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Èññëåäîâàíû ïðîöåññû ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé íà ìèðîâîì ôàðìàöåâòè÷åñêîì ðûíêå çà ïåðèîä
2005-2015 ãã. Âûÿâëåíû êðóïíåéøèå ñäåëêè, èõ ñòîèìîñòü è ìîòèâû, ïîáóæäàþùèå ôàðìàöåâ-
òè÷åñêèå êîìïàíèè ïðèáåãíóòü ê ñòðàòåãèè M&A.

Íà ôàðìàöåâòè÷åñêîì ðûíêå ïðîöåññû
ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ìîãóò ïðîèñõîäèòü êàê
âåðòèêàëüíî, òàê è ãîðèçîíòàëüíî. Ãîðèçîí-
òàëüíûå ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ ôàðìàöåâòè-
÷åñêèõ êîìïàíèé ïðîèñõîäÿò ñ öåëüþ äîñòè-
æåíèÿ óâåëè÷åíèÿ äîëè ðûíêà, óëó÷øåíèÿ
ïîçèöèîíèðîâàíèÿ ïðîäóêòà è ñâîåé ðûíî÷-
íîé ïîçèöèè. Êàê ïðàâèëî, ïðîöåññû ãîðè-
çîíòàëüíûõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé âîçíèêà-
þò â ðåçóëüòàòå èçìåíåíèÿ ìîäåëåé è ñòðà-
òåãèé ïðîäâèæåíèÿ ôàðìàöåâòè÷åñêèõ êîì-
ïàíèé1, êîòîðûå ïðèâîäÿò ê ðàñøèðåíèþ ãåî-
ãðàôèè èõ ïðèñóòñòâèÿ. Âåðòèêàëüíûå ñëèÿ-
íèÿ è ïîãëîùåíèÿ ôàðìàöåâòè÷åñêèõ êîìïà-
íèé ïðîèñõîäÿò ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ êîíòðîëÿ
íàä èñòî÷íèêîì íåäîñòàþùèõ ðåñóðñîâ. Êàê
ïðàâèëî, ïðîöåññû âåðòèêàëüíûõ ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé âîçíèêàþò â ðåçóëüòàòå ïîèñêà
ñòðàòåãè÷åñêîé óñòîé÷èâîñòè âíîâü ñîçäàí-
íîé êîìïàíèè2, êîòîðàÿ â äîëãîñðî÷íîé ïåð-
ñïåêòèâå ñïîñîáíà ïîëó÷àòü âûãîäó â ðåçóëü-
òàòå îñóùåñòâëåííîé ñäåëêè.

Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ òðåáóþò îòäåëü-
íîãî ðàññìîòðåíèÿ. Äëÿ òîãî ÷òîáû ëó÷øå
äèôôåðåíöèðîâàòü ýòè ïðîöåññû, íåîáõîäè-
ìî âûäåëèòü îòëè÷èòåëüíûå ÷åðòû ñëèÿíèé
è ïîãëîùåíèé (ðèñ. 1).

Êîìïàíèè, êîòîðûå ó÷àñòâóþò â ñäåëêàõ
ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì, ïîëó÷àþò íåêî-
òîðûå ïðåèìóùåñòâà â ñòðàòåãè÷åñêîé ïåðñ-
ïåêòèâå äëÿ ñâîåãî äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ3.
Àâòîðû äàííîé ñòàòüè îïðåäåëèëè è âûäå-
ëèëè 6 îñíîâíûõ ïðåèìóùåñòâ îò ñäåëîê ñëè-

ÿíèé è ïîãëîùåíèé äëÿ ôàðìàöåâòè÷åñêèõ
êîìïàíèé, êîòîðûå, â ñâîþ î÷åðåäü, ìîãóò
îêàçûâàòü íåãàòèâíîå âîçäåéñòâèå íà ýêîíî-
ìèêó (íàïðèìåð, èçìåíÿòü óðîâåíü ìîíîïîëü-
íîé âëàñòè è îòðàæàòüñÿ íà ïðîöåññå öåíî-
îáðàçîâàíèÿ).

1. Ñèíåðãåòè÷åñêèé ýôôåêò. Äîñòèãàåòñÿ
ïóòåì îáúåäèíåíèÿ äâóõ êîìïàíèé, è åãî öå-
ëüþ ÿâëÿåòñÿ ïîëó÷åíèå áîëüøåé ñòîèìîñòè
îáúåäèíåííîé êîìïàíèè, ò. å. 1+1=3.

2. Íàëîãîâûå âûãîäû. Ñîñòîÿò â òîì, ÷òî
â ðåçóëüòàòå îáúåäèíåíèÿ âíîâü ñîçäàííàÿ
êîìïàíèÿ ñìîæåò ñóùåñòâåííî ñíèçèòü ñâîè
íàëîãîâûå âûïëàòû.

3. Ýêîíîìèÿ íà ïåðñîíàëå. Ïîçâîëÿåò â
ðåçóëüòàòå îáúåäèíåíèÿ âíîâü ñîçäàííîé
êîìïàíèè ñîêðàòèòü äóáëèðóþùèå äðóã äðó-
ãà ñòðóêòóðíûå ïîäðàçäåëåíèÿ.

4. Ýêîíîìèÿ íà ìàñøòàáå. Ïðåäïîëàãàåò-
ñÿ, ÷òî â ðåçóëüòàòå îáúåäèíåíèÿ âíîâü ñî-
çäàííàÿ êîìïàíèÿ ñìîæåò çà ñ÷åò îïòèìèçà-
öèè òîâàðíûõ ïîòîêîâ è äðóãèõ ýôôåêòîâ
ñíèçèòü çàòðàòû íà åäèíèöó âûïóñêàåìîé
ïðîäóêöèè.

5. Îáìåí çíàíèÿìè è òåõíîëîãèÿìè.
Áëàãîäàðÿ ýòîìó â ðåçóëüòàòå îáúåäèíåíèÿ
âíîâü ñîçäàííàÿ êîìïàíèÿ ñìîæåò ñîçäàòü
áîëåå ýôôåêòèâíîå ïðîèçâîäñòâî.

