воздействия, но и соответствие цены 
положительному действию препарата на пациента, а 
при наличии на рынке аналогичных лекарственных 
средств – преимуществ регистрируемого препарата 
по сравнению с аналогами.

Дженериковая модель функционирования фар-
мацевтической отрасли предполагает сосредоточение 
усилий компании на производстве существенно 
более дешевых лекарств-копий (дженериков или 
генериков), т.е. препаратов, создаваемых на основе 
субстанции оригинального лекарственного средства 

с истекшим сроком патентной защиты. В основе 
скопированного препарата лежит то же действующее 
активное вещество, что и в оригинальном, но спо-
соб производства, состав вспомогательных веществ 
могут быть другими. В итоге при воздействии на 
организм пациента дженерический препарат далеко 
не всегда оказывается равноценным (биоэквивален-
тным) оригинальному лекарственному средству. 
Основанная на возросшем в условиях информацион-
ного общества уровне осведомленности потребителя 
о современных методах лечения и развитии сервисов 
интернет-торговли, дженерическая модель отражает 
желание современного пациента самостоятельно 
принимать решения, касающиеся собственного здо-
ровья, стимулируя фармацевтические компании ин-
вестировать значительные средства в формирование 
корпоративного бренда и развитие коммуникации с 
пациентским и врачебным сообществом.

И, в-пятых, характерная для отрасли высокая 
степень регулируемости (с четко прослеживающей-
ся в посткризисные годы тенденцией дальнейшего 
усиления ценового и антимонопольного контроля) 
объясняется помимо социальной значимости об-
ращающегося в ней товара еще и тем, что больше 
половины всего мирового потребления лекарствен-
ных средств финансируется сегодня из бюджетных 
и страховых фондов. Для оценки стоимости фарма-
цевтической компании эта особенность может ин-
терпретироваться как фоновый фактор, влияющий 
на рост отклонения рыночной стоимости компании 
от ожидаемых значений.

Идентифицированные на основе проведенного 
анализа особенности функционирования фарма-
цевтической отрасли позволяют сформулировать 
гипотезу исследования о положительном влиянии 
на рыночную стоимость фармацевтической компа-
нии величины ее затрат на R&D, а также стоимости 
находящихся на ее балансе патентов и стоимости 
бренда самой компании. Отмеченные отраслевые 
особенности требуют учета при выборе наиболее 
подходящего метода расчета стоимости фармацев-
тической компании.

Обоснование выбора 
и алгоритм использования модели EVA 

для оценки стоимости 
фармацевтических компаний

В рамках концепции VBM наряду с класси-
ческой моделью дисконтированного денежного 


