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Bevezetés

Dolgozatom témdjdul két, nemzetkozileg is elismert gydgyszeripari nagyvallalat, a
hazai alapitdsi Richter Csoport és a svdjci Novartis Csoport pénziigyi €s jovedelmezdségi
helyzetének Osszehasonlité elemzését valasztottam a 2009 és 2012 kozotti idoszakban, a
nemzetkozi pénziigyi beszdmoldsi standardoknak megfeleléen, az altaluk évente elkészitett
pénziigyi jelentések adatainak felhaszndldsdval. Célkitlizésem az 4ltalam kivélasztott két
gyogyszergyartd cég pénziigyi €s jovedelmezOségi helyzetének Osszevetésébol €és annak
értékelésébol levont kovetkeztetések alapjan meghatdrozni azokat a tényezoket és
szegmenseket, amelyek a Novartis, illetve a Richter eredményeinek esetleges eltérését vagy
viszonylag azonos tendencidjit leginkdbb magyardzhatjdk. Ebbdl kovetkezden ki kivanom
emelni azokat a gazddlkodasi és szdmviteli sajdtossdgokat, amelyek a gydgyszeripar teriiletén
valamennyi nagyvallalati szereplonél a sikeres miikodés és a fenntarthaté versenyképesség
elérésének kritériumaként meriilhetnek fel, illetve mindazokat, amelyek a két véllalatnal
kimutatott fobb trendeket eredményezhetik, igy akdr olyan kritikus pontok is lehetnek,
amelyek veszélyforrasként jelentkezhetnek a gazdalkodasban és hosszitdvon stlyos
finanszirozasi problémak eldidézését is okozhatjdk. Ennek megfelelden, az elemzés elméleti
megalapozasaként, el6szor a nemzetk6zi pénziigyi beszamoldsi standardok jelentdségének, a
gyogyszeripari dgazat magyar €s svdjci nemzetgazdasigban elfoglalt szerepének, majd a
Richter és a Novartis szervezeti és tevékenységi struktirdjdnak, piaci pozicidjdnak rovid
felvazolasara véllalkozom, majd a két gydgyszergyar 2009-t6l 2012-ig kozzétett pénziigyi
jelentéseinek adatai alapjan, a cash flow kimutatdsbo6l szamitott, valamint a likviditasi és a
leginkdbb elterjedt jovedelmezdségi mutatészamok alakuldsat hasonlitom Ossze. Ez
utobbiakndl részletesebben kitérek valamennyi, eredményre és cash flowra haté tényezd
befolydsol6 szerepére: a beruhdzasi politika jellegére, a termeld beruhdzasok tendencidjara —
ezen beliil is leginkdbb a gydgyszertechnoldgiai kutatis-fejlesztés és innovacid részaranyéra,
kihatdsdra, — a készletgazddlkodds hatékonysdgira, a pénzeszkozok, valamint a szallitéi
kotelezettségek és kovetelések felvevOpiaci struktiratdl is fiiggd menedzselésére, az eltérd
torvényi szabdlyozdsokra, tdmogatdsi rendszerre, szamviteli politikdra, piaci stratégidra,
finanszirozasi politikdra, koltséggazdalkoddsra, valamint a devizds iigyletek atértékelésének
kihatdsara is. Az ebbdl fakadé eredmények ismertetését kovetden levonom a sziikséges
kovetkeztetéseket, amelyek alapjan javaslataimat is megfogalmazom. Az adatok

feldolgozasaban és az elemzések elkészitésében segitségiil szolgéltak mind a nagyvallalatok



altal elektronikus uton kozzétett negyedéves €s éves pénziigyi beszdmolok, jelentések,
befektetdi és tOzsdei elemzések, szdmviteli szabdlyzatok, mind az egészségiigyi,
gyogyszerforgalmazdsi szektorra és szamviteli nyilvantartdsokra vonatkozd, jelenleg is
hatdlyos torvényi szabdlyozdsok, jogszabdlyok, illetve az e teriiletekre irdnyulé hazai és

tobbnyire idegen nyelvii szakirodalom.

A napjainkra jellemzd, innovdciéra épiild iizleti kornyezetben a gydgyszeripari
agazatban rejlé gazdasagi lehetdségek kihaszndldsdnak vallalati, ezaltal nemzetgazdasagi
szintli folyamatokra is gyakorolt hatdsa meghatiroz6 jelentdséggel bir. Ez utébbi teszi
szitkségessé tobbek kozott annak kutatdsit is, hogy milyen hattértényezOk miatt vdlhat
hosszabb tdvon, tobbszordsen is jovedelmezdvé az emlitett szektor piaci finanszirozdsa vagy
korményzati tdmogatdsa. Témavdalasztdsomat ennek szélesebb alapokon nyugvd, atfogdébb
megismerésének részemrdl felmeriilt igénye indokolta, valamint annak kutatdsa, hogy milyen
tényezdknek koszonhetden €s milyen mértékben térnek el a magyarorszigi gydgyszergyartas

kilat4sai a svdjci versenytarsaétol.

A teljes dgazatra jellemz6 gazdalkodasi specifikumokat és azok szerepét jobban lehet
szemléltetni az egyes szereplok tevékenységeinek Osszehasonlitisdval — azonos tevékenységi
profild és méretli, az dgazatban referenciaként szolgdl6 gyartok vagy szolgéltatok esetén az
Osszehasonlitd elemzés olyan kovetkeztetések alapjdul is szolgdlhat, amelyeket dnmagéban,
az id6szaki vallalati elemzésb0l még nem lehet levonni. Az elemezni kivant vallalatcsoportok
kivdlasztasdit meghatdrozta az a koriilmény, hogy a dolgozat témajat szélesebb
perspektivdban, kiilfoldi feldolgozdsokkal és egy nem magyarorszagi cégcsoport példdjan
keresztiil is be kivdnom mutatni, amelyet Osszehasonlitani legkonnyebben egy, a hazai
nemzetgazdasagi viszonyokhoz képest hasonlé méretii, olyan magyar nagyvallalattal szemben
véltem célszerlinek, amelynek az eurdpai unids eldirdsokbol kovetkezden is kotelezd az
Osszehasonlitds alapjdul is szolgdld nemzetkozi szamviteli és pénziigyi beszdmolasi
standardokat alkalmaznia. A téma aktualitidsit jelzi, hogy a magyar kormdny a kutatds-
fejlesztést és innovaciot az orszag recessziobol valo kildbaldsa egyik legfontosabb feltételének
tekintve és egyuttal felismerve a magyar gyégyszergyartasban 1évo piaci lehetdségeket, 2012
novemberében a hazai dgazati gyartok sordban elséként, a Richter Gedeon Nyrt-vel stratégiai
partnerségi megdllapodast kotott, melyben a vallalat vezetése tovabbi innovacios beruhazasok

€s gyodgyszeripari kutatdsok véghezvitelét véllalta hosszabb iddtavra vetitve.



1. A gazdasagi elemzés és a nemzetkozi pénziigyi beszamolasi standardok

szerepe

1.1. A gazdasagi elemzés sziikségessége

A piacgazdasag nyujtotta éles versenyhelyzetben rendkiviili fontossaggal bir, hogy a
megfeleld kiilsé befektetdi, hitelezdi, valamint belsd vezetdi dontések kellden megalapozottak
legyenek, igy azok meghozatala egyardnt igényli a véllalkozdsok gazdéalkodasdnak
alakuldsdra vonatkozé valamennyi objektiv informdcié magas szinvonali feldolgozésat,
kiértékelését, amelyet legtobb esetben a pénziigyi elemzés keretében hajtanak végre. Az ehhez
sziikséges informaciok Magyarorszdgon a szamvitelrdl sz6lé 2000. évi C. torvény alapjan
elkészitett éves beszdmolok adataibol vagy az eurdpai unids tagdllamok valamelyikének
szabdlyozott piacdn — t0zsdéjén — bejegyzett tarsasdgoknak kotelezoen alkalmazott

nemzetkozi szamviteli standardokon nyugvé pénziigyi jelentések adataibol szerezhetdk be.

A gazdasigi elemzés a gazdasigi vezetés nélkiillozhetetlen eszkoze, 1ényegében olyan
mddszer, amelynek segitségével a vezetok részére elengedhetetleniil sziikséges tdjékozottsag
elérhetd, a gazdilkodds megismerhetd, értékelhetd, fejleszthetd (KORMENDI-KRESALEK,
2006). A helyes vezetdi dontések meghozatalanak, a vallalati stratégia megfeleld
menedzselésének alapjdul szolgdldé informaciok megszerzéséhez pedig a gazdasigi elemzés
eszkozének segitségével juthatnak hozza, amelynek feladata elsésorban a hatékonyabb és
eredményesebb gazdilkodds segitése (BIRHER et al., 2006). Az elemzés targyat tobbnyire a
vdallalkozdsi menedzsment, illetve a tulajdonosok igényeibdl kiindulva hatdrozzuk meg
(KORMENDI-KRESALEK, 2006), az alapjaul szolgdlé informicidkat pedig a szdmvitelen
kiviil a statisztika, a tervek €s a kiilonboz6 szabdlyzatokban rogzitett nyilvantartasok, a kiilsd

€s belso informaciok, tovabba a hatdlyos jogszabdlyok tartalmazzak (KOROM et al., 2005).

Az elemzés elkészitése sordn a vizsgalt jelenségeket, valamint a vizsgélat eredményeit
altaldban  mutatészamok  alkalmazdsdaval  szemléltetjilk, = amelyeket  rendszerint
Osszehasonlitunk egymdssal. A mutatészamok olyan jelentdsen Osszevont, tomoritett
numerikus kifejezések, amelyek koncentrdlt formdban adnak ismeretet szamszerisithetd,
illetve mennyiségi uton bemutathaté jelenségekrdl. Ez utdbbiak segitségével a bonyolult
gazdasagi folyamatok, a vdéllalkozds beszamoldjdban szereplé adatok sokasdga jol

értelmezhetd €s értékelhetd informacidkka valnak (BfR() et al., 2007).



1.2. A nemzetkozi pénziigyi beszamolasi standardok jelentosége

A viéllalkozdsok globalizdlodé piacgazdasdgi kornyezetben vald helytélldsa,
versenyképességének fenntartdsa €s javitdsa, a kiilfoldi piaci szereplok €s magénbefektetok
informadldsa, az utébbiak altal biztositott finanszirozasi forraslehetdségek kihasznaldsa, illetve
az egyes innovacio igényes agazatokban felmeriild kihivasok hatdrokon éativeld jellege
sziikségessé teszi azok, nemzetkozi tapasztalatok ismeretére és atvételére épitd, stratégiai
szintli kezelését, valamint az érintett dgazati szereplok pénziigyi tevékenységének térbeni és
idobeni 0sszehasonlithatdsdgat mas gazdalkodo egységek, valamint a sajat megel6z6 iddszaki

pénziigyi kimutatdsainak adataibdl szamitott tendencidkkal.

A szamvitel orszdgokon feliili hatdllyal torténd egységes szabalyozdsanak igénye
konkrét intézkedésekben, az 1970-es években fogalmazdédott meg mind Eurdépdban, mind
ennél tdgabb foldrajzi kornyezetben. A vallalati jogi irdnyelvek részeként elfogadott, a
beszamolo elkészitésének harmonizalt kereteit szabalyoz6 szdmviteli irdnyelveket a szamvitel
nemzetkozi fejlédésével Gsszhangban tobbszor is médositottdk (HIMBER-KAPASINE-
KOVACSNE, 2006). Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2012. jdlius 19-én meghozott
1606/2002/EK szamu rendeletének megfogalmazdsa szerint a kozosségi tdkepiac
versenyképessége szempontjdbol fontos, hogy kozelitsék a pénziigyi kimutatdsok
készitésének Eurdpdban hasznalatos standardjait a hatdrokon atnyul6 iigyletekre, valamint a
vildgban barhol torténd tézsdei jegyzésekre vildgszerte alkalmazhat6 nemzetkozi szamviteli
standardokhoz. Az Eurdépai Unié 2000-ben kozzétett beszdmolokészitési stratégidja mar
valamennyi nyilvdnosan mikodd tarsasdg szdmdra az éves beszdmoldik 0Osszedllitdsa
tekintetében egy egységes szamviteli standardrendszer kotelezd alkalmazdsat kivéanta
eldiranyozni. Ennek alapjat képezték a Nemzetkozi Szamviteli Standardok (angol
roviditésébol 1AS), majd 2001-t6l az elobbieket 1étrehozd Bizottsdg Testiiletté (4j nevén
International Accounting Standards Board — TASB) torténd dtalakuldsdval a Nemzetkozi
Pénziigyi Beszdmolokészitési Standardok (International Financial Reporting Standards —
IFRS). A fenti rendeletben foglaltak szerint az IASB szdndéka, hogy a globdlis szdmviteli
standardok egyediili rendszerét fejlessze ki, illetve azok alkalmazdsiat, amennyire csak
lehetséges — feltéve, hogy a Kozosségen beliil a beszamolok magas szinvonald atlathatosagat
€s Osszehasonlithatésdgat biztositjdk — kotelezOvé tegye valamennyi nyilvdnosan miik6do

kozosségi tarsasdg szamara. Az IFRS az elobbieknek is megfeleldéen nem részletekbe mend



szabdlyozdst ad, hanem olyan &atfogd szempontokat, szempontrendszert hoz 1étre, amely
meghatdrozza a pénziigyi kimutatisok alapvetd tartalmi kovetelményeit, valamint ezek
felépitésére, szerkezetére vonatkozé elvarasokat. A pénziigyi kimutatdsok elkészitésének célja
a tijékoztatds a gazdidlkodd pénziigyi helyzetérél (mérleg), teljesitményérol
(eredménykimutatas) és pénzeszkozeiben bekovetkezo valtozdsokrdl (cash flow kimutatas). E
tdjékoztatdsnak egy jOl strukturdlt rendszerben torténd megvaldsitisa teszi lehetové az
informdciok széleskori felhaszndlhatosagat, értelmezhetdségét (BALAZS et al., 2006). Erre a
célra, habar vildgszerte szdmos eltérd eldirast alkalmaznak, a szamvitelnek egy 4ltaldnos
kovetelményrendszere vélt késObb egyre inkabb elfogadottd nemzetkozileg, kiillonosképpen a
nagyobb méretli kereskedelmi vallalatoknal. A szamvitelnek e domindns sajatossdgait az
IFRS-ben hatdrozzdk meg — az ezek alapjat szolgdlé meghatdrozasokat egy keretelvben, a
kovetkezd pontokban 0sszegezték:
v a pénziigyi kimutatdsok fé felhaszndléi a beruhdzok (a meglévd és jovébeni
potencialis befektetok egyardnt)
v’ aberuhdzok f6 célja, hogy gazdasdgi dontéseket hozzanak
v’ emdogétt az hizédik meg, hogy id6ben eldre sziikségiik van a gazddlkodd egység
jovobeni pénzaramlisaira
v' ebbdl adédéan, a pénziigyi jelentéseket is el kell latni értelmezhetd, relevéns, valés
és Osszehasonlithatd informécidkkal az el6bbi célok teljesiilése érdekében

(DAVID A. - CRISTOPHER N., 2010).

A DELOITTE (2012) azonos témdban irt tanulmanya alapjan a Pénziigyi kimutatasok
a 2009. janudr 1-jén hatdlyba Iépett 2007-es mddositistdl szdmitva — a magyar szamviteli
eldirasokkal részben megegyezve, de attdl kotetlenebbiil — a kdvetkezd részekbdl allnak:
1. Pénziigyi helyzet kimutatdsa — Mérleg
2. Pénziigyi teljesitményre vonatkozé kimutatds — Atfogé eredménykimutatés
(az egyéb atfogd jovedelem és az eredmény tételei elkiilonitett vagy egyiittes
kimutatasdnak felkinalt lehetdségével)
3. A sajat toke véltozdsainak kimutatdsa (angol roviditésébol SOCE)
a) a sajat toke minden valtozasat vagy
b) a sajat téke azon véltozédsait, amelyek nem a tulajdonosokkal val6
tOketranzakciokbol vagy a tulajdonosok felé tortént kifizetésekbdl erednek

4. Cash flow kimutatas



5. Szamviteli politika és mds magyardzé megjegyzések.

A pénziigyi kimutatdsok bemutatasdra vonatkozé standardok sem irnak el6 altalanos,
mindenkire nézve kotelezd struktirat, format, de bizonyos tételek megjelenitését minimalisan
megkoveteli: ezek a mérlegben tobbek kozott az ingatlanok, gépek és berendezések,
immateridlis javak, bioldgiai eszkozok, készletek, tokemddszerrel elszamolt befektetések,
befektetési célu ingatlanok, vevo- és egyéb kovetelések, szallitoi €s pénziigyi kotelezettségek,
céltartalékok, tényleges és halasztott adokotelezettségek, kovetelések (BALAZS et al., 2006).
Az eredménykimutatisban az arbevétel, finanszirozdsi koltségek, adoraforditasok és az
eredmény elkiilonitett bemutatdsat irja el6 az IRFS. A kimutatds részét képezd szamviteli
politikak, fobb feltételezések €és becslési bizonytalansdgok cégre szabott és specifikus
bemutatdsa javitja a pénziigyi beszdmold transzparencidjat, relevancidjat és
felhasznalhatésagat (DELOITTE, 2012). Az eldbbieken feliil egy, a fobb bizonytalansagi
tényezoket, gazdidlkodasi jellegzetességeket, a mérlegben ki nem mutatott eréforrdsokat
bemutatd, vezetés éltal elkészitett jelentést, illetve a felhasznéléi dontések segitését lehetdvé
tevo, de a fentiekben még nem megjelent — tobbek kozott kornyezetvédelemmel vagy
hozzaadott érték termeléssel kapcsolatos — informdciokat, jelentéseket is célszerti kozzétennie
a Pénziigyi kimutatasokon feliil az erre kotelezett tarsasigoknak (BALAZS et al., 2006). Ez
utobbit emeli ki CRISTOPHER (2006) is, aki a kimutatdsokban a véllalkozds pénziigyi
teljesitményére  vonatkoz6é  informdci6k nyudjtdsdn  tdlmenden, a  vdéllalkozdsok
menedzselésének, a tulajdonosi vagyon feleldsségteljes kezelésének modjara vald kitérést is

kihangsulyozza.