6. Ìîíîïîëèñòè÷åñêàÿ ñèëà. Ñîäåéñòâó-
åò òîìó, ÷òî â ðåçóëüòàòå îáúåäèíåíèÿ
âíîâü ñîçäàííàÿ êîìïàíèÿ ñòàíåò áîëåå
âëèÿòåëüíîé è ìåíåå ïîäâåðæåííîé ðåãó-
ëèðîâàíèþ.
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Â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåííîãî àíàëèçà äè-
íàìèêè îáúåìîâ ìèðîâîãî ôàðìàöåâòè÷åñêîãî
ðûíêà àâòîðàìè ñòàòüè áûëî óñòàíîâëåíî, ÷òî
ôàðìàöåâòè÷åñêèé ðûíîê èìååò ïîëîæèòåëü-
íóþ äèíàìèêó ðîñòà. Ïî îöåíêàì ýêñïåðòîâ,
îáúåì ýòîãî ðûíêà ê 2019 ã. äîëæåí äîñòèã-
íóòü 1,3 òðëí äîëë. ÑØÀ (ðèñ. 2). Êàê ïðàâè-
ëî, ïîäîáíûå ïðîãíîçû ïîëó÷àþòñÿ ìåòîäîì
ýêñòðàïîëÿöèè4 è äîñòàòî÷íî ÷åòêî îòðàæà-
þò òðàåêòîðèþ ðàçâèòèÿ ôàðìàöåâòè÷åñêîãî
ðûíêà. Â êà÷åñòâå îñíîâíûõ äðàéâåðîâ ðîñ-
òà ìèðîâîãî ôàðìàöåâòè÷åñêîãî ðûíêà, ïî
íàøåìó ìíåíèþ, íåîáõîäèìî âûäåëèòü:

óâåëè÷åíèå ñðåäíåé ïðîäîëæèòåëüíî-
ñòè æèçíè íàñåëåíèÿ;

ðîñò ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ íà
íóæäû çäðàâîîõðàíåíèÿ;

ðîñò ðàñõîäîâ íà ëåêàðñòâåííûå ñðåä-
ñòâà è èçäåëèÿ ìåäèöèíñêîãî íàçíà÷åíèÿ;

óõóäøåíèå ýêîëîãè÷åñêîé ñèòóàöèè â
ìèðå.

Â òåððèòîðèàëüíîì êîíòåêñòå â 2014 ã.
ëèäåðñòâî íà ìèðîâîì ôàðìàöåâòè÷åñêîì ðûí-
êå óäåðæèâàëè Ñåâåðíàÿ Àìåðèêà, Åâðîïà,
Àçèÿ, Àôðèêà (ðèñ. 3), îäíàêî ïî òàêîìó ïîêà-
çàòåëþ, êàê äèíàìèêà ðîñòà, ýòè ëèäåðû ÿâíî
óñòóïàþò ðàçâèâàþùèìñÿ ôàðìàöåâòè÷åñêèì
ðûíêàì, äîëÿ êîòîðûõ íà ìèðîâîì ðûíêå óâå-
ëè÷èëàñü ñ 21% â 2012 ã. äî 24% â 2013 ã.

Â 2015 ã. áûëî îáúÿâëåíî î êðóïíåéøåé
ñäåëêå ãîäà - î ñîãëàøåíèè ìåæäó êîìïàíè-
ÿìè Pfizer è Allergan íà ñóììó îêîëî 160 ìëðä
äîëë. ÑØÀ. Êàê îòìå÷àåò àíàëèòè÷åñêîå
àãåíòñòâî Dealogic, ñäåëêà äîëæíà áûëà ñòàòü
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Ðèñ. 2. Äèíàìèêà îáúåìà ìèðîâîãî ôàðìàöåâòè÷åñêîãî ðûíêà*
* Ìèðîâîé ôàðìàöåâòè÷åñêèé ðûíîê: “Áûñòðåå, âûøå, ñèëüíåå”. URL: http://www.apteka.ua/

article/288827.
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êðóïíåéøåé â ôàðìàöåâòè÷åñêîé îòðàñëè çà
âñþ èñòîðèþ (ñì. òàáëèöó è ðèñ. 4, 5) è ïî-
çâîëèòü Pfizer ïåðåðåãèñòðèðîâàòüñÿ çà ïðå-
äåëàìè ÑØÀ, ò. å. ïî ìåñòó íàõîæäåíèÿ
Allergan â Äóáëèíå. Íî óæå â àïðåëå 2016 ã.
ðóêîâîäñòâî êîìïàíèè Pfizer ïðèíÿëî ðåøå-
íèå îòêàçàòüñÿ îò íàìå÷åííîé ñäåëêè, è ñî-
ãëàñíî óñëîâèÿì ñóùåñòâóþùåãî ñîãëàøåíèÿ
Pfizer äîëæíà çàïëàòèòü êîìïàíèè Allergan
íåóñòîéêó â ðàçìåðå 400 ìëí äîëë. Ðåøåíèå
ðàñòîðãíóòü ñäåëêó ïîñëåäîâàëî çà ñîîáùå-
íèåì ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÑØÀ, êîòîðîå
â àïðåëå 2016 ã. îáúÿâèëî íîâûå ïðàâèëà
áîðüáû ñ óêëîíåíèåì îò íàëîãîâ. Ïðåçèäåíò
ÑØÀ ïîääåðæàë ðåøåíèå ìèíèñòåðñòâà ôè-
íàíñîâ è íàçâàë “îäíîé èç ñàìûõ êîâàðíûõ
ëàçååê” ñèòóàöèè, ïðè êîòîðûõ èíîñòðàííàÿ
êîìïàíèÿ ïîêóïàåò êîíêóðåíòà è ïîëüçóåòñÿ
åãî þðèñäèêöèåé, ãäå óðîâåíü íàëîãîâ íèæå.
Òàêæå áûëî ïðîäåêëàðèðîâàíî, ÷òî ÑØÀ
äîëæíû èçìåíèòü ñâîé íàëîãîâûé êîäåêñ è
ñíèçèòü ñòàâêó êîðïîðàòèâíîãî íàëîãà.

