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Аннотация. Рассмотрен коммерческий рынок лекарственных препара-
тов в России, проанализированы ключевые финансовые метрики произ-
водителей-лидеров продаж российской фармацевтической индустрии. 
С помощью множественной линейной регрессии в динамике рассмотрена 
взаимосвязь рентабельности выбранных компаний и прочих финансовых 
показателей их функционирования. Установлена тесная и  достоверная 
связь между структурой капитала компании и рентабельностью ее акти-
вов. Определены основные глобальные тренды и  российские тенденции 
фармацевтического рынка, вынесены на обсуждения предложения по его 
развитию.
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На сегодняшний день фармацевтическую инду-
стрию по праву можно назвать одной из наибо-
лее наукоемких, прикладных и инновационных. 

По уровню технологических разработок фармацевтиче-
ская индустрия не уступает аэрокосмической промыш-
ленности. Растущая роль производства лекарственных 
препаратов в  мировой экономике аргументирована 
глобальной борьбой с  пандемией COVID-19, а  также 
ее последствиями. Производство собственных инно-
вационных препаратов по-прежнему доступно только 
ряду самых технологически развитых регионов и стран 
мира, что неизбежно становится камнем преткновения 
для участников мирового сообщества.

Безусловно, важно отметить не  только экономи-
ческую, но  и  социальную значимость фармацевтики, 
а  также большую роль государственного контроля 
и регулирования в сфере производства лекарственных 
препаратов.

Состояние и  развитие фармацевтического рынка 
на  международном и  национальном уровне было ис-
следовано во  многих научных трудах, как отечествен-
ных, так и зарубежных исследователей. Теоретические 
и практические основы функционирования и развития 
фармацевтической промышленности рассматриваются 

такими специалистами, как:  Л.А. Белова [1], А. Ермолае-
ва [2],  В.А. Калганов [3],  С.М. Круглова [4],  С.В. Кулагина 
[5],  М.А. Москвичева [6],  И.А. Родионова [7]. Политика 
ипортозамещения фармацевтической промышленно-
сти рассматривается в  работах  П.А. Костромина [8],  
Ю.О. Марченко [9],  А.М. Семенова [10],  А.В. Шаховой 
[11]. Современное состояние мирового фармацевти-
ческого рынка в  условиях экономического кризиса 
и  санкций, а  также инновационное развитие было ис-
следовано  А.А. Бекаревым [12],  Е.Ю. Санниковой [13],  
Д.М. Слепневым [14],  Г.М. Федотовым [15],  Ю.М. Фила-
товой [16] и др.

По состоянию на сентябрь 2022 года общая емкость 
рынка лекарственных препаратов составила более 1 
млрд. руб. [17]. Рост оборота фармацевтического рын-
ка в 2022 году по сравнению с аналогичным периодом 
предыдущего года составил более 20%. Доля компа-
ний, вошедших в  десятку крупнейших производите-
лей лекарственных препаратов, составила 31% от сто-
имостного объёма продаж препаратов на  всём рынке 
фармацевтики в 2022 году. Первое место рейтинга при-
надлежит немецкой корпорации Bayer, оборот компа-
нии за  рассматриваемый период 2021–2022 гг. вырос 
на  4,2%. На  второе место с  первого опустилась отече-
ственная фирма «Отисифарм» (доля заметно уменьши-
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лась  — на  0,9% до  3,8%), которая показала снижение 
объёма реализации на  14,3% относительно сентября 
прошлого года. Один из  самых заметных приростов 
продаж продемонстрировала компания «Биннофарм 
Групп» — 33,9%.

Целью настоящей статьи является сравнительный 
анализ показателей эффективности функциониро-
вания крупнейших производителей лекарственных 
препаратов в  России и  определение драйверов их 
роста.

Для успешного достижения поставленной цели не-
обходимо решить следующие задачи: сбор и  обобще-
ние информации о  ключевых показателях экономи-
ческой деятельности компаний: «Отисифарм», Bayer, 
«Биннофарм Групп» (лидеров рынка лекарственных 
препаратов по  состоянию на  2022 г.); комплексный 
финансовый анализ выбранных компаний; выявле-
ние взаимосвязи между рентабельностью выбранных 

компаний и  факторами, характеризующими условия 
их функционирования; исследование международных 
трендов и  российских тенденций фармацевтической 
индустрии.