ROGER (2011) szerint a szamviteli szakemberek 4ltal kialakitott, majd a pénziigyi
kimutatasok elkészitése €s érthetobb kommunikdldsa érdekében formalizalt természetes
arra az attribitumra, miszerint az informdcidkat megfeleléen kell rangsorolni ahhoz, hogy
értékkel birjanak a felhasznaloknak. A szerzd szerint e feltevések kozé sorolhatd az iizleti
véallalkozds, a konzisztencia, Osszemérés, pénzértékszamitis és a mualtbéli koltségek
figyelembevételének elve — ezekbdl vezethetOk le a szamvitel alapjaul is szolgdlé iddbeli

elhatdrolds €s vallalkozas folytatdsanak elvei.

A pénziigyi jelentések tartalmdban eltérések is mutatkoznak attdl fiiggen, hogy éves

vagy féléves intervallum gazdélkodasat olelik fel. DAVID (2011) dsszehasonlitdsa alapjan a



féléves beszamolokban 1€vo roviditett kimutatdsokkal és a féléves vezetdségi beszamoldkkal
szemben az éves beszdmolok tartalmdt mar auditdlt pénziigyi kimutatdsok és éves vezetdi
beszamolok hatarozzdk meg, illetve mindkét esetben a pénziigyi jelentés részét képezi még a
torvényes képviselok — az elébbi eltérd terjedelmi kimutatdsok megbizhatd és valds képet

nyujté informativ jellegét is megerdsitd — nyilatkozata.

A szdmviteli és beszdmolési standardok globdlis irdnyba vitele méar tobb éve
folyamatban van Eurépdban, Azsia nagy részében és mds orszdgokban, az International
Financial Reporting Standards alkalmazasanak kotelezové tételével. Habar az IFRS felé
torténd elmozdulds megkonnyitheti az elemzOk és befektetok munkdjat a globalis cégek
pénziigyi helyzetének elemzésében és Osszevetésében, az erre torténd atdllas még kihivdsokat
okoz a szamviteli és pénziigyi szakembereknek, akiknek az dtmeneti idészak alatt az IFRS
mellett még a helyi, orszagos szinten altaldnosan elfogadott szamviteli elveknek megfeleléen
is ki kell mutatniuk a vallalati eredményeket (I1). A teriilet tovabbi integralési szandékat jelzi,
hogy a Nemzetkozi Kozszféra Szamviteli Standard Bizottsdg (IPSASB) 2013-ban kiadta az
elsé négy fejezetét annak a koncepciondlis szabdlyozasi keretnek, amely a kozintézmények
altal készitendd pénziigyi jelentések 4ltaldnos céljaira vonatkoznak (I2) és amelyek a
magénszféraban elvart kovetelményekkel azonos funkciokat szandékoznak tulajdonitani a

szamukra.



2. A gyogyszeripar helyzete hazai és nemzetkozi viszonylatban — a Richter

és a Novartis bemutatasa

2.1. Agazati kitekintés

A napjainkat jellemzd fokozdédd versenypiaci keretek kozott és valsagiddszakokban
felértékelddnek mindazon dgazatok jelentdsége, amelyek tevékenysége egy orszdg vagy régio
gazdasagi novekedésének potencidlis forrdsa lehet. Ezek egyike a leginkdbb tokeigényes
vegyipari dgazat, a gyogyszergyartds, amely teriileten — azon tilmenden, hogy stabil helyzetét
rovidtdivon még a 2008-2009-es pénziigyi valsidg hatisa sem ingatta meg — a Kkutatds-
fejlesztési €s innovacios beruhdzisok mértéke — még 2011-ben is — azok, valamennyi, egyéb
ipardgndl kimutatott értékét meghaladtik. A gydgyszeripar jovedelmezdségét alapvetden
meghatdrozza az egyes régiok lakossaganak kozegészségiigyi dllapota, jovedelmi helyzete, az
allam egészségiigyi, szocidlis €s innovacids politikdja, illetve a keresleti trendeket

elsddlegesen befolydsold piaci drviszonyok.

Nemzetkozi viszonylatban a gyogyszeripari dgazatnak tulajdonitjdk a legkedvezobb
kilatdsokat, mivel e teriileten a technolégiai valtozdsok végbemenetele a szdmos Uj
készitmény bevezetése miatt viszonylag gyors. Részben emiatt az egészségiigyi koltségvetési
kiadasok vildgszerte dramaian megnovekedtek, az egyre novekvd koltségek nyomasdnak
hatdsara (FRANK, 2007.). Az dagazatban érdekelt nemzetkozi vadllalatok eredményei
hasonl6an magasak: mindent egybevéve az drbevétel ardnyos mitkodési eredmény dtlagosan
20%, mig az arbevételre vetitett adozott eredmény 16%-os értéket mutat (I5) — a 3 6
szegmens esetén az eldbbi adatokat — az eladott druk beszerzési értékével és a kutatds-

fejlesztési beruhdzasok ardnydval kiegészitve — az 1. tdbldzat tartalmazza.

1. tablazat: A gyogyszeripar harom fé szegmensének fé6bb gazdalkodasi adatai
nemzetkozi viszonylatban (2012)

Szegmens Bevételaranyos Bevételaranyos ELABE Kutatas-
elnevezése miikodési profit netto profit fejlesztés
Klasszikus (originalis) 21% 17% 29% 15%
gyogyszerek gyartasa
Biotechnoldgia 14% 8% 16% 32%
Generikus 16% 11% 33% 9%
gyogyszerek gyartasa
Iparagi atlag 20% 16% 28% 15%

Forras: Business Data Insight (I5) adatai alapjan, 2013.
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A klasszikus gydgyszergyartasi szegmens viladgszerte a legjovedelmezdbb, az
arbevételre vetitett nettd profit a kétszerese a biotechnoldgiai dgazatndl kimutatott
hozamratdnak, amely oka a magas pénzaramot és anyagi sikert biztositd, de azzal nem azonos
szintli koltségekkel eldallitott gydgyszerkészitmények hasznositdsanak magas hatékonysaga —
masrészt, a biotechnoldgiai szegmens is, a klasszikus gydgyszergyarté cégekhez képest
kevesebb, piacon nagy volumenben értékesithetd terméket 4llit eld (I5). A szabadalom 4ltal
védett — igy a piacon kizardlag az azt kifejlesztd gydgyszergyarak éltal forgalomba hozhat6 —
origindlis (eredeti) vagy klasszikus gydgyszerekkel azonos Osszetételli €s hatbanyagu, de mar
a szabadalom 4ltal nem védett generikus készitmények gydrtdsa az elobbiekbdl 1is
kovetkezOen alacsonyabb kutatds-fejlesztési koltségigénnyel bir, viszont — bar olcsébban
értékesithetdek — a verseny sokkal kiélezettebb, amely nyomottd teszi az ezeken elérhetd
haszonkulcsot is. A gydégyszeriparban is érvényesiil a méretgazdasdgossag elve, amely
leginkdbb a kutatds-fejlesztés koltségeinél figyelhetd meg: az ebben legnagyobb mértékben
érintett biotechnoldgiai cégek mintegy 13%-os koltségmegtakaritdst képesek elérni egy
millidard dollar arbevétel novekedés esetén (ez ipardgi szinten 2%), ha a 10 millié dollar
arbevételt elérd vallalatokat tekintjiik (IS). Az &4gazatban a miikodési koltségekhez
viszonyitott teljes beruhdzdsi volumen nagysdga a tobbi ipardg szintjéhez viszonyitva
alacsony értékli, mindossze 7%, amely a kiemelkedéen magas részardnyd K+F
befektetéseknek a gépi beruhdzasokhoz képest hosszabb iddtdvon érvényesiild jellegére
vezethetd vissza. Az utdbbi években ez az ardnyszam szdmos tevékenység kiilsé cégeknek
torténd kiszervezése kovetkeztében tovabb csokkent, mivel a koltségek elmozdultak a
beruhdzasokr6l a  mikodtetés irdnydba (I5). THOMAS (2007) szerint a
gyogyszerkészitmények piacdt a vevOk tipusa alapjdn harom részre lehet bontani: elldtott
paciensek, intézményi beszerzok (kérhazak, gydgyszertarak) és a kormdnyzati szerepld. A
hagyomanyos lakossdgi piacon az orvos dltal vényre kiadott gydgyszerek arat a fogyasztd
és/vagy a tarsadalombiztosito fizeti ki, igy e keresleti szegmens kevésbé arérzékeny. Bar az
egészségligyl intézmények jogszabdlyok 4ltal korldtozottan haszndlhatnak bizonyos
készitményeket, a gydgyszerkiirds szabadsdga révén nagy szamu keresletet képesek eléidézni
egyes termékek irdnt, igy piaci pozicidjuk erds és arérzékenységiik is magasabb a lakossagi
fogyasztokndl, amely mar jovedelmezdséget meghatiroz6 tényezd a gyartdk szempontjabol.

A legnagyobb beszerzonek mindsiild0 korményzati szerepld alakitja ki azokat az
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egészségligyre vonatkozd szabdlyokat, eldirdsokat, amelyek segitségével abszolit kontrollt

gyakorolhat a piac felett (THOMAS, 2007.).

A késobbi elemzés szempontjabdl érintett Svijc a vegyészet és gydgyszeripar fontos
kutatdsi teriilete, ahol a teljes ipardgban elszdmolt kutatds-fejlesztési kiaddsok tobb mint
egyharmadat koltotték el: szdmszerlisitve, a tiz legnagyobb svdjci vallalat 2011-ben mintegy 7
millidrd svéjci frankot koltott innovécidra a szektorban, amig a csak Svéjcban realizalt —
export nélkiil szdmitott — forgalmuk egyiittesen megkozelitette 2,8 milliard CHF-ot (14). Az
orszdg gyogyszer és vegyipari dgazatinak egy fére jutd kiviteli tobblete vildgszinten is a
legmagasabb volt (az elddllitott termékek 95%-4at tobb mint fele ardnyban EU tagallamokba
exportdljdk), az eurdpai és amerikai eladdsokbdl kozel 40%-ban, az azsiaiakbdl 23%-ban
részesedett, igy jelentdsen hozzdjarult a svdjci GDP novekedéséhez is, amelynek mér tobb
mint 4%-at adta ki 2009-ben. Egy 2011-es, 10 legnagyobb cégre kiterjedd kimutatds adatai
szerint az dgazatban vildgszerte alkalmazottaknak 13%-at Svéjcban foglalkoztatjdk, a teljes
iparagi létszamnak tobb mint felét kis és kozépvallalkozasokban (I4). Magyarorszdgon a
tobbnyire kiilfoldi tulajdonban 1évé gydgyszergyartds nemzetgazdasdgban és exportban
elfoglalt relativ szerepe a svdjcihoz hasonlé mértékben jarult hozza az utébbi években a GDP
alakuldsdahoz: 2010-ben a Szazadvég Gazdasagkutatd Zrt. elemzése alapjan kozvetleniil és
tovagylirtizé hatdsai révén 855,6 milliard Ft értékben a GDP 3,7%-4t 4llitottdk el az emlitett
agazatban, ennek foglalkoztatottsdgra gyakorolt pozitiv hatdsa is megmutatkozott abban, hogy

10 4j munkahely 23 Gjabb 1étrejottéhez vagy megtartdsdhoz vezetett a hazai gazdasdgban (13).

Osszes forgalom (Md Ft) Hazai eléallitasda (Md Ft)
® Import (Md Ft) Hazai el6allitasu ardnya (%)

I I I 4

1995 2000 2005 2010 2011 2012

1. abra: A hazai gyogyszerforgalom alakulasa (1990-2012). Forrds: MAGYOSZ, 2013.
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Mikozben a magyarorszagi gyogyszerforgalmat az utobbi években egyre nagyobb
részardnyban az importtermékek tett€ék ki (I6), addig az agazat szereploi Magyarorszdgon
mintegy 12500 {6t foglalkoztattak — kozel hatodukat a K+F teriiletén, a 2011. évi
arbevételiiknek pedig tobb mint 80%-a exportbdl szarmazott. 2010-ben a gydgyszeriparban 80
millidrd forintot meghaladé 0Osszeget forditottak beruhdzasokra, ennek hdromnegyedét
innovdcids tevékenységre, amely a teljes hazai K+F 18%-at, mig a feldolgozoiparon beliilinek

50%-4t nydjtotta (I3).
2.2. A Richter bemutatasa

A Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Nyilvanosan Miikod6 Részvénytarsasag a kozép-
kelet eurdpai régié vezetd gyodgyszergyartd vallalata. A magyar irdnyitdsi multinacionédlis
véallalat tevékenysége alapvetéen az innovdcidra épiil, de annak vertikdlisan integralt
jellegébdl adéddan a gydgyszergyartds, valamint kutatds-fejlesztés mellett 6 profiljat alkotja
még a kereskedelem és marketing is. Az 1901-ben Richter Gedeon 4ltal alapitott gyar
torténete sordn jelentds fejlddésen ment keresztiil, amely azt eredményezte, hogy napjainkban
mar az anyavdllalat mellett 6t orszdgban milkkddnek készitményeket elallité leanyvéllalatai,
valamint a vilag mintegy szdz orszdgaban tudja termékeit elérhetdvé tenni sajat piachdlozata
segitségével. Legfobb célja, hogy a modern gyartastechnoldgiai csicsmindséggel eldallitott
korszerii é€s konnyen elérhetd arukészitményekkel 4lljon a lakossdg gyogyitdsanak
szolgdlataban és tevékenységével hozzdjaruljon a régié és a magyar gazdasdg fejlodéséhez,

versenyképességének javitdsahoz (I17).

A 2013-ban 112 éves multra visszatekintd gydgyszergyar piaci sikere és meghatirozé
szerepe elsOsorban az évszdzados tapasztalatokon nyugszik. Az alapité gyoégyszerész
iparengedélyének megszerzése idOszakdban indult fejlddésnek Magyarorszdgon az 6ndllo
gyogyszerkutatds és gyartds rendkiviil tokeigényes dgazata. 1907-ben Richter a gyogyszerek
tomegtermelése érdekében Kdébanydn — az orszdgban elsoként — korszerli gydgyszergyarat
hozott 1étre — ennek profilja méar igazodott az 4gazatban meglévé korabeli nemzetkozi
trendekhez, amely révén annak vezetése magas szintli szaktuddssal, valamint innovacidval
parosulva elérte, hogy az 1914-ben mar 24 gydgyszerszabadalommal bir6 cég a két
vildghdboru kozotti idészakban nemzetkozileg is elismert gyartéiizemmé valhasson. Ennek is
koszonhetden az immar 30 f6t foglalkoztatd, 1923-ban részvénytarsasagga alakult gyar 1926-

ban mar kozel 100 gydgyszertermék specialitdssal rendelkezett, nagyobb részben
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organoterdpids készitményekkel (I7). Richter mar az 1920-as évek végén felallitotta az elso
olyan biolégiai laboratériumot, amelyben véghezvitt kutatisok eredményeit a
gyartastechnoldgidban is felhasznaltdk. A nemzetkozi kereskedelmi hal6zat bovitésével még a
habort elott a vallalatvezetés 10 kiilfoldi leanyvallalatot alapitott, valamint 40 képviseletet és
ot vilagrészt atfogo tigynoki halozatot hozott 1étre (I7), igy a 30-as évek végére Magyarorszig
exportkivitelének legnagyobb részét a cég termékei adtdk. A masodik vilaghaboru okozta
sulyos anyagi és emberveszteségek ellenére a tarsasdg a megnovekedett lakossagi igények
szem eldtt tartdsaval, a gazdasagossag szempontjara helyezve a hangstlyt jelentésen bdvitette
a kutatdsi részleg bazisit és dllomanyat. A nyugati exportpiacait elveszitd vdllalat 1948-as
allamositdsat és KObanyai Gyogyszerdrugydarra tortént 1951-es dtnevezését kovetden immar a
keleti orszagok piacainak irdnydba valt nyitottd. Az 6tvenes évek elejétdl elhatarolt profild
kutatélaboratériumok  jottek 1étre, melyek a szerves kémia kiillonbozd teriiletein
(ndvénykémiatdl a gydgyszertechnoldgidig) kezdt€ék meg tevékenységiiket (I7). Mikozben a
70-es évekre a kelet-eurdpai orszdgok legnagyobb beszdllitdja lett, novekedésnek indultak a
nyugati exportpiacai is, amelynek eredményeképpen a késObbiekben szdmos kutatdsi és
fejlesztési egyiittmikodési megéllapodast kotott tobb japan és amerikai gydgyszeripari
véllalattal. A rendszervéltast kovetden ismét részvénytarsasaggd alakult véllalat gazdéalkoddsat
kritikus helyzetbe hoztdk a kordbban jol tervezhetd, gazdasagos export-felvevd KGST-piacok
Osszeomldsa révén a hagyomdnyos piacok elvesztése; a régioban lezajlott gazdasagi és
politikai véltozasok; az importliberalizacié kovetkeztében a belfoldi piacra dramld, agressziv
marketing moédszerekkel tdmogatott importkészitmények eldretorése; a volt KGST-piacokra
legyartott és dtmenetileg raktidrban felhalmozott készleteket finanszirozé hitelek, illetve azok
kamatai; valamint a magas inflacids rita miatt novekvo termelési koltségek (17), amely
kovetkeztében az 1992-re mar veszteségessé vald tarsasdg irdnyitdsa stratégiavaltdsra
kényszeriilt. Az innovaci6 és marketing orientdlttd vald, szigoribb pénziigyi ellenOrzést
megvaldsité gyar névre sz6l6 torzsrészvényeit 1994-ben a Budapesti Ertéktézsdére is
bevezették, ahol a 2000-es években jelentds forgalmat lebonyolitva, bekeriilt abba az 6t
magyar nagyvallalat csoportjdba, amely tobb mint 96%-ban meghatirozza a BUX indexkosar
Osszetételét €s igy a tdézsdeindex értékét is — sikerei atléptek az orszaghatdrokon: Londonban
is jegyzett céggé valt, mikozben az allami tulajdonrész fokozatos csokkenésével egyidejlileg

sikeriilt visszaszereznie kelet-eurdpai piacait és novelnie exportjat Azsia és az USA irdnyéba.

