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A RICHTER ES A GLAXOSMITHKLINE OSSZEHASONLITASA A NEMZETKOZI
PENZUGYI BESZAMOLASI STANDARDOK (IFRS) ALAPJAN

COMPARSION OF RICHTER AND GLAXOSMITHKLINE PHARMACEUTICAL
INDUSTRIES CONSIDERING THE INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING
STANDARDS (IFRS)

Fekete Zoltan
OSSZEFOGLALAS

A globalizaciobol addddan a jovoben erdsddni fog a nemzetkdzi szamvitel szerepe, ezért
kozgazdaszként kiilonosen fontosnak tartom jobban elmélyedni a témaban. Jelentdségét a Rich-
ter és a GlaxoSmithKline gydgyszeripari cégek Nemzetkozi Pénziigyi Beszdmolasi Standardok
(IFRS) szerint torténd 6sszehasonlitasaval szeretném bemutatni.

Az IFRS alapveto célja, hogy megfelelé informaciokkal szolgaljon a befektetok szamara, ezt
a szemléletet vettem figyelembe alaphipotézisem megfogalmazasa soran is, mely a kdvetkez6:
megéri befektetni a Richterbe és a GSK-ba az IFRS alapjan késziilt éves beszamoldik 6sszeha-
sonlitasa alapjan.

A téma részletesebb kifejtése soran felhasznaltam a cégek beszamoloit, jelentéseit, a szektor-
ra vonatkozd térvényeket, jogszabalyokat, szamviteli szabalyzatokat, a teriiletre vonatkozd in-
ternetes és nyomtatott szakirodalmat, tovabba az egyetemi eléadasok és gyakorlatok anyagait is,
ezek segitségével szekunder adatok alapjan készitettem el az elemzésemet.

Osszességében elmondhato, hogy vizsgalataim alapjan a gyégyszeripar egy stabil agazat,
melybe érdemes lehet befektetni. Ebb6l adéddan jo dontés volt ezt a témat valasztanom, hiszen
ennek a teriiletnek a vizsgalata nagyon hasznos a befektetdi dontések meghozataldhoz.

Kulcsszavak: IFRS, nemzetkézi szamvitel, gyogyszeripar
ABSTRACT

As a result of globalization, the role of international accounting will be strengthened in the
future, so I think as an economist it’s very important to keep this in mind. | would like to present
its importance by comparing Richter and GlaxoSmithKline pharmaceutical companies with
International Financial Reporting Standards (IFRS).

The basic purpose of IFRS is to provide investors with the right information, this approach
takes into account the wording of my basic hypothesis, which is as follows: it is worth investing
in a Richter and GSK based on the IFRS annual report. In a more detailed discussion of the
topic, companies’ reports, sector laws, accounting policies, territorial internet and printed
literature, and material for university lectures and seminars documents can also used. Overall,
according to my research, the pharmaceutical industry is a stable sector in which it is worth
investing. Consequently, it was a good choice to choose this topic as it is very useful to inform
investor decisions.

Keywords: IFRS, international accounting, pharmaceutical
BEVEZETES

Napjainkban a globalizacié és a szabad t6kearamlas idején egyre nagyobb az igény egy egy-
séges szamviteli rendszer irant, hiszen a befekteték szamara dontéseik meghozataldhoz fontos,
hogy a kiilonb6z6 orszagokban 1év6 cégek beszamoloit értelmezni tudjak és, hogy az adatok
Osszehasonlithatoak legyenek. Az egységes szamviteli rendszerhez torténd elmozdulast térsé-
giinkben a Nemzetk6zi Pénziigyi Beszamolasi Standardok elterjedése segiti, mely alkalmazasa
valamennyi az Europai Unio teriiletén miikodd tézsdén jegyzett vallalkozas szamara kotelezd
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konszolidalt beszamoldjuk elkészitése soran. Az IFRS elsddleges célja, hogy a befektetoknek
hasznos és megbizhat6 informaciot nyujtson (KAZAINE, 2008).