Для проведения комплексного анализа финансово-
го состояния и ключевых метрик выбранных компаний 
была использована финансовая отчетность, составлен-
ная в соответствии с российскими и международными 
стандартами за период с 2014 по 2021 гг.

Результаты проведенного анализа позволили вы-
делить специфические черты каждой из  выбранных 
компаний. Так для немецкой корпорации Bayer на про-
тяжении всего периода исследования характерна отри-
цательная операционная прибыль при среднем росте 
чистой прибыли и рентабельности капитала и активов; 
низкое значение текущей ликвидности при общем ро-
сте показателя за  период; снижение ставки заемных 
средств при высокой доле заемного капитала.

Рис. 1. Ключевые финансовые метрики* фармацевтических компаний-лидеров продаж в России 
по состоянию на конец 2021 г.

*где:

   (1)

   (2)

   (3)

   (4)

 (5)
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Для российских компаний «Отисифарм» и  «Бинно-
фарм Групп» характерна низкая доля заемного капита-
ла при растущей ставке обслуживания долга; высокие 
значения рентабельности активов, капитала и продаж; 
планомерный рост операционной прибыли. Сводная 
информация по  рассчитанным показателям отражена 
на рисунке 1.

Для выявления причинно-следственных связей меж-
ду показателями эффективности выбранных компаний 
и  прочими показателями их функционирования был 
проведен анализ множественной линейной регрессии. 
В качестве зависимой переменной была выбрана рента-
бельность активов (y), рассчитанная по чистой прибыли, 
среди зависимых переменных протестированы ранее 
рассчитанные показатели: отношение долга к собствен-
ному капиталу (x1), коэффициент автономии (x2); текущая 
ликвидность (x3), средняя ставка по долгу (x4) .

В двух из  трех рассмотренных компаний (Bayer 
и «Биннофарм Групп») тестирование модели подтверди-
ло достоверность установленных причинно-следствен-
ных связей между выбранными переменными (R-ква-
драт >0,8). При этом в компании Bayer наиболее тесная 
связь выявлена между показателем рентабельности 
активов (y) и отношением долга к собственному капита-
лу (x1). В компании «Биннофарм Групп» ситуация прямо 
противоположная и залогом растущей рентабельности 
активов является коэффициент автономии (x2) .

Стоит отметить, что до 2021 года рост собственного 
капитала «Биннофарм Групп» был обеспечен реинве-
стированием прибыли, начиная с  2021  года, большая 
часть чистых активов группы представлена капиталом 
приобретенных компаний (группа «Синтез», «Алиум», 
АО «Биоком», ООО «Альфа-Лаб») .

Таким образом, можно выделить в качестве ключе-
вого тренда российских производителей лекарствен-
ных препаратов стремление к экспансии и финансовой 
независимости от  заемного капитала, что принципи-
ально отличает диверсифицированный подход их зару-
бежных конкурентов.

Исследуем международные тренды и  российские 
тенденции фармацевтической индустрии для форми-
рования предложений по дальнейшему развитию рын-
ка на локальном и глобальном уровне.

Справедливо отметить, что фармацевтический ры-
нок является одним из наиболее емких потребительских 
рынков в мире, так по состоянию на 2019 год продажи 
фармацевтической продукции на мировом рынке оцени-
вались на уровне US $1,25 трлн. [18], что превысило еже-
годный объем экспорта сырой нефти за этот же период 

[19]. На протяжении последних двух десятилетий фарма-
цевтический рынок демонстрирует рост, а также непре-
рывную гонку за инновационностью, что обуславливает 
реализацию дорогостоящих инвестиционных проектов 
и  поступательный рост расходов компаний-произво-
дителей по всему миру, которые по оценкам экспертов 
к 2026 году могут составить US $233 млрд.