Îñíîâíûìè ìîòèâàìè, êîòîðûå ïîáóæäàþò
ôàðìàöåâòè÷åñêèå è áèîòåõíîëîãè÷åñêèå êîì-
ïàíèè ïðèáåãàòü ê ñòðàòåãèè M&A, ÿâëÿþòñÿ:

äîñòóï ê ãîñóäàðñòâåííûì çàêàçàì;
ýêñïàíñèÿ â ðàçëè÷íûå ðåãèîíû ìèðà;

 èñòå÷åíèå ñðîêîâ äåéñòâèÿ ïàòåíò-
íîé çàùèòû/êîíêóðåíöèÿ ñî ñòîðîíû äæå-
íåðèêîâ;

äîñòóï ê èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåí-
íîñòè/çàïîëíåíèå ïîðòôåëÿ ëåêàðñòâåííûõ
ïðåïàðàòîâ.

Íà ôàðìàöåâòè÷åñêîì ðûíêå Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè ïðîöåññû ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé
èìåþò ñâîþ ñïåöèôèêó. Â 2013-2015 ãã. ïðî-
èçîøëî ìíîãî ñäåëîê M&A â ñôåðå ïðîèç-
âîäñòâà. Ýòî êàñàåòñÿ è êîëè÷åñòâåííîé (÷èñ-
ëî ñäåëîê ñ íåïîñðåäñòâåííûì ó÷àñòèåì ðîñ-
ñèéñêèõ êîìïàíèé áûëî ðåêîðäíûì çà ïîñ-
ëåäíèå íåñêîëüêî ëåò), è êà÷åñòâåííîé ñî-
ñòàâëÿþùèõ (ñóììû, ôèãóðèðóþùèå â ñäåë-
êàõ, òàêæå áûëè ñóùåñòâåííûìè). Íàïðèìåð,
êîìïàíèÿ “Ôàðìñòàíäàðò” â èþëå 2013 ã.
ðåîðãàíèçîâàëà êîìïàíèþ, âûäåëèâ èç íåå
áèçíåñ áåçðåöåïòóðíûõ áðåíäèðîâàííûõ
ëåêàðñòâåííûõ ñðåäñòâ. Îäíîâðåìåííî ñ
ýòèì “Ôàðìñòàíäàðò” ïðèîáðåë çà 590 ìëí
äîëë.  ñèíãàïóðñêèé àêòèâ êîìïàíèè
BeverPharmaceutical.

Â 2013 ã. øëà óïîðíàÿ áîðüáà çà êîìïà-
íèþ «ÍÏÎ “ÏåòðîâàêñÔàðì”». Çà ýòîò àêòèâ
ðàçâåðíóëàñü áîðüáà ìåæäó êîìïàíèÿìè
“Ôàðìñòàíäàðò” è Abbott. Êîìïàíèÿ Abbott

Год Компания-покупатель Целевая компания Стоимость сделки, млрд долл. 
2011 Johnson&JohnsonInc SynthesInc 21,3 
2012 GileadSciencesInc PharmassetInс 11,2 
2013 Amgen OnyxPharmaceuticals 10,4 
2014 Actavis Allergan 66 
2015 Teva Pharmaceutical Industries Allergan 40,5 

 

Êðóïíåéøèå ñäåëêè ïî ñëèÿíèþ è ïîãëîùåíèþ íà ìèðîâîì ôàðìàöåâòè÷åñêîì ðûíêå

Млрд долл.
Латинская 

Америка; 86 Северная Америка; 
337

Европа; 216
Азия, Африка; 

203

Япония; 115

Другие; 53

Ðèñ. 3. Ðåãèîíàëüíàÿ ñòðóêòóðà ìèðîâîãî ôàðìàöåâòè÷åñêîãî ðûíêà â 2014 ã.*
* Ìèðîâîé ôàðìàöåâòè÷åñêèé ðûíîê. URL: http://www.apteka.ua/article/288827.
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íå ñìîãëà ïîëó÷èòü îäîáðåíèå ñäåëêè Ôåäå-
ðàëüíîé àíòèìîíîïîëüíîé ñëóæáû (ÔÀÑ),
ïîñêîëüêó êîìïàíèÿ “ÏåòðîâàêñÔàðì”, ïðî-
èçâîäÿ âàêöèíû, îòíîñèòñÿ ê îáúåêòàì ñòðà-
òåãè÷åñêîãî çíà÷åíèÿ. ×òî êàñàåòñÿ êîìïàíèè
“Ôàðìñòàíäàðò”, òî ñòîðîíû òàê è íå ñìîãëè
äîãîâîðèòüñÿ. Òàêæå çàìåòíîé íîâîñòüþ ìîæ-
íî íàçâàòü ñìåíó ñîáñòâåííèêà ÇÀÎ «Ôàð-
ìàöåâòè÷åñêîå ïðåäïðèÿòèå “Îáîëåíñêîå”».
Â ñåíòÿáðå 2013 ã. 80,55% àêöèé ýòîé êîì-
ïàíèè áûëè êóïëåíû êèïðñêîé êîìïàíèåé
Alvansa Limited, âûñòóïèâøåé â ðîëè ïîñðåä-
íèêà. Ðåàëüíûìè ïîêóïàòåëÿìè ÿâëÿþòñÿ
ÎÀÎ “Ãàçïðîìáàíê” è êîìïàíèÿ UFG
PrivateEquity. Äîâîëüíî àêòèâíî â 2013 ã.
àíîíñèðîâàëèñü ïðîåêòû ïî ñîçäàíèþ íîâûõ