Azt gondolom, hogy a szamvitel jovéje a nemzetkdzi standardok alkalmazasa lesz, hiszen
hazank is egyre tobb cég szamara irja el vagy biztosit lehetdséget, hogy beszamolodit az IFRS
alapjan készitse.

Véleményem szerint a gyogyszeripar egy nagyon stabil és dinamikus iparag, mely valsag-
helyzetben is jol teljesit, hiszen az emberek szerényebb koriilmények kozott is fontosnak tartjak
egészségiik megdrzését. Jelentdsége miatt a gydgyszer szektort valasztottam annak bemutatdsa-
ra, hogy befektetoként tényleg dssze tudunk hasonlitani két eltérd orszdgban miikodo céget is.
Elemzésem soran a magyar Richtert és az angol GlaxoSmithKline gyogyszeripari cégeket ha-
sonlitom &ssze. Munkam soran 3 befektetéi szempontbol kiemelten fontos teriiletet vizsgaltam
meg részletesebben. Ezek a sajat toke, az EPS mutatd €s a bevételek.

ANYAG ES MODSZERTAN

A téma részletesebb kifejtése soran felhasznaltam a cégek beszamoldit, jelentéseit, a szektor-
ra vonatkozo torvényeket, jogszabalyokat, szamviteli szabalyzatokat, a teriiletre irAnyul6 inter-
netes és nyomtatott szakirodalmat, tovabba az egyetemi eldéadasok és gyakorlatok anyagait is.
Mindezek segitségével szekunder adatok alapjan készitettem el a dolgozatom.

EREDMENYEK
A Richter és a GSK sajat toke valtozas kimutatisainak elemzése
GSK

Dolgozatomban a két cég beszamoloit a 2015-2016 idészakra vonatkozodan vizsgaltam. Ahogyan
az 1. abra is mutatja a GSK sajat téke valtozas kimutatasaban 4 kategoriaban lathatjuk a sajat
toke Osszetételét: jegyzett toke, részvényazsio, eredménytartalék valamint egyéb tartalékok (11).
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1. abra: Anyavallalatra juto6 sajat toke alakulisa a GSK-nal
Forras: Sajat szerkesztés (I1) adatai alapjan

Elészor a jegyzett tokében bekovetkezett valtozasokat ismertetem. Erdekes modon, ahogy a
1. abrarol is leolvashaté mind a két gazdasagi évben volt novekedés a jegyzett tokében a GSK-
nal, mely az éves beszdmolo adatai alapjan részvénykibocsatasbol adodik. A jegyzett téke nove-
kedése abbol szarmazik, hogy a GSK részvényeket bocsatott ki a dolgozdi szamara. Mindezt a
nemzetkozi szamvitelben az IFRS 2 Részvény-alapu kifizetés standard szabalyozza. A GSK
tobb dolgozoi részvényprogramot is miikddtet. Van olyan a GlaxoSmithKlinenal, ahol torzsrész-
vényeket adnak a dolgozok szamara és olyan is, melynek keretében részvényopciokat kapnak a
munkavallalok. Ennek a nagy részét egy kiilon erre a célra létrehozott alapitvanyon keresztiil
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bonyolitja le, mely gazdasagi eseményei, vagyon valtozasa szintén a GSK konszolidalt besza-
molodjaban keriil kimutatasra (I1).

Az ESOP (Dolgozo6i Részvény jutattasi program) részvények elszamolasa kiilonbozik a tobbi
részvényalapu kifizetési megallapodashoz hasznalt modelltél. Valos értéken kell értékelni dket,
azonban a dolgozoi szolgaltatasok valds értéke nehezen mérhetd, igy a nyujtott tékeinstrumen-
tumok valds értékén kell kimutatni a dolgozoi részvényeket. Ezzel szemben hazai szamviteli
szabalyozasunk szerint a dolgozoi részvényeket ugy konyveljiik, hogy noveljiik a jegyzett tokét
és csokkentjiik a téke- illetve eredménytartalékot az értékével, hazdnkban nincs lehetség a
dolgozoi részvények valos értéken torténd értékelésére (LAKATOS et al., 2017).