14



Az Ujonnan alkalmazott piaci stratégia eredményeképpen a Richter Gedeon Nyrt.
napjainkban maér kiterjedt piachélézattal rendelkezik az Eurdpai Unidban, Japdnban és az
Amerikai Egyesiilt Allamokban és szdmos lednyvillalatot 1étesitett a kelet-eurpai régiéban.
Ez egyuttal sziikségessé tette, hogy az origindlis vagy klasszikus gydgyszerkutatds mellett a
generikus készitményfejlesztést, illetve kémiai eljarasfejlesztést is beépitse a profiljaba. A
tarsasdg eredeti kutatotevékenysége kizdardlag a kozponti idegrendszer betegségeinek
lekiizdésében hatékony gyogyszerek felfedezésére €s kifejlesztésére koncentrdl — ezen beliil
elsésorban a krénikus fajdalom, a skizofrénia és a szorongds kezelésére alkalmas molekuldkra
Osszpontosit. A magyarorszidgi gyartok koziil, illetve a kelet-kozép-eurdpai régidban is, a
Richter kolt a legtobbet kutatds-fejlesztésre: atlagosan arbevétele 10 szazalékat, 2007-ben
ennek nagysdga mar a 17 milliard forintot is elérte (I7). A Richter 2. dbrdn is felvazolt
tulajdonosi szerkezete tiikrozi a privatizacios folyamatok és a kiilfoldi likvid t6zsdéken vald
jegyzésének eredményeit, valamint a magyarorszagi gyogyszergydrak tulajdoni viszonyait is
abban a tekintetben, hogy tobbségében kiilfoldi, ezen beliil 99%-ban intézményi befektetok
vagyona alkotja a véllalat sajat és nem nevesitett tulajdond részvények nélkiil szamitott
jegyzett tOkéjét. Ezzel szemben viszont — nem kis részben dllami kozremikodéssel —
egyediilallé6 mddon, irdnyitidsdban meg tudta Orizni fiiggetlenségét, mivel kiilfoldi szakmai
befektetd nélkiil, magyar irdnyitdssal rendelkezik, amely biztositja, hogy a vallalatvezetés
dontéseinek meghozatalakor megfeleld6 mértékben figyelembe vehessék a hazai
nemzetgazdasagi érdekeket. Ennek megnyilvanuldsa tobbek kozott, hogy a 2010-ben
elfogadott felelOs tarsasdgiranyitdsi nyilatkozata értelmében a kozgytlés éltal legfeljebb 5
évre valasztott 11 tagu igazgatésdg munkdjaban — 1 tag kivételével — valamennyien elismert

magyar kutatok és szakemberek vesznek részt.

H Kilfoldi befektet6k

M Belfoldi befektet6k
8%
MNV Zrt.

2. abra: A Richter Gedeon Nyrt. tulajdonosi szerkezete 2012. december 31-én.
Forras: Richter.hu (I7), 2013.
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Az é4llam szempontjdbdl is stratégiai fontossaggal bird véllalat vagyondnak negyedét
tobb mint 4 milli6é véllalati részvény birtoklasdval a Magyar Nemzeti Vagyonkezeld Zrt., mig
8%-at hazai, kozel azonos stlyban intézményi €s maganbefektetok finanszirozzak. A Richter
a gyogyszeripar mindhdarom tevékenységi szegmensében egyardnt részt vallal: bar
termékeinek tilnyomo tobbségét a generikus készitmények forgalmazdsa képezi, origindlis
termékeket is értékesit, illetve egyre jelentdsebb biotechnoldgiai kutatisokat is végez egy,
2009-ben Debrecenben megvaldsitott iizemlétesitd beruhdzdsnak is koszonhetéen. A Richter

termékportfolidjanak terdpids teriiletenként torténd megoszlasat a 3. dbra szemlélteti.

12%

18%

W Kozponti idegrendszeri

4% W Sziv- és érrendszeri
0 26% m NGgydgyaszat
(]

H Fekély elleni

B 1zomlazitd
m Egyéb

33%

3. dbra: A Richter Gedeon Zrt. termékportfélija terapias teriiletenként (2012)
Forras: Richter.hu (I7), 2013.

A Richter vezetdsége szamara az dtlag feletti nyereséget biztosito, szteroid alapanyagu
készitmények gyartdsa és forgalmazdsa mellett kiemelt jelentdséggel bir, hogy a véllalat 4ltal
birtokolt, hagyomanyosan elismert kémiai szaktuddst igénylé nOgydgydszati teriileten is
tovabb erdsitse termékeinek piaci jelenlétét. Hosszabb tdvon a termékportf6lié magasabb
hozzdadott értékili, tobbnyire origindlis készitményekkel torténd kiegészitését, a meglévo

generikus gyogyszerkindlat fejlesztését jelolték meg stratégiai célkitlizésként (17).

A vallalati fétevékenységben, a gyartasi és értékesitési folyamatokban a széleskorii
marketinghdlézatnak €s az aktiv piaci stratégidnak koszonhetéen szdmos hazai és kiilfoldon
bejegyzett termeld lednyvallalat, k6zos vezetésl, illetve tarsult véllalat vesz részt, amelyek
egyuttal a tdrsasdg multinaciondlis dgazati szereplOvé valadsat is elOsegitette a régidban. Az igy
kialakult Richter Csoport termeld funkciét ellatd, leany és k6zos vallalat formdban miikodo
tagjai jelen vannak Németorszdgban, Oroszorszdgban, Lengyelorszagban, Romadnidban és
Indidban, mig értékesitési célzattal az eldbbieken feliil még tovabbi 13 orszdgban. A Richter

Csoport magyarorszagi tevékenységének hazai gydgyszeriparban elfoglalt szerepe a 2.
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tdbldzat adataibdl is nyilvanvaldva vdélik, amelyben az &dgazatra vonatkozé teljes, illetve
exportarbevétel és a foglalkoztatottak atlagos dllomanyi 1étszdma tekintetében szemléltetem a

tarsasag részesedését.

2. tablazat: A Richter Gedeon Nyrt. hazai gyégyszeripari agazatban valo részesedése az
értékesitési arbevétel, exportértékesités és a foglalkoztatottak atlagos allomanyi létszama

tekintetében (2012)
Megnevezés Teljes hazai Richter A Richter Nyrt.
gyogyszeripar esetében | Gedeon Nyrt. | részesedése (%-ban)
esetében
Ertékesitési arbevétel
(milli Ft, folyd dron) 669 666 326 702 48,79 %
Exportértékesités
(milli6 Fr, folyé dron) 553 653 295770 53,42%
Foglalkoztatottak
atlagos allomanyi 12 500 6 604 52,83 %
létszama (/o)

Forras: KSH és a Richter IFRS adatai alapjdn sajét szerkesztés.

2.3. A Novartis bemutatasa

A Novartis AG egy, a svijci Bazelben 1év6 kozponttal rendelkezd és a vildg mintegy
140 orszagaban jelen 1évé multinaciondlis gydgyszeripari nagyvallalat. Szdmos nemzetkozi
iparagi szovetségnek, nevezetesen az Eurdpai, illetve a Nemzetkozi Gyogyszeripari Gyartok
és Egyesiiletek Szovetségének (EFPIA, illetve IFPIA), valamint az Amerikai Gyogyszeripari
Kutatok és Gyartok (PhRMA) elnevezésli kereskedelmi szovetségnek is teljes jogu tagja. A
cég kiildetése, hogy a gyartashoz kapcsolddd tudomédnydgakban megfigyelheto fejlesztéseket
kovetve, a legkorszeribben kifejleszthetd gyogyszerek felfedezésével jarulhasson hozza a
tobbnyire globdlisan eléforduld és terjedd betegségek gyodgyitdsdhoz, €s hatékonyan segitse
eld az emberek életmindségének javitdsat és az egészség megorzését. A gyodgyszeripar egyik
vezetd vallalataként — mely 2012-ben vilagszerte a legnagyobb drbevétellel is rendelkezett, —
stabil nyereségének jelentdés részét arra forditja, hogy 1j, atiitd kezeléseket, sikeres
molekuldkat fejlesszen ki olyan megbetegedések kezelésére is, amelyekre nem 4ll
rendelkezésre optimalis terdpia (I8). A lednyvallalatait is tekintve, a teljes Novartis Csoport
munkatdrsainak dontd tobbségét, 47%-4at Eurdpdban, 21%-at az Amerikai Egyesiilt
Allamokban, mig 30%-it a fejlédé orszdgok régidiban, illetve Kanaddban és Ausztrilidban

foglalkoztattdk 2012-ben.
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A Novartis 1996-ban alakult két, tobb évtizedig miikodd svajci gydgyszergyar, a Ciba-
Geigy €s a Sandoz Laboratories egyesiilésével. Az eldbbi a Novartishoz hasonldan, a J. R.
Geigy Ltd. és az 1758-ben alakult CIBA egyesiilésével jott 1étre 1970-ben — az dsszeolvadd
cégeket is figyelembe véve, a tarsasdg Osszességében 255 éves multra tekinthet vissza. Az
1996-0s vallalati fuziét kovetden az (j nagyvallalat djjaszervezte miikodési tlizemegységeit,
amelytdl kiilonvélasztotta a vegyipari tevékenységeket ellatd teriileteket. 1998-ban 5 éves
licensz megéllapodast kotott a Californiai Egyetem, Berkeleyben székelé Novényi és
Mikrobioldgiai Tanszékével, amelyet késobb szamos kritika is ért a genetikailag mddositott
novények esetleges kereskedelmi forgalmazdsa miatti aggodalmakbol kifolydlag. 2000
novemberében a Novartis agrargazdasigi részlegeinek és az AstraZeneca nevii nyilt
részvénytarsasagnak az egyesitésével egy u4j, vetdmagok és novényvédo szerek értékesitésével
foglalkoz6, illetve biotechnolégiai és genomikai kutatdsokban is részt vevd vegyipari
véllalatot hoztak 1étre Syngentha néven. 2002-ben a vallalat egyesitette és erdsitette globalis
kutatdsi hédlézatat az USA-beli kozponttal miikodd Novartis Intézmények az Orvosbioldgiai
Kutatasokért (NIBR) Iétrehozasaval (I8). A 2000-es évek kozepén a Németorszagban alapitott
generikus készitménygyart6 véllalat, a Hexal AG, valamint az azonos profili amerikai Eon
Labs Inc. megszerzésével késObb egységesitette és igy egyuttal piacvezetdvé is tette generikus
gyogyszereinek termelését €s forgalmazasat, ennek nevesitéséhez tjrafelhasznédlva jogelddje,
a Sandoz markanevét. 2006 4prilisdban hasonld piacpolitikat alkalmazva felvasarolta, majd
lednyvallalatként szervezetébe integralta az addigra mar harom kiilondlld egységre valt
Chikon Corporation-t (I8). Egy, a keleti terjeszkedést magédban foglalé stratégiai
kezdeményezés részeként 2009 novemberében megdllapodast irt ald egy kinai vakcinagyartd
vallalattal, 85%-os részesedést szerezve a szervezetben, jelentds pozici6 elérését és ezdltal a
gyorsan novekvl piaci szegmensben tovabbi forgalombdviilést remélve az oltdanyag
elddllitasa teriiletén a vildg legnépesebb, igy a jarvanyok szempontjabol is leginkdbb
veszélyeztetett orszdgdban. 2010-ben mar 39,3 millidard dollart ajinlott fel a nemzetkozi
viszonylatban legszinvonalasabb szemészeti ellatast végzé nagyvéllalat, a Nestlé-ben is
jelentds részesedéssel biré Alcon teljes felvasarlasara. 2012-ben viszont a varhaté
bevételcsokkenésre valaszul a tarsasidgnak mintegy 2000 munkahelyet kellett megsziintetnie
az Egyesiilt Allamokban, leginkdbb az értékesitési teriileten, amelyet tovabbiak kovettek az
elkovetkezd évben Eurépaban, azon beliil is legnagyobb mértékben Svédorszdgban. Ennek

ellenére 2012-ben a Novartis altal nyujtott egészségiigyi ellatdsban 1,2 millidrd beteg ember
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részesiilt viladgszerte, az dltaluk forgalmazott gydgyszerek €s oltéanyagok pedig becslések

szerint kozel 1 millidrd, elltdsra szorul6 emberhez jutottak el (I8).

12%

M Egyéni részvényesek

M Jogi személyek

0,
51% 1 Részvény letéti birtokosok,

37% letétkezel 5k

4%

B Svajc

B Franciaorszag
46% B Németorszag

B Egyesiilt Kiralysag
H USA

M Egyéb orszagok

1%

3% 4%

4. abra: A Novartis tulajdonosi viszonyai és a részvénytulajdonosok orszagonkénti
megoszlasa 2012. december 31-én.
Forrés: Novartis.com, 2013.

A Novartis AG regisztrilt részvényesei megoszldsdnak bemutatdsidra vonatkozd 4.
dbra alapjan megallapithat, hogy a tulajdonosi vagyon meghatdroz6 hanyadit a részvény
letéti birtokosok, azon belill is tobbnyire az Amerikai Letéti Részvények (ADS) adjék,
amelyek tulajdonosai szdméra 2000 majusatdl véltak elérhetové a vallalat részvényei, ezéltal
pedig a tarsasdgnak az amerikai — jelen esetben a New York-i (NYSE) — értékt6zsdén val6
részvényjegyzés és kereskedés lehetdsége. A Novartis részvényeit 2012. december 31-én 161
ezer regisztrdlt tulajdonos birtokolta, a letétkezel6k mellett kisebb részben maganszemélyek,
37%-ban jogi személyek, gazdasagi tdrsasagok. A befektetOk dontd tobbsége, 88%-a a
székhelyiil szolgalé Svdjcbodl, illetve — az ottani tOzsdei jelenlétnek koszonhetden — az

Egyesiilt Allamokbdl jérul hozz4 a tulajdonosi vagyon nagysagahoz.

A cégcsoport egészségiigyi portfélidja tobb mint 40 kulcsfontossdginak mindsiild
termék forgalmazdsit foglalja magdban, ezek koziil szdmos készitmény a sajat terdpids

teriiletein vezetd innovativ szerepet tolt be — elobbire vonatkozdan csak a 2011-es évben a cég
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osszesen 15 engedélyt szerzett be az Egyesiilt Allamokban, Eurépaban és Japanban (IS).
Gyodgyszeripari termékeik hdrom f6 terdpids teriiletre 6sszpontosulnak:
* az elemi egészségiigyi elldtdsra, ezen beliil a magas vérnyomads, anyagcsere €s
1égzbszervrendszeri problémakra,
® az onkoldgidra (a vérvizsgalatokkal foglalkozé hematologiat is beleértve), illetve
e a specidlis egészségligyi ellatas teriileteivel — tigy mint a neuroldgia, a szemészet, az
immunrendszer miikddési zavaraival kapcsolatosan jelentkezd, valamint az intenziv
ellatast igényld kronikus 1égzdszervi megbetegedések — kezelésével kapcsolatos

készitmények eldallitasara.

A portf6li6 tovabbi részét a felvasarlasat kovetden a cégcsoport misodik legnagyobb
divizigjava valo Alcon leanyvéllalat dltal magas szinvonalon mukodtetett szemészeti ellatas
képezi, amely sordn a cég széles termékkindlatit nyujtja a sebészeti €és az érintett érzékszervi
teriilet gyogyitasat szolgdlo készitményeknek — jelenleg 180 piacon forgalmazza termékeit €s
75 orszagban végez egészségiigyi ellaté tevékenységet. Az elkovetkezd 5 évre vetitve az
Alcon mintegy 5 millidrd dollar befektetését tervezi a romld latasi viszonyok és
szembetegségek tiineteinek kezelésére alkalmas korszeri moddszerek felfedezésére és
kifejlesztésére (I8). A Novartis véllalati stratégidjaban az Alcon mellett kozponti funkciot tolt
be a Sandoz is azaltal, hogy a piacon konnyen megfizethetd és j6 mindségli generikus
készitmények eldallitasdval hozzdjaruljon az egészségiigyi elldtorendszerek nemzetkdzi szintii
stabilitdisdnak megorzéséhez, mivel a kormanyok egyre novekvd, koltségcsokkentésre
irdnyul6 nyomadssal néznek szembe a szektorban. A Sandoz tevékenysége nem korlatozodik
egy terdpids teriiletre, hanem 0Osszességében komplex, magas hozzdadott értéket képviseld,
elsdsorban a gydgyszerinjekciok, a biotechnoldgiai eljardsok sordn elddllitott, klinikailag
tesztelt, illetve a szemészeti, a borgydgydszati, a belélegezhetd, a fertézések ellen hatd és az
egyéb nehezen elddllithatd generikus készitmények értékesitésére specializalodik. Az
elobbiek mellett tevékenységi struktirdjaban jelen van a kutatds-fejlesztésre, marketingre,
1égz0szervi megbetegedések kezelésére, a dohdnyzasrdl valo leszokdsra is nagyobb hangsulyt
fordité Novartis OTC (Over-the-Counter medicines); a hazidllatok, haszonallatok korében
terjed6 — a mezdgazdasagi termelésre is karos hatdst kifejtd — bakteridlis betegségek uj
vakcindkkal torténd megeldzésére dsszpontosité Novartis Animal Health; az emberek kozott

terjedd fert6z0 betegségek megeldzésére tobb mint 20 vakcinat gyartd Novartis Vaccines,
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illetve a kifinomultabb technoldgiai eszkozokkel, szoftverekkel végrehajtott vérvizsgélatokat

2 1242 24 ®

A Novartis Csoport a nemzetkozileg tiz legnagyobb arbevételii gydgyszergyartd
vallalat korében elfoglalt meghatiroz6 szerepe a 3. tdbldzatbol is egyértelmiivé valik,
amelyben az 4gazatra vonatkozoé teljes értékesitési arbevétel és a foglalkoztatottak szdma

tekintetében szemléltetem a tarsasag részesedését.