Очевидно, что распределение компаний, занима-
ющихся разработкой лекарственных средств, крайне 
неравномерно по  странам и  регионам мира. Первое 
место занимает США, далее следуют страны Европы 
и  Азиатско-Тихоокеанского региона. Однако, стоит от-
метить существенную зависимость США от зарубежных 
поставок фармацевтической продукции: так, ее экспорт 
в 2019 году составил US $78,9 млрд., превысив импорт 
на US $54,6 млрд. [20] .

В связи с  устойчивым трендом на  разработку ин-
новационных препаратов нужно привести классифи-
кацию лекарственных препаратов для дальнейшего 
исследования тенденций фармацевтического рынка 
в  России. Ранжирование лекарственных препаратов 
в  соответствии с  их инновационностью выглядит сле-
дующим образом:

 ♦ Инновационные препараты (оригинальные пре-
параты с активными фармсубстанциями под дей-
ствующим патентом) .

 ♦ «Слабо» инновационные препараты, действую-
щее вещество которых не  находится под патен-
том, но при этом сам препарат защищен патентом.

 ♦ Неинновационные лекарственные средства 
(препараты-дженерики) .

На российском фармацевтическом рынке за  три 
квартала 2022 года доля оригинальных препаратов вы-
росла на 1,2% по сравнению с аналогичным периодом 
2021 года. При этом преобладание группы дженерико-
вых лекарственных средств по-прежнему значитель-
но  — 68,6%. Для исследования тенденций российско-
го фармацевтического рынка также важно отметить 
участие государства в  формировании оборота лекар-
ственных препаратов: общий объем государственных 
закупок лекарств иностранного производства (с  ми-
нимальным объемом госзакупки 15 млн. руб) составил 
в 2019 году более 334 млрд. руб., всего же в 2019 г. им-
портные закупки лекарственных препаратов составили 
в сумме US $19,6 млрд., или 70% всего отечественного 
фармрынка [21]. Среди важных тенденции в  области 
ценообразования, наблюдавшиеся в  2019–2020  годах 
на  российском фармацевтическом рынке стоит отме-
тить увеличение темпов роста в рублевом выражении, 
обусловленное повышением цен на  лекарственные 
препараты, смещением спроса в пользу более дорогих 
лекарств и ростом доли государственного сегмента.
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Из ключевых результатов государственной под-
держки российской фармацевтической индустрии 
в  период 2014–2020 гг. можно отметить следую-
щие:

1. 1. На российский рынок было выведено 130 препа-
ратов, в том числе 9 инновационных.

2. 2. Построено 8 научно-исследовательских центров 
по доклинической разработке лекарств.

3. 3. Импорт лекарственных средств в  2019 году со-
ставил US $10,2 млрд. Этот показатель делает 
Россию одним из крупнейших мировых импорте-
ров лекарств (12-е место в мире).

4. 4. К 2030 году планируемый объем российского 
экспорта лекарственных средств — US $3,6 млрд.

Проведенный анализ позволяет сформулировать 
основные направления развития фармацевтической 
индустрии в России [22]:

 ♦ продолжить создание крупных венчурных фон-
дов c государственным участием для поддержки 
доклинических исследований;

 ♦ разработка и принятие нормативных актов, кото-
рые предусматривают ускоренную регистрацию 
отечественных инновационных препаратов;

 ♦ стимулировать инвестиции в разработку иннова-
ционных препаратов, например, за счет льготно-
го налогообложения;

 ♦ утвердить целевое значение объема инноваци-
онных препаратов российского производства 
в государственных закупках.

Учитывая установленную в  ходе анализа тесную 
и  достоверную связь между рентабельностью фарма-
цевтических компаний и структурой их капитала, а так-
же принимая во внимание тенденции, сформированные 
в последние годы на российском рынке лекарственных 
препаратов, можно сделать вывод о том, что ключевым 
драйвером развития для индустрии является обеспе-
чение достаточного уровня инвестиций, позволяющих 
реализовывать капиталоемкие проекты по разработке 
инновационных препаратов и не нарушающих при этом 
финансовую устойчивость и ликвидность компании.
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