A kovetkez6ekben a felhalmozott eredményt, vagy magyarul eredménytartalékot szeretném
még jobban ismertetni. A vallalat mindkét vizsgalt évben fizetett névérték feletti osztalékot a
részvényeseinek. A kifizetett osztalék csokkenti a vallalat sajat tokéjét, azon beliil az eredmény-
tartalékot (11).

A nem kontrolldlé érdekeltségeknek fizetett osztalék kiilon soron keriil bemutatasra. Osszege
évek ota novekvo tendenciat mutat, de érdekes modon 2015-r8l 2016-ra tobb mint duplajara
nétt, melyek oka, hogy 2015-ben 3370 millié fonttal novelték a részesedésiiket a sajat tékében.
A nem kontrolallé érdekeltségek sajat tokébol valod részesedésének novekedése nagyrészt a No-
vartis részesedésének koszonhetd egy jonnan 1étrejott k6zos vezetésii vallalkozasban (11).

A 2015-ben 1étrejott kozos vezetésii vallalkozas nagymértékben novelte a cégesoport felhal-
mozott eredményét, dsszesen 2891 millié fonttal, mely a kdzds vezetésii vallalkozasba vitt esz-
kozok értékébol adodik. A bevitt eszk6zok konyvszerinti értéke és valos értéke eltér, és a kettd
kiilonbsége novelte meg a cégcsoport felhalmozott eredményét, mivel az eszk6zok valds értékén
vették figyelembe a GSK hozzajarulasat a kozos vezetésii vallalatban (11, 12).

Richter

A Richter esetében a sajat tOke valtozas kimutatasa esetében 7 csoportra osztottak a sajat to-
két. Ezek a jegyzett toke, a részvényazsio, a tOketartalék, a sajat részvény, az értékesithetd pénz-
ligyi eszkozok értékelési tartaléka, az atértékelési tartalék és az eredménytartalék (I3, 14). Erde-
kesség, hogy hazai szabalyozasunk a részvényazsio is a toketartalék része, itt pedig kiilon cso-
portban mutatjak be a sajat tékén beliil.

A vizsgalt idoszakban a jegyzett tokében és a részvényazsidban sem tortént valtozas. A jegy-
zett téke kozel 19 milliard forint, mely magyar viszonylatban jelentésnek mondhatd, azonban a
gyogyszeripari szektorra jellemz6 jelentds tokeigény miatt sziikség van ra (13, 14).

Kozel 3,5 milliard értékben rendelkezik a cég toketartalékkal, melyben a 2015 és 2016 ko-
z0otti idészakban nem tortént semmilyen valtozas (13). Ez tobb tényez6bdl is adodhat, példaul a
jegyzett tokét leszallithattadk a multban a téketartalékkal szemben, vagy a multbéli miikodés
soran bocsathattak ilyen jogcimen pénzt a tulajdonosok a cég szamara.

Ezzel szemben mindkét évben volt sajat részvény tranzakcid, ugyanis jelentésebb mennyi-
ségli sajat részvényt jutatott munkavallaldéinak a cég. Emiatt a sajat részvények értéke a kozel
5 millidrd forintos értékrél elébb bd 3 milliardra, majd kevesebb, mint 1,3 milliard forintra
csokkent. Ebb6l adoddan jelentdsen nétt a cég sajat tékéje (13).

Az értékesithetd pénziigyi eszkozok értékelési tartaléka ndvekvd trendet mutat ebben az id6-
szakban. A ndvekedés oka a deviza és a tdzsdei arfolyamok valtozasa. Az arfolyam novekedés
szempontjabdl 2016-ban jart kiilondsen jol a Richter, mely évben kozel 6 milliard forinttal ndtt
az értékesithetd pénziigyi eszkdzeinek értéke. Az eredménykimutatasban az értékesithetd pénz-
igyi eszk6zok értékelése soron mutatjak be az értékelés hatasat (13).

Az atértekelési tartalék esetében is ndvekvo tendencia figyelheté meg a Richter csoport kon-
szolidalt sajat t6ke valtozas kimutatasaiban. Ez a kiilonbozé mérlegtételek, mint példaul a hite-
lek vagy a devizas tételek értékelésébdl adodik. Végig gyarapitottak a sajat tokét a kiilfoldi le-
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anyvéllalatok beszamoloinak forintositasabol adddo arfolyam killonbozetek, értékiik az anyaval-
lalatnal 2015-ben meghaladja a 6 milliardot, 2016-ban kozel 2 milliard (I13).

A kovetkezd jelentds csoport, melyet megvizsgalok az eredménytartalék, amit a dolgozatban
elemzett évek soran tobb gazdasagi esemény is érintet. 2015-ben tobb mint 1 milliard forinttal
modositottak az anyavallalatnal az értékét, mely az el6z6 évek konyvelési hibainak helyrehoza-
sabol adodik. Fontos azt kiemelni, hogy a Richter 2017. januar 1-t6l az egyedi beszamoloit is a
nemzetkdzi pénziigyi beszamolasi standardok, vagyis az IFRS alapjan késziti és mivel 2017.
januar 1-t6] IFRS egyedit csinal a 2016-0s Gsszehasonlitd évet is el kellett mar készitenie IFRS-
ben. Az attérés el6késziiletei soran dertilt ki, hogy a készletek feliil, az értékesités kdltségei pe-
dig alul értékeltek voltak, illetve nem moddositottak megfeleléen az értékcsokkenéseket. Ezek
utélagos javitasabol adodik ez a modositas. Ebbol addéddan eddig tévesen nagyobb eredmény,
nagyobb vagyon volt kimutatva, igy ezzel most csokkenteni kellett a sajat t6két. Mindkét évben
hatassal volt az eredménytartalékra a kiilfoldi leanyvallalatok beszamoldinak forintositasabol
adodo arfolyam kiilonbozet is. 2015-ben ennek kdszonhetden nott a sajat téke, a kdvetkezd év-
ben azonban ez mar par szaz millio forint veszteséget okozott.(I3, 14). A Richter a vizsgalt évek
alatt fizetett osztalékot is a részvényeseinek, mely szintén csokkentette az eredménytartalékot.

Az eredmény és az EPS mutato értékelése

Az altalam valasztott mindkét cég a vizsgalt idészakban nyilt piaci forgalomban volt, igy
eredeménykimutatasuk tartalmazza az alap és a higitott EPS mutatojuk értékét is, ami az egyik
legfontosabb Osszehasonlitasa alapot adja ahhoz, hogy a befektetok dssze tudjak mérni a cége-
ket.

1. tablazat: A Richter és a GSK EPS mutaté értékei

L L GlaxoSmithKline Richter
Egy részvényre juto (adatok: Pennyben) (Adatok: Forintban)
eredmeny 2015 2016 2015 2016
Alap 174,3 18,8 291 356
Higitott 172,3 18,6 291 356

Forras: Sajat szerkesztés (I1; 13) adatai alapjan
GSK

A 1. tablazat alapjan elmondhatd, hogy a GSK estében van kiilonbség az alap és a higitott
EPS mutaté kdzott, mint ahogy az a GSK sajat tOke bemutatdsanal leirt juttatasi programok
miatt varhaté is volt. Az alap EPS mutatd szamlaldjaban az anyavallalat tulajdonosaira jutd
eredmény taldlhatd, ami 2015-ben 7927, 2016-ban pedig 1271 millié font volt. A nevezében a
kibocsatott torzsrészvények szama van, ami folyamatosan valtozott a dolgoz6i részvényjuttatasi
programok miatt. Sajnos 2015-h6z viszonyitva 2016-ra jelentés csokkenés figyelhetd meg az
EPS értékében, hiszen alig tobb mint az el6z6 évi érték tizede, mely egy nagyon kedvezdtlen
eredmény. Tovabbi rossz hir, hogy mindezt tigy sikeriilt elérnie, hogy az idészakban novekedés
volt megfigyelhetd az arbevételben. Az egy részvényre jutd eredmény romlasanak oka az, hogy
nagyon megnéttek az egyéb mikodési raforditasok 2016-ra. Ennek az értékét nettdsitva tartal-
mazza a beszamold. Az el6z6 évben azért volt pozitiv az értéke, mert jelentds bevételei szarmaz-
tak eszkoz eladasokbol. Erdekes modon, a GSK igy is jelentés mértékii osztalékot fizetett, tob-
bet, mint az adott évi eredménye, igy csokkentette a cég sajat t6kéjét. Ha az elmult 5 évben
megnézzik az EPS mutat6 alakuldsat a GSK-ndl, akkor azt latjuk, hogy ingadoz6. Ez a befekte-
ték szdmara nyugtalanitd, nem teszi tal vonzova a vallalkozast. 2012-héz képest, 2013-ra egy
novekvo trend figyelheté meg, majd 2014-ben egy nagy csokkenés lathatdo az EPS értékében,
2015-ra szépen javitott a cég és sikeriilt a tobbszordsére novelni az egy részvényre jutd ered-
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ményt az el6z6 évhez képest, végiil 2016-ban egy ujabb hatalmas esést lathatunk. Ezzel szemben
az osztalék egy évben sem csokkent és tobb évben is meghaladta az EPS értékét, igy vélemé-
nyem szerint ez egy hibas osztalékpolitika. A menedzsment erre iranyuld dontése két dologbodl
adodhat, egyrészt biznak a jovoben, masrészt pedig a befektetok megnyugtatasa is lehet a céljuk

(15).
Richter

A Richter esetében egy ndvekvo trend figyelheté meg a 1. tablazatban. Ha megnézziik a ko-
rabbi évek EPS értékeit is, akkor azt lathatjuk, hogy mar 3 éve évrdl évre nd az egy részvényre
jutd eredmény. Ez kedvez6 jelenség, bizakodasra ad okot befektetdi szempontbdl. Azért is kiilo-
ndsen jo ez a novekvés, mert ha az elmult 5 évet vizsgaljuk, akkor azt figyelhetjiik meg, hogy az
id6szak elején évrdl évre csokkent az EPS, annak ellenére, hogy az 5 év soran minden évben
novekedett az arbevétel. A novekedés két dologbol tevédik Ossze, egyrészt 2014 6ta minden
évben nd a bruttd eredmény, masrészt évrdl évre csokkentek a pénziigyi miiveletek raforditasai.
A javulo eredményekhez az is hozzajarult, hogy kutatas-fejlesztés koltségek csokkentek, ami
kedvezOtlen a jovére nézve, hiszen egy gyogyszeripari cég alapjat jelenti az innovacio (I1; I3).
Véleményem szerint Gjabb kutatasokba kellene kezdeniiik, am az jo, hogy a csokkenéshez az is
hozzajarult, hogy tobb terméket is sikeriilt kifejleszteniiik az utobbi idében, igy azok kutatasara
mar nem kell tobbet kdlteniiik.

TAS 18: Bevételek

Befektet6i szempontbol nagyon fontos a bevételek alakuldsa, igy ennek vizsgalatat feltétle-
niil fontosnak tartom. 2018-t61 egy 1j standard az IFRS 15 szabalyozza az arbevételt, azonban a
dolgozatban vizsgalt beszamolok olyan gazdasagi évekre vonatkozoan késziiltek, amikor még
nem volt hatalyban ez az 1j standard.

GSK

A GSK esetében az arbevétel az aruk és szolgaltatasok értékesitésének bevételét tartalmazza,
korrigalva a kiilonféle engedményekkel. Az arbevétel a gydgyszerértékesitésbdl szarmazd pénz-
aramlasokat tartalmazza, afa nélkiil. 2015 és 2016 kozott az arbevételben novekedés figyelhetd
meg, mely pozitiv befektetéi szempontbol. Volt még royalty-vel kapcsolatos bevételiik is.
A cégcsoportnak egyéb bevételi is keletkeztek a kiilonféle licencekbdl a vizsgalt id6szakban.
Sajnalatos moédon, ha az egyéb operativ bevételeket/veszteségeket nettositjuk és egymashoz
viszonyitjuk az figyelheté meg, hogy 2015-rdl tobb mint 10.000 millié fonttal kevesebb az érté-
ke és ez igy mar veszteséget okozott a cégnek. A valtozas oka leginkabb a részvényopciokkal
kapcsolatos, mivel ujraértékelték a Novartis vasarlasi opcidjat és ugy itélték meg, hogy nagyobb
koltséget jelent a cég szamara, mint korabban gondoltak. Az egyéb miikodési koltségek jelentds
novekedése miatt nagymértékben romlott az egy részvényre jutd eredmény értéke is (I1).

Richter

A vizsgalt id6északban 3.112 millié forint egyéb bevétele szarmazott a csoportnak egy licenc
megallapodasbol. Mindkét évben bevételt jelentettek a cégnek az j forgalomba hozatali engedé-
lyek. A cég altal eddig 50%-ban tulajdonolt Gedeon Richter Rxmidas JV Co. Ltd vegyesvallalat
2016-ban torténd 100%-os felvasarlasa utan valos értéken ujra értékelték a cég korabbi 50%-0s
tulajdonrészét, mely szintén egyéb bevételeket jelentett a Richter csoport szamara. A Richter
arbevételében szintén javulas figyelhetd meg. A Richter esetében szintén volt royalty bevétel,
melyben ndvekedés figyelhetdé meg, igy ez is hozzasegitette a csoportot az EPS mutato értéké-
nek javitasahoz (I3).
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KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A sajat toke valtozas kimutatas vizsgalata utan elmondhato, hogy a GSK-nal 2014-r61 2015-
re novekedett a sajat toke. Ennek oka, hogy a kozds vallalkozas miatt ndtt a nem kontrolallo
érdekeltségek jutd sajat toéke, rossz azonban, hogy az anyavallaltra jutd sajat toke csokkent,
melynek oka a felhalmozott eredmény nagymértékii csokkenése. Véleményem szerint, emiatt
elhibazott dontés volt, egy 3874 millié fontos osztalék fizetése, hiszen egy fele ekkora osztalék-
kal nem csokkent volna az eddig felhalmozott eredmény és még gy is megmaradt volna a be-
fektetok bizalma a cégben, hogy a jovoben is fognak osztalékot fizetni. A kdvetkezd évben az
anyavallalatra jut6é konszolidalt sajat t6ke sajnos majdnem felére csokkent. Ez leginkdbb annak
koszonhetd, hogy az adott évben elért eredményénél joval magasabb osztalékot fizetett. Hosszu
tavon nem tarthatd fent ez az osztalékpolitika, hiszen ha igy folytatjak eldbb-utobb csédbe fog-
nak menni. Ahogyan az EPS mutaté vizsgalata soran bemutattam az EPS mutato értékében is
jelentds csokkenés figyelhetd meg, igy ez is azt mutatja, hogy ha nem tudjak novelni az elért
nyereséget csokkenteni kell az osztalékot.

Ezzel szemben a vizsgalt idészakban a Richternek sikeriilt folyamatosan novelnie a sajat t6-
kéjét. 2014 év végén valamivel tobb, mint 56 milliard volt, 2016-ban pedig mar meghaladta a
68 milliardot is, mindezt ugy, hogy kozben mindkét évben jelentds osztalékot is kifizetett a tu-
lajdonosainak. A jovére nézve pozitiv, hogy a bevételét és az EPS mutatdt értékét is sikeriilt
novelnie a cégnek. Ez egy nagyon kedvezé tendencia, remélhetdleg a cégnek a hosszl tavon is
sikeriil fenntartani ezt, ebben az esetben vonzo lehet a befekteték szamara (I13). Mindezek alap-
jan elmondhato, hogy az elején megfogalmazott alaphipotézisem megdo6lt, hiszen a cégek IFRS
alapjan késziilt beszamoloinak elemzése alapjan csak a Richter ajanlott befektetésre.
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