ïðîèçâîäñòâåííûõ ïëîùàäîê íà òåððèòîðèè
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Ëþêñåìáóðãñêàÿ êîìïàíèÿ Haden SA, êó-
ïèâøàÿ â ïðîøëîì ãîäó ñåòü àïòåê “Äîêòîð
Ñòîëåòîâ”, ñòàëà âëàäåëüöåì 30% êðóïíåé-
øåãî áîñíèéñêîãî ïðîèçâîäèòåëÿ ëåêàðñòâåí-
íûõ ñðåäñòâ Bosnalijek. Êàê è â ñëó÷àå ñ êîì-
ïàíèåé “Äîêòîð Ñòîëåòîâ”, ïðèîáðåòåíèå
ìîãëî îñóùåñòâëÿòüñÿ â èíòåðåñàõ ïåòåðáóð-
ãñêîãî äèñòðèáüþòîðà ëåêàðñòâ “Èìïåðèÿ-
ôàðìà”, ó êîòîðîãî ïðåæäå íå áûëî ïðîèç-
âîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé. Êîìïàíèÿ “Bosnalijek”
ÿâëÿåòñÿ êðóïíåéøèì ïðîèçâîäèòåëåì ëåêàð-
ñòâåííûõ ñðåäñòâ â Áîñíèè è Ãåðöåãîâèíå.
Ïîðòôåëü ëåêàðñòâåííûõ ñðåäñòâ êîìïàíèè
ñîñòîèò èç 154 ïðåïàðàòîâ (â îñíîâíîì èç
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Ðèñ. 5. Ñóììà ñäåëîê M&A*

* Ìèðîâîé ôàðìàöåâòè÷åñêèé ðûíîê. URL: http://www.slideshare.net/IvanOsipau/the-pharma-
ceutical-industry-of-belarus.

Ðèñ. 4. Êðóïíåéøèå ñäåëêè ïî ñëèÿíèþ è ïîãëîùåíèþ íà ìèðîâîì ôàðìàöåâòè÷åñêîì ðûíêå
ñòîèìîñòüþ áîëåå 10 ìëðä äîëë. ïî èòîãàì 2015 ã.*

* ÒÎP-10 êðóïíåéøèõ ñäåëîê ïî ñëèÿíèþ è ïîãëîùåíèþ â ôàðìèíäóñòðèè â 2015 ãîäó. URL: http://
www.apteka.ua/ article/362741.
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äæåíåðèêîâ). Íà ôàðìàöåâòè÷åñêèé ðûíîê
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, ïî äàííûì êîìïàíèè
“Èìïåðèÿ-ôàðìà”, ïðèõîäèòñÿ ïðèìåðíî 35%
âñåõ åå ïðîäàæ. Õîëäèíã “ÔàðìÝêî”, âêëþ-
÷àþùèé â ñåáÿ äèñòðèáüþòîðà “Èðâèí 2”,
êîòîðûé â îñíîâíîì ó÷àñòâóåò â ãîñóäàðñòâåí-
íûõ çàêàçàõ, â 2013 ã. ïðèîáðåë ôàðìàöåâ-
òè÷åñêèé çàâîä “ÇèÎ-Çäîðîâüå”. Íà ìîìåíò
ñäåëêè êîìïàíèÿ óæå âëàäåëà äâóìÿ äåéñòâó-
þùèìè ôàðìàöåâòè÷åñêèìè ïðåäïðèÿòèÿìè
“Äîáðîëåê” è “Ôàðìà Ëàéô”. Ñóììà ñäåëêè
îöåíèâàåòñÿ â 50 ìëí äîëë.

Êðîìå îïèñàíèÿ ñäåëîê ïî ñëèÿíèÿì è
ïîãëîùåíèÿì íà ôàðìàöåâòè÷åñêîì ðûíêå
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, íåîáõîäèìî îòìåòèòü,
÷òî â êà÷åñòâå ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ñîáñòâåí-
íîãî áèçíåñà ôàðìàöåâòè÷åñêèå êîìïàíèè ïðî-
ÿâëÿþò âñå áîëüøèé èíòåðåñ ê ïðîâåäåíèþ
IPO, ëîãè÷íûì ðåçóëüòàòîì ÷åãî ÿâëÿþòñÿ ïðî-
öåññû M&A. Ïîìèìî ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è
ïîãëîùåíèé íà ôàðìàöåâòè÷åñêîì ðûíêå Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè ìíîãèå êîìïàíèè èñïîëü-
çóþò ðàçëè÷íûå ñïîñîáû àêöèîíåðíîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ ñâîåé äåÿòåëüíîñòè. Â êà÷åñòâå
ïðèìåðà ðåàëèçàöèè òàêîé ñòðàòåãèè ðàçâè-
òèÿ áûëà ðàññìîòðåíà äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè
“Àïòå÷íàÿ ñåòü 36,6”, èìåþùåé îïûò ïîäãî-
òîâêè è ïðîâåäåíèÿ ïåðâè÷íîãî ïóáëè÷íîãî
ðàçìåùåíèÿ (IPO) è âòîðè÷íîãî ïóáëè÷íîãî
ðàçìåùåíèÿ (SPO). Ýòî ïîçâîëèëî êîìïàíèè
ïðèâëå÷ü äîïîëíèòåëüíûå ñðåäñòâà äëÿ ðåà-
ëèçàöèè äîëãîñðî÷íîé ñòðàòåãèè ñâîåãî ðàç-
âèòèÿ è âûéòè â ëèäåðû â àïòå÷íîì ñåãìåíòå
íà ôàðìàöåâòè÷åñêîì ðûíêå Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè. Ïðîâåäåííûå ìåðîïðèÿòèÿ IPO è SPO
äàëè êîìïàíèè òàêóþ âîçìîæíîñòü óæå â
2015-2016 ãã. Êðîìå òîãî, íåîáõîäèìî îòìå-
òèòü, ÷òî ïðîöåññû ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ïîä
ýãèäîé êîìïàíèè “Àïòå÷íàÿ ñåòü 36,6”, êîòî-
ðûå íà÷àëèñü â 2015 ã. è áóäóò ïðîäîëæàòüñÿ
â 2016 ã., çàëîæèëè ïðî÷íûé ôóíäàìåíò äëÿ
óñòîé÷èâîãî è ïîñòóïàòåëüíîãî ðàçâèòèÿ êîì-
ïàíèè íà ôàðìàöåâòè÷åñêîì ðûíêå Ðîññèè. Ñî-
çäàííàÿ îáúåäèíåííàÿ êîìïàíèÿ ïðåäñòàâëÿ-
åò ñîáîé âåðòèêàëüíî èíòåãðèðîâàííóþ ñòðóê-
òóðó ñ ýëåìåíòàìè ïðîèçâîäñòâåííîé èíôðà-
ñòðóêòóðû, èìåþùóþ ñâîè îïòîâóþ è ðîçíè÷-
íóþ ñåòè, äåéñòâóþùèå ïðîãðàììû ëîÿëüíîñ-
òè ïîòðåáèòåëåé, ñîáñòâåííûå òîðãîâûå ìàð-
êè è äèôôåðåíöèàöèþ áðåíäîâ, ðàññ÷èòàí-
íûõ íà ðàçëè÷íûå ñåãìåíòû ïîòðåáèòåëåé íà
îòå÷åñòâåííîì ôàðìàöåâòè÷åñêîì ðûíêå.

Âûáîð â êà÷åñòâå ïðèìåðà êîìïàíèè “Àï-
òå÷íàÿ ñåòü 36,6” ñâÿçàí ñ òåì, ÷òî ýòî áûëà
ïåðâàÿ ôàðìàöåâòè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ, êîòîðàÿ
ïîäãîòîâèëà è ïðîâåëà ïåðâè÷íîå ïóáëè÷íîå
ðàçìåùåíèå àêöèé. Êðîìå òîãî, êîìïàíèÿ
“Àïòå÷íàÿ ñåòü 36,6” áûëà ïåðâîé è ïðè ïðî-
âåäåíèè âòîðè÷íîãî ïóáëè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ
àêöèé (SPO), à ïî èòîãàì 2015 ã. ñòàëà ëèäå-
ðîì ôàðìàöåâòè÷åñêîãî ðûíêà Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè â àïòå÷íîì ñåãìåíòå. Òàêèì îá-
ðàçîì, ðàññìàòðèâàÿ äèíàìèêó ðàçâèòèÿ êîì-
ïàíèè, íåîáõîäèìî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî îñ-
íîâîé óñïåõà â ïåðñïåêòèâå ìîãóò ñëóæèòü
ñîáûòèÿ, îòñ÷åò êîòîðûì áûë äàí 10-13 ëåò
íàçàä. Èìåííî ïîýòîìó êîìïàíèÿ “Àïòå÷íàÿ
ñåòü 36,6” áûëà âûáðàíà â êà÷åñòâå ïðèìåðà
èñïîëüçîâàíèÿ ïóáëè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ àê-
öèé êàê ýôôåêòèâíîãî èíñòðóìåíòà ðàçâèòèÿ
ôàðìàöåâòè÷åñêîé êîìïàíèè.

Â êà÷åñòâå îñíîâíûõ çàäà÷ äëÿ êîìïàíèè
“Àïòå÷íàÿ ñåòü 36,6” â 2016 ã. ñëåäóåò íà-
çâàòü çàâåðøåíèå íàìå÷åííîãî îáúåäèíåíèÿ
ñ ãðóïïîé êîìïàíèé “À5” (êîòîðàÿ ïðèíàä-
ëåæèò êîìïàíèè Pharmacy Retail Limited) è
íàëàæèâàíèå äèñòðèáüþòîðñêîãî áèçíåñà ïî
ñòàíäàðòàì GPP â êîìïàíèè Alliance Healthcare
Russia. Îáúåäèíåíèå êîìïàíèé áûëî îñóùå-
ñòâëåíî â ðàìêàõ äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè
àêöèé êîìïàíèè “Àïòå÷íàÿ ñåòü 36,6”, êîòî-
ðàÿ îñòàëàñü ãîëîâíîé êîìïàíèåé îáúåäèíåí-
íîé ãðóïïû. Äîïîëíèòåëüíàÿ ýìèññèÿ áûëà
îñóùåñòâëåíà â ôîðìå îòêðûòîé ïîäïèñêè,
÷àñòü êîòîðîé îïëà÷åíà çà ñ÷åò âíåñåíèÿ äî-
ëåé è/èëè àêöèé îïåðàöèîííûõ êîìïàíèé
àïòå÷íîé ñåòè êîìïàíèè “À5”. Îñòàâøàÿñÿ
÷àñòü àêöèé áûëà ïðåäëîæåíà äëÿ ñâîáîäíî-
ãî ïðèîáðåòåíèÿ àêöèîíåðàì êîìïàíèè “Àï-
òå÷íàÿ ñåòü 36,6” è èíûì èíâåñòîðàì. Öåíò-
ðàëüíûé áàíê Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè 24 ñåí-
òÿáðÿ 2015 ã. ñîîáùèë î ðåãèñòðàöèè îò÷åòà
îá èòîãàõ äîïîëíèòåëüíîãî âûïóñêà îáûêíî-
âåííûõ èìåííûõ áåçäîêóìåíòàðíûõ àêöèé
êîìïàíèè “Àïòå÷íàÿ ñåòü 36,6”, ðàçìåùåí-
íûõ ïóòåì îòêðûòîé ïîäïèñêè, ñ ãîñóäàðñòâåí-
íûì ðåãèñòðàöèîííûì íîìåðîì äîïîëíèòåëü-
íîãî âûïóñêà 1-01-07335-À-004D. Òàêèì îá-
ðàçîì, ïî èòîãàì ýìèññèè “Àïòå÷íàÿ ñåòü
36,6” ïðèâëåêëà îêîëî 2,3 ìëðä ðóá., êîòî-
ðûå áûëè íàïðàâëåíû íà ïîãàøåíèå áàíêîâ-
ñêîãî äîëãà.

Ñîãëàñíî áèçíåñ-êîíöåïöèè êîìïàíèè
“Àïòå÷íàÿ ñåòü 36,6” ïîêóïàòåëþ äåëàåòñÿ
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óíèêàëüíîå òîðãîâîå ïðåäëîæåíèå, êîòîðîå
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùå-
ñòâî, ðàññ÷èòàííîå íà äîëãîñðî÷íóþ ïåðñ-
ïåêòèâó. Äàííûé àñïåêò ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì
ôàêòîðîì äëÿ ðîñòà êîìïàíèè, à ýôôåêòèâ-
íàÿ ìîäåëü âåäåíèÿ áèçíåñà êîìïàíèè “Àï-
òå÷íàÿ ñåòü 36,6” ôîðìèðóåò ëîÿëüíîñòü ïî-
òðåáèòåëåé è ñîçäàåò äîâåðèå ê áðåíäó. Ïî-
ìèìî ýòîãî, êîìïàíèÿ “Àïòå÷íàÿ ñåòü 36,6”
ïåðâîé ñðåäè ðîçíè÷íûõ ïîñòàâùèêîâ íà
ôàðìàöåâòè÷åñêîì ðûíêå Ðîññèéñêîé Ôåäå-
ðàöèè ñîçäàëà îòêðûòûé ôîðìàò òîðãîâëè ñ
ýëåìåíòîì ñàìîîáñëóæèâàíèÿ, ñ êðàñèâûì
èíòåðüåðîì, âûäåðæàííûì â åäèíîì êîðïî-
ðàòèâíîì ñòèëå. Áëàãîäàðÿ îòêðûòîìó ôîð-
ìàòó ñ ýëåìåíòàìè ñàìîîáñëóæèâàíèÿ ïîòðå-
áèòåëè èìåþò ïðÿìîé äîñòóï ê òîâàðàì, ïðåä-
ëàãàåìûì êîìïàíèåé, è â ñëó÷àå íåîáõîäèìî-
ñòè ìîãóò îáðàòèòüñÿ çà ñîâåòîì ê ïðîâèçî-
ðàì è ôàðìàöåâòàì, êîòîðûå ïðîôåññèîíàëü-
íî ïîìîãóò â âûáîðå ëåêàðñòâåííîãî ñðåäñòâà
è èçäåëèé ìåäèöèíñêîãî íàçíà÷åíèÿ.

Ñòðàòåãèÿ ðàçâèòèÿ êîìïàíèè “Àïòå÷íàÿ
ñåòü 36,6” íàïðàâëåíà íà ïîëó÷åíèå ïðèáû-
ëè âñëåäñòâèå ýôôåêòèâíîãî ïðèìåíåíèÿ öå-
ëåâûõ îðèåíòèðîâ, â ÷èñëå êîòîðûõ:

ïîâûøåíèå îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâíî-
ñòè êîìïàíèè çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ îáùèõ èçäåð-
æåê è àäìèíèñòðàòèâíî-óïðàâëåí÷åñêèõ èçäåð-
æåê, à òàêæå çà ñ÷åò ýôôåêòà ìàñøòàáà, êîòî-
ðûé âîçíèêàåò â ðåçóëüòàòå îñóùåñòâëåíèÿ
õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè;

îïòèìèçàöèÿ àññîðòèìåíòíîãî ðÿäà, ñâÿ-
çàííàÿ ñ êîíòðîëåì íàëè÷èÿ ËÑ è ÈÌÍ íà
ïîëêàõ â ñî÷åòàíèè ñ ýôôåêòèâíûì èñïîëüçî-
âàíèåì íåñêîëüêèõ ñòðàòåãèé öåíîîáðàçîâà-
íèÿ íà òîâàðû àïòå÷íîé ñåòè êîìïàíèè;

îïòèìèçàöèÿ îðãàíèçàöèîííîé ñòðóê-
òóðû êîìïàíèè è ïðîâåäåíèå ðåãóëÿðíûõ ðî-
òàöèé åå ïåðñîíàëà;

ïðèìåíåíèå îïïîðòóíèñòè÷åñêîãî ïîä-
õîäà ê ñòðàòåãè÷åñêèì àëüÿíñàì è ñîçäàíèå
âîçìîæíîñòè äëÿ ïîëó÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíîé
ïðèáûëè äëÿ êîìïàíèè;

èñïîëüçîâàíèå ñåëåêòèâíîãî ïîäõîäà
ïðè âûáîðå ìåñòà äëÿ îòêðûòèÿ íîâûõ àïòå÷-
íûõ ó÷ðåæäåíèé, ÷òî ïîçâîëÿåò óêðåïëÿòü ïî-
çèöèè êîìïàíèè íà ñóùåñòâóþùåì ñåãìåíòå
ôàðìàöåâòè÷åñêîãî ðûíêà;

ïðèìåíåíèå CRM-ïðîãðàìì äëÿ ïîâû-
øåíèÿ ëîÿëüíîñòè ïîòðåáèòåëåé è èñïîëüçî-
âàíèå ñòàíäàðòîâ ìóëüòèôîðìàòíîñòè àïòå÷-

íûõ ó÷ðåæäåíèé ñ îïîðîé íà ñèëüíûé áðåíä,
÷òî ïîçâîëÿåò ïðèâëåêàòü íîâûõ ïîòðåáèòå-
ëåé íà ôàðìàöåâòè÷åñêîì ðûíêå;

íåïðåðûâíîå ñîâåðøåíñòâîâàíèå ïðîöåñ-
ñà îáñëóæèâàíèÿ ïîêóïàòåëåé è ïîâûøåíèå
êâàëèôèêàöèè ïåðñîíàëà àïòå÷íûõ ó÷ðåæäåíèé.