3. tablazat: A Novartis 10 legnagyobb nemzetkozi gyégyszergyart6 cég piacan valo
részesedése az értékesitési arbevétel és a foglalkoztatottak atlagos allomanyi létszama

tekintetében (2012)

Megnevezés A TOP10 gyégyszeripari | Novartis AG A Novartis AG

cég esetében esetében részesedése (%-ban)
Ertékesitési arbevétel 354,846 50761 14.31%
(millio USD) ’ ’ ’
Foglalkoztatottak
atlagos allomanyi 921 375 127 724 13,86 %
létszama (f6)

Forras: FiercePharma.com (19), 2013.
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3. A Richter és Novartis pénziigyi és jovedelmezdségi helyzetének

osszehasonlito elemzése

Az éltalam elemezni kivant két cégcsoport pénziigyi és jovedelmezdségi helyzetének
vizsgalatdhoz sziikséges kiemelni mindazokat a pénziigyi mutatészadmokat, amelyek nagysdga
megfelelden tiikrozi a vallalatok gazdalkoddsi tendenciit, majd ezt kovetden elkiilonitetten
bemutatni az utébbiak értékeit meghatirozo tényezdk és gazdalkodasi jellemzdk, sajatossdgok
alakuldsdnak azonossdgait vagy eltéréseit, illetve ezek szamviteli kihatdsait. Az ebbdl levont
kovetkeztetések szolgdlhatnak megalapozdsul az egyes mutatészamok fejezet elején

szemléltetett valtozdsainak roviden 6sszefoglalt magyarazatara.

3.1. A pénziigyi és jovedelmezoségi helyzetet tiikkrozé mutatészamok

A rovid tava fizetoképesség megitélésénél a hagyomdnyos likviditdsi mutatok
alakuldsat sziikséges figyelembe venni, mivel azok annak a mértékét mérik, hogy a cég rovid
tdvon esedékes kotelezettségei mennyire vannak lefedve a rovid tavi eszkozok 4dltal. Ennek a
fedezetnek a nagysdga a cég azon képességét jelezi, hogy mennyire képes fedezni a pénz-
eszkozok iranti igényét. A likviditasi mutatok 1ényegében a fizetoképesség fokat tesztelik, és
alapvetden a rovid tavu hitelezOk szdmara relevansak, de segitséget nydjthatnak a véllalat
milkodésének megitéléséhez hosszi tavua finanszirozasi forrdsok nyujtasa esetében is (LUC S.
— TARNOCZI T., 1995.). A rovid tavi fizetSképességi helyzet elemzéséhez igy kritikus
teriiletekként sziikséges a véllalatok forgdeszkozeinek és rovid lejaratd kiilsé forrdsainak
valtozasait befolydsolé mélyebb tényezOok beazonositasa, értékelése és hatdsainak kisziirése is,
ugy mint a készletgazdalkodas, a kovetelések, szallitok és pénzeszkozok menedzselése, illetve
ezzel Osszefiiggésben a tarsasigok dltal kovetett finanszirozdsi politika. A rovidtavd
fizetoképességi mutatok egyik hidnyossdga viszont, hogy mivel nem veszi figyelembe a
forgdeszkozok mikodési ciklusban vald lekotottségét, igy nem biztosit megbizhaté képet sem
annak val6s pénziigyi helyzetérdl. LUC-TARNOCZI (1995) szerint emiatt sziikséges
korrigélni azokat az eszkdzkihasznaldsi mutatészadmokkal, melyek rendszerint — az eszkdzok
forgasi sebességének és idejének kiértékelésével — arra helyezik a hangsulyt, hogy az érintett
vdallalkozds milyen hatékonyan és intenziven haszndlja az eszkozeit értékesitési bevételei
elddllitasa érdekében. Ez utdbbiak likviditasra gyakorolt hatdsdval és a korrigalt tételekkel
megkapott, datfogé likviditdsi index elemzésével a késObbi fejezetekben kivdnok

részletesebben foglalkozni.
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5. dbra: A harom likviditasi mutatéoszam alakulasanak osszehasonlitasa (2009-2012)
Forras: sajat szerkesztés.

Ahogy az mar a hdrom likviditdsi mérdszam trendjének egyiittes valtozasabdl is
altalanosan megfigyelhetd, a Richter hagyomanyos mutatdjdnak csokkenése 2011-ig a
pénzeszkozok visszaesésével magyardzhatd, az viszont mér kevésbé kovetkeztethetd ki az
abrabol, hogy 2012-es megugrasuk elsésorban a rovid lejaratd kotelezettségek drasztikus
csokkenésére vezethetd vissza. A Novartis — a magyar gyartd készpénz ardnyat meghaladni
sem tudé — hagyomdnyos jelzdészama 2010-ben az ez évi akvizicié érdekében nagy részben

likviddé tett és elkoltott piacképes értékpapir-dlloméany csokkenése okan esett vissza.

HAGEN (2011) megfogalmazésa szerint a pénziigyi helyzet elemzésére a likviditdsi
mutatok mellett az adéssdgallomanyra vonatkozé mutatészamok, valamint a pénzeszkozok
allomanyvaltozasit részletesen bemutatd cash flow kimutatds alkalmazhatok - az
adossdgallomany az egy évet meghaladd hosszu lejdratd idegen forrasok értékét fejezi ki. A
hosszu tava kolcson felvétele attdl fiigg, hogy a véllalkozads képes-e sajat forrasaibdl meg-
feleléen novekedni, vagy ehhez idegen forrdsokra is sziiksége van. A hosszi tavd
fizetOképességet jellemzd mutatok az ez idotdvon értelmezett fizetési kotelezettségei
teljesitésének képességét, dltalanosabban a cég pénziigyi tokeattételét mérik, amely megléte
maér azt feltételezi, hogy a tevékenység finanszirozdsahoz a cég idegen tOkét haszndl fel (LUC
S. — TARNOCZI T., 1995.). Ennek egyik legfontosabb jelz6szdma az Gsszes eszkoz

aranyaban kimutatott idegen toke, illetve a szallit6i tartozasokkal csokkentett vevokovetelések
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sajat tokére vetitett ért€ke, azaz az 0sszes €s a nettd eladdsodottsdgi mutatd, de ezek mellett az

értékelés szempontjabol informativ jellege van még az addssag visszafizetési képességnek, a

kamat- és pénzfedezeti mutaté eredményeinek is. Az IFRS-ben elkiilonitetten bemutatott, a

pénziigyi teljesitmény felmérésére szolgdld cash flow kimutatds is — tobbek kozott a rovid

lejaratd forrasok miikodési pénzaram fedezetét kifejez6 dinamikus likviditdsi mutatd révén —

megfeleld alapot ad a gazdalkodas megitéléséhez.
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6. dbra: Az osszes és netté eladésodottsag alakulasa (2009-2012)

Forras: sajat szerkesztés.

4. tablazat: A kamat és pénzfedezeti mutato, valamint az adossag visszafizetési képesség

alakulasa (2009-2012)

Megnevezés 2009 2010 2011 2012
Kamatfedezeti Novartis 23,45 20,03 16,41 18,16
mutato Richter 93,57 426,36 41,99 29,54

Novartis 28,57 24,09 23,22 25,18
Pénzfedezeti mutato

Richter 132,42 527,10 59,55 43,55
Adossag Novartis 16,34 9,48 -12,56 10,70
visszafizetési
képesség Richter 0,07 0,55 1,45 4,28

Forrés: sajat szerkesztés.

A Richter 0sszes eladésodottsdganak emelkedése egyrészt egy 2010 novemberében

felvett, 5 éves futamidejii 150 milli6 eurd Osszegti klubhitellel, masrészt a 2010-t61 a vallalat
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életében egyre inkdbb nagyobb szerepet jatszé akvizicidés ligyletekhez kapcsol6do
kotelezettségekkel magyardazhaté — egészen 2012-ig, amikor is a kotelezettség egy részének
kifizetése, valamint a tulajdonosi t6ke megemelése mar trendfordul6t vont maga utdn. Habér
az Osszes elad6sodottsdg a Novartisndl magasabb, ez a netté mutaténdl mar nem érvényesiil a
hatékonyabb vevOmenedzsment és a nagyobb kiilsé finanszirozdsi igény miatt — az ebbdl
eredden kimutatott magasabb kamatraforditasok szintje olyan alacsony kamatfedezeti
értékeket jelez, amelyet még az amortizdcié is csak alig érzékelhetd mértékben képes

befolydsolni (amely mar a pénzfedezeti mutatdk kozotti eltéréseknél is megfigyelhetd).

Mindkét vallalat esetén a fizetendd kamat az elvartnak tobbszorosét fedezi a
milk6désbdl szdrmazd, adozas és kamatfizetés eldtti eredmény (EBIT), valamint a
pénzfedezeti mutaté esetén az értékcsokkenéssel is korrigdlt EBIT (EBITDA), amelynek
Richternél magasabb szintje 2010-ben mutatott csak kiemelkedd értéket, amikor a
kamatjellegli raforditdsok mélypontra estek. A rovid és hosszu lejarati pénziigyi addssig
targyévi cash flow-val torténd fedezettsége az el6zdekkel szemben a Novartisndl volt
magasabb, a 2011-es évtdl eltekintve, amikor a sajat részvények visszavdsdrldsa miatt esett
vissza a finanszirozdsi cash flow. A Richter esetében a hitelfelvételek ellenére siillyedt

negativ tartomanyba a targyévi pénzeszkozvaltozas 2012-ben.

5. tablazat: A dinamikus likviditasi mutaté alakulasa (2009-2012)

Megnevezés 2009 2010 2011 2012

Dinamikus Novartis 23,45 20,03 16,41 18,16

| likviditasi mutato Richter 93,57 426,36 41,99 29,54
Forras: sajat szerkesztés.
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7. abra: A cash flow termel6 képesség alakulasa (2009-2012)
Forras: sajat szerkesztés.
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A dinamikus likviditds hilen tiikkr6zi a kamat- és pénzfedezeti mutatd értékeinél
megfigyelhetd trendeket, mig a Richter cash flow termel6 képessége mar sokkal nagyobb
kilengéseket jelzd valtozast mutat, mint a Novartis esetében, annak ellenére, hogy értékesitési
arbevétele a vizsgalt idoszakban mindvégig fokozatosan emelkedett, amelyet mar érezhetéen

befolyasolt az iizleti tevékenységbdl szarmazd pénzbevétel 2011-ben elért legnagyobb értéke.

A villalkozasi tevékenység jovedelmezOségének kifejezésére szolgalé mutatok arra
adnak vadlaszt, hogy a tarsasdg milyen jol hasznélja az eréforrdsait a profit és a részvényesi
érték eldallitasa érdekében, illetve mennyire hatékonyan dllitja el az eredményét a sziikosen
rendelkezésre  4ll6  erOforrdsainak  menedzselése révén. Amennyiben  valamely
eredménykategoriat az értékesités nettd arbevételéhez viszonyitjdk, gy ahhoz az 4rbevétel
aranyos hozam (ROS) megéllapitdsdhoz lehet jutni, amely profitrés elemzésének célja végso
sorban a véllalati eredmény konzisztencidjdnak, trendjének a feltirdsa (LUC S. - TARNOCZI
T., 1995.). Az ad6zas utani ROS 2009-ben és 2011-ben szinte megegyezett a 2 cégcsoportndl,
2012-ben viszont a felvett hiteldllomédny koltségeinek novekedésével a Richter mutatdja a

Novartiséndl alacsonyabb szintre esett vissza (8. dbra).
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8. abra: A jovedelmezdségi mutatok alakulasanak osszehasonlitasa (2009-2012)
Forras: sajat szerkesztés.
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Ebbdl kiindulva éllapithatd6 meg a tdrsasdg eszkozei haszndlatdnak hatékonysagat
kimutat6 eszkoz- (ROA), illetve a sajt tokeardnyos adozott eredmény (ROE) értéke is, amely
mdr a vallalkozds osztalékfizetési képességére, a tulajdonosi befektetdi dontésekhez
kapcsoléddan lehetséges margindlis tékegyarapoddsrdl nydjt informaciét (HAGEN, 2011.). A
Richter ad6zds utdni ROA értéke 2011-ben részben a késObb részletezett Osszes eszkoz
forgési sebességének kdszonhetden, részben az értékesités csokkend megtériilésébdl adoddan
kozelitette meg a svdjci gyarté azonos mutatdjat (8. dbra), amelynek hatdsa a sajat toke
megtériilésénél is megnyilvanult: a magyar nagyvallalat csak 2010-ben volt képes nagyobb
tOkegyarapodast a tulajdonosainak biztositani. A ROE mutaték mindkét esetben a ROA
értékeknél magasabbak a sajat tOke multiplikdtor pozitiv hatdsanak tulajdonithatéan — az
abran is érzékelhetd eltérések nagysdgdbol kovetkez6en a Novartisndl bizonyult
sikeresebbnek a sajat toke megtobbszordzése a vizsgalt években. A tovébbi tényezdhatdsok
részletes vizsgdlatindl a késObbiekben mindvégig az Osszehasonlitist megnehezitd, eltérd
adozési kornyezet, a nyereségaddok alaptendencidra gyakorolt elenyész6 hatdsa, valamint az
adatgylijtés alapjdul szolgdlé6 beszamolok 0Osszevont (konszolidalt) jellege miatt, az
egyszerisités érdekében az adoézasi eldtti, arbevétel és eszkozaranyos hozamértékeket
alkalmazom az elemzés eszkozéiil. Mivel ez utdbbiak értékét az egyes eredménykategdridk
nagysdga szignifikdns mértékben befolydsolja, ezért jelentds szerepet kell tulajdonitani az
innoviciés beruhdzdsok koltség- és esetleges tdmogatdsok formdjaban realizal6do
bevételvonzatanak, a szamviteli politikdban lerogzitett és a devizas iigyletek atértékelésének
nagysagrendjébdl fakadd eltéréseknek, az darbevételt is befolydsold piaci stratégianak,
valamint a forgdeszkoz-gazdilkodds hatékonysdgdnak, amelyekre az elkovetkezd

fejezetekben térek ki.

3.2. A pénziigyi és jovedelmezoségi helyzetet relevansan meghatiarozé tényezok

alakulasa és hatasanak vizsgalata 2009-2012 kozott

3.2.1. A K+F, az innovdcios beruhdzdsok és a szabdlyozdsi kornyezet hatdsa

A gybgyszeripari dgazat leginkabb tokeigényes jellegét a kutatds-fejlesztésre forditott
kiaddasok és az ehhez kapcsolddd beruhdzdsok magyardzzdk, amelyek pénziigyi és
jovedelmezdségi helyzetre gyakorolt hatdsat az alapozza meg, hogy jelentds részét képezik az
arbevétel terhére elszamolt riforditdsoknak, valamint az ehhez kotddd esetleges dllami

tdmogatasokat és pdlydzati forrdsokat is bevételnoveld tételként kell figyelembe venni az
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yjonnan kifejlesztett készitmények forgalomba hozataldig, amelytdl szamitva méar az arbevétel
novekedéséhez is hozzijarul, igy az eredmény megdllapitdsdndl is meghatdrozd szerepet
jatszik. Mivel e hosszu tdvd beruhdzdsok nagy mértéka likvid eszkozt kotnek le, igy a
megtériilésiikig a véllalatok rovid tava fizetOképességét negativan befolydsolja. A kutatds-
fejlesztési koltségek bemutatdsdra vonatkozé eldirasokat az IAS 38 szabalyozza, amely az
immateridlis javak szdmviteli kezelését, és bizonyos, nemzetkozileg érvényes feltételek
teljesiilése esetén azok beazonositdsat, elszamolésat teszi lehetévé. Az IAS 38 vonatkozik a
hirdetésekre és a vallalatok beinditdsdra (startup) ugyandgy, mint a K+F-re — a standard
értelmében kutatdsnak mindsiil az az eredeti vagy tervezett kutatds, amely egy 4j tudoményos
vagy technikai tuddsanyag vagy elméleti ismeret megszerzéséhez jarul hozza. Fejlesztésnek
tulajdonithaté a kutatdsi eredmények vagy az annak sordn megszerzett tuddsanyag
hasznositdsa annak érdekében, hogy megtervezzék az 1j vagy lényegesen tovabbfejlesztett
anyagok, eszkozok, termékek termelését, folyamatokat és szolgaltatdsokat, még a termékek
forgalmazasanak €s hasznalatdnak megkezdése elott (ROBERT, 2009.). Ha egy immateridlis
joszag l1étrehozdsdra irdnyuld belsd projekt kutatdsi szakaszat a gazdalkodo egység nem tudja
egyértelmiien elkiiloniteni a fejlesztési szakasztol, igy a véllalat a projekt koltségeit oly
modon is kezelheti, mintha azok kizarélag a kutatdsi szakaszban meriiltek volna fel

(KAMAL, 2005.).

Mind a Novartis, mind a Richter tobb millié forintot, illetve dollart fektetett be K+F
teriiletre €s kiillonbozd fejlesztési projektekbe, amelyekkel kapcsolatos koltségek jelentds
része a raforditdsokon kiviil az immateridlis javak kozott is megjelenik, amennyiben megfelel
az IAS 38 eldirdsainak. Az IFRS szerint késziild konszolidalt mérlegekben a beruhdzasokat az
ingatlanok, berendezések és felszerelések nettd eszkozértéke kozott mutatjdk be. A 6. tdbldzat
szerinti Osszehasonlitidsban lathat6, hogy bar a Novartis vagyondllomdnyan belil a
tevékenységét tartésan szolgdlé eszkozok részardnya az utébbi években megkozelitette a
80%-ot, addig — a 2010-es év kivételével, amikor az Alcon felvisarlasdval a Novartis jelentds
termékportfolié-ndvelést tudott elérni, — a Richter esetében nagyobb volt a termel6i és
fejlesztési beruhdzasok relativ szerepe, amely azzal a beruhdzasi politikdban is megfigyelhetd
eltéréssel magyardzhatd, miszerint a Novartis a piaci terjeszkedés sordn a pénziigyi eszkozok
€s instrumentumok megszerzésére helyezett nagyobb hangsulyt, mikézben a Richter a mér
meglévo termeld kapacitasainak fokozatos bovitésére. Ebbdl kovetkezden, elobb 2010-ben a

PreglLem S.A. akviziciéja sordn a konyveiben egy Gj készitmény, az ESMYA® immateridlis
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eszkoz és goodwill keriilt felvételre, majd a 2008-ban elhatarozott debreceni, z6ldmezds
beruhdzasként lefolytatott, biotechnoldgiai emldssejtes eljardsra szakosodo iizem épitésének
€s az Osszefiiggd technoldgiai rendszerek telepitésének 2011-ben tortént befejezése jarultak
hozza mar a kovetkezd évben, jelentékeny mértékben a befektetett eszkozallomany
nagysdgdnak novekedéséhez. Az Alcon felvésdrlasabol, illetve a debreceni beruhdzasbol
addddan 2010-ben mindkét nagyvallalat szignifikdns mértékben tudta ndvelni a befektetett
eszkozei és azon beliil is az immateridlis javak nagysdgrendjét — a Novartis szdmara csak az

Alcon konszoliddldsa kozel 18 millidrd dollar értékli goodwill novekedést idézett eld.

6. tablazat: A befektetett eszkozok és a beruhazasok mérlegfoosszeghez viszonyitott
részaranya a Novartis és a Richter esetében (2009-2012)

Megnevezés 2009 2010 2011 2012
Befektetett Novartis 64,72% 78,36% 79,50% 77,46%
eszkozok
részaranya Richter 40,74% 59,21% 54,73% 56,00%
Beruhazasok Novartis 5,06% 4,37% 4,07% 4,36%
aranya Richter 5,63% 3,90% 4.73% 4.41%

Forras: sajat szerkesztés.

A kutatas-fejlesztési tevékenységgel kapcsolatban felmeriilt koltségek egy része az
erre specializalédott kozpontokban €s telephelyeken foglalkoztatottakhoz kotddd személyi
jellegti, valamint egyéb dologi raforditasokbdl, az ezen kiviil 4ll6 része pedig a tevékenység
folytatasdhoz sziikséges targyi, illetve immateridlis eszk6zok — a gydgyaszatban leginkabb a
kiilonbozé molekulaszerkezetek modellezésének tanulmanyozasit segitd szdmitdégépes
szoftverek — beszerzésébol, azaz a K+F beruhazasokbdl tevodik Ossze. Ez utdbbinak az
értékesitési nettd darbevételen (9. dbra), illetve a teljes miikodési és értékesitési
koltségvolumenen beliili részaranyanak (/0. dbra) a két cégcsoport kozott kimutathatd
eltérése jelentésen mérséklédott 2012-re, elsdésorban a Richter e teriileten eredményezett

befektetéseinek koszonhetoen.
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9. dbra: A kutatas-fejlesztési beruhazasok és fejlesztési projektekre forditott koltségek
teljes K+F raforditasokhoz, illetve ez utébbinak az értékesitési netté arbevételhez
viszonyitott ardanyai a Novartis és a Richter esetében (2009-2012)

Forrés: sajat szerkesztés.
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10. dbra: A K+F raforditasok valamennyi, vallalati tevékenységhez kotodoen kimutatott
miikodési koltségen beliili részaranyanak alakulasa (2009-2012)
Forras: sajat szerkesztés.

Amig a Novartis a nett6é arbevételének mintegy 16-18%-at termékfejlesztésre forditja
2009-2012 kozott, addig a Richter ebben a tekintetben ugyanazon iddintervallum alatt csak az

utolsé iizleti évben tudta meghaladni a 10%-ot tobbnyire annak koszonhetden, hogy az
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Eurdpai Bizottsdg az év elején kiadta az 5 mg-os ESMYA® tabletta forgalomba hozatali
engedélyét, igy a Richter elindithatta a harmadik negyedévben a tablettdval kapcsolatos
klinikai vizsgdlatokat annak érdekében, hogy szdmos beteg sebészeti beavatkozastl mentes, a
joéindulati daganatok csokkenését eredményezd, tartés gydgyuldsat segitse ezzel elo, illetve
atadasra keriilt a cég kordbban emlitett biotechnoldgiai iizeme is, amely megléte a
komplexebb fehérje alapu készitmények ipari eldallitdsdval prognosztizalhatéan tartésan 10%
feletti szinten tarthatja K+F koltségek arbevételhez viszonyitott ardnyat, s igy megkozelitheti
a Novartis e téren 16% feletti mértéken stagndlé mutatdjanak eredményét. A K+F koltségek
miikodési raforditasokon beliili megoszlasdnal (/0. dbra) egyik véllalatndl sem mutathat6ak
mar ki nagyobb kilengések — amig 2011-ig mindkét vallalatcsoportndl azonos tendencia
figyelhetd meg, a Novartis Csoporttal szemben 2012-ben az atadott fejlesztési tizem hatdsara

a Richternél mar kozel 3%-kal novekedett az érintett koltségfajta szerepe.

A K+F tevékenység jovedelmezdségre gyakorolt hatdsdnak megéllapitasdnal csak az
ezekhez kotodo, eredmény terhére elszdmolt raforditdsok Osszegét €s az eredményesen
kifejlesztett termékek forgalomba hozataldval jaré arbevétel-tobblet Osszegét veszem
figyelembe, a kutatdsi tevékenységhez kapcsoléddéan nyujtott adékedvezményeket, utélagos
adgjovairast és juttatdst azonban nem, mivel a viszonyitdsi alapként szolgdld eredeti
jovedelmezdségi mutatok értékelésénél — a kordbban méar emlitett okok miatt — az ad6zas
eldtti eredménybdl indultam ki. Ebbdl kifolydlag itt hasonléan nem vehetdek figyelembe a
koltségek ellentételezésére kapott allami tdmogatidsok sem, mivel bar — a Richterrel
ellentétben — a Novartis USA-ban véghezvitt beruhdzéasai és kapacitdsbovitése utian eltérd
mértékli dllami tdmogatdsokhoz jutott hozzd 2009 és 2012 kozott az Gj készitmények és
vakcindk kifejlesztését segitd targyi eszkodzeinek beszerzésére €s toviabbi milthelyeinek
épitésére a washingtoni kormdnyzattal kotott tdmogatdsi szerzodések keretén beliil, ezek
adozas elotti eredményre gyakorolt hatdsat a tdimogatasbdl finanszirozott eszkozbeszerzések
koltségei ellensilyozzak. Igy a sikeresnek bizonyuld kisérleti fejlesztési projektek és klinikai
vizsgalatok eredményeiként a piacon Ujonnan forgalomba helyezett, szabadalmi jogi védelem
ald tartozo készitmények értékesitésébdl szarmazo, késobb jelentkezd arbevétel-novekedés
realizdlasdig csak a kutatds-fejlesztés kozvetett és kozvetlen raforditdsainak kihatdsat lehet
figyelembe venni. Az el6bbiek ismeretében ugy lehet a leginkdbb szemléltetni a
jovedelmezOségi mutatdk eredményeinek eltérésében a K+F hatdsat, ha megvizsgaljuk

mindkét cég esetében a mutatok alakuldsit azzal a feltétellel, hogy a vizsgdlt id6szakban
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egyaltalan nem végeznek ilyen jellegli tevékenységet — az igy Osszehasonlitott drbevétel

ardnyos hozamértékeket a /1. dbra mutatja be.
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11. abra: A K+F tevékenység arbevétel aranyos jovedelmezdéségre gyakorolt hatasa a
Richter és a Novartis osszehasonlitasaban (2009-2012)
Forras: sajat szerkesztés.

Ha kizardlag a vizsgalt idészak kutatds-fejlesztési projektjei sordan eldallitott €s piacon
djonnan bevezetett termékek pénziigyi jelentésekben bemutatott drbevételeinek, valamint az
egyes években elszamolt K+F raforditasok figyelmen kiviil hagydsaval korrigdljuk az
eredménytételeket, akkor a ténylegesnél nagyobb eltérést lehet kimutatni a két véllalat ROS
mutat6i kozott. Mindenképpen megéllapithaté a tendencidkbol, hogy a Novartis-szal szemben
a négydgyaszati termékek fejlesztésére specializalodott Richter ROS mutat6ja a K+F nélkiil
szamitva 5-7%-kal magasabb lenne, mint amennyi val6jidban, amely azzal magyardzhatd,
hogy a Richter kutatas-fejlesztésbe fektetett pénzeszkozei a vartnal kisebb mértékben tériiltek
meg, azaz nem jartak a késobbi években a kordbbi befektetések nagysiagit elérd vagy
meghalad6 értékli arbevétel-novekedéssel, illetve a 2012-ben megkezdett nagyberuhdzasok
eredményei is természetszeriileg csak az elkdvetkezd években jelentkezhetnek. A Novartisnal
kimutatott csokkend trendhez leginkabb az jarult hozza, hogy 2010 és 2012 kozott az Gjonnan
forgalomba hozott készitmények értékesitésének arbevétele atlagosan 26%-ban novelte a
Csoport teljes netté arbevételét, igy ennek hidnya a fejlesztésbe ruhdzott koltségek esetleges

megtakaritdsabol adodo fizetOképességi elonyt is teljesen semlegesitené.
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Ezzel szemben, az ad6zds utdni eredményt, valamint a miikodési tevékenységbdl
szarmaz0 pénzeszkodzvaltozast (operativ cash flow-t) mar jelentdsen befolyasoljdk a Novartis
€s Richter esetében is a K+F tevékenység utdn igénybe vehetd, orszagonként eltérd mértékii
adokedvezmények, a ténylegesen megfizetett adok utdlagos visszaigényléseinek lehetdségei,
illetve a Richter szempontjabdl relevansnak tekinthetd, tarsasdgi addalap-, 2010-t6l pedig mér
helyi iparizési adoalap-csokkentd tételként torténd elszamoldsa is, amelyet a helyi addkrol
sz616 1990. C. torvény, valamint a tdrsasdgi addra és az osztalékaddéra vonatkozd 1996. évi
LXXXI. torvény is lehetové tesz. Utdbbi értelmében egyrészt fejlesztési addkedvezmény
igényelheto jelenértékben mintegy 100 millié Ft Osszegben az alapkutatast, az alkalmazott
kutatast vagy a kisérleti fejlesztést szolgdlé beruhdzas esetén, amelyet a Richter 2012-ben
igénybe is vett folyédron szdmitva 2,6 milli6 Ft értékben. Masrészt, 3 milliard Ft-ot
meghaladé értékii termeld beruhdzas 1évén, az tizembe helyezést kovetd 10 évben 100%-os

tarsasagi adomegtakaritdst is biztositani tudott maganak az anyavallalat eredménye utan.

A Richter Csoport fizetOképességi helyzetét jogszabalyi vonatkozdsban — piaci
érdekeltségeinek foldrajzi elhelyezkedéseibdl is adéddan — legnagyobb mértékben a hazai
gyogyszerforgalmazds és fogyasztds szabdlyozdsi kornyezete befolydsolja, amely esetben a
biztonsdgos és gazdasdgos gyodgyszer- és gyogydszati segédeszkoz-ellatds, valamint a
gyogyszerforgalmazds altaldnos szabdlyairdl sz6l6 2006. évi XCVIIL. torvény rendelkezései
az irdnyaddak. Ez utébbi értelmében a gydgyszer forgalombahozatali engedélyének
jogosultjat valamennyi kozfinanszirozdsban részesiild, gyogyszertairban forgalmazott
gyogyszere, tdpszere utdn — a torvényben meghatarozott készitmények kivételével — a
targyhavi vénykoteles patikai forgalmi adatok alapjan szamitott, dltaldnos forgalmi adot is
tartalmaz6 tarsadalombiztositdsi timogatdsnak a termeldi vagy importbeszerzési arral ardnyos
részére vetitve 20%-os befizetési kotelezettség terheli, amely szdmitdsat termékenként és
tdmogatasi jogcimenként kell elvégezni. Ezen tilmenden a torvény megfogalmazasa szerint a
kozforgalmu gydgyszertarat mikodtetd, valamint a kozvetlen lakossdgi gyogyszerellatast
végzd intézeti gylgyszertdr szdmara a targyhonapban értékesitett valamennyi altala
forgalmazott kozfinanszirozdsban részesiildé gydgyszerén realizdlt nagykereskedelmi
arréstomegének 2,5%-at tovabbi befizetési kotelezettség terheli, amelyet az IFRS szerinti
konszolidédlt eredménykimutatdsban, az egyéb bevételek és raforditisok eredménye kozott
kell nyilvantartani az érintett védllalatoknak. A Richter 2011. masodik negyedévétdl mar élni

tudott az egyeztetések hatdsara julius 1-jei hatdllyal moédositott gydgyszer-gazdasdgossagi

33



torvény daltal eldirt uj kedvezmény lehetOségével, miszerint a gydgyszerar-timogatasban
részesiild termékek belfoldi drbevételét terheld, a moddositdst megeldzéen még 12%-os
befizetési kotelezettség el6z0 évben teljesitett mértékét a K+F kiaddsai alapjan
visszaigényelheti. 2012-t6l egyéb dllami kozremikodésben is részt vesz, tobbek kozott egy
olyan stratégiai megallapoddsban, amely az innoviacids tevékenység kormanyzati — tobbnyire
adopolitikai — eszkozokkel torténd Osztonzéséért cserébe a K+F tovdbbi bovitését tiizte ki
célként hosszi tdvon. Bar a kormdnyzat dltal nyujtott K+F alapi addosztonzd rendszer
lényege, hogy amennyiben a K+F raforditasok elérik az el6z6 évi termeldi ar alapjan nytjtott
tdmogatasok 15-20-25%-at, és a koltségeken beliill a K+F-hez kotddd személyi jellegli
raforditdsok legaldbb 3%-ot tesznek ki, ugy visszaigényelhetik a befizetett kiilonadé
mértékének rendre 20-60-90%-at, a Richter esetében azonban még egy 2011-es
torvénymaodositas irja ezt feliil, miszerint, ha a K+F raforditasok elérik vagy meghaladjdk az
altala forgalmazott termékek utdn ténylegesen kifizetett timogatasok 70%-4t, ugy az el6zd
évben eloirt kotelezettség teljes egészét visszaigényelheti, amely meg is tortént 2010-2012
kozott, mindhdrom évben. A Richternek tovabbi adémegtakaritast és ezzel versenyelOnyt
biztosithatott a Kutatdsi és Technol6giai Innovaciés Alapra vonatkozé 2003. évi CX. torvény
altal a kozép- és nagyvallalatok szamara eldirt és negyedévente — a helyi ipartizési adéhoz
hasonléan — a korrigélt netté arbevétel terhére megdallapitandd innovéacids jarulék sajat
kutatasi-fejlesztési célokra torténd felhaszndldsdnak lehetOsége (a K+F koltségeivel torténd
leirhatésdga révén). A torvény modositasaval egyidejliileg viszont dupldjara, havonta 0,8
millié Ft-ra emelték az egyes orvoslatogatdék utdn fizetendd regisztracids dijat. 2012-tdl a
K+F-t0] fiiggetleniil, de mar az iizleti év gazdalkodasat is érintve, véltoztak a hazai piaci
versenyszabdlyok is: tobbek kozott a gyartdk piaci arcsokkentésre javaslatot csak vaklicit
keretében — azaz a konkurens gyartok ajanlatainak ismerete hidnyaban — adhatnak be, illetve
bevezetésre keriilt az un. ,,spanyol modell” is, amely szerint a gyartokat valamennyi, hat éve
tdmogatasban részesiilo és 1000 Ft-ot meghalad6 ard, patikdban forgalmazott gydgyszereik

utan 10%-os befizetést kell teljesiteniiik, azonos hatdanyagu generikus készitmény hidnyaban.

A Novartis és a Richter altal, kizarélag a K+F tevékenységbdl fakadéan 2009-2012
kozott a tdimogatési rendszerek révén érvényesitett, az 6sszehasonlithatésag érdekében eurdba
atszamolt valamennyi addomegtakaritds (adokedvezmények, visszatéritések és addalap-

csokkentésbdl szdrmazd megtakaritdsok) Osszegeit az aldbbi, 7. tdbldzat tartalmazza. A
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Novartis rendkiviili adéeldnye a nemzetkozileg is szélesnek tekinthetd, szildrd intézményi

hél6zatabol fakad.

7. tablazat: A Richter és a Novartis Csoport K+F tevékenységébol adéodoan érvényesitett
adomegtakaritasainak kalkulalt 6sszege (2009-2012)
adatok millio euroban

Adoémegtakaritas 2009 2010 2011 2012
Novartis Csoport 257,77 2827 61,2 138.,9
Richter Csoport 11,6 12,7 13,5 10,3

Forrds: A Novartis és a Richter IFRS adatai, valamint a Richternél sajét kalkuldcié' alapjén.
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12. abra: A dinamikus likviditasi mutaté alakulasa a K+F beszamitasaval és annak
figyelembe vétele nélkiil a Richter és Novartis 6sszehasonlitasaban (2009-2012)
Forras: sajat szerkesztés.

Az adézés eldtti eredményen, valamint a fizetett, fizetendé adokon keresztiil az iizleti
tevékenységbol szarmazd cash flow-t, s igy a dinamikus likviditdsi mutaté értékét is
jelentdsen modositja a K+F, amelyet a /2. dbra is a kordbban alkalmazott moddszer
segitségével szemléltet. A ROS mutatékhoz hasonlé trendvéaltozédsokat tiikr6z6 dinamikus

likviditdsban jelentkezd eltérések is leginkdbb annak tulajdonithaték, hogy a Novartis —

Y A 6. sz. melléklet: A RICHTER CSOPORT anyavallalata altal realizalt adémegtakaritds és annak dinamikus
likviditasra gyakorolt hatdsanak kalkuldcidja alapjan kapott érték az anyavallalat eredménye utdn befizetendd
4%-os kiilonad6bol, az ELABE-val, kozvetitett szolgiltatisokkal és anyagkoltségekkel csokkentett drbevételt
terheld 0,3%-o0s innovacids jarulékbol és 2%-os helyi ipartizési addfizetési tobbletbdl tevodik Ossze (a vizsgalt
idészakot nem érintd, kordbbi beruhdzdsok miatt élvezett 100%-os tdrsasdgi adékedvezmény nem Keriilt
beszamitasra).
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részben a nagysdgrendekkel magasabb dllami tdmogatdsokbdl megvaldsitott és pénziigyi
helyzetét is eldnyosebbé tevé adokedvezmények révén Osztonzott kapacitdsbdvitéseknek,
részben az agresszivabb, de megfontolt piaci terjeszkedésnek koszonhetden — az Uj
készitményeit kevésbé arérzékeny, de magas fizetoképes kereslettel rendelkezd piacokon
tudja forgalmazni, igy termékfejlesztési befektetéseinek megtériillését a Richternél

sikeresebben tudja biztositani.

3.2.2. A készletgazddlkodads hatdsa

A készletek kifejezés alatt azokat a materidlis javakat sziikséges érteni, amelyek
értékesitésre varnak (a kereskedelmi forgalomban 1€vé aruk és a gyartok késztermékei), a
folyamatban 1év0 gydrtds valamely szakaszdban vannak, illetve amelyeket kozvetleniil vagy
kozvetett modon felhasznédlnak a termelés sordn (nyersanyagok és segédanyagok). Mind az
amerikai US GAAP, mind az IFRS - azon beliil is az IAS 2 — részletes irdnymutatdsokat ad a
készletek értékelési korrekcidira és koltségelszamolasi hipotézisekre vonatkozéan (RUTH,
2009). Az IFRS értelmében — a magyar szamviteli szabalyokhoz hasonléan — a készletek nettd
realizalhaté értékre (roviden NRE-re, azaz a becsiilt értékesitési koltségekkel csokkentett
eladdsi arra) torténd lefrdsdnak az elszdmoldsa kotelezd, amennyiben a bekeriilési érték
meghaladja az eszkoz piaci értékét, habar ennek elszdmoldsa tekintetében alsé vagy felso
limitalt értékhatart nem allapitottak meg. RUTH (2009) megfogalmazdsa szerint azonban a
piaci érték helyettesitési koltségként hatdrozhaté meg maximum és minimum értékhatdrokkal:
nem lehet magasabb, mint a nett6 realizdlhat6 érték és nem lehet alacsonyabb sem, mint a
becsiilt normdl haszonkulccsal csokkentett netté realizalhatd érték. A szerzé megéllapitasa,
hogy az IFRS elvek alacsonyabb mindségii pénziigyi nyilvantartdsokhoz vezethetnek, mivel a
készletek konyv szerinti értékét az utobbi értékhatar ald is lehet csokkenteni, igy értékesités
esetén barmilyen tulbecsiilt veszteség visszanyerhetové valik kozvetleniil az eredményen
keresztiil — ha a készleteket nem értékesitették, de a nettd realizdlhat6 értéket visszanyerték,
az IFRS lehetévé teszi az NRE-re torténd leirds visszaforditdsat hasonléan az eredményen
keresztiil (az amerikai standardok értelmében az értékvesztés hasznositasa tilos egészen addig,

amig a készleteket az eredeti bekeriilési értéket meghaladd dron nem értékesitették).

A készletgazddlkodds vizsgalata az altalanos likviditdsi helyzetet leginkdbb tiikr6z6
mutatészdm szdmitdsandl figyelembe vett forgdeszkdzok miatt a K+F-hez hasonld kiemelt

figyelmet igényel, ugyanigy, mint az annak hatékonysagit legerdteljesebben kifejezd egyik
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eszkoz kihasznaldsi mutatoszam, a készletforgdsi sebesség alakuldsa is, amely az drbevételen
keresztiil kozvetleniil is befolyédssal birhat a vizsgdlt két cégcsoport eszkoz és tokeardnyos
jovedelmezdsége kozott jelentkezo eltérésekre. Ezt a hatdst tovabb erdsitheti az is, miszerint
készletgazdalkodds magas szintli hatékonysdganak elérése érdekében hasznélt egyes véllalati
menedzsment modszerek — tobbek kozott a legismertebb ,Just in time” — fokozottabb
alkalmazasa érezhetéen hozzdjarulhat a készletezéssel kapcsolatban felmeriilt, eredmény
terhére elszamolt koltségek csokkentéséhez, amely figyelembe vételétél a jelenlegi
vizsgélataim sordn eltekintek. A Richter és a Novartis Csoportra 2010-t6] egyarant jellemzo a
forgdeszkozok relative alacsonyabb szerepvdllaldsa a tevékenységiiket szolgdld
eszkozédllomanyon beliil, illetve a készletszint valtozdsa sem haladta meg szdmottevo
mértékben a forgdeszkozok novekedését egyik cégcsoportndl sem a vizsgalt idszakban,
amelyet a két tényezd ardnya is jelez (8. tdbldzat). A Novartisndl 2010-ben kimutatott
mintegy 5%-os emelkedés az ez évben konszoliddlt Alcon szembetegségeket kezeld, mér
legyartott késztermékkindlatdnak nyilvantartisba vételének tulajdonithat6. A készleteken
beliil mindkét vallalatndl az alap- és segédanyagokkal, &arukkal, valamint befejezetlen
termeléssel szemben a késztermékek domindlnak (a Novartisndl ennek mértéke valamennyi
évben meghaladta a 83%-ot, mig a Richternél a 60%-ot). Mivel a fenntartott készletszintek
kozott nem mutathaté ki jelentdsebb eltérés a két gyartd Osszehasonlitdsaban, igy ez csak

elenyész0 mértékben magyardzhatja a likviditdsi jelz6szamok kozotti kiilonbséget.

8. tdblazat: A készletek részaranya a forgéeszkozok allomanyan beliil (2009-2012)

Megnevezés 2009 2010 2011 2012

Novartis Csoport 17,3% 22,8% 24,6% 24.1%

Richter Csoport 20,2% 21,2% 20,5% 21,7%

Forras: sajat szerkesztés.

A készletgazdilkodds hatékonysagdban azonban mar sokkal szignifikdnsabb eltérést
jeleznek a készletek miikodési ciklusban lekotott dtlagos napjainak szdmai, amelyet a forgési
sebességbdl kifejezhetd forgasi id6 mutatokkal lehet jellemezni. A Novartisndl a készletezési
1ddszak napjainak 2011-ig torténd nagyardnyud visszaesése (/3. dbra) mar arrdl tandskodik,
hogy az arbevétel-emelkedés iiteme az akviziciokbdl eredd, nagyaranyu készletnovekedést is
meghaladta és még magasabb készletszint mellett is sokkal rovidebb id6n beliil volt képes

annak 4llomédnyat értékesitési arbevétellé konvertdlnia, mint a Richter esetében, ahol a
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készletezési 1doszak az e tekintetben legkedvezdtlenebbnek mindsiilo évben mar atlagosan
mintegy 30 nappal mindsiilt hosszabbnak a Novartishoz képest, amelyhez hozzajarult, hogy
2011-ben a Richter az el6z6 évhez képest mar masfélszeres értékben szerzett be és tartott

nyilvéan alap- és csomagoldanyagokat, valamint értékesitési cé€lbol arukat.
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13. abra: A készletforgasi idé mutato6 értékének alakulasa (2009-2012)
Forras: IFRS jelentések adatai alapjan sajat szerkesztés.

A készletezési napok eltéréseinek hatdsat a leginkdbb ugy lehet szemléltetni, ha a
Richter eszkodzardnyos jovedelmezdségét a Novartisndl érvényiild készletforgdsi sebesség
mellett hatdrozzuk meg ugy, hogy a Richternél kimutatott atlagos készletdllomany nagysagat
és az eredménykimutatdsnak az értékesités valtozasa éltal nem érintett tételeit valtozatlanul
hagyjuk (azaz kizardlag az értékesités nettd arbevételét és az értékesités kozvetlen koltségei
kozott kimutatott ELABE-t médositjuk leegyszeriisitve, az drbevétel-véltozds ardnyaban). Az
igy modositott eredménykategdridkbdl fakadé ROA mutaté tényleges tendencidjatdl valo
eltérését a [4. dbra vazolja fel, amely alapjan mar megéllapithaté, hogy a készletek
értékesitésének Novartisndl meglévd gyorsasdga Onmagédban a Richter eszkdzardnyos
hozamit a legkevésbé kedvezd esetben is tobb, mint hdromszorosdra novelné a magyar gyartd
tényleges hozamanak, valamint a Novartis ROA mutat6janak értékéhez viszonyitva, azaz a
jovedelmezdségi helyzetkiilonbséget — kiilonosképpen a Richter ROA mutatéjanak Novartis
értéke ald torténd 2011-es csokkenését — a készletértékesités hatékonysidganak alakuldsa
kozotti novekvd eltérés kiemelkedd mértékben magyardzza, azonban a tobbi évben ennek

hatdsdt mar mas tényezOk — tobbnyire a koltséggazdilkodas — 1ényegesen ellenstilyozzék.
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14. abra: A Richter eszkozarianyos hozamanak szamitiasa a Novartis készletforgasi
sebességének feltételezése mellett (2009-2012)
Forras: sajat szerkesztés.

3.2.3. A vevéokovetelések, szdllitok és pénzeszkozok menedzselésének hatdsa

Az IFRS elvek szerinti konszolidalt beszdmoldk a magyar szdmviteli jogszabdlyi
eldirdsoktdl tobb szempontbdl is eltérd mdédon mutatjdk be a mérlegben a forgdéeszkozok
csoportjdba tartozd egyes tételeket: a készletek mellett a koveteléseket vevo- €s egyéb rovid
lejaratd, valamint adokovetelésekre bontjdk, az értékpapirokat pedig a lekotott bankbetétekkel
és a szarmazékos pénziigyi instrumentumokkal 6sszevontan mutatjdk ki. A likvidit4si helyzet
szempontjdbol még relevancidval biré rovid lejarata kotelezettségeknél is megfigyelhetoek
ezek a kiilonbségek: a rovid lejaratd hiteleket és kolcsonoket Osszevontan, az adéfizetéshez
kapcsolddoakat az egyéb rovid lejarati kotelezettségektdl elkiiloniilten mutatjak ki a szallitok
mellett, mikdzben a céltartalékok sem kiilon, hanem a forrdsok e fdcsoportjan beliil
szerepelnek. A kovetelésekre és kotelezettségekre vonatkozo eldirasokat, értékelésiiket az IAS
39 szabdlyozza, amely értelmében — az egyébként legtobb esetben beérkezé vagy kimend

szamla 0sszege alapjan megallapithat6 — valds értéken kell kimutatni azokat.

A kovetelések, értékpapirok, pénziigyi instrumentumok és a pénzeszkozok figyelembe
vétele a pénziigyi helyzet értékelésénél mar valamennyi likviditasi jelz6szdm alakuldsa
szempontjabol irdnyadénak mindsiil, mivel informdciét biztosit arra vonatkozoéan, hogy

mennyire likvid a rovid lejaratd idegen forrdsok eszkozfedezete, tovabba a készletgazdalkodas
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eltérd hatékonysagit — igy kozvetve a ROA és ROE mutatok tendencidit — mennyiben
magyardzza a kovetelések pénzzé tételére vonatkozo6 atlagos beszedési idoszakok nagysdga, a
vallalatok fizetoképességét pedig mennyiben befolydsolja a vevOk szallitokkal torténd
fedezettségének  eltérései. Mindkét nagyvallalatnak az  érdekeltségeik  foldrajzi
kiterjedtségébOl adédéan szamos hitelezési kockdzattal kell szembenéznie, ezért mindkét
véllalat vezetése kiemelten fontosnak tartja a vevdikkel torténd folyamatos és szoros
kapcsolattartast. A vevéalloméanyon beliil a lejart kovetelések ardnya a Novartisnal a 20%-ot,
a Richternél a 25%-ot egyik vizsgdlt évben sem haladja meg, elébbinél a szallit6i
kotelezettségek teljes dllomdnya 3 hoénapndl nem nagyobb futamidejli. A vevok
forgdeszkozokon beliili aranyat a 9. tdbldzat, mig a vevok szallitokkal torténd fedezettségét a
15. dbra szemlélteti. A Novartis 2011-ig fokozatosan boviild vevéallomanyat 2012-ben
legnagyobb mértékben a megkotott, vissza nem vonhaté faktoring megallapoddsok
eredményeképpen tovabbértékesitett és kivezetett kovetelések csokkentették — ezzel szemben
a Richter csak 2010-ben tudta jobban vevdit novelni Nyugat-Eurépdban a Preglem S. A.
svdjci és a Griinenthal németorszagi kozponti gyarté ndgyogyaszati termékportfolidjanak, igy

azok kordbbi megrendeldinek megszerzése révén.

9. tablazat: A vevok aranya a forgoeszkozokon beliil (2009-2012)

Novartis Csoport 24,7% 37,0% 42,9% 35,9%

Richter Csoport 31,2% 35,1% 33,5% 34,6%
Forras: sajat szerkesztés.
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15. abra: A vevok szallitokkal valé fedezettségének alakulasa (2009-2012)
Forras: sajat szerkesztés.
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A vevOk szallitokkal torténd fedezettsége a Novartisndl 2010-ben esett mélypontra,
amikor az Alcon készleteivel egyiitt, annak vevdéallomanyat is atvették 2,3 millidrd dolldr
értékben, azonban ezt nem kovette a szallit6i kotelezettség hasonld aranytd novekedése. Ezzel
szemben a Richter a vevokoveteléseinek emelkedését a vizsgalt idoszak alatt mindvégig képes
volt sz4llitéi tartozdsaival finanszirozni, habar az dtlagos kovetelésbeszedési iddszak tartozasi
idotartamot — a Novartis esetében kozel kétszeresen, a Richter esetében haromszorosan —
meghaladé hossza (/0. tdbldzat) miatt mindkét véllalatcsoportndl a mutatd jelentOsen
elmaradt a teljes fedezettséget jelz6 100%-os értékhatartél. Amennyiben az IFRS szerinti
beszdmolokban bemutatott értékpapirokat, pénziigyi instrumentumokat, lekotott betéteket,
készpénzt és egyéb pénzegyenértékes eszkozoket egyiittesen pénzeszkozoknek tekintjiik, ugy
azok kezelésében is mar figyelemremélté trendek mutathaték ki: a Richterrel szemben a
Novartis pénzeszkozeinek menedzselése sordn sokkal nagyobb hangsilyt fektet azok rovid
lejaratd  értékpapirokba  torténd lekotésének, befektetésének lehetdségeire, amely
megmutatkozik azok teljes pénzeszkoz-dllomdnyon beliili ardnyaiban (/0. tdbldzat). A
Novartis az Alcon 52%-os tulajdonrészének megszerzése érdekében éErtékpapirjai nagy
részének likviddé tételére kényszeriilt 2010-ben, illetve a kovetkezd évben is, a kisebbségi
részvénytulajdonosok kivasarlasa okan. A Richternél tapasztalhaté alacsonyabb lekotési
ardnyt tovabb csokkentette 2011-ben az Eurdpai Beruhdzédsi Banktdl (EIB) decemberben

lehivott hitel elsd, 50 milli6 eur6 6sszegii részlete.

10. tablazat: Az atlagos beszedési és tartozasi idészak, illetve az értékpapirokban,
befektetési alapokban lekotott eszkozok Osszes pénzeszkozon beliili aranyanak alakulasa
(2009-2012)

Megnevezés 2009 2010 2011 2012
Atlagos NGHERTS 63,23 65,55 62,93 65,61
beszedési idoszak :

(nap) Richter 101,09 109,39 112,09 115,05
Atlagos Novartis 30,54 31,72 30,47 34,08

tartozasi idészak :

o) Richter 40,42 42,24 43,50 45,28

Ertékpapirokban | \yartis 83,4% 34,6% 26,9% 31,6%
lekotott pénz

arénya (%—ban) Richter 1 8,9°/o 21 ,2°/o 9,0°/o 8,9°/o

Forras: sajat szerkesztés.

41




Amig a Richter leginkdbb allampapirokban és nyilt végli befektetési alapok
formdjaban tartja nyilvdn értékpapirjait, addig a Novartis konnyen likviddé tehetd
értékpapirjainak tobb mint 90%-a hitelviszonyt megtestesitd, kisebb része tulajdonosi
befektetést jelentd értékpapir, illetve befektetési alap. Mindkét gyarté az arfolyamkockazatok
lefedése cé€ljabol szdrmaztatott (derivativ) pénziigyi instrumentumokkal is rendelkezik. A
készletek, vevok és szallitoi tartozdsok atfutasi idejével egyiittesen korrigdlt forgdeszkdzok és
rovid lejaratd kotelezettségek segitségével megéllapitott atfogd likviditasi index dltalanos
likviditdsi mutatoval torténd Osszehasonlitdsa (/1. tdbldzat) révén juthatunk Osszességében
arra a kovetkeztetésre, hogy 2009-et kdvetden a Richter sajit forg6tokéjét a Novartisndl mér
kevésbé hatékonyan menedzselte, bar ebben kozrejatszott az is, hogy a svajci gyogyszergyar a
megszerzett szemészeti vallalat mikodésének eredményes integrdldsa révén elérte, hogy a
kiszélesedett termékportfolié értékesitését a felvasarolt cég kapacitdsai segitségével
felgyorsitsa, mikdzben sikeriilt leszoritania szallit6i tartozdsait is, igy 2009-hez viszonyitva
képes volt nagyardnyu javuldst produkdlni ezen a teriileten, amit jelez, hogy sokkal inkabb
megkozelitette a korrigélt érték az altalanos likviditdsi mutatd szintjét, mint a Richternél. Az
eltéré forgdtoke-hatékonysdg viszont alig érzékelhetd mértékben magyardzza az atfogo

likviditasi indexek kozotti jelentds kiillonbségeket (16. dbra).

11. tablazat: Az atfogé likviditasi index (korrigalt likviditas) és az altalanos likviditasi
mutato Kiilonbsége (2009-2012)

Novartis Csoport -0,43 +0,18 -0,09 -0,08

Richter Csoport -0,23 -0,24 -0,19 -0,22

Forras: sajat szerkesztés.

A készletgazdilkodds hatdsdnak vizsgalatindl méar alkalmazotthoz hasonlé médszerrel
megvizsgalhatd, hogy milyen hatdst gyakorol a Richter Csoport ROA mutatdjdra, ha a
vevokoveteléseinek és a szallitoi kotelezettségeinek Novartisndl meglévd forgasi sebességét
feltételezziik (I7. dbra). A Richter tényleges ROA mutatdjanak elsé vizsgalt harom évben
csokkend trendjéhez hozzdjarult az &dtlagos beszedési idoszak Novartishoz képest magas
szintje, valamint az atlagos tartozasi iddszak 2010-ben — a svdjci akviziciobdl is eredden —
bekovetkezett emelkedése is, amelyek kovetkeztében kizardlag a vevokovetelések és szallitdi

tartozasok rovidebb id6 alatti kiegyenlitése — az igy mddositott eredménykategdridk révén —
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az eszkozardnyos jovedelmezdségét valamennyi vizsgilt évben meghdromszorozni. Az

atlagos kovetelésbeszedési iddtartam két gyartd kozotti — jovedelmezdségre is tobbszordsen

kihat6 — eltérése elsOsorban a svdjci gyarté magyar konkurensével szembeni piaci eldnyére

vezethetd vissza: a Richter forgalmdnak mértékad6 hanyadat ugyanis a magas arrugalmassagu

kereslettel rendelkezd kelet-eurdpai piacok adjak, igy az arbevétel realizdlasdnak is feltétele a

vevOk szamadra nagyobb kereskedelmi hitelek és vevoi engedmények nyujtasa.
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16. dbra: A Richter Csoport atfogé likviditasi indexének alakulasa a Novartis

eszkozhatékonysaganak feltételezése mellett (2009-2012)
Forras: sajat szerkesztés.
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17. abra: A beszedési és tartozasi idoszak eltéréseinek hatasa a Richter ROA mutatdéjara

(2009-2012). Forras: sajat szerkesztés.
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3.2.4. A koltséggazdalkodas hatdsa

Az eredmény terhére elszamolt koltségtételek volumene, arbevételhez viszonyitott
ardnya €s megoszldsa is meghatdrozo6 jelleggel bir a vallalatok jovedelmezdségi helyzetének
Osszehasonlitdsandl. A két, vizsgdlt vdllalatcsoport IFRS szerint bemutatott konszolidalt
eredménykimutatdsat a tevékenységiiknek és méretiiknek is megfeleld, — a nemzetkozi
standardokhoz igazod6é magyar jogszabdlyi kornyezet vonatkozdsdban hasonldan vélasztasi
lehetdségnek mindsiilé — funkciondlis vagy ,.értékesitési koltség” modszerrel késziti, ebbdl
adddoan a kiegészitd mellékletben elkiilonitetten bemutatdsra keriil a kimutatds 0sszkoltség
eljarassal is. Ennek megfeleléen a koltségeket elsddlegesen két részre bontva mutatjdk ki:
egyrészt az értékesités kozvetlen koltségeire, amelyek a koltségokozokra kozvetleniil
raterhelhetdek, ide sorolva a legnagyobb tételt kitevd eladott aruk beszerzési értékét (Cost of
goods sold), masrészt azokra a kozvetett koltségekre, amelyeket hasonléan tobb csoportra
bontanak az azokhoz kapcsolddo tevékenységi kornek megfelelden, igymint az értékesitési és
marketingkoltségek, az igazgatasi és altalanos miikodési, adminisztracids koltségek, valamint

a gyogyszergyart6 vallalatokndl kiemelked6 szerepet viselO kutatds-fejlesztés koltségei.

12. tablazat: A kozvetlen és kozvetett koltségek értékesités netté arbevételéhez
viszonyitott aranya (2009-2012)

Megnevezés | 2000 2010 2011 2012

Kézvetlen Novartis 27.0% 28.1% 32.0% 32 6%
koltségek
aranya Richter 43,6% 38,9% 36,9% 38,3%
Kozvetett Novartis 48.3% 48.2% 46 5% 46.3%
koltségek
aranya Richter 35,4% 39,4% 43,0% 46,5%

Forras: IFRS adatok €s sajat szerkesztés alapjan.

Amig csoportszinten a Richter nagyobb kozvetlen koltséghanyaddal mikodik, addig a
kozvetett miikodési koltségek teriiletén mar forditott helyzet érvényesiil 2012-1g, amikortol is
azok a két gyarté arbevételén beliil méar kozel azonos sulyt képviselnek. A Richter bruttd
fedezeti hanyaddnak — kozvetlen koltséghdanyad-csokkenéssel egyidejii — novekedése 2011-ig
a cég piaci helyzetének erdsodését jelzi. Ez azzal is magyardzhat6, hogy a magas
koltséghanyadu nagy- és kiskereskedelmi forgalménak 2011-re torténd fokozatos
visszaesésével szemben a Griinenthaltdl dtvett ndgydgydszati termékkindlat novekvd nyugat-
eur6pai forgalmazdsa feljavitotta a hagyomdanyosan magasabb, arbevétel-ardnyos brutto

fedezettel biré gydgyszergyartasi szegmens csoporton beliili teljesitményét, 2012-ben viszont
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— a pénziigyi jelentésben foglaltak szerint — mar a gyengiilé devizadrfolyam és a kelet-eurdpai
piacokrdl befolyd bevételtobblet sem tudta ellensilyozni az eurdpai piacokon bevezetni
szandékozott ESMYA® immateridlis eszkozre elszamolt amortizacid, valamint az USA-ban
realizélt, magasabb fedezeti hanyadd bevétel 2010-t6l jellemzd visszaesésének negativ
kihatdsait — ez utobbi hatdson egyébként mar 2013 elsé negyedévében, a sajat gyartdsu
készitmények termékportfolion beliili ardnydnak emelkedése révén forditani tudott. A
Novartis esetén a gyodgyszergyartasi teriileten elért termelékenység-novelés ellenére az
alacsonyabb fedezettel elddllitott készitmények portfélidban 1évo silydnak emelkedése és az

arcsokkentés fokozatosan emelte az ELABE édrbevételhez viszonyitott aranydnak szintjét.

A kozvetett, miikodési koltségeken beliil mindkét gyartonal a marketing €s értékesitési
koltségek jatszottdk a legnagyobb szerepet, egyik vizsgdlt évben sem volt kevesebb a
részaranyuk 50%-ndl. Ennek nagysdga a Richternél valamennyi évben magasabb szintet ért el,
novekedése kulcsfontossdgu tényezd volt a teljes miikddési koltségvolumen Novartis szintjét
megkozelitd, majd azzal meg is egyez0 trendjének alakuldsaban. Ehhez az emelkedéshez
hozzajarult az éves jelentések szerint a gydgyszer-gazdasdgossagi torvény altal eldirt belfoldi
orvoslatogatdi regisztracids dij, valamint az dj forgalomba hozatali engedélyek megszerzésére
forditott hatosagi dijak aktivaldsa utdn, illetve a megszerzett termékportf6liok forgalmazasa és
marka joga utdn elszamolt értékcsokkenés nagysaga, 2011-t8l a nyugat-eurdpai ndgydgydszati
portf6lié tdimogatdsara 1étrehozott értékesitési hdlozat bovitésének koltségei, illetve a véllalati
szintli stratégiavaltdsnak is koszonhetéen a promoécids koltségek novekedése. A Novartis
arbevételének marketingre forditott koltséghanyada a vizsgdlt négy évben folyamatosan
csokkend trendet mutat a kiilsd szerepldk termékfejlesztését tdmogatd beruhdzdsok és az
Ujonnan bevezetett termékeinek marketingkoltségei ellenére, amely mar azt jelzi, hogy a
vevOk véllalattal szembeni bizalma és novekvd piaci goodwillje révén egyre kevésbé
kényszeriil termékeinek kommunikdldsdra és bevezetésére nagyobb forrdst elkiiloniteni. A
marketingtevékenységet kovetden mindkét véllalatcsoport dgazati profiljabol is adéddan a
K+F teriiletre helyezi a legnagyobb hangsulyt, bar az Osszes kozvetett koltség ardnydban a
Novartis atlagosan kozel 10%-kal tobbet forditott erre a tevékenységre. A Richter ilyen
jellegli  raforditdsainak  mértékad6 részét 2010-t6l a Forest Laboratories-szal
egylittmiikodésben végzett klinikai vizsgédlatok folytatdsa, a kutatdkapacitast noveld debreceni
beruhdzas, valamint a Preglem és a Csoport németorszagi lednyvallalata altal végzett

biotechnoldgiai kutatdsok koltségei adtdk. A Novartis K+F teriiletre elszamolt koltségeinek
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meghatdrozo részét a vizsgalt idoszakban a folyamatban 1€vd kutaté tevékenységhez kordbban
megszerzett immateridlis javak értékcsokkenése képezte. A kozvetett koltségeknek még a
fentieken kiviil részét képezo igazgatasi és egyéb adminisztracids koltségek a Richternél csak
2010-ben, az akvizicidkkal kapcsolatosan felmeriilt szaktandcsadoéi €s tigyvédi dijak révén lett
a vizsgdlt idoszakban a legmagasabb, e tételnél 2010-t0] a felvdsarolt svdjci gydgyszergyar
menedzsmentje altal 1étrehozott kozéptavu 0Osztonzési rendszer fenntartdsabol fakado
koltségeket is elszamoltdk, kozzétett beszamoldik szerint. A Novartis igazgatasi koltségeit
2012-ig legnagyobb mértékben a termelékenység novekedését és a koltséghatékony muikodést
eldsegitd menedzsment bérezése, 2012-t6l pedig mar leginkdbb az informatikai rendszerek

korszertisitésébe torténd beruhdzdsok koltségei képezték.

A megel6z0 fejezetekben alkalmazottal azonos médszer segitségével szemléltethetd a
Richter ROA mutatdjanak alakuldsa abban az esetben, amennyiben arbevételének kozvetlen,
illetve kozvetett miikodési koltségekre forditott hdnyada a Novartiséval lenne azonos (/8.
dbra). Ez esetben megfigyelhetd, hogy mivel a Richter az elsd két vizsgilt évben a
Novartisndl kisebb mértékben forditott pénzt kutatas-fejlesztésre és 2011-ig a marketingre is,
igy az eszkozardnyos jovedelmezdsége is részben ennek koszonhetden ért el a Novartiséndl
magasabb szintet — a mddositott kdzvetlen koltségek mellett szamolt ROA, annak tényleges
értékéhez hasonld visszaesése viszont nyilvanvaléva teszi, hogy a Richter magasabban tartott

kozvetlen koltséghdnyada viszonylag alacsony mértékben jarult hozza a mutatd valtozasihoz.
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18. abra: A Richter ROA mutatéjanak alakulasa a Novartis kozvetlen és miikodési
koltséghanyadat feltételezve (2009-2012)
Forras: sajat szerkesztés.
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3.4.5. Az alkalmazott finanszirozdsi politikdk hatdsa

A Richter és Novartis rovid és hosszi tavi fizetoképességének Osszevetésénél az
altaluk alkalmazott finanszirozési stratégidk hatdsat is sziikséges figyelembe venni. Ennek
vizsgalatdndl egyrészt arra keressiik a vdlaszt, hogy a tevékenységet szolgdld, likviditdsi
szempontok szerint rangsorolt eszkozok struktirdjat milyen szerkezeti és eredetl
forrasallomany finanszirozza, hosszitdvon milyen véllalatfinanszirozasi politika figyelhetd
meg e mogott, masrészt az idegen forrdsok beszerzésének koltségei milyen mértékben
befolydsoljdk az eredményt, igy a jovedelmezdséget is, valamint milyen médon prébalja

azokat fedezni hosszu lejaratu kintlévioségeinek hozamaval.

Az eszk6zok finanszirozasat leginkdbb kifejezd két mutatészam a befektetett eszk6zok
sajat tokével €s hosszu lejaratd idegen forrdsokkal val6 fedezettsége, valamint a rovid lejaratd
kotelezettségekkel csokkentett forgéeszkoz-allomany, a nettd forgdétoke mérlegf6osszeghez
viszonyitott ardnya. Az eldbbi jelz6szam eredményei egyértelmiisitik, hogy mindkét gyartéd
vallalat befektetett eszkozeit teljes egészében fedezik a tartésan rendelkezésre all6 forrdsok,
bar a Richternél kimutatott ért€kek kozel haromszorosan meghaladjak a svdjci versenytarsaét,
amely mar arra utal, hogy a Richter szolid és dvatos véllalatfinanszirozasi stratégidjaval
szemben a Novartis — a tartds forgdeszkoz-lekotésnek részben rovid lejarati forrdsokbol

torténd finanszirozasat lehetové tevo — agresszivabb politikat alkalmaz.

13. tablazat: A befektetett eszkozok sajat tokével és hosszu lejaratia forrasokkal torténo
fedezettségének, a netté forgotoke mérlegféosszeghez viszonyitott aranyanak és a netto
forgotoke aranyos arbevételnek az alakulasa (2009-2012)

Megnevezés 2009 2010 2011 ’ 2012
Befektetett Novartis 123,0% 102,1% 101,0% 104,1%
eszkozok
fedezettsége (%) Richter 433,1% 275,7% 285,2% 301,5%
Netté forgétoke / Novartis 14,9% 1,6% 0,8% 3,2%
LS () Richter 47 7% 30,4% 29.7% 35,4%
Nett6 forgétéke Novartis 3,11 24,97 62,57 14,34
aranyos arbevetel - gy o 1,30 1,51 1,53 1,37

Forras: sajat szerkesztés.
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A kordbban hdrom likviditasi mutatd Osszevetésével kapott rovidtavu fizetOképességi
helyzetbdl, valamint az elébbi megallapitdsokbdl kovetkeztetni lehet a tartés forrdsokkal
finanszirozott forgdeszkozok, a nettdé forgétOke nagysdganak alakuldsdra is, amelyet az
Osszehasonlithatésdg érdekében jelen esetben a mérlegféosszeghez és az értékesitési
arbevételhez val6é viszonyuldsdban keriilt bemutatdsra (/3. tdbldzat). Mindkét véllalatnal
mindkét mutatdszam 2011-re jelentGsen lecsokkent annak az eszkozstruktirdban végbement
kisebb atrendezddésnek koszonhetden, amelyet a Richter részérdl a Preglem és a Griinenthal
akviziciéja, valamint a legnagyobb oroszorszagi gyogyszer-nagykereskedé Protek Csoportban
végrehajtott részvényvasdrlasi tranzakcidk, a Novartis rész€rdl pedig az Alcon konszolidalasa
révén megemelkedett befektetett eszkozariny eredményezett és amelyet a sajit tdke
emelkedése — még a hosszu lejarati hitelfelvételekkel egyiitt — sem volt képes ellenstlyozni.
Ebbdl adédéan megallapithatd, hogy az alkalmazott finanszirozasi stratégia szempontjabodl a
Novartis 2010-ben felerdsodd, vallalatfelvasarlasra irdnyulé piacpolitikdjdnak folytatdsa
sokkal kockdzatosabb volt, mint a Richter esetében, amely a megeldzd években elkiilonitett
pénziigyi tartalékokat tudott képezni ennek fedezetére. Ezzel szemben nagy biztonsaggal
kijelenthetd, hogy mivel a vizsgdlt évek mindegyikében pozitiv nettd forg6tokét tudott
fenntartani mindkét gyartd, ugy ez erds fizetoképes helyzetiiket tanusitotta révid tavon,
egyuttal szdmukra viszonylag rugalmasabb pénziigypolitika folytatdsdra biztositott
lehetOséget. A nettd forgétdke ardnydnak alakuldsa mindvégig jobban tiikkrozte a
fizetOképesség valtozasat: 2010-es csokkenését a kiilso piaci érdekeltségek megszerzése miatt
mozgositott likvidebb tételek csokkenése, 2012-es 1jbdli novekedését pedig mar — a negativ
cash flow érték ellenére — a szallit6i tartozdsoknak, a forgéeszkozoknél kimutatottat mintegy
tizszeresen meghalado visszaesése hatdrozta meg. Ebbdl ad6déan — a nettd forgdtdke aranyos
arbevétel nagysagabol (13. tdbldzat) is kovetkezden — az értékesités adott szintjéhez
viszonyitva a Richter Csoport a svdjci konkurensénél alacsonyabb a tartés forrasokkal
finanszirozott forgdeszkozok atfutdsi ideje. A svdjci gyartondl 2011-ben mutatkozé kiugrd,
netté forgétdke ardnyos drbevételbdl a mikkodés hatékonysdgaban fordulatot feltételezni mér
félrevezetd lehet, mivel az egyiittesen tulajdonithaté az el6z6 évihez képest 15%-kal megnott
arbevételnek és a hasonléan rendkiviil alacsony szintre — az el6z6 évinek 46%-ra — siillyedd
nett6 forgétdkének — e mutatd alakuldsa mindvégig hiien tiikkrozi a forgéeszkoz-finanszirozas

két nagyvallalatnal szdmszerUsitett jellemzoit.
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Mivel a ROA mértékét az Osszes eszkoz forgasi sebesség jelentdsen befolydsolja, igy
az eltérd finanszirozdsi politikdk eszkdzardnyos megtériilésre gyakorolt hatdsa ugy is
szemléltethetd, ha a Richter nett6 forgétokéjének atfutdsi idejét a Novartisndl érvényes,
ugyanazon aranyszam értékére modositjuk oly modon, hogy a mérlegféosszeget €s a nettd
forgotdke nagysdgat valtozatlannak tekintjiik, és kizardlag az értékesités netté arbevételét
kivanjuk a médositott véltozo ismeretében kifejezni. Az Gsszes eszkoz forgdsi sebesség ennek
eredményeképpen mddosult értékei a /4. tdbldazatban egyébként mar azt tandsitja, hogy bar a
Richter szinte mindvégig hatékonyabban tudta az eszkozeit felhasznélni a tevékenysége soran
a Novartisndl, ez a tényleges helyzet kevésbé magyardzhaté a tartdés forrdsokkal fedezett
forgdeszkozok felhaszndldsanak eltérd atfutdsi idejével, mivel az e hatast kiszlird trendek — a
2011-es év kivételével — nem megforditandk, hanem éppen, hogy megerdsitenék a Richter

Novartissal szembeni elonyét az eszkdzhatékonysag teriiletén.

14. tablazat: Az osszes eszkoz forgasi sebessége és a Richter azonos mutatéjanak
alakulasa a Novartis nett6 forgotoke forgasi sebességének feltételezése mellett szamitva
(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 médositott

eszkozforgasi sebessége 1,48 1,10 2,02 11,14

Forras: sajat szerkesztés.

A milkodéshez beszerzett idegen forrds felhaszndlasdnak koltségei €s annak
kamatjovedelmekkel torténd fenntarthatd fedezettsége (/9. dbra) is kritikus lehet a
jovedelmezdség értékelése szempontjabol. Ebben az esetben is megfigyelhetd a Richter
tudatosan prudens pénziigypolitikdjdnak hatdsa, amelynek eredményeképpen a
legkedvezOtlenebb évben is, a milikodési eredmény szdzalékdban mérve mintegy
haromszorosan fedezték a kamatbevételek az azonos tartalmu raforditdsokat. Ezzel ellentétes
helyzet figyelhetd meg a Novartisndl, ahol a kamatbevételek folyamatos csokkenését az
azokat jelentdsen meghaladé raforditasok csak a 2012-es 2,2 millié dollar adéssagesokkenést
kovetden tudta mérsékelten kovetni. A Richter 2010-t61 emelkedé kamatkoltségeit tobb
pénziigyi dontés is meghatdrozta: 2010 novemberében az é&ltalanos vdllalati célok

finanszirozasara 150 milli6 eurd Osszegli, 5 éves futamidejli klub hitel szerzddést irt ald, a
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kovetkezd évben pedig a kozponti idegrendszeri origindlis kutatdsok és a bioszimildris
fejlesztési programok finanszirozasara djabb, 150 milli6 eurds hitelkeret szerz6dést kotott 9

éves futamiddvel, amelybdl az els6 két 50 millié eurds részletet 2012 végéig mar le is hivtak.
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19. abra: A kamatbevételek és kamatraforditasok iizemi eredményhez viszonyitott
aranyainak alakulasa (2009-2012)
Forras: sajat szerkesztés.

3.4.6. A szamviteli politikdban lévo eltérések hatdsa

Az IFRS szerint elkészitett beszamolok kiegészitd mellékletének részét képezi a
szamviteli politika, amelyben a Richter és Novartis is a leanyvéllalataik altal irdnyadonak
tekintett belsé elszdmoldsi szabdlyaikat Osszehangold, csoportszinten egységesen
alkalmazando szamviteli elveket gylijtotték dssze a konszolidéacidra, a tarsult vallalkozdsokkal
kapcsolatos tranzakcidkra, a devizés tételek atszdmitdsdra, az arbevételre, valamint az egyes —
nemzetkodzi standardokkal is szinkronban szabdlyozott — fobb mérleg és eredménytételek
bemutatdsdra vonatkozéan. Jelen esetben kizdrdlag azoknak a szamviteli elveknek az
Osszehasonlitdsara sziikséges kitérni, amelyek a legfébb pénziigyi és jovedelmezdségi

mérdszamok trendjét kozvetleniil és jelentdsen befolydsolhatjdk.

Az eredményt befolydsoljak a devizds tételek atértékelésébol fakaddan elszamolt

arfolyamkiilonbozetek is. Mindkét gyarté esetében valamennyi lednyvadllalat elsédleges
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gazdasagi kornyezetének megfeleld funkciondlis pénznemében nyilvéantartott mérleg €s
eredménytételei az anyavéllalat funkciondlis pénznemére, a Richternél magyar forintra, a
Novartisndl — a cash flow és a pénziigyi tranzakciok elsédleges denominéltsagat is tiikrozve —
amerikai dolldrra keriil 4tszdmitdsra és abban is keriil bemutatdsra az IFRS szerint készitett
konszolidélt beszdmoldoban. A konszolidacié sordn a kiilfoldi lednyvéllalataik eszkozei és
kotelezettségei a mérlegfordulonapon érvényes — Richternél az MNB dltal e napon kozzétett —
arfolyamon, sajat t6kéjiik historikus arfolyamon, az eredménytételek pedig a magyar gyartod
esetében a havi arbevétellel sulyozott atlagarfolyamon, a Novartisnél viszont kizarélag a havi
atlagarfolyam alapjén keriilnek atszamitasra. Az esetlegesen felmeriild arfolyamkiilonbozetek
halmozott dsszege az IFRS szerint elkiilonitetten is kimutathaté egyéb atfogé eredményben
jelennek meg mindkét véllalatndl. Az darfolyamvéltozdsoknak és a devizds tételek
atértékelésének a hatdsa egyik vallalatcsoportndl sem jelentkezik koncentrdlt médon, mivel
egyrészt a csoportszintli eredménytételeiket szamos, olyan eltéré pénznemmel rendelkezd
orszagban realizaljdk, amely lehetOvé teszi az arfolyammozgédsokbdl fakadé kockazatok egy
részének diverzifikdldsat, negativ kihatdsainak semlegesitését, masrészt az ennek fedezésére

megkotott hataridds tigyletekkel is megfeleléen bebiztositotta magat mindkét cégcsoport.

Mindkét gyarté az értékesités nettd arbevételét a forgalmi addval és az azonnali fizetés
Osztonzése érdekében vevoknek nyujtott engedményekkel, illetve visszatéritésekkel
csOkkentett valos értéken mutatja ki abban az esetben, ha meggy6z0 bizonyiték 4ll
rendelkezésre az adasvételi megallapodasrdl, az ar fix, megallapithatésdga €s behajthatdsdga
pedig ésszerlien biztositott. A Richter arbevétele a termék és szolgaltatdsnyujtds (marketing,
széllitmanyozas, biotechnoldgiai termékek kereskedelme) mellett tartalmaz profit sharing és
1débeli elhatdroldsok alapjan szamitott, jogdij konstrukcidkon alapulé royalty bevételeket. A
Richterrel szemben a Novartis azokon a teriileteken, ahol szdmos multbéli tapasztalata van
madr a cégnek arra vonatkozdan, hogy beleegyeztek az iigyfelek dltal kezdeményezett termék
visszatéritésekbe vagy ahol a Novartis egyébként is meg tudja becsiilni a jovOben varhato
bevétel mértékét, a vallalat a becsiilt drbevételre céltartalékot képez, amelyet a rovid lejaratd
kotelezettségek kozott rogzit. A Novartis a vdsarolt készleteket bekeriilési értéken, mig a
Richter elébbi mellett a netté realizdlhaté értéken torténd nyilvantartds lehetOségét is
fenntartja, amennyiben az alacsonyabb a bekeriilési értéknél. A sajat termelésii készleteket
eldallitasi koltségen hatdrozzak meg, a konszolidédlt mérlegben a készleteket FIFO mddszerrel

meghatdrozott bekeriilési koltségen értékelik, amelyeket azok értékesitésekor kimutatnak az

51



ELABE sorban is, a konszolidalt eredménykimutatisban. A Novartis az alacsonyabb piaci
értékkel biré vagy nehezebben értékesithetd készletek elddllitasara is céltartalékot képez, igy
amennyiben nyilvanvaléva vaélik, hogy azok ujra felhaszndlhatéak, &atértékelik azokat
alacsonyabb netto realizalt értékiikre vagy eredeti eldallitasi koltségiikre. Mindkét gyartonal
az eladhatatlan készletek teljesen leirdsra keriilnek. A vevokovetelések bekeriiléskor
engedményekkel csokkentett valds értéken keriilnek elszamoldsra mindkét cégnél, melyet a
Richternél utébb, az értékvesztésre képzett céltartalékkal csokkentett amortizalt bekeriilési
értékre korrigdlnak a tényleges kamat modszer felhaszndldsdval. A kétes kovetelésekre
képzett céltartalékot a Novartis esetén az eredménykimutatds marketingkoltségek soran beliil
mutatjdk ki (a Richter esetében a magyar szamviteli torvény eldirdsaival is 0sszhangban az
egyéb raforditdsokndl). Mindkét cégcsoportndl a pénz és pénz egyenértékes eszkozok
tartalmazzdk mindazokat, a beszerzésiiktdl szamitott 3 hénapos vagy anndl kisebb lejarattal
bird, magas likviditasu befektetéseket, amelyek konnyen készpénzosszeggé konvertdlhatéak —
a banki foly6szamlahitelek kivételével, amelyek az egyéb, éven beliil kifizetendé banki és
pénziigyi adéssdggal egyiitt a Rovid lejarati adéssag (Novartis), illetve a Hitelek/kolcsonok

(Richter) sorban szerepelnek a mérlegben.

Tovéabbi azonossdg, hogy mindkét gyarté szamviteli politikdja szerint a rovid lejaratd
kotelezettségek kozott kimutatott, igy a likviditast is érintd céltartalékok képzésére csak akkor
keriil sor, ha a Csoportnak multbéli eseményekbdl adédéan meglévd védelmi vagy jogi
kotelezettsége van és valdszinlisithetd, hogy a kotelezettség kiegyenlitése eréforras kidramlast
okoz, valamint megbizhaté becslés készithetd a kotelezettség Osszegérdl. Az értékelés
valtozdsaval vagy tovabbi informécidk elérhetdévé véalasaval a céltartalékok is iddszakonként
modositasra keriilnek. Mivel a jovOben felmeriil6 kiadasok jelenlegi koltsége altalaban nem
fed le minden biztositast, illetve egyéb koveteléseket €s behajtasokat, igy a Novartis az
elobbieket csak akkor rogziti, amennyiben megbizhatéan becsiilhetévé, illetve nagy
bizonyossidggal behajthatova valik. A magyar gyarté szamviteli politikdja elkiilonitetten csak
a kornyezetvédelmi kiaddsokra és a nyugdijazdsokkal kapcsolatos juttatidsokra ir eld
céltartalék képzési kotelezettséget. Elobbi esetben kotelezd érvénylivé is teszi azt,
amennyiben eldre feltételezhetd vagy jogszabdly irja eld kartéritési feladatok elvégzését a
Csoport részérdl, az utdbbi esetben lerdgzitett elv sziikségszertiségét pedig az igazolja, hogy a
Richter egy hosszu tavd, hdrom elembdl — meghatdrozott szolgaltatdsi, hozzdjarulasi és a

munkaviszony megsziinésével jar6 juttatisokbol — allé nyugdijjuttatdsi programot tart fenn,
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amelyekre elkiilonitett forrds a teljes céltartalék-dllomany legaldbb kozel 60%-4t adta
valamennyi vizsgalt évben. Ezzel szemben a Novartis a kornyezetvédelmi teriileten kiviil
tartalékképzési kotelezettséget ir eld a kordbbi értékesitések eredményeképpen — beleértve a
jogi és egyéb dijakat, koltségeket — elddllé termékszavatossagi, jotdllasi kotelezettségek
fedezetére, jogi és egyéb vitas ligyekbdl fakado vdrhato kifizetési kotelezettségekre, tovabba
meghatarozott feltételek teljesiilésekor az akvizicié sordn megszerzett, IFRS 3 standard altal
szabdlyozott iizleti kombindciok kordbbi tulajdonosai szdmdra — az adédsvétel részeként —
atadando tovabbi tokerészesedések miatt keletkezett fiiggd ellenértékre, valamint atszervezési
koltségekre. A svdjci gyarté — a Richterrel szemben — a jotdllasi kotelezettségek, hatésagi
vizsgélatok és egyéb jogi ligyek vdrhatdan egy iizleti évet is meghaladdan fenndllé részét a

hosszu lejaratd idegen forrasok kozott mutatja ki az 6sszevont (konszolidalt) mérlegben.
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20. abra: A Richter hagyomanyos likviditasi mutatéjanak alakuldsa a Novartisnal
meglévo céltartalék-hanyad mellett (2009-2012)
Forras: sajat szerkesztés.

A 20. dbra tanulsiga szerint, amennyiben a Richter rovid lejaratd kotelezettségei
olyan ardnyban emelkednének, amilyen mértékben képzett nagyobb céltartalékot a Novartis a
mérlegf0osszeg szdzalékaban (tekintve, hogy azokat a kotelezettségek kozott tartjadk nyilvan),
ugy a Richter likviditdsa sokkal inkdbb megkozelitené a Novartis azonos mutatdjanak
tendencidjat, azaz dnmagdban az eredmény terhére eltéré mértékben elszamolt céltartalék-
képzés nagyobb részben magyardzza a likviditasi helyzetben megfigyelhetd kiilonbségeket.

Ez a tény madr jelent6sen arnyalja a svdjci nagyvadllalat, kizdrdlag eszkozfinanszirozasi
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mérdszamok alapjidn, megel6zd fejezetben felvizolt pénziigypolitikai helyzetét, mivel, bér
alacsonyabb a forgdeszkozei tartds finanszirozdsidnak szerepe, az ebbdl ad6dé nagyobb
mikodési kockdzati kitettségét a vizsgdlt idoszakban részben a szamviteli politikdjaban is

rogzitett céltartalékok képzésével mindvégig ellensulyozni tudta.
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4. Kovetkeztetések és javaslatok

A Richter és a svijci székhelyi Novartis Csoport pénziigyi és jovedelmezdségi
eladosodottsdgi tendencidk a Richter esetében bizonyultak kedvezObbnek mindvégig a
vizsgalt idészakban. Ezzel ellentétben az értékesités, az eszkozok és a sajat toke megtériilése
is 2010-ig megkozelitden azonos volt, azonban az utébbi két évben e teriileten mar novekedett

a Novartis magyar versenytarsaval szembeni eldnye.

A két gyogyszergyarté rovid tdvi fizetOképességi helyzetét jellemzO eredményei
kozott jelentkezd kiillonbségek alakuldsat szamottevoen meghatdrozta az eszk6zok, vallalati
mikodés hatékonysagit jelz0 kihasznéltsdgainak, valamint az ezt befolydsolé atlagos
készletezési, kovetelés-beszedési €s tartozdsi iddészakok nagysdgainak eltérései a Novartis
gyakorolt hatdsaiban is megnyilvanult. Az eszkdzkihasznéltsdg mellett a pénziigypolitika és
szamviteli politika hatdsa is szembet{ind: bar a Richter nagyobb mértékben helyez hangstlyt a
forgdeszkozeinek sajat tokével és éven tuli lejarati pénziigyi kotelezettségekkel torténd
finanszirozdsnak, a Novartis ezzel szemben, az Ovatossdg elvének fokozottabb
figyelembevételével a miikodési kockazatok fedezése céljabol a rovid lejaratu forrdsok kozott
kimutatott, céltartalék-képzést privilegizalja, amely a két cég egymadshoz viszonyitott
likviditdsi és eladésodottsdgi helyzetét mar rovid tdvon is érzékelhetdéen befolydsolja. A
kutatas-fejlesztésre forditott koltségvolumennel — tdmogaté szabdlyozési kornyezet révén —

megtakaritott adokotelezettség ugyancsak eldmozditotta a fizetOképesség javulo irdnyat.

A jovedelmezdségi helyzet 6sszehasonlitdsdnak objektiv értékelésénél is tobb tényezd
szerepét kell egyiittesen figyelembe venni: mikozben az nyilvanvaléva valt, hogy a két
véllalat miikodési profiljdhoz szorosan illeszkedd kutatas-fejlesztési tevékenység nélkiil —
annak eltér6 nagysagu piaci megtériilése miatt — mar a tobbi, hozamtartalmat kifejez6 mutat6
alapjaul is szolgdlo arbevétel aranyos jovedelmezdség is nagyobb differencidt jelezne, az
eszkozok hozamdnak alakuldsdban 2011-ben bekovetkezett fordulat els6sorban mar annak
volt kdszonhetd, hogy amig ez évben a Richter készleteinek atfutdsi ideje mértékaddéan — a
befektetett eszkozei miikodésének hatékonysdgnovekedését is meghaladé mértékben —

lecsokkent, addig a Novartis egyediildllé ardnyd novekedést volt képes produkdlni e
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vonatkozasban, mikdzben a Richter magasabban tartott kozvetlen koltséghdnyada, valamint
vevOinek és szallitoi tartozdsainak forgdsi sebessége viszonylag alacsony mértékben jarultak
hozza az érintett mutaté véltozdsdhoz (a kozvetett miikodési koltségek hanyadara ez még
kevésbé jellemzo, mivel a két gyartd kozott ez az ardnyszam a vizsgalt idészak végére
kozelitett egymdshoz, majd meg is egyezett egymdssal). A két cégcsoport menedzsmentje
altal szinte azonos iddszakban elhatdrozott piaci terjeszkedések, akvizicids 1€pések mar arra
engednek kovetkeztetni, hogy a magyar nagyvallalat vezetése stratégiai dontéseinek
meghozataldban szorosan kozrejatszik a gyogyszerpiaci trendeket — méreténél fogva is —
szamottevoen befolydsol6 Novartis tevékenységének nyomon kovetése, valamint az
elsésorban eurdpai gydgyszerpiacokon felmeriild igények valtozdsainak figyelemmel

kisérése.

Az alacsony eszkozhatékonysdggal kapcsolatosan felmeriild, likviditast és a kiilso
finanszirozési igényt is érintd problémak kezelésének egyik kulcsa lehet a Richternél a piaci
stratégia megvéltoztatdsa, azaz a gydgyszerkészitmények értékesitésén beliill azon
kereskedelmi hdlézatok megerdsitése, silydnak novelése, ahol a meglévd kelet-eurépaindl
alacsonyabb 4arrugalmassagu, illetve kevesebb arengedményt és kereskedelmi hiteligényt
tdmaszto kereslet jelentkezik, dgymint a Novartis dltal is kiemelten kezelt észak-amerikai
terjeszkedés. Ez a piaci pozicidvaltds abbdl a szempontbdl is eldnydssé valhat a magyar
gyartd szdmadra, hogy a Novartishoz hasonléan, amennyiben az értékesitésen tilmenden, a
kutatds-fejlesztési beruhdzdsainak is egy részét az ehhez kapcsolddd eszkozbeszerzési
koltségek ellentételezésére szolgdld tamogatdsokat nyujté dllamokban valdsitja meg, ugy
alacsonyabb elddllitasi kolts€g mellett versenytarsaindl nagyobb arcsokkentési elonnyel
értékesitheti  magasabb  szinvonald  gydrtdstechnolégiai  kornyezetben — kifejlesztett
készitményeit. Ehhez azonban tobb, japan eredetii vallalatvezetési, illetve termelési
menedzsmentmodszerek egyediili vagy kombindlt alkalmazédsa is sziikségessé valhat, ugy
mint a mér kifejlesztett gydgyszeralapanyagok feldolgozasanak hatékonysdgat javitani képes
just in time, illetve az egyes problémaforrasok kiemelését és hatékony kezelését a
kihaszndlatlan kapacitdsok aktivizdldsdval biztositdé lean menedzsment Kkiterjesztése a
vallalatcsoport szempontjabol kiemelt tevékenységet végzd, konszoliddldsba mar bevont
véllalkozasok legnagyobb részébe, de kedvezobb gazddlkodasi feltételek kialakitasaval

jarnanak a rendszeresebbé tett pénziigyi jelentéskészitések is az anyavéllalat részére, amely
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annak csoporton beliili, idében torténd, problémamegel6zd beavatkozasit konnyitené meg

indokolt esetekben.

Az elébbi célt is szolgdlva célszerti lenne a menedzsment részE€rdl egyrészt a magas
aranyt képviseld pénzeszkozok és egyéb rovid lejaratra lekotott forrasok befektetésébdl
kereskedelmi érdekeltségeket bovitd beruhdzasok megvaldsitdsa a leginkdbb kiszdmithatd
szabdlyozdasi kornyezettel rendelkez6 allamokban, mdésrészt a fegyelmezett és koