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OSSZEFOGLALAS

A napjainkra jellemz6, innovaciora épiilé lizleti kornyezetben a gyodgyszeripari agazatban
rejlé gazdasagi lehetdségek kihaszndlasanak nemzetgazdasagi folyamatokra gyakorolt hatasa
meghatarozé jelentdséggel bir. Ez utobbi teszi sziikségessé tobbek kozott annak kutatasat is,
hogy milyen hattértényezok miatt valhat hosszabb tdvon, tobbszordsen is jovedelmezdvé az
emlitett szektor piaci finanszirozasa vagy kormanyzati tdmogatasa. Palyamunkdm altalanos
célkitlizése volt ennek szemléltetése két, Magyarorszag, illetve a vilag gyogyszergyartd piacan
kiemelkedd pozicidval rendelkezd, nemzetkozileg is elismert cégesoport, a magyar Richter és a
svajci Novartis pénziigyi és jovedelmezdségi helyzetének 6sszehasonlitdsa, mindazon gazdalko-
dasi teriiletek kiemelése révén, amelyek a 2009 és a 2012 kozotti idészakban leginkabb megha-
taroztak a két nagyvallalat eredményeinek tendenciajat. Az dsszehasonlitd elemzés soran kitérek
a beruhazasi politika jellegére — ezen beliil is leginkabb a gyogyszertechnoldgiai kutatas-
fejlesztés és innovacid szerepére —, a készletgazdalkodas hatékonysagara, az eltérd torvényi
szabalyozasokra, a timogatasi rendszerre, a szamviteli politikara, a piaci stratégiara, a finanszi-
rozasi politikara, valamint a koltséggazdalkodas kihatasara is. Az elemzés soran felhasznalt
adatok alapjaul a nemzetkdzi pénziigyi beszamolasi standardoknak megfeleléen elkészitett ki-
mutatasok szolgaltak, igy az elemzést is csak ennek tiikkrében lehetett elvégezni.

Kulcsszavak: gyogyszeripar, jovedelmezoség, kutatas-fejlesztés, IFRS
ABSTRACT

By today, in our business environment based on innovation, the impact of use of economic
opportunities in the pharmaceutical sector on the processes of level of national economy has a
decisive importance. This latter requires among others the research of that, the market financing
or government support of this sector may be profitable multiply longer term due to what back-
ground factors. The illustration of this was the overall objective of my entries by compare of
financial position and profitability of two internationally renowned company group, which plays
a prominent role in the Hungarian and world pharma market, the Richter and Novartis Group,
the period between 2009 and 2012, and emphasis firming fields that are most determined the
different or similarly trends of results. During the comparative analysis the impact of the follow-
ings are necessary to examine: the type of investment policy — inside of this mostly the role of
research and development and innovation, — the efficiency of stock management, the different
legal provisions, aid systems, accounting and financial policies and the cost management. The
statements based on international financial reporting standards, which were the basis of the fig-
ures used for the analysis, so it could be carried out the examination only in this light.
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BEVEZETES

A gyogyszeripari agazat nemzetkozi €s hazai jelent6ségét nem csak a biokémiai elméleti ku-
tatasok alkalmazasaban betoltott kiemelkedd szerepe, hanem a globalis viszonyok kozott egyre
inkabb felértékel6d6é humanitarius szempontok is meghatarozzak. A fejlodod, tulnépesedett or-
szagokban megnétt az egyre bonyolultabb forméaban €s gyorsabban mutalédo virusok kialakula-
sabol fakado jarvanyok tomegessé valasanak a kockazata. Ez utobbi az immunanyagokat kifej-
leszt6 ipari eljarasok hatékonysaganak novelése tekintetében tovabbi, még az 6sztonzd piaci
versenynél is er6sebb nyomast gyakorol az dgazati szereplokre, ezzel tevékenységilik késdbbi
jovedelmezdségét is befolydsolva. A teljes agazatra jellemzd gazdalkodasi specifikumokat és
azok szerepét jobban lehet szemléltetni az egyes szereplok tevékenységeinek dsszehasonlitasa-
val — azonos tevékenységi profili és méretii, az agazatban referenciaként szolgalé gyartok vagy
szolgaltatok esetén az 0sszehasonlitd elemzés olyan kovetkeztetések alapjaul is szolgalhat, ame-
lyeket onmagaban, az idészaki vallalati elemzésbél még nem lehet levonni. Az elemezni kivant
vallalatcsoportok kivalasztasat meghatarozta az a koriilmény, hogy a dolgozat témajat szélesebb
perspektivaban, kiilfoldi feldolgozasokkal és egy nem magyarorszagi alapitast cégcsoport példa-
jan keresztiil is be kivanom mutatni, amelyet 6sszehasonlitani legkdonnyebben egy, a hazai nem-
zetgazdasagi viszonyokhoz képest hasonldé méretii, olyan nagyvallalattal szemben véltem célsze-
riinek, amelynek az eurdpai unios eldirasokbol kovetkezden is kotelezd, az dsszehasonlitas alap-
jaul is szolgdld nemzetkozi szamviteli és pénziigyi beszamolasi standardokat alkalmaznia.

Nemzetkdzi viszonylatban a gyodgyszeripari agazatnak tulajdonitjak a legkedvezdébb kilata-
sokat, mivel e teriileten a technologiai valtozasok végbemenetele, a szamos 0j készitmény beve-
zetése miatt viszonylag gyors. Részben emiatt az egészségiigyi koltségvetési kiadasok vilagszer-
te dramaian megndvekedtek, az egyre novekvd koltségek nyomasdnak hatdsara (FRANK -
CHEE-RUEY, 2007). Az agazatban érdekelt nemzetkozi vallalatok eredményei hasonléan ma-
gasak: mindent egybevéve az arbevétel aranyos mitkodési eredmény atlagosan 20%-os, mig az
arbevételre vetitett adozott eredmény 16%-os értéket mutat (FRANCESCO, 2013). A 3 6 szeg-
mens esetén az elobbi adatokat — az eladott aruk beszerzési értékével és a kutatas-fejlesztési
beruhazasok aranyaval kiegészitve — az [. tabldzat tartalmazza.

1. tablazat: A gyogyszeripar harom f6 szegmensének fébb gazdalkodasi adatai nemzetkozi

viszonylatban (2012)
Bevételaranyos . . .
Szegmens elnevezése miikodési Bevete’laranyos ELABE K}ltatag-
netto profit fejlesztés
profit
Klgssmkus (orlg’ma}lls) 21% 17% 29% 15%
gyogyszerek gyartasa
Biotechnolégia 14% 8% 16% 32%
Ge’nerlkus gyogyszerek 16% 1% 33% 9%
gyartasa
Iparagi atlag 20% 16 % 28 % 15%

Forras: FRANCESCO (2013) adatai alapjan.

ANYAG ES MODSZER

Az adatok feldolgozasaban és az elemzések elkészitésében segitségiil szolgaltak mind a
nagyvallalatok altal elektronikus uton kozzétett negyedéves és éves pénziigyi beszdmolok, jelen-
tések, befektetéi és tdzsdei elemzések, szdmviteli szabalyzatok, mind az egészségiigyi,
gyogyszerforgalmazasi szektorra és szamviteli nyilvantartasokra vonatkozo, jelenleg is hatalyos
torvényi szabalyozasok, jogszabalyok, illetve az e teriiletekre iranyuld hazai és tobbnyire idegen
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nyelvi szakirodalom. A szekunder adatgytijtés elvégzését kdvetden a fontosabb, dgazatra elkii-
16niilten is jellemz6 gazdalkodasi specifikumok kihatasainak elemzésekor az érzékenységvizsga-
lat modszerét hasznaltam.

EREDMENYEK
A kutatas-fejlesztés és a szabalyozasi kornyezet hatasa

A gybgyszeripari agazat leginkabb tékeigényes jellegét a kutatas-fejlesztésre forditott kiada-
sok és az ehhez kapcsolddod beruhazasok magyarazzak, amelyek pénziigyi és jovedelmezdségi
helyzetre gyakorolt hatasat az alapozza meg, hogy jelentds részét képezik az arbevétel terhére
elszamolt raforditdsoknak. Az ehhez kotddo esetleges allami tAmogatasokat és palyazati forraso-
kat is bevételnoveld tételként kell figyelembe venni az Gjonnan kifejlesztett készitmények forga-
lomba hozataldig, amelyt6l szamitva mar az arbevétel novekedéséhez is hozzajarul, igy az ered-
mény megallapitdsanal is meghataroz6 szerepet jatszik. Mivel ezek a hossza tavu beruhdzasok
nagy mértéki likvid eszkozt kotnek le, ezért megtériilésiikig a rovid tava fizetéképességet nega-
tivan befolyasoljak. Fejlesztésnek tekintheté a kutatasi eredmények vagy az azok soran meg-
szerzett tuddsanyag hasznositasa annak érdekében, hogy megtervezzék az 1j vagy lényegesen
tovabbfejlesztett anyagok, eszkozok, termékek termelését, a folyamatokat és szolgaltatasokat,
még a termékek forgalmazasanak és hasznalatanak megkezdése elétt (ROBERT, 2009). Ha egy
immaterialis joszag 1étrehozasara iranyuld belsé projekt kutatasi szakaszat a gazdalkodd egység
nem tudja egyértelmiien elkiiloniteni a fejlesztési szakasztol, ugy a vallalat a projekt koltségeit
oly moédon is kezelheti, mintha azok kizardlag a kutatasi szakaszban meriiltek volna fel
(KAMAL, 2005). A kutatas-fejlesztési koltségek bemutatdsara vonatkozé eldirasokat a nemzet-
kozi szamviteli standardokban (IFRS/IAS) az TAS 38 szabalyozza. A K+F hatasat a jovedelme-
z6ségi mutatok értékeinek eltérésében gy lehet leginkabb szemléltetni, ha mindkét cég esetében
megvizsgaljuk mindkét cég esetében a mutatok alakulasat azt feltételezve, mintha a vizsgalt
idészakban egyaltalan nem végeztek volna ilyen jellegii tevékenységet. Az igy Osszehasonlitott
arbevétel-aranyos hozamértékeket (ROS) az /. dbra mutatja be.
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1. abra: A K+F tevékenység arbevétel aranyos jovedelmezoségre gyakorolt hatiasa a Richter
és a Novartis esetében (2009-2012)
Forras: sajat szamitas

Ha kizarolag a vizsgalt idoszak kutatas-fejlesztési projektjei soran eléallitott és a piacon
ujonnan bevezetett termékek pénziigyi jelentésekben bemutatott arbevételeit vessziik figyelembe
¢és azokat korrigdljuk az egyes években elszamolt K+F raforditasok figyelmen kiviil hagyaséaval,
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akkor a ténylegesnél nagyobb eltérést lehet kimutatni a két vallalat ROS mutatéi kozott. A ten-
denciakbol megallapithatd, hogy a Novartis Csoporttal szemben a Richter kutatas-fejlesztésbe
fektetett pénzeszkozei a vartnal kisebb mértékben tériiltek meg, azaz nem jartak a késébbi évek-
ben a korabbi befektetések nagysagat elérd vagy meghalado értékii arbevétel-ndvekedéssel. A
Novartisnal kimutatott csdkkend trendhez leginkabb az jarult hozza, hogy 2010 és 2012 k6zott
az gjonnan forgalomba hozott készitmények értékesitésének arbevétele atlagosan 26%-kal no-
velte a Csoport teljes nettd arbevételét, igy ennek hidnya a fejlesztésbe ruhazott koltségek eset-
leges megtakaritasabol adodo fizetéképességi elonyt is teljesen semlegesitette.

A kizarolag a K+F tevékenységbdl fakadoan érvényesitett, az 0sszehasonlithatosag érdekében
eurdba atszamolt adomegtakaritdsok Osszegeit a 2. tabldzat tartalmazza. A Novartis rendkiviili
adoelénye a nemzetkdzileg is szélesnek tekinthetd, szilard intézményi haloézatabol fakad.

2. tablazat: A Richter és a Novartis Csoport K+F tevékenységéhez kapcsolédoan érvényesi-
tett adomegtakaritasok kalkulalt 6sszege (2009-2012)
(millio euro)

Villalat megnevezése 2009 2010 2011 2012
Novartis Csoport 257,7 282,7 61,2 138,9
Richter Csoport 11,6 12,7 13,5 10,3

Forras: A Novartis és a Richter IFRS adatai, valamint a Richternél sajat kalkulacio alapjan.

Osszességében, a Novartis — részben a nagysagrendekkel magasabb allami timogatasokbol
megvalositott és pénziigyi helyzetét is elonydsebbé tevd adokedvezmények révén 6sztonzott
kapacitasbovitéseknek, részben az agresszivabb, de megfontolt piaci terjeszkedésnek kdszonhe-
téen, az 0j készitményeit kevésbé arérzékeny, de magas fizet6képes kereslettel rendelkezé pia-
cokon tudja forgalmazni, igy termékfejlesztési befektetéseinek megtériilését a Richternél sikere-
sebben tudja biztositani.

A készletgazdilkodas hatasa

A vallalatcsoportok tevékenységének jellegébdl addddan a forgdeszkdzokon beliil, a készle-
tekkel torténd gazdalkodas hatasanak elemzése is megkeriilhetetlen tényez6 a jovedelmezbségi
helyzetiik megitélése szempontjabol. Mind az amerikai US GAAP?, mind az IFRS — ezen beliil
is az IAS 2 — részletes iranymutatdsokat ad a készletek értékelési korrekcidira és a
koltségelszdmolasi hipotézisekre vonatkozéan (RUTH, 2009). Az eltérd készletgazdalkodas
hatéasat leginkabb ugy lehet szemléltetni, ha a Richter eszkdzaranyos jovedelmezdségét (ROA) a
Novartisnal érvényiild készletforgasi sebesség mellett hatarozzuk meg ugy, hogy a Richternél
kimutatott atlagos készletallomany nagysagat és az eredménykimutatasnak az értékesités valto-
zasa altal nem érintett tételeit valtozatlanul hagyjuk. Az igy modositott ROA mutatd tényleges
jovedelmezdségi helyzetkiilonbséget — kiilondsképpen a Richter ROA mutatdjanak Novartis
értéke ala torténd 2011-es csokkenését — a készletértékesités hatékonysaganak alakulasa kozotti
novekvo eltérés kiemelkedd mértékben magyarazza, azonban a tobbi évben ennek hatasat mar
mas tényezok — tobbnyire a koltséggazdalkodas — 1ényegesen ellenstulyozzak.

> GAAP — Altaldnosan Elfogadott Szamviteli Alapelvek
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2. édbra: A Richter eszkézaranyos hozamanak szamitasa a Novartis készletforgasi sebessé-
gének feltételezése mellett (2009-2012)

Forras: sajat szamitas
A koltséggazdalkodas hatasa

Az eredmény terhére elszamolt koltségtételek volumene, arbevételhez viszonyitott aranya €s
megoszlasa is meghatarozo jelleggel bir a vallalatok jovedelmezdségi helyzetének dsszehasonli-
tasanal. A két vizsgalt vallalatcsoport IFRS szerint bemutatott konszolidalt eredménykimutatasat
a tevékenységiiknek és méretiiknek is megfelelé funkcionalis vagy ,értékesitési kdltség” mod-
szerrel késziti. A megelézden alkalmazott modszerek segitségével szemléltetheté a Richter ROA
mutatojanak alakuldsa abban az esetben, amennyiben arbevételének kdzvetlen, illetve kdzvetett
miikodési koltségekre forditott hanyada a Novartiséval lenne azonos. Ez esetben az lenne megfi-
gyelhetd, hogy mivel a Richter az els6 két vizsgalt évben a Novartisnal kisebb mértékben kiilo-
nitett el forrast kutatas-fejlesztésre és 2011-ig a marketingre is, igy az eszkdzaranyos jovedelme-
zOsége is részben ennek koszonhetden ért el a Novartisénal magasabb szintet. Ugyanakkor a
modositott kozvetlen koltségek mellett szamolt ROA, annak tényleges értékéhez hasonléan
visszaesést jelezne, ami viszont mar arra utal, hogy a Richter magasabban tartott kozvetlen kolt-
séghanyada viszonylag alacsony mértékben jarult hozza a mutat6 valtozasahoz.

A finanszirozasi és a szamviteli politika hatisa

A Richter és Novartis rovid és hossza tavu fizetéképességének Osszevetésénél az altaluk al-
kalmazott finanszirozasi stratégidk hatasat is sziikséges figyelembe venni. Szamos vallalkozas
alabecsiili a nettd forgbtéke menedzsment fontossagat (TARNOCZI — FENYVES, 2011). A
gyogyszeriparban a K+F beruhazasok jelentette kockazatot tobb modon is képesek kezelni a
vallalatok: azok a cégek, amelyek jol tudjak kezelni a kockazatot, sikeresek a pénzeszkozok
eldallitasa terén is (TARNOCZI et al, 2011). Mivel a ROA mértékét az Gsszes eszkoz forgasi
sebesség jelentdsen befolyéasolja, ezért az eltérd finanszirozasi politikdk eszkdzardnyos megtérii-
lésre gyakorolt hatasa gy is szemléltethetd, ha a Richter nettd forgotdkéjének forgasi idejét a
Novartisnal érvényes, ugyanazon aranyszam értékére modositjuk. Az Osszes eszkdz forgasi
sebesség ennek megfeleléen modosult értékei a 3. tablazatban egyébként mar azt mutatjak, hogy
bar a Richter szinte mindvégig hatékonyabban tudta az eszkozeit felhasznalni a tevékenysége
soran a Novartisnal, ez a tényleges helyzet kevésbé magyarazhato a tartos forrasokkal fedezett
forgdeszkozok felhasznalasanak eltérd forgasi idejével, mivel az e hatast kisziird trendek — a
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2011-es év kivételével — nem megforditanak, hanem éppen megerdsitenék a Richter Novartis
Csoporttal szembeni eldnyét az eszkdzhatékonysag teriiletén.

3. tablazat: Az 6sszes eszkoz forgasi sebesség (2009-2012)

Megnevezés 2009 2010 2011 2012

Osszes eszkoz Novartis Csoport 0,51 0,46 0,49 0,47

forgasi sebessége

Richter Csoport 0,66 0,54 0,48 0,48

A Richter Csoport modositott eszkoz-

. . , 1,48 1,10 2,02 11,14
forgasi sebessége

Forras: sajat szamitas

A finanszirozasi politika mellett, még sziikséges azoknak a szamviteli elveknek az 6sszehasonli-
tasara is kitérni, amelyek a pénziigyi és jovedelmezdségi mérdészamok trendjét jelentdsen befo-
lyasolhatjak: a legfontosabb ezek koziil a céltartalék-képzés eltérései.
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3. abra: A Richter hagyomanyos likviditasi mutatéjanak alakulasa (2009-2012)
Forras: sajat szamitas

A 3. abra tanulsaga szerint, amennyiben a Richter rovid lejarata kotelezettségei olyan aranyban
emelkednének, amilyen mértékben képzett nagyobb céltartalékot a Novartis a mérlegf6osszeg
szazalékaban (tekintve, hogy azokat a kdotelezettségek kozott tartjak nyilvan), akkor a Richter
likviditasa sokkal inkabb megkozelitené a Novartis azonos mutatdjanak tendenciajat, azaz on-
magaban az eredmény terhére eltéré mértékben elszamolt céltartalék-képzés nagyobb részben
magyarazza a likviditasi helyzetben megfigyelhetd kiillonbségeket. Ez a tény mar jelentOsen
arnyalja a svajci nagyvallalat, kizarolag eszkdzfinanszirozéasi mérészamok alapjan, a megel6z6
fejezetben felvazolt pénziigypolitikai helyzetét. Noha a Novartis esetében alacsonyabb a forgo-
eszk0zok tartds finanszirozdsanak szerepe, az ebbdl adddd nagyobb miikddési kockazati kitett-
ségét, részben a szamviteli politikdjaban is rogzitett céltartalékok képzésével, mindvégig ellen-
sulyozni tudta.

KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A Richter és a svajci székhelyii Novartis Csoport pénziigyi és jovedelmezdségi helyzetét
érinté Osszehasonlitd elemzés soran altalanosan megallapithatod, hogy a likviditasi és eladdso-
dottsagi tendenciak a Richter esetében bizonyultak kedvezobbnek mindvégig a vizsgalt idészak-
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ban. Ezzel ellentétben az értékesités, az eszkdzok €s a sajat toke megtériilése is 2010-ig megkd-
zelitben azonos volt a két vallalatnal, azonban az utdbbi két évben e teriileten mar névekedett a
Novartis magyar versenytarsaval szembeni elénye. A kutatas-fejlesztésre forditott kdltségvolu-
mennel — tamogatd szabalyozasi kornyezet révén — megtakaritott adokdtelezettség ugyancsak
elémozditotta a fizet6képesség pozitiv iranyu valtozasat. Az eszkozkihasznaltsag mellett a pénz-
ligypolitika és szamviteli politika hatdsa is szembet{ind: bar a Richter nagyobb mértékben helyez
hangsulyt a forgoeszkozeinek sajat tokével és éven tuli lejarat pénziigyi kotelezettségekkel
torténd finanszirozasara, a Novartis ezzel szemben, az évatossag elvének fokozottabb figyelem-
bevételével a miikddési kockazatok fedezése céljabdl a rovid lejarata forrasok kozott kimutatott,
céltartalék-képzést privilegizalja, ami a két cég egymashoz viszonyitott likviditasi és eladdso-
dottsagi helyzetét mar rovid tdvon is érzékelhetden befolyasolja. A két cégcsoport menedzs-
mentje altal szinte azonos iddszakban elhatarozott piaci terjeszkedések, akvizicids 1épések mar
arra engednek kovetkeztetni, hogy a Richter vezetése stratégiai dontéseinek meghozatalaban
szorosan kozrejatszik a gyogyszerpiaci trendeket — méreténél fogva is — szamottevéen befolya-
solé Novartis tevékenységének nyomon kovetése. Az altalam megtett javaslatok leginkabb a
tovabbi piaci halozatfejlesztésre és egyes vallalatirdnyitasi menedzsment modszerek vallalatcso-
porton beliili, szélesebb korii alkalmazasara iranyultak.
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