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Osszefoglalas

A gydgyszeripar hatalmas piaci potenciallal és beruhdzasi lehetéségekkel bir, mikozben
szamos kihivassal is szembestilnek a gyogyszeripari szerepl6k, példaul a hatéanyaggydartas
és gyogyszerarak szabalyozasaval, a szellemi tulajdon védelmével és a versenytarsak kozotti
versengéssel. Az iparag a magyar gazdasag egyik hiuzéagazataként, a GDP egy jelentés
részét termeli ki és dinamikusan fejlodott az elmilt években, ezért tanulmanyunk célja a
magyarorszagi iparagi szereplok tevékenységének osszehasonlitasa a tobbi visegradi
orszagban miikodo szektoralis vallalattal, és ezaltal célunk meguvizsgalni az emlitett orszagok
gyogyszeriparainak likviditasmenedzsmentjében megmutatkozo hasonlosagait és eltéréseit.
Az elemzés alapjat a régios gyoégyszeripari vallalatok 2018 és 2022 kozotti idészakanak éves
beszamoléadatai képezték, melyeket az EMIS adatbazisabol nyertiink ki. A lefedett idoszak
tobb globdlisan jelentés eseményt is magaba foglalt, ezért kutatdsunk kitért annak a
szempontnak a vizsgalatara is, hogy milyen hatdssal volt a gyégyszeripari vallalatokra a
koronavirus-jarvany és az ukrajnai habori és ebben jelentkeztek-e eltérések az egyes kozép-
eurdpai orszagok kozott. Osszességében az agazati szerepl6k mindegyik régios orszagban
kontroll alatt tudtdk tartani eladdésodottsagukat és bar a magyar vallalatok tudtak a
legnagyobb vagyonnal gazdalkodni, az idoszak végére a lengyel cégek
forgétokehatékonysaga osszességében jobbnak bizonyult régios versenytarsaiknal.
Abstract

The pharmaceutical industry has huge market potential and investment opportunities, while
pharmaceutical players also face a number of challenges, such as regulating the production
and pricing of active pharmaceutical ingredients, protecting intellectual property and
competing with other players. As a key sector of the Hungarian economy, the industry
generates a significant share of GDP and has grown dynamically in recent years, the aim of
our study is to compare the activities of Hungarian industry players with sectoral companies
in other Visegrad countries, and thus to examine the similarities and differences in the
liquidity management of the pharmaceutical industries in these countries. The analysis was
based on the annual accounts of regional pharmaceutical companies for the period 2018-
2022, extracted from the EMIS database. The period covered included several globally
significant events, and therefore our research also examined the impact of the coronavirus
epidemic and the war in Ukraine on pharmaceutical companies and whether there were
differences between the Central European countries. Overall, sectoral players in each of the
region's countries were able to keep their indebtedness under control and, although
Hungarian companies were able to manage the largest assets, by the end of the period the



working capital efficiency of Polish companies was better than their regional competitors
overall.

1. Szakirodalmi attekintés

1.1. A forg6téke menedzsment elemzése

A véllalatok forgétékeelemzése a gazdasagi elemzés targykorébe tartozik, amely a
gazdasagi vezet6k szamara nyajt fontos informaciokat az elemzés targyat képezo vallalatrol.
Ezek az informéciok nélkiilozhetetlenek a vezet6k szaméra a vallalattal kapcsolatos
tajékozottsaghoz, igy Gsszességében ez segiti a megalapozott dontéshozatalt és az ellenérzést
[26]. A gazdasagi elemzésnek tényfeltard célja van, emellett szamszer(siti és értékeli azokat a
tényeket, koriilményeket, amelyek hatast gyakorolnak a gazdalkodora. Ezaltal biztositja az
eredményesebb és hatékonyabb gazdalkodast a vallalat szamara [30]. Az elemzés az okfeltaras
soran keresi az ok-okozati Osszefiiggéseket, amelyek altal jobban megérthet6 a vallalat
gazdasagi helyzete. Az elemzés feladata a gazdasagi dontések megalapozasa, feladatok
el6készitése, fejlédések mérése, tendenciak megallapitasa, kitlizott célok értékelése, eltérések
okainak megallapitasa, a gazdalkodas hatékonysaganak, jovedelmezdségének mérése, ezen
beliil a kapacitaskihasznaltsag, er6forrasfelhasznalas hatékonysaganak vizsgalata [10], [28].
Bar egy vallalat értékét a jovébeni pénzaramai alkotjak, de azt a jovGbeli bizonytalansag miatt
nehéz pontosan megbecsiilni, ezért a cég értékét sok esetben multbeli adatokbol becsiilik [12],
[8]. A pénziigyi elemzés lehet6vé teszi azt, hogy megismerjiik milyen tényezd befolyasolja a
vallalkozas teljesitményét [3], [34]. Az id6 egy sziik keresztmetszetet jelent a vallalat vezet6i
szamara a dontések meghozatalaban. A dontéshozé idSbeosztasakor rangsorolnia kell a
problémakat, feladatokat, eseményeket. Egyrészt a siirgés problémakkal kell foglalkoznia a
vezet6nek, amelyek gyors beavatkozast igényelnek, masrészt azokkal a dolgokkal kell
foglalkoznia, amelyek nagyban hozzajarulnak a vallalati célok eléréséhez, érték noveléséhez
[33]. Ezért is fontosak a gazdasagi mutatok, valamint kulcs teljesitmény indikatorok nemcsak
a vallalatvezetés munkajat tekintve a controlling teriiletén szamos iparagban [9], [18], de akar
iparagi elemzéseknél [6], [25], vagy makrogazdasagi elemzések teriiletén is [16], mert
egyszerlien és gyorsan ramutathatnak a problémés részekre, felhivjak a figyelmet azokra a
feladatokra, amelyeket elGtérbe kell helyezni més feladatokkal szemben, hogy a vallalat
sikeresen miikodjon rovid és hossza tavon is [15].

A pénziigyi helyzet atfogd helyzetét jellemzden két idShorizonton vizsgaljak: mig rovid
tavon a vallalat likviditasat, addig hossza tdvon az adéssagallomanyat vizsgaljak. Jellemz&en
mindkét csoport esetében horizontalis tipusa mutatokat alkalmaznak, illetve a mérlegtételeken
kiviil a pénziigyi helyzet elemzésébe gyakran bevonnak eredménykimutatas sorokat is [11].
Emellett a cash-flow kimutatas vizsgalataval szintén hasznos informaciokat tarhatunk fel,
illetve alkalmaznak piaci megtériilési mutatokat is, amelyek a befektet6k szamara fontosak
[21].

A forgo6tSke elemzése soran kiemelked6 szerepe van a likviditasi mutatok vizsgalatanak.
A rovid tava likviditasi mutatok azt jelzik, hogy a véallalat rendelkezik-e fedezettel a rovid
lejarata kotelezettségeinek kielégitésére. Az elemzés soran elsésorban a likvid eszkozoket és
likvid forrasokat viszonyitanak egymashoz. A likviditas az eszkozok mobilitasat, azaz pénzzé
tehet&ségét jelenti [10], [13]. A likviditasi mutatok alkalmazasanak egyik legfontosabb elénye,
hogy egyszerti az alkalmazasuk, gyorsan szamithatoak, konnyen értelmezhetéek, kozismertek.
Héatranyuk azonban, hogy ezek a mutatok a forduléonapi mérleg adatait hasznaljak fel, azaz
statikus mutatok. Az elemzett érték viszont szinte barmikor véltozhat, j bevételek, 4j
kotelezettségek keletkezhetnek. Emellett az értékek szandékosan is befolyasolhatoak azaltal,
hogy kifizetéseket, beszerzéseket halaszthatnak el a cégek, ezért 1ényeges a likviditasi helyzet
folyamatos vizsgalata évente tobbszor [21].

Az altalanos likviditasi mutat6 a rovid lejarati kotelezettségeket viszonyitja a
forgoeszkozokhoz, biztonsagos értéke minimalisan 1,3 [2]. Hitelkérelmek esetén azonban a 2
feletti érték is elvarhato lehet, ugyanakkor az 1 alatti érték mar jellemz&en akut fizetGképességi



problémara utal [21]. A bazishoz (tervhez) val6 viszonyitas viszont biztonsagosabb informaciot
nyujt a pénziigyi helyzet alakulasarol [2].

A likviditasi gyorsrata szamlal6jaban mar nem szerepelnek a készletek, ugyanis ezek
kozott lehetnek elfekvd készletek, amelyek nehezen, vagy csak hosszabb id6 alatt tehet6k
készpénzzé. Ezért ezeket a készleteket nem lehet figyelembe venni a rovid tava kotelezettségek
finanszirozasidhoz [21]. Az anyagkészleteket a termelési folyamatokban hasznaljik fel, ezért a
pénzzé torténd konverzidjuk idGigényes, az aruk, késztermékek értékesithet6sége pedig a
bizonytalan piaci kereslett6l fligg, ezért ezeket a készletfajtikat se tekinthetjiik likvid
forgoeszkozoknek [29], [30]. A likviditasi gyorsrata elfogadhat6 értéke 1 vagy annal magasabb
érték. ElsGsorban kereskedelmi vallalatoknal elfogadhat6 akar az 1 alatti érték is, mivel
esetiikben kimondottan magas az arukészlet nagysaga, azonban nem feltétleniil jelent rossz
fizetGképességet [21], [32].

Az azonnali likviditasi mutat6 szamlal6ja mar csak az értékpapirokat és pénzeszkozoket
tartalmazza, vagyis azokat az eszkozoket, amelyeket azonnal készpénzzé lehet tenni [20]. A
szamlald tovabbi sziikitésének oka az, hogy a kovetelések pénziigyi realizalasa hatarid6hoz
kotott, ennek kovetkeztében az 0sszeg realizalasa nem a vallalkozas dontésétol fligg, hanem a
vevek fizetési hajlanddsagatol. Egyes esetekben az értékpapirokat is kisziirik a nevez6bdl, mivel
nem minden esetben tehet6k azonnal pénzzé, amelyet pénzhidnyadnak nevezhetiink [30].
Rendkiviil nagyfoka likviditasra utal az azonnali likviditasi rata 1 feletti értéke. Azonban ekkora
érték indokolatlan lehet, mivel be lehet fektetni ezt a pénzt nagyobb hozamu eszkoézokbe. A
mutatdé minimalisan elvarhat6 értéke 0,2, ha az érték 0,01 alatti, akkor a legtobb esetben mar
cs6dhelyzetrol beszélhetiink [21]. Ezeken kiviil is 1éteznek likviditas elemzésére hasznalatos
mutatok, mint példaul a dinamikus likviditas, amely azt mutatja meg, hogy képes-e a
vallalkozas targyévi iizleti eredményével megtermelni a rovid lejarata kotelezettségeinek
teljesitéséhez sziikséges pénzallomanyt [2]. Elfogadhatonak tekinthetjiik, ha a mutaté értéke
meghaladja a 0,5-et [21].

Az eszkozoket pénzzé tehet6ség, a forrasokat pedig lejarati idGtartam szerint osztalyozva
kaphatjuk meg a likviditasi mérleget, amelybdl kovetkeztetéseket lehet levonni a pénziigyi
egyensullyal/egyensulytalansaggal kapcsolatban. Lehet likviditasi tobblet vagy likviditasi
hiiny egyensulytalansag esetén, illetve ezt is felbonthatjuk parcilis pénziigyi hidnyra és totalis
egyensulytalansigra [31]. Probléma a véallalkozas szdmara, ha likviditasi hiannyal kiizd: ha
huzamosabb ideig nem képes a kotelezettségeinek kiegyenlitésére, ezért el6bb-utébb elveszti a
hitelezGi és beszallitoi bizalmat, hiteleket nehezebben kaphat meg, és magasabb kamat mellett,
illetve termékek szallitoktol valo megszerzése elGzetes fizetés esetén lehetséges vagy bizonyos
biztositékok megléte esetén. Azonban a likviditasi tobblet is kedvezétlen lehet a vallalat
szamara. Ezt el6idézheti, ha a vallalkozas tizleti politikdja konzervativ, nagyon biztonsagra
torekvs, tal sok likvid eszkozt tart a vallalat, amelyek befektetése tovabbi hozamokat
eredményezhetne, igy hozamoktol esik el [4]. Likviditasi tobblet csokkenthet6 tobb olyan
modszerrel, amelyek csokkentik a lekotetlen téke allomanyat: a készpénzzel torténé vasarlasok
fokozasaval, a magas kamatozasu hitelek visszafizetésével, mas vallalatban val6 részesedés
vasarlasaval, innovacios, beruhazasi, K+F tevékenységek fokozasaval, Gj befektetések
eszkozolésével, Gj piacon vald megjelenéssel, Gj termékre, technologiara valé attéréssel. A
likviditasi hidny megoldasi lehetGségei kozé tartozik a készpénzért torténé értékesitések
novelése, a vevoi el6leg kérése, kintléviségek behajtasa, valtok leszamitolasa, értékpapirok és
részesedések értékesitése, sziikségtelen targyi eszkozok és készletek értékesitése, beruhizasok
csokkentése, hitel, koleson felvétele, vevéallomany faktoralasa, vagy kockazati t6ke bevonasa
[21].