Ïî èòîãàì 2015 ã. êîíñîëèäèðîâàííûé
îáúåì âûðó÷êè êîìïàíèè “Àïòå÷íàÿ ñåòü 36,6”
íà ôàðìàöåâòè÷åñêîì ðûíêå Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè ñîñòàâèë 32 ìëðä ðóá., ÷òî íà 67%
áîëüøå, ÷åì â 2014 ã. Ôèëèàëüíàÿ ñåòü êîìïà-
íèè “Àïòå÷íàÿ ñåòü 36,6” íà ôàðìàöåâòè÷åñ-
êîì ðûíêå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ñîñòàâëÿåò
1912 àïòåê. Â êîìïàíèè ðàáîòàåò 5210 ñîòðóä-
íèêîâ, îïûò êîòîðûõ â ôàðìàöåâòè÷åñêîé ñôå-
ðå ñîñòàâëÿåò â ñðåäíåì 15 ëåò. Íåîáõîäèìî
îòìåòèòü, ÷òî àññîðòèìåíò ëåêàðñòâåííûõ
ñðåäñòâ è èçäåëèé ìåäèöèíñêîãî íàçíà÷åíèÿ,
à òàêæå äðóãèõ êîñìåòè÷åñêèõ òîâàðîâ, ïðåä-
ëàãàåìûõ êîìïàíèåé “Àïòå÷íàÿ ñåòü 36,6”, èìå-
åò øèðîêèé ñïåêòð è íàïðàâëåí íà ìàêñèìàëü-
íîå óäîâëåòâîðåíèå ïîòðåáíîñòåé ïîêóïàòåëåé.

Ñðåäíÿÿ ðåíòàáåëüíîñòü íà ôàðìàöåâòè÷åñ-
êîì ðûíêå â 2014 ã. ñîñòàâèëà 18% (ðèñ. 6).
Òàêèì îáðàçîì, ðåíòàáåëüíîñòü ôàðìàöåâòè÷åñ-
êîãî áèçíåñà íàõîäèòñÿ íà îäíîì óðîâíå ñ áàí-
êîâñêîé ñôåðîé5 è çíà÷èòåëüíî îïåðåæàåò ðåí-
òàáåëüíîñòü ìàøèíîñòðîèòåëüíîé è íåôòåãàçî-
âîé îòðàñëåé. Ïîäîáíûå òåíäåíöèè ðàçâèòèÿ
ôàðìàöåâòè÷åñêîãî áèçíåñà óæå îòìå÷àëèñü
íåêîòîðûìè èññëåäîâàòåëÿìè6 ôàðìàöåâòè÷åñ-
êîãî ðûíêà. Îòäåëüíûì ôàðìàöåâòè÷åñêèì êîì-
ïàíèÿì óäàâàëîñü äîñòè÷ü óðîâíÿ ðåíòàáåëüíî-
ñòè îò õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè áîëåå 40%7.

Ïîäâîäÿ èòîãè ïðîâåäåííîãî èññëåäîâà-
íèÿ ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé íà
ôàðìàöåâòè÷åñêîì ðûíêå, àâòîðàìè ñòàòüè
ñäåëàíû âûâîäû, ÷òî ìèðîâîé ôàðìàöåâòè-
÷åñêèé ðûíîê äåìîíñòðèðóåò óñòîé÷èâóþ òåí-
äåíöèþ ê óâåëè÷åíèþ îáúåìà ïðîäàæ ëåêàð-
ñòâåííûõ ñðåäñòâ, ïîäòâåðæäàåìîìó åãî
ñðåäíåãîäîâûìè ïîêàçàòåëÿìè ðîñòà. Ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ äðóãèìè îòðàñëÿìè ýêîíîìèêè ôàð-
ìàöåâòè÷åñêàÿ îòðàñëü íàèáîëåå çàùèùåíà
îò êðèçèñíûõ ÿâëåíèé (ñ òî÷êè çðåíèÿ ðîñòà
îáúåìîâ ðûíêà), òàê êàê çäîðîâüå ÷åëîâåêà
ÿâëÿåòñÿ ãëàâíûì ðåñóðñîì ðàçâèòèÿ ýêîíî-
ìèêè, ÷òî è îáóñëîâëèâàåò ïðèîðèòåòû â ðàñ-
õîäîâàíèè áþäæåòà ïîòðåáèòåëÿ, îáåñïå÷è-
âàþùèå äàííîìó ðûíêó óñòîé÷èâóþ òåíäåí-
öèþ åæåãîäíîãî ðîñòà. Íî â òî æå âðåìÿ
ïðîöåññû ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé íà ìèðî-
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âîì ôàðìàöåâòè÷åñêîì ðûíêå ïðîèñõîäÿò â
ðåçóëüòàòå êðèçèñíûõ ÿâëåíèé â ìèðîâîé
ýêîíîìèêå, òåì ñàìûì îáåñïå÷èâàÿ îïòèìè-
çàöèþ ðàçâèòèÿ ôàðìàöåâòè÷åñêèõ êîìïàíèé
ñ öåëüþ çàíÿòèÿ èìè íàèáîëåå âûãîäíîãî
ïîëîæåíèÿ íà ðûíêå â óñëîâèÿõ ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè. Ñëèÿíèÿ è ïî-
ãëîùåíèÿ ÿâëÿþòñÿ î÷åíü ñëîæíûìè ïðîöåñ-
ñàìè, òàê êàê, îáúåäèíÿÿñü, êîìïàíèè ñòðå-
ìÿòñÿ äîñòè÷ü ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà è
ñòàòü áîëåå âëèÿòåëüíûìè è ìåíåå ïîäâëàñò-
íûìè ðåãóëèðîâàíèþ, à òàêæå ñîçäàòü áîëåå
ýôôåêòèâíîå ïðîèçâîäñòâî. Ôàðìàöåâòè÷åñ-
êèå êîìïàíèè ñ ïîìîùüþ ñäåëîê M&A õîòÿò
ðåøèòü òàêèå ïðîáëåìû, êàê èñòå÷åíèå ñðîêà
ïàòåíòíîé çàùèòû, ðîñò ðàñõîäîâ íà R&D, à òàê-
æå ïûòàþòñÿ ñíèçèòü ñâîè íàëîãîâûå âûïëàòû.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ñïåöèôèêà ïðî-
öåññîâ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé íà ìèðîâîì
ôàðìàöåâòè÷åñêîì ðûíêå ñâÿçàíà ñ òåì, ÷òî
âíîâü ñîçäàííàÿ êîìïàíèÿ, îáðàçîâàâøàÿñÿ
â ðåçóëüòàòå ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ, êàê ïðà-
âèëî, ñòàíîâèòñÿ îáëàäàòåëåì îäíîãî èëè
íåñêîëüêèõ ïðåïàðàòîâ-áëîêáàñòåðîâ è ðåà-
ëèçóåò ñòðàòåãèþ çàâîåâàíèÿ ìàêñèìàëüíîãî
êîëè÷åñòâà íàöèîíàëüíûõ ðûíêîâ, ãðàíèöû
êîòîðûõ îòêðûòû äàííîé êîìïàíèè. Â òå÷å-
íèå ñðîêà äåéñòâèÿ ïàòåíòà íà îðèãèíàëüíîå
ëåêàðñòâåííîå ñðåäñòâî êîìïàíèÿ-ïðîèçâîäè-
òåëü äîìèíèðóåò â ñâîåì ñåãìåíòå è ïîëó÷à-
åò ïðèáûëü â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå.

Èçó÷åíèå ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è ïîãëîùå-
íèé íà ìèðîâîì è ðîññèéñêîì ôàðìàöåâòè-
÷åñêèõ ðûíêàõ èìååò ïðàêòè÷åñêóþ çíà÷è-
ìîñòü. Âûâîäû àâòîðîâ ïîäòâåðæäàþòñÿ ðå-
çóëüòàòîì ïðîâåäåííîãî àíàëèçà, â ÷àñòíî-

ñòè, ñâÿçàííîãî ñ îïûòîì êîìïàíèè “Àïòå÷-
íàÿ ñåòü 36,6”, êîòîðàÿ ïî èòîãàì 2015 ã.
ñòàëà ëèäåðîì àïòå÷íîãî ñåãìåíòà íà ôàðìà-
öåâòè÷åñêîì ðûíêå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.
Ïðè ýòîì öåïî÷êà ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è ïî-
ãëîùåíèé, ïðîèçîøåäøàÿ çà íåñêîëüêî ëåò
â êîìïàíèè “Àïòå÷íàÿ ñåòü 36,6”, ñòàëà ðå-
çóëüòàòîì ïðîâåäåíèÿ ïåðâè÷íîãî ïóáëè÷íî-
ãî ðàçìåùåíèÿ (IPO) è âòîðè÷íîãî ïóáëè÷-
íîãî ðàçìåùåíèÿ (SPO), êîòîðûå ñòàëè êà-
òàëèçàòîðàìè äëÿ ðàçâèòèÿ êîìïàíèè.

Ïðîöåññû ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé íà ðîñ-
ñèéñêîì ôàðìàöåâòè÷åñêîì ðûíêå íåñêîëü-
êî îòëè÷àþòñÿ îò îñóùåñòâëÿåìûõ â ìèðî-
âîé ïðàêòèêå. Íàïðèìåð, íà ðîññèéñêîì ôàð-
ìàöåâòè÷åñêîì ðûíêå îòñóòñòâóþò êðóïíûå
ñäåëêè ïî ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì (ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ îáúåìàìè ñäåëîê íà ìèðîâîì ôàð-
ìàöåâòè÷åñêîì ðûíêå), ÷òî, ïî ìíåíèþ àâòî-
ðîâ, âî-ïåðâûõ, ñâÿçàíî ñ îòñóòñòâèåì ó ðîñ-
ñèéñêèõ êîìïàíèé, ó÷àñòâóþùèõ â ïðîöåññàõ
M&A, îðèãèíàëüíûõ ëåêàðñòâåííûõ ñðåäñòâ,
êîòîðûå â ìèðîâîé ïðàêòèêå ïðèíÿòî íàçû-
âàòü áëîêáàñòåðàìè. Âî-âòîðûõ, îòñóòñòâèå
ýòèõ ïðåïàðàòîâ íå ñîçäàåò ïåðñïåêòèâû äëÿ
äèíàìè÷íîãî ðîñòà êîìïàíèè ñ ïðîíèêíîâå-
íèåì íà çàðóáåæíûå ðûíêè, ïîýòîìó òå ïðî-
öåññû ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, êîòîðûå ïðî-
èñõîäÿò íà ðîññèéñêîì ôàðìàöåâòè÷åñêîì
ðûíêå, ñâÿçàíû ïðåæäå âñåãî ñ íåîáõîäèìî-
ñòüþ ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ äîëåé íà ðûíêå, ÷òî
ïðèâîäèò ê èçìåíåíèþ ñòðóêòóðû ðûíêà. Ýòè
ïðîöåññû, êàê ïðàâèëî, õàðàêòåðíû äëÿ âåð-
òèêàëüíûõ è ãîðèçîíòàëüíûõ èíòåãðàöèîííûõ
îáúåäèíåíèé, êîòîðûå èçìåíÿþò ðàññòàíîâ-
êó ñèë íà îòäåëüíûõ ñåãìåíòàõ ðîññèéñêîãî

Фармацевтическая 
отрасль; 18%

Банковская сфера; 
18%

Машино-
строительная 
отрасль; 6%

Нефтяная и газовая 
отрасль; 8%

Ðèñ. 6. Ñðåäíÿÿ ðåíòàáåëüíîñòü ïî îòðàñëÿì ýêîíîìèêè â 2014 ã.
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ôàðìàöåâòè÷åñêîãî ðûíêà è ïîçâîëÿþò êîì-
ïàíèÿì, èíèöèèðóþùèì äàííûå ïðîöåññû,
îñóùåñòâëÿòü ñâîè óòâåðæäåííûå ñòðàòåãèè
ðàçâèòèÿ.
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