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ВСТУП 

 

Фармацевтична галузь в Україні є надзвичайно прибутковою та 

перспективною. Попит на лікарські препарати є майже нееластичним, а тому 

зростає, не дивлячись на збільшення ціни та впливу економіко-політичних 

факторів. Саме це робить фармацевтичну галузь привабливою не тільки для 

українських виробників, а й для іноземних компаній, у тому числі 

транснаціональних корпорацій. Вітчизняний ринок є специфічним та непростим 

для зарубіжних виробників, тому ТНК часто стикаються з питаннями 

раціональності інвестицій, оптимальних форм інвестування та адаптації 

діяльності до специфічних умов національного ринку. 

На протязі останніх років на ринок фармацевтики України впливає ряд 

зовнішніх чинників, таких як економіко-політична нестабільність, 

недосконалість законодавчої бази, висока конкуренція, недотримання патентних 

прав тощо. Така нестабільність ринку створює перешкоди для усіх його 

суб’єктів. Внаслідок цього ріст ТНК, що функціонують на території України, 

уповільнився, а конкурентоспроможність вітчизняних виробників підвищилась. 

Протягом 2013-2018 рр. можна було спостерігати як фармацевтичний ринок 

пройшов кризу, що була досить невеликою порівняно з іншими галузям,  та вже 

встиг відновитися і знову піти у ріст. Таке швидке відновлення порівняно з 

іншими галузями говорить про відносну надійність та стабільність 

фармацевтичного сектору України. З точки зору іноземного інвестора галузь 

відкриває перспективи зниження ризику інвестиційних проектів. Незважаючи на 

це, для багатьох іноземних ТНК Україна досі виглядає ненадійним партнером, 

хоча і показує високі прибутки при порівняно низькому рівні інвестицій. В той 

же час, інтеграція в європейське співтовариство зумовила більшу відкритість 

України для нових інвестиційних проектів та більш тісного співробітництва з 

іноземними партнерами. Вищенаведене зумовило вибір теми роботи, постановку 

цілей і завдань. 
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Аналіз інвестиційної привабливості фармацевтичного ринку України 

систематично проводять як міжнародні (Euromoney, Institutional Investor, 

Transparency International, Business Environment Risk Intelligence, Moody´s 

Investor Servise, Investment Climate Survey, IMS Health Consulting, European 

Journal of Pharmaceutical Sciences, The European Federation of Pharmaceutical 

Industries and Associations (EFPIA)), так і українські компанії («Аптека», Baker 

Tilly, «Фармпланета»). Дослідженням інвестиційної привабливості української 

фармацевтики з точки зору інвестора та пошуком методів оптимізації їх 

інвестиційної діяльності займалися науковці Посилкіна О.В. [46], Дубровіна 

Н.А.  [46], Дацько О.І. [22], Карамишев Д.В. [30], Гілета Ю.І. [17], Зайцева Н.В. 

[24], Доровський О. В. [23], Карпенко Ю.М. [31], Мороз С.Г. [41], Мнушко З.М. 

[40], Костюк Г.В. [35] та інші.  

У вітчизняній літературі питання інвестиційної привабливості 

українського фармацевтичного ринку розглянуто з теоретичного боку та часто з 

використання економіко-політичного аналізу інвестиційного клімату країни. 

Однак, практичне обґрунтування та реальний розрахунок інвестиційної 

привабливості з використання економіко-математичних моделей проводиться 

досить рідко. Зважаючи на той факт, що за останні 5 років ринок та галузь у 

цілому зазнали багатьох змін, стає актуальним практичне дослідження сучасного 

інвестиційного клімату фармацевтичного сектору з урахуванням усіх 

трансформацій минулих років та нинішнього стану. Це питання доцільно 

розглядати з точки зору іноземного інвестора, щоб зрозуміти не тільки 

потенційні переваги, а й можливі ризики.  З цих причин у дипломній роботі  

зроблено акцент на розрахунку інвестиційної привабливості, пошуку 

оптимальних форм інвестування та адаптації ТНК як іноземного інвестора до 

сучасних особливостей української фармацевтичної галузі.  

Метою даної роботи є оцінка інвестиційної привабливості фармацевтичної 

галузі України для іноземного інвестора та пошуку оптимальних форм 

інвестування. Для досягнення поставленої мети було висунуто наступні 

завдання: 
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- визначити сутність поняття інвестиційна привабливість галузі;  

- виявити основні фактори, що впливають на рівень інвестиційної 

привабливості галузі; 

- узагальнити економіко-математичні методи, що використовуються 

для оцінки інвестиційної привабливості фармацевтичної галузі; 

- проаналізувати особливості діяльності представництва компанії 

«ВЬОРВАГ Фарма ГМБХ & КО.КГ» в Україні; 

- провести порівняльний аналіз результатів діяльності українських 

підприємств та іноземних інвесторів в Україні; 

- розрахувати інвестиційну привабливість фармацевтичної галузі 

України для компанії «ВЬОРВАГ Фарма ГМБХ & КО.КГ»; 

- розробити пропозиції щодо оптимальних форм інвестиційних 

проектів для компанії; 

- економічно обґрунтувати доцільність запропонованих форм 

інвестування. 

Об’єкт дослідження – інвестиційна привабливість фармацевтичної галузі 

України. 

Предмет дослідження – комплекс пропозицій щодо оптимальних форм 

інвестиційної  діяльності в Україні для фармацевтичної ТНК «ВЬОРВАГ Фарма 

ГМБХ & КО.КГ». 

Методологічну основу дипломної роботи складають теоретичні 

положення економічної науки, наукові праці вітчизняних та закордонних вчених, 

наукові статті профільних видань та звіти незалежних консалтингових агентств 

присвячені питанням інвестиційної привабливості фармацевтичної галузі для 

іноземного інвестора. При написанні роботи використано такі загальнонаукові 

методи, як аналіз та синтез, дедукція та індукція, діалектичний, метод 

системного і порівняльного аналізу. Для оцінки інвестиційної привабливості 

були використані наступні спеціальні наукові методи: графічні, математичні, 

статистичні, експертні оцінки. Для розрахунку інтегрального показника було 

використано інтегральну модель на базі теорії імовірності, статистики та 



7 

 

економетрики. А для вибору оптимальної форми інвестування застосовувалися 

метод сценаріїв, порівняльній та SWOT-аналіз. 

Інформаційною базою дослідження є книги, періодичні виданні, 

монографічна тa наукова література, Інтернет-джерела, звіти та внутрішні 

документи компанії «ВЬОРВАГ Фарма ГМБХ & КО.КГ», закони тa інші 

нормативно-правові документи. 

Прaктичне знaчення одержaних результaтів полягає у їх потенційному 

використанні менеджментом представництва «ВЬОРВАГ Фарма ГМБХ & 

КО.КГ» для розробки нових інвестиційних проектів для України та вибору їх 

форм.  

Структура роботи. Робота складається зі вступу, трьох розділів, 

висновків, списку використаних джерел та додатків. 
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ВИСНОВКИ 

 

 У даній дипломній роботі були порушені основні питання оцінки 

інвестиційної привабливості фармацевтичної галузі України для іноземного 

інвестора та пошуку оптимальних форм інвестування. Тема була розглянута на 

прикладі німецької фармацевтичної корпорації «ВЬОРВАГ Фарма» та її 

представництва в Україні. 

Аналіз сучасних наукових досліджень у першому розділі виявив, що 

поняття інвестиційної привабливості має досить неоднозначний зміст, а сам 

термін носить комплексний характер та існує на рівнях країни, галузі, регіону і 

підприємства. На рівні галузі інвестиційну привабливість можна визначити як 

інтегральний показник, що об’єднує характеристику кожного виду галузі із 

сторони ефективності функціонування та рентабельності. Структура оцінки 

показника включає аналіз рівня перспективності розвитку галузі; оцінку 

середньогалузевої рентабельності діяльності підприємства; оцінку галузевих 

інвестиційних ризиків. До ключових факторів віднесемо: прибутковість галузі, 

ефективність виробничої діяльності галузі, ефективність капітальних вкладень в 

галузь, значущість галузі в економіці України, сталість галузі до економічного 

спаду виробництва, соціальна значущість галузі, ступінь державної підтримки 

розвитку галузі тощо. 

Розрахунок показника інвестиційної привабливості галузі передбачає 

використання експертних оцінок, статистичних методів, математичних моделей 

або ж їх комбінацій. Більшість вчених погоджуються, що оптимальним способом 

є все ж таки метод інтегрального показника, що поєднує фундаментальний аналіз 

та безпосередньо математичну факторну модель. Модель розрахунку 

інтегрального коефіцієнта з використанням функції Харрингтина було обрано як 

оптимальну в даних умовах. 

Німецька фармацевтична компанія «ВЬОВАГ Фарма ГМБХ & КО.КГ» як 

суб’єкт зовнішньоекономічної діяльності діє як некомерційне представництво та 

є потенційним інвестором на українському ринку. 
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Для зарубіжних виробників справедливі наступні тенденції: 

найголовнішою перевагою є якість, унікальність та репутація їх продукції; 

середньозважена вартість упаковки іноземних компаній в 4 рази вища за 

українські, тому при 30% продажів в упаковках, вони мають майже 60% в 

грошовому еквіваленті; обсяги продажів дорогих іноземних препаратів 

зростають, незважаючи на високі ціни; репутація іноземних фірм дозволяє їм 

мати понаднормові прибутки на українському ринку; спад 2013-2015 років 

відзначився негативно на купівельній спроможності населення і знизив обсяги 

продажів приблизно вдвічі; з 2016 року пішов активний ріст і фармацевтичний 

ринок довів свою здатність швидко відновлюватися. 

Фундаментальний аналіз інвестиційної привабливості фармацевтичної 

галузі дав позитивні результати. На рівні країни за останні роки Україна в 

міжнародних рейтингах підвищилась на декілька сходинок, а загальний індекс 

інвестиційної привабливості вийшов з негативної у нейтральну площину. У 

національних рейтингах галузей промисловості фармацевтична має одні з 

найвищих позицій, а економічні показники вказують на ріст продажів на 5% в 

натуральному та 20% у грошовому вираженні, що загалом свідчить про 

перспективність фармацевтики в Україні. 

У другому розділі було також проведено власний розрахунок інвестиційної 

привабливості галузі. Використовуючи модель інтегральної оцінки та 

властивості функції Харрингтона, було отримано індекс 0,72, що відноситься до 

високого рівня, а це підтверджує результати фундаментального аналізу. 

У третьому розділі було проведено пошук оптимальних форм для 

інвестицій та аналіз їх економічних вигід. Таким чином, на базі SWOT-аналізу 

положення компанії «ВЬОРВАГ Фарма ГМБХ & КО.КГ» в Україні, було 

використано метод сценаріїв та підібрано 5 форм інвестиційних проектів, серед 

яких обрано один оптимальний. 

Перша пропозиція це перегляд юридичного статусу компанії в Україні та 

перехід від представництва до торгового товариства з обмеженою 
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відповідальністю, адже форма некомерційного представництва вже не відповідає 

можливостям компанії на українському ринку.  

У якості інвестиційного проекту було запропоновано перенесення 

останньої частини виробничого процесу, а саме фасування, пакування та 

маркування, до України. Такий крок в сукупності з переходом від 

представництва до ТОВ: зберігає основну конкурентну перевагу компанії – 

німецьку якість та репутацію європейського препарату високого цінового 

сегменту, адже ліки так і будуть мати німецьке походження; вирішує проблему 

складності та низької ефективності логістичної структури та пакувального 

процесу, знижує його витрати; зменшує митні платежі та імпортні витрати; 

вирішує проблему обмеженості представництва, відкриває можливості 

діяльності в гривні; зменшує вартість утримання продукції шляхом відходу від 

митних складів; розширює можливості співпраці з новими дистриб’юторами та 

напряму з аптеками; знижує валютні ризики та трансакційні витрати, пов’язані з 

ними; знижує податок на прибуток; використовує тенденції росту 

фармацевтичного ринку України, ринку рецептурних та біологічно активних 

добавок, розвитку страхової медицини; використовує вільні виробничі 

потужності української фармацевтичної галузі та дешевшу робочу силу; 

перспективне використання географічного положення України для діяльності у 

ближніх країнах-сусідах з подібними стандартами якості; не ризикує занадто 

великими інвестиціями у разі виникнення загроз економіко-політичного 

характеру. 

Отже, у дипломній роботі були виконані усі поставлені завдання та 

досягнута головна мета – проведено аналіз та розрахунок інвестиційної 

привабливості фармацевтичної галузі України та складено комплекс конкретних 

пропозицій у сфері інвестицій для компанії «ВЬОРВАГ Фарма ГМБХ & КО.КГ» 

та її українського представництва. Представлені у роботі практичні рекомендації 

були розглянуті менеджментом компанії та визнані доцільними для 

впровадження. У майбутньому існує перспектива досліджень у напрямку 
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визначення привабливості інших інвестиційних проектів з поступовим 

інтегруванням виробничого циклу та розширенням збутової мережі.    
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