A likviditasi mutatok mellett alkalmazhato a nett6 forgotGke is annak meghatéarozasara,
hogy milyen mértéki forgoeszkozértéknek van tartds forrasfedezete, vagy negativ érték esetén
mekkora az a befektetett eszkozallomény, amelyet &tmenetileg vagy az agressziv finanszirozasi
stratégiajat kovetve a vallalat rovidtavon visszafizetend6 forrasokkal tud csak
megfinanszirozni. A forgot6ke menedzselését ugyanakkor csak a hatékonysagi mutatok mellett
mutatjak meg jol a likviditasi jelz6szamok. A gazdasagi hatékonysag az egységnyi felhasznalt
eréforrasra juté hozamot jelenti. A hatékonysag és a jovedelmezGség szoros kapcsolatban van
egymassal. Azonban a jovedelmezdség csak pénzértékben mérhet6, mig a hatékonysig
ezenkiviil naturalis és vegyes mértékegységben is [10]. A hatékonysag novelésére sziikség van,



mivel a gazdasagi novekedés erdforrasai korlatozottan allnak rendelkezésre (igy példaul
alapanyagok), vagy egyaltalan nem allnak rendelkezésre (igy példaul korszerl technolégia),
illetve a versenyszféra minél kevesebb er&forras felhasznalasat koveteli meg a vallalkozasi
tevékenység soran. A piaci feltételek valtozasa miatt a korabban elért szint tartisa is
megkoveteli a gazdalkodas hatékonysaganak novelését [29]. A hatékonysag mérésére szolgald
mutatoszamesoportok egyike a forgasi sebesség mutatok, melyek megmutatjak, hogy az
eszkozok értéke és a t6ke hanyszor tériil meg az arbevételben a vizsgalt idGszak alatt. A téke
forgasanak figyeléséhez, elemzéséhez és tervezéséhez hasznaljak [10]. A forgasi sebesség
mutatokat jellemezni lehet a fordulatok szdméaval és forgési idGvel is. A forgasi id6 megmutatja
az adott eszkoz vagy forrascsoport korforgasahoz sziikséges napok szamat, kedvez6 a kisebb
forgasi id6. A fordulatok szama megmutatja, hogy a vizsgalt id6szak alatt hany teljes
korforgésra kertilt sor, kedvez6 a nagyobb fordulatszam [22]. Ha a forgasi sebesség gyorsul,
akkor a vallalkozas a raforditasait gyorsabban képes arbevételében kitermelni, gyorsabban
megtériilnek a raforditasok. Negativ iranyba befolyasolja a forgasi sebességet a jelentls
eszkozberuhazas, azonban a jovOobeni megtériilési potencialja miatt mégsem tekinthet6
negativnak. Ha a vallalat készletszintje az optimalis szint alatt van, akkor a forgasi sebessége
az iparagi atlagnal jobb lehet, de nem feltétleniil értékelhet§ pozitivan, mert az alacsony
készletszint értékesitési nehézségekhez, termelési fennakadasokhoz vezethet. A forgasi
sebesség kiszdmolhatd példaul sajat tGkére, idegen tékére, miikodstékére, forgotdkére,
befektetett eszkozokre, targyi eszkozokre, vagy az arukészletekre [22].

1.2. A regionalis gyogyszeripar altalanos helyzete

A gybgyszeripar a XXI. szazad egyik tudasigényesebb, magas hozzaadott értéket teremtd
agazata, amely nagymértékii magasan képzett munkavallalora és technologiai infrastruktarara
tamaszkodik, ugyanakkor szamos, mas iparagra is jellemzé kockazat is megjelenik a teriiletén
[24], [7]. A magyarorszagi gyogyszeripar a multban és jelenben is sikeres, magasan jegyzett
agazat belfoldon és kiilfoldon egyarant. A 9o-es évek atalakulasa utdn négyszeresére nétt a
hazai gyogyszeripari dgazat kibocsatott értéke. Az dgazat magas profitrataval miikodik, és az
egyik legt6keigényesebb agazat Magyarorszagon. A felhasznalas tekintetében a gyogyszeripari
kibocsatas dontd része exportalasra keriil, ennek oka a 2000-es években lejatszodo belsd
atrendez6dés [14]. Korabban a termelés kétharmad része hazai termelésben és hazai végsé
fogyasztasban realizalodott [1]. Az export {6 irdnyai Németorszag, Ausztria, és az USA voltak
[5], de nagyobb aranyu export aramlik Oroszorszagba, Roméaniaba, Ukrajnaba, Csehorszagba,
Szlovakiaba, Bulgariaba is. Europa fejlettebb orszagai megkozelitGleg az export 30%-at vették
fel [19]. 1995-ben 500 milli6 dollar volt az export értéke, mig 2019-ben elérte az 5000 millid
dollart. Magyarorszagon a gyogyszeripari export aranya a teljes kiilkereskedelemen beliil
dinamikusan novekszik a 2000-es évek elejétél, mig 2000-ben 3% volt, addig 2019-re
meghaladta a 9%-ot. A kivitel 62-94 szizaléka itthon megtermelt hozzaadott értékbdl all, amely
nemzetkozi O0sszehasonlitisban is magasnak mondhat6, bar ez romlé termelékenység, de
novekvd foglalkoztatottsagi boviilés mellett tortént [1], [27].

A KSH adatai szerint a magyar gyogyszergyarto szektor éves termelése 2020-ban 975
milliard forintra emelkedett a 2019-es 910 milliardrél [17]. A gybgyszeripar a
nemzetgazdasagon beliil kivaloan teljesit a tobbi agazathoz képest. Egy alkalmazasban all6ra
es6 kibocsatas 2018-ban 52,4 milli6 forint volt, ennél csak a jarmtipar tudott nagyobb szdmot
produkélni (78,2 milli6 forint). Visegradi orszagokhoz képest is jol teljesit a magyar
gyogyszeripar. A magyar gyogyszeripar arbevétele 938 milli6 forintrél 1114 milli6 forintra nétt
2014-2017 kozott, alig maradva le Lengyelorszagtol (1262 millié forint), de messze lehagyva
Csehorszagot (460 milli6 forint) és Szlovakiat (64 millio forint). Egy alkalmazottra es6
arbevétel pedig Magyarorszagon a legmagasabb (58,9 milli6 forint) volt 2017-ben. Ugyanez a
mutatd Lengyelorszagban 55,7 milli6 forint, Csehorszagban 45,5 millié forint, Szlovakidban
27,8 milli6 forint [27]. A brutté hozzaadott érték terén elsé helyet foglalta el Magyarorszag 466
milliard forinttal, szemben Lengyelorszaggal, amelynek 350 milliard forintot sikeriilt elérni, de
az egy alkalmazottra jut6 hozzaadott érték esetén is Magyarorszag teljesitett a legjobban 2014
és 2017 kozott [23].



2. Anyag és modszer

A Visegradi Egyiittm{ikodés orszagainak gyogyszeriparat rovid tava pénziigyi helyzet és
hatékonysag szempontjabol elemezziik a tanulmanyban. Az elemzéshez a magyar, lengyel, cseh
és szlovak gyogyszeriparra vonatkozo legfontosabb adatokat a 2018-2022 kozotti idGszakban
az EMIS (Emerging Market Information Service) adatbazisrol gytijtottiik Gssze. Az adatbézis
letoltésének idejekor miikods, gyogyszeralapanyag gyartassal (TEAOR 2110) és/vagy
gyogyszerkészitéssel (TEAOR 2120) foglalkozé vallalatok adatait hasznaltuk fel. Ez az iparag
olyan vallalatokat foglal magaba, amelyek els6sorban az alabbi teriiletek koziil egy vagy tobb
tevékenységgel foglalkoznak: biologiai és gyogyaszati termékek gyartasa, novényi gyogyszerek
és gyogynovények feldolgozasa (osztalyozasa, 6rlése), aktiv gyogyaszati alapanyagok izolalasa
novényi gyogyszerekbdl és gyogynovényekbdl, bels és kiils6 fogyasztasra szant gyogyszeripari
termékek gyartasa olyan formakban, mint ampullak, tablettdk, kapszulak, fiolak, ken6csok,
porok, oldatok és szuszpenzidk [5]. Az adatbazis tartalmazza a vizsgalt orszagok gyogyszeripari
véllalatait, azonban azok szama évrdl évre valtozott a vizsgalt idészak alatt. Az adatbazis a
2022-es évre vonatkozoan 57 magyar, 299 lengyel, 39 cseh és 22 szlovak vallalat adatait
tartalmazza.

Az adatok kiértékelése soran viszonyszamokat alkalmaztunk, melyekben a mérleg eszkoz
és forras oldalan szereplG tételeket egyarant felhasznaltunk. A régios orszagok vallalati
beszdmolbadatainak atlagait vettiik figyelembe a mutatészamok meghatarozasa soran az
érintett id6szak valamennyi évében. Az elemzés megbizhatdésaganak novelése érdekében a
statikus adatokkal kalkulalo likviditasi jelz6szamok mellett a forgasi sebességeket, illetve a
miikodési és pénzciklus értékeket is meghataroztuk.

3. Eredmények és azok értékelése
3.1. A régios gyogyszeripari vallalatok likviditasi poziciojanak értékelése
A likviditasi mutatok a rovidtava pénziigyi helyzetrdl nydjtanak informaciét. Minél
magasabb a likviditasi mutaték értéke, annal jobb a rovidtavia pénziigyi helyzete, annal inkabb

fizet6képes rovidtavon, és eleget tud tenni kotelezettségeinek. Ennek atlagos szektoralis
értékeit az 1. 4braban szemléltettiik.
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1. abra: A kozép-eurédpai gyogyszeripari szereplok altalanos likviditasi pozicioinak

alakulasa 2018-2022 kozott
Forras: sajat szerkesztés



A vizsgalt orszagok koziil atlagosan a magyar gydgyszeripari vallalatok voltak a
leglikvidebbek ezen mutaté szerint: a mutatd értéke folyamatos javulast mutatott, ugyanis
1,74-r6l indult 2018-ban, 2021-re meghaladta 2,8-at. Ovatossagra ad okot, hogy 2022-ben
kozel felére csokkent az altalanos likviditasi mutato, abbol adéddan, hogy az idészak végére
felhalmozodtak a magyar vallalatok kotelezettségei, mivel sokkal kevesebb terméket
értékesitettek, és kevesebb arbevételt szereztek, de emellett nagyobb mértékben novekedtek a
koveteléseik a mas vallalatoknak nyujtott kolesoneikb6l adoddan, amely vallalatok hasonldéan
hosszabb fizetési haladékkal fizettek, tovabba a kovetelések kapcsolodhattak faktoring
tevékenységhez is, amely szintén irdnyulhatott a cégcsoport tagjainak kisegitésére. Emellett
szamos magyar vallalat osztalékot is fizetett 2022-ben, amely a pénzeszkoz allomanyt
nagymértékben csokkentette. A lengyel gyogyszeripari vallalatok altalanos likviditasi mutatéja
hasonl6 tendenciat mutat 2021-ig, 1,8-r6l 2,2 f6lé emelkedett, aztdn bar 2022-ben csokkentek
a pénzeszkozok, vevokovetelések, készletek, de csokkentek a céltartalékok és rovid lejarata
kotelezettségek, szallitoi tartozasok is, ezért nagyon kicsit nétt is a mutato értéke. A szlovak
vallalatok likviditasa ugyan tovabbra is alacsony maradt régios viszonylatban, amin nem
segitett az sem, hogy 2020-ra valamennyire megel6zhették ebben a cseh vallalatokat. Utébbiak
mutato6ja ugyanis folyamatosan csokkent, tobbnyire a szallitoi tartozasaik novekedése miatt. A
magyar és lengyel vallalatok atlagosan kiemelkedé likviditassal rendelkeztek 2021-ig az
altalanos likviditasi mutat6 szerint, mig a magyarok esetében jelent6s csokkenés tortént 2022-
ben, addig a lengyelek likviditasi pozicidja stabil maradt ezen mutato szerint. Habar a relative
gyengébb eredmények ellenére is a szlovak és a cseh vallalatok is még elfogadhat6 értékekkel
rendelkeznek, 2022-ben egyediil a lengyel vallalatok tudtik szinten tartani a készleteket is
figyelembevevd fizetGképességi pozicidikat. A magyar vallalatok — hasonléan a cseh és szlovak
versenytarsaikhoz — inkabb kockazatkeriil§, 6vatos finanszirozasi politikat folytattak, mivel az
1 feletti likviditasi rata értékeibdl is adoddan a forgoeszkozeik atlagosan egyharmadat tartos
forrasokbol voltak képesek fedezni, ugyanakkor a lengyel vallalatoknak ez mar az éven beliil
megforgatott eszkozok tobb mint felére volt mar igaz. Igy Osszességében véve a régios
gyogyszeripari szektorra eltér6 mértékben, de sokkal inkabb jellemz6 volt az Ovatos
finanszirozasi politika, mint az agressziv stratégia, melyet részben a miikodésiikbdl fakadoan
vallalt jelentés kockazat kezelése is megkovetel.

Amennyiben a készleteket kisziirve kivanjuk az iparag likviditasi helyzetét felmérni, az
igy kalkulalt gyorsrata értékeire atlagosan a 2. 4bran szemléltetett eredményeket kaptuk.
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2. abra: A kozép-eurdpai gyogyszeripari szereplSk likviditasi gyorsratainak alakulasa

2018-2022 kozott
Forras: sajat szerkesztés



Mivel a likviditasi gyorsrata tendenciai nem mutatnak jelentGs eltéréseket az altalanos
rata értékeitdl, igy a készletek egyik orszagban sem okoztak a tobbi forgoeszkozelemhez képest
akkora kiugrast, amely a likviditasra szamottevé hatast gyakorolhatott volna. A magyar és
lengyel vallalatokat nagyon nagyfoki, emellett még folyamatosan javul6 likviditassal lehetett
jellemezni a mutat6 szerint. Azonban a magyar vallalatok esetében 2022-ben fordulat tortént,
habéar a készletek nélkiil is éppen elegendd forgathatd vagyonelemiik maradt volna a rovid
lejarati szamlaik kiegyenlitéséhez, ahogy a lengyel vallalatok is szinten tartottdk a
likviditasukat, amely a vagyon csokkenésével jart egyiitt. A szlovak vallalatok is még épp
megfeleld likviditassal rendelkeznek, esetiikben is kisebb visszaesés tortént 2022-ben, habar a
cseh vallalatok szlovakoktdl valé lemaradasa az idGszak végére a készletek nélkiill imméar
elhanyagolhatova valt. Emellett aggodalomra adhat okot a résziikrél, hogy folyamatosan
csokken a fizet6képesség, mar 2019-t6] kezdve, amely a Covidi9-jarvany kirobbanasanak
évében is folytatodott, bar azota megtorpanni latszik a csokkenés iiteme.

Amennyiben csak a pénzeszkozoket és piacképes értékpapirokat tekintjiik a likviditas
forrasanak, az azonnali vagy készpénzszintii likviditasi mutatok értékeit kapjuk, melynek
atlagos értékeit a 3. abran szemléltettiik.
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3. abra: A kozép-eurdpai gyoégyszeripari szereplok készpénzszintii likviditasanak
alakuldsa 2018-2022 kozott
Forras: sajat szerkesztés

A kovetelések kiszlirése a régidos gyogyszeripari szerepl6k osszehasonlitisaban mar
érdemi befolyassal birt. A vizsgalt id6szakban imméar mindvégig a lengyel vallalatok
dominaltak, amelyeknek az elsé év kivételével az éven beliil torlesztendé tartozasaiknak tobb
mint felére volt pénzeszkoz vagy gyorsan pénzzé tehet6 értékpapir fedezetiik. Ennek ellenére
nem realizaltak jelent6s negativ redlhozamot a magas inflaciés kornyezetben, mivel a
leginkabb likvid eszkozeinek tobb mint felét forgathaté értékpapirokban tartottak, melyek
hozamai részben lekovették az altalanos aremelkedés szintjét. Az idGszak masodik felére
jellemzd visszaesés mar a csokkend adozott eredmény és novekvo fizetett osztalék hatasaként
jelent meg. A szlovak vallalatok pénzhanyad mutatéja 20% koriil ingadozott, amely mar elég
alacsonynak szamitott és nem volt til kedvezd, bar a cseh versenytarsaik értékeit atlagosan
még igy is feliil tudtak milni. Az esetiikben a révid lejarata kotelezettségek azonnal teljesithetd
hanyada 10%-ra csokkent, amely fenntartdsa hosszabb tavon mér magasabb likviditasi
koltségekkel parosult. A magyar vallalatok pénzhanyad mutat6ja a Covid-19 megjelenésének
évéig rendben volt, a lengyel vallalatokhoz hasonlé szinten, viszont mar 2021-ben
megfelez6dott, illetve az azt kovetd évben is még tovabb csokkent. Ahogyan az az azonnali
fizet6képességi eredmények is sugalljak, a cseh vallalatok szlovakokkal szembeni, korabbi
mutatékban megjelent likviditasi pozicidel6nye, valamint a magyar cégek lengyelekkel



szembeni ugyanezen el6nye bizonyos években kizardlag a kintlévéségeik magasabb
allomanyara volt visszavezethetd, amely csak a magasabb értékesitési forgalmuk esetén lenne
pozitivumnak mondhat6, de ez a magyar iparagi szektorra mar nem volt jellemz6é 2020-at
kovetGen.

A likviditasi mutatok alapjan meg lehet allapitani, hogy a magyar vallalatok rendelkeztek
2021-ig a legnagyobb likviditassal, folyamatosan emelkedtek a mutatéik értékei, kimagasléan
jol teljesitettek, nagyon rugalmasak voltak ezek a vallalatok. Viszont 2022-ben hatalmas
fordulat tortént, legtobb esetben nehézséget okozott szamukra kotelezettségeik kiegyenlitése.
Ezt tAmasztja al4, hogy megnétt a tartozasallomanyuk értéke, f6ként a rovid lejarataaké,
amelyek nem aruszallitasbol keletkeztek, a szallitok értéke csokkent, mert kevesebb alapanyag
beszerzésre volt sziikség, emellett eszk6zoldalon a pénzeszkozok és pénzegyenértékesek mar
2021-ben nagymértékben megcsappantak, amely a csokkend értékesitésnek is kovetkezménye.
Az értékesités csokkenése mar a 2020-as Covidi9g-jarvany utan megkezdddott, a jarvany
kitorésekor tudtak a legtobb gyogyszert értékesiteni a magyar vallalatok, aztan viszont
visszaesett a forgalom. A 2021-2022-es forgalomcsokkenés a kintléviségeikre is hatassal
voltak, a készleteik viszont magas szinten maradtak. Ez azért mindsithet6 kedvezé6tlen
fejleménynek, mivel a készletek értékesitése a leginkabb idGigényes, ezért, ha a készleteket nem
vessziik figyelembe, akkor tobb, mint felére visszaesett a magyarok likviditdsa. Emellett
kedvezétlen, hogy nagymértékben megnétt a nyujtott kolesonok értéke ugyanezen években,
amely szintén kevésbé likvid eszkoz és megnovekedtek a tartozasok a kapcesolt vallalatok
irdnyaba is, rajuk haritjak at a terheket ideiglenesen. Az egyéb kotelezettségek nagymértéki
novekedése, ezzel egyidejlileg az egyéb kovetelések még nagyobb mértékd novekedése utalhat
faktoring tevékenységre is, kovetelések eladasaval kivanjak azokat gyorsabban behajtani, erre
viszont azért lehet sziikség mivel az adott cégcsoport tagjai, illetve a vevdk likviditasi
problémakkal kiizdenek, és a faktorbankok atvallaljak a kovetelések behajtasat faktoringdijért
cserébe. Habar a Covid-19 jarvany kifutasanak évében kevesebb raforditassal sikeriilt magas
eredményt elérni, 2022-ben azonban az ukrajnai habor, a logisztikai ellatasi lancok zavara, a
novekvo energiaarak, és a csokkend vasarloeré miatt gyengiilt a régios vallalatok pénziigyi
teljesitménye. Miutan kifizették a zar6 pénzeszkozallomanynal sokkal nagyobb osztalékot a
magas 2021-es eredmény utan, e magas osztalékfizetést lehet6vé tevd profitszint mar nem
ismétl6dott meg 2022-ben, igy a pénzeszkozoket se tudtak megfelelS szintre novelni, hogy a
rovid lejarata tartozasaikat csokkentsék, mivel az értékesitési forgalmukbol fakado folyamatos
bevételi forrasaik is visszaestek. A lengyel gyogyszergyarto vallalatok is bar kicsit visszaestek,
illetve mutatbértékeik megtorpanasa mutatkozott meg a fizet6képesség terén 2022-ben, de
nem olyan jelent6s mértékben, mint a magyaroké. E valtozas mogott elsGsorban a lengyel cégek
lizemi tevékenységének eredménye, az értékesitésiik és a pénzeszkozeik csokkenése all.
Osztalékfizetést a lengyel vallalatok is noveltek a Covid utani években, de ez nem volt akkora
mértéki és hatast, mint a magyar vallalatok esetében.

3.2.A régios gyogyszeripari vallalatok forgot6kemenedzsmentjének értékelése

A nettd forgdt6két vizsgilva megallapithatd, hogy a magyar és cseh vallalatok
rendelkeznek 4atlagosan a legnagyobb pozitiv értékkel. Magyar vallalatok rendelkeznek
atlagosan a legnagyobb tartos forrasokkal finanszirozott forgoeszkozallomannyal, amely 20
milli6 eurorol kozel a kétszeresére emelkedett, viszont 2022-ben mar kozel a felére esett vissza
az értéke, hasonloan a likviditas és a pénziigyi rugalmassag csokkenését jelezve. Ezt szemlélteti
az is, hogy a netto6 forgotoke osszes eszkozon beliili aranya is nagymértékben csokkent 2022-
ben a magyar vallalatoknal, azaz a nettdé forgétGkecsokkenés alapvet6en nem a vallalati
osszvagyon csokkenése eredményeképpen kovetkezett be. Alacsonyabb pénziigyi mozgastérrel
rendelkeznek a magyar vallalatok ez utobbi mutat6 szerint régios viszonylatban (15-20%). A
lengyeleknél a nettd forgdtSke atlagosan a teljes vagyon tobb mint egyharmadat tette ki 2022-
re, bar ezt a rata emelkedést inkabb a vagyon csokkenése magyarazta, mivel visszaesett kissé
az értékesitésiik, igy a forgoeszkozigényiik, illetve rovid lejarata hitelallomanyuk egy része is
vissza lett fizetve. A magyaroknal a tobbi orszag iparaga atlagosan pénziigyi értelemben
nagyobb mozgastérrel rendelkezett a vizsgalt id6szakban, mely miatt a magasabban tartott

s

kintlévéségallomany sem tekinthet§ kritikusnak. Osszességében a visegradi orszagok



gyogyszergyartd vallalatainak a finanszirozasa stabil és biztonsagos volt, annak ellenére is,
hogy kisebb romlés volt tapasztalhat6 az orosz-ukran haboru és a geopolitikai konfliktusok
kiélez6désének évében.

Amennyiben megvizsgaljuk azt az id6szakot, amely a beszerzett készletek kifizetése és a
kovetelések vevktol torténd beszedése kozott eltelik, akkor kijelenthetd, hogy altalaban pozitiv
pénzciklussal rendelkeznek a vallalkozasok, mivel hamarabb fizetik ki a készletek ellenértékét,
mint ahogy 6k behajtjak az értékesitett termékek ellenértékét (lasd: 4. dbra).
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4. abra: A kozép-eurdpai gydgyszeripari szerepl6k pénzciklus értékeinek alakulasa
napokban, 2018-2022 kozotti idészakban
Forras: sajat szerkesztés

Habar ipargi szinten nem volt jellemz§ egyik vizsgalt orszagban sem, hogy a szallitokkal
tudnak megfinanszirozni teljes egészében az lizleti miikodést, 2019-ben a teljes visegradi régio
gyogyszeripari szektorara jellemzd volt, hogy javitani tudott a sajat forrasboél torténé tizleti
finanszirozas id6beli hosszabol fakadd likviditasi kényszeren és eltéré meértékben, de
csOkkenteni tudta a szallitok kifizetésétdl a vev6kovetelések behajtasaig terjed6 napok atlagos
hosszat. Erre a csokkentésre legkevésbé a magyar vallalatok voltak képesek, amelyet csak
részben magyarazhat az alacsonyabb bazis: a régiéban legel6nyosebbnek szamitdé 92 napos
finanszirozasi id6t 2019-re az akkor régioban mar leghatranyosabbnak tekintheté 86 napra
tudtak csak mérsékelni. A szallitoi és vevéi partnereikkel szembeni alkupozicibit leginkabb a
lengyel gyogyszervallalatok tudtak erdsiteni: els6sorban a kovetelések beszedését gyorsitottak
fel atlagosan tobb mint 1 honappal tgy, hogy a széllitdikkal szemben érvényes fizetési
haladékot legfeljebb néhany nappal engedték csak csokkenteni. Emellett felgyorsitottak a
gyogykészitmények atlagos gyartasi futamidejét, a termelési koltségek id6ben korabbi
megtériilését, amely a készletezési id6 hasonloan jelentds csokkenéséhez jarult hozza. A lengyel
véllalatok késGbbiekben is megmutatkozott er6sebb likviditasa azzal is volt magyarazhato,
hogy a 2019-re 77 naposra lecsokkentett pénzciklus értéket a késébbi években szinten tudtak
tartani az tizleti folyamatok erds kontrolldlasaval. A cseh véallalatok hasonléan magas
bazisértékr6l csokkentve pénzciklusukat 2019-ben csak kevéssé maradtak le a régios
sereghajté magyar vallalatok értékeitol, és a hatrany kés6bb csak még inkabb fokozodott: 2019-
t6l a miikodési ciklusuk novekedésével nem tudtak lépést tartani a szallitoiktol kapott fizetési
kedvezmények napokban kifejezett értékei, amely az idGszak végére a kiugréan, tobb mint 200
naposra emelkedett mitikodési ciklusuk okan messze elmaradt régios versenytarsaitdl. A
készletezési id6szak meghosszabbodasa és a feltételezhet6en rosszabb fizet6képességiivé vald
vevokorrel kialkuldott fizetési hataridék egylittesen jarulhattak hozza a leghatranyosabb
likviditasi pozicioba keriiléshez a cseh iparagi szerepl6k esetében. A magyar vallalatok régios



pozicioja erésen ingadozott az élvonal és a sereghajtd szint kozott, de tobb évig a szlovak
konkurens iparagi szerepl6khoz kozeli értékeket vettek fel, ett6l csak 2021-ben szakadt el a
kevésbé fizet6képessé valo hazai vevOkornek nydjtott hosszabb fizetési haladékok
kovetkeztében.

A forgasi sebességekkel korrigalva, valamennyi orszag esetében altagosan a teljes
id6szakban magasabb volt az altalanos likviditasi rata, mint az atfogo likviditasi index, amely
az el6bbi rata hatékonysagi mutatokat is figyelembe vevé korrigalt értékének felel meg. Az
eredmények (lasd: 5. dbra) alapjan nem menedzselték elég hatékonyan a forgotékéjiiket a
vallalatok egyik vizsgalt orszdgban sem, amely kissé arnyalja az &ltalanos likviditasnal
kimutatott el6nyos helyzetét a szektoralis szereplGknek.
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5. abra: A kozép-eurdpai gybgyszeripari vallalatok atlagos likviditasi értékkorrekcidja
Forras: sajat szerkesztés

A magyar véllalatok esetében viszonylag mérsékelt szinten tudta tartani az alacsonyabb
miikodési hatékonysag likviditasra gyakorolt negativ hatasat, ugyanakkor jelentGsen javitani
sem tudott ezen a vizsgalt id6szakban, mivel 6sszességében az 5 év alatt végig 0,1 és 0,15 kozotti
eltérés mutatkozott az altalanos likviditasi ratdhoz képest. Ezzel szemben a tobbi visegradi
orszagban mar nagyobb kilengések mutatkoznak, habar ez csak a forgétéke alacsonyabb
hatékonysagi menedzselésének erGsebb és gyengébb fokozatait kiilonbozteti meg. Amig
Magyarorszagon a miikodési ciklus csokkenésének hatasa csak korlatozottan érvényesiilt a
likviditasban, addig a régié tobbi orszagaban 2019-re a készletezési koltségek gyorsabb
megtériilése és vevokovetelések hatékonyabb behajtasa egyiittesen érzékelhetGen csokkentette
fizet6képességi mutatbban megmutatkozo negativ eltéréseket. Ez kiilondsen a cseh vallalatok
esetében volt latvanyos, ahol a kintlévéségek mértékét épitették le jelentGsen, bar ez az
azonnali fizet6képesség javulasat nem jelentette, illetve a lengyel véallalatoknal, ahol a
legerételjesebben tudtdk a pénzciklus hosszat mérsékelni a vizsgalt 5 év alatt. A lengyel
vallalatok folyamatosan tudtak novelni az atfogoé likviditasi indexet, és az altalanos likviditasi
mutat6tol valo eltérésiik is folyamatosan csokkent, igy az er6s likviditasi pozicidjuk egy régios
dsszehasonlitidsban viszonylag hatékony forgétéke menedzsmenttel parosult. Atlagosan a
cseheknél volt a legnagyobb kalkulalhato eltérés az atfogd likviditasi index és altalanos
likviditasi mutaté kozott, igy a régidban a csehek tudtak a legkevésbé értékesitési arbevétellé
konvertalni atlagkészletiiket és kintlévéségeikben lekotott t6kéjiiket, igy bar a likviditasuk
csokkent, de még megfelel6 hataron beliil ingadozott, ha a kedvezétleniil alacsony szinten 1év6
pénzeszkozokon kiviil figyelembe vessziik a kevésbé likvid eszkozeiket is. A szlovak iparagi
szereploknél megfigyelhet6 2019-es markans el6nyos valtozast az idoszak végére mar némileg
visszaredukalta, és bar a forgétékehatékonysag likviditast gyengit6 hatasat a lengyelekéhez
hasonloan sikeriilt viszonylag erds kontroll alatt tartaniuk, ez az eleve régios szinten gyengébb
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fizet6képességi helyzetiik miatt nem jelent pozitiv fejleményt a vizsgalt vallalati szereplék
nézépontjabol.

Igy a vizsgalt orszagok véllalatai 4&tlagosan elég hatékonyan gazdalkodtak a
forgoeszkozeikkel, de lehetnének még ettdl is hatékonyabbak. Atlagosan 0,1 koriili az eltérés
az atfogo likviditasi index és altalanos likviditas kozott, a cseheknél atlagosan ennek a duplaja,
a magyaroknal is kicsit nagyobb eltérés volt a két mutat6 kozott 2021-ig. A magyar vallalatok
likviditasa is nagymértékben lecsokkent 2022-ben, ehhez hozzajarult az is, hogy nagyon sok
osztalékot fizettek ki 2022-ben, tobbszorosét a korabbi éveknek. Az adoézott eredmény,
arbevétel is sokkal kisebb lett 2022-ben a kiélez6dott geopolitikai konfliktusok hatasara
visszaesett kereslet miatt.

4. Kovetkeztetések és 0sszegzés

Osszességében a régios iparagi szereplék altalanos likviditasi pozicidja bar erésnek
mutatkozott, ezt tobb orszig esetében is jelentGsen arnyalta a magasan tartott és lassabban
értékesitett, elfekvé készletdllomény, illetve a kolesoniigyletekbdl és hosszabb beszedési
idGszakokbdl eredd kintléviségallomany kezelése. A tartozasi ideje atlagosan a magyar
véllalatoknak volt a legrovidebb, és a jarvany kozepette fizettek atlagosan a leghamarabb a
szallitoiknak, ahogy csokkent az arbevételiik 2021-2022-ben, gy a csokkend likviditassal
késébb fizettek a szallitdiknak. A cseh vallalatok tartozasi ideje ugyanakkor a magyarokéval
szemben a Covid-19 elterjedésének évében novekedett, utobbiak a kereskedelmi hitelezés
elonyeit élvezhették korabban is, viszont 2022-ben mar az esetiikben is jelent6sen emelkedett
a szallitokkal szemben elért tartozaskiegyenlitési idGszak, elérve a szlovak konkurenciajuk
értékeit. A lengyel vallalatok 2021-ig még hosszabb fizetési haladékokat tudtak maguk szaméara
kialkudni, igy a csehekhez képest még jobb alkupoziciéval rendelkeztek. A cseh és lengyel
vallalatok 2022-es roml6 hatékonysaga egyarant 0sszefiiggott a régio egészét érinté logisztikai
és energiavalsaggal, amely nehezitette a készletezéssel kapcsolatos koltségek gyorsabb
megtériilését, bar ugyanezen makrogazdasagi koriilmény a korabbi években alkalmazott
finanszirozasi politikdk miatt eltér6 bazisr6l gyakorolt negativ hatist a teriiletileg
elkiilonitetten kezelt iparagi szereplGkre, amely miatt Osszességében a cseh szektoralis
szerepl6k rosszabb helyzetbe keriiltek a lengyel versenytarsaikétol.

A magyar vallalatok esetében a beszedési idoszak szinte minden esetben nagymértékben
meghaladta a tartozasi idészakot, tobb kiils6 forrast kellett bevonniuk a sajat miikodésiik
finanszirozasahoz, viszont kedvezd, hogy ezt csokkenteni tudtak olyan mértékiire, hogy 2022-
re csupan néhany nap eltérés lett a beszedés és a tartozas kozott. A lengyel vallalatok esetében
a beszedési id6szak csak néhany nappal haladta meg a tartozasi idGszakot, a jol teljesit6
vallalati pénziigyi menedzsment kontrollfeladatainak egyik mérészamaként, egy 5-10 napos
kiilonbség volt atlagosan. A szlovak vallalatok esetében is viszonylag elenyész6 volt ez az
eltérés, atlagosan mintegy 10 nappal késébb hajtottak be tartozasaikat. A cseh véllalatok
esetében inkabb mar 20 nap eltérésrdl beszélhetiink, esetiikben van a legnagyobb eltérés a
beszedési és tartozasi idGszak kozott, amely kedvez6tlen a miikodésiikre nézve, hiaba sikertiilt
leroviditeni azt 2018 utan, az idGszak végére ismét a korabbi kedvezébtlen szintre emelkedett
vissza, azaz jellemzGen tulsagosan meghitelezik a vevSiket, amely hatassal van a csokkend
likviditasukra is. A magyar vallalatokra mér inkabb az volt jellemzd, hogy id6ben korabban
egyenlitik ki a tartozasaikat a partnereik irdnyaba, de legalabb a leghatékonyabban hajtjak be
a koveteléseiket. A tartozasaikat atlagosan a magyar vallalatok fizetik ki a leggyorsabban,
viszonylag gyenge az alkupozicigjuk, illetve er6sebb alkupozicioikat sem érvényesitik
érezhetGen a piacon, 2021-t6] azonban a gyengiilé fizet6képességi pozicidjuk mar e stratégia
atgondolasara késztette a vallalatok menedzsmentjeit. A szlovak vallalatokra is jellemz6 volt az
tizleti ciklusuk szallitokkal torténd ingyenes megfinanszirozasa, azonban ennek elonyeit a vevéi
partnereikkel szembeni gyengébb alkupozicidik révén kevésbé tudtak pénziigypolitikajukban
érvényesiteni. Az eredményeket 0sszehasonlitva, a cseh vallalatoknak még inkabb javitaniuk
kellene a kintlévségeik beszedési hatékonysagan, szigorubb vevéfeliigyeletet gyakorolva, hogy
ne legyenek ekkora mértékben lekotve a koltségesen bovithetd likvid eszkozeik allomanya a
miikodésben.
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Atlagosan a lengyel vallalatok rendelkeznek a legrovidebb miikodési- és pénzciklussal,
de a szlovak vallalatok is atlagosan rovidebb pénzciklussal rendelkeznek, mint a magyarok
2021 60ta, rdadasul javult a mikodési- és pénzciklusuk is 2018 6ta. A cseheknek a 2022-es
roml6 hatékonysag utdn mindenképpen csokkenteni kellett a pénz- és miikodési ciklust
legalabb a 2021-es szintre, mivel a rovid lejaratt tartozasaik pénzeszkozfedezete nagyon
alacsony, ehhez a kintlévGségeiket gyorsabban kell behajtani, az eddiginél nagyobb vevékort
megszolitva, amely javithatna a készletezési hatékonysagukon is. A magyar vallalatok szaAmara
hasonl6an indokolatlan akkora mértékii készletekben lekotve tartani a t6kéjiiket, amekkorat
nem tudnak értékesiteni, csak nagyon hosszt id6 alatt. A t6ke felszabaditasa a likviditast is
javitana, de a koveteléseik behajtasanak tovabbi gyorsitasa érdekében érdemes lehet skontot
nyujtani a vevlk szaméra vagy egyéb kedvezményeket, amelyekkel tobbet tudnak értékesiteni
és gyorsabban be is tudjak hajtani a kintlévGségeiket, ez érvényes a tobbi orszag vallalatara is,
akik lassabban hajtjak be a koveteléseiket.

Atlagosan minden vizsgalt orszag véllalataira tobbnyire jellemzS volt az 6vatosabb,
kockazatkeriil6 finanszirozasi stratégia, amely a forgdeszkozok legalabb egyharmadanak tartos
forrasokkal torténd finanszirozasat, igy — ellenstilyozva az iparagi sajatossagként megjelend
miikodési kockazatok kezelésének kényszerét — pozitiv nettdé forgotSke-allomanyukkal
viszonylag szélesebb pénziigyi mozgasteret biztositottak maguk szdmara. A magyar vallalatok
azonban igy is kihivas el6tt allnak, novelni kell a likviditasukat, vevokoriik és értékesitési
csatornaik bdvitésével a forgalmuk gyarapitdsa sziikséges stabil fizetGképességi helyzetiik
eléréséhez, illetve fenntartdsahoz, amelyhez a késébbi osztalékpolitikajuk atgondolédsa is
sziikséges, azok minimalizalasat célul kittizve, kiszamithatatlan koriilmények kozepette. Ezen
feliil azonban a tobbi régids orszag vallalatanak is torekednie kell a nagyobb azonnali likviditas
kialakitasara, mivel az Gjrabefektetést nem priorizal6 osztalékpolitika a lengyelek esetében is
dominanssa valt, szemben a szlovak iparagi szereplGkkel. Célszert lehet a nyujtott hitelek
allomanyat tovabb mérsékelni, az elfekvé készletallomannyal egyiitt, amig nem all legalabb
részlegesen vissza a Covid el6tti id6szakot jellemz6 makrogazdasagi konjunktira, és nem
novekszik a gyogyszerkészitmények piacan a kereslet a vevok irdnyabdl, amely a rendszeres
bevételi forrasat novelné a vallalatoknak. Az osztalékfizetést is érdemes visszafogni, mivel nem
minden év sikeriil nagyon kedvezden, a korabbi éveknek tobbszordse kertilt kifizetésre 2021-
2022-ben, f6leg ennek a kifizetett 6sszegnek a hianya latszott meg a likviditasban, mivel bar
2021-0ta csOkkent az értékesités arbevétele, de adozott eredmény nem akkora mértékben
csokkent ebben az utolso vizsgalt 2 évben.

A tanulmanyunkban vizsgilt minta ugyan csak a visegradi orszagok gyobgyszeripari
iparagban tevékenykedd vallalatainak EMIS adatbazisbol is kinyerhet6 adataira korlatozédott,
azonban a kapott eredményekbdl kovetkeztetéseket lehet levonni a régié tobbi orszagara is:
habar onmagéban a Covid-19 kezelésének [20] nem volt szamotteve hatisa egyik orszag iparagi
szereplOinek altalanos fizet6képességi helyzetére, ezek a nemzetgazdasagi kiillonbségek mar az
orosz-ukran habort okozta energiavalsag éveiben jelent6sebben mutatkoztak inkabb meg. Ez
azonban kevésbé az egyes orszagok eltéré gazdasagpolitikai vagy jogszabalyi koriilményeire
voltak visszavezethet6ek, mint inkabb az egyes orszagokon beliili gyogyszerpiaci szerepl6k
alkupoziciéinak valtozasara, illetve a kordbban folytatott finanszirozasi politikajuk
bazishatasara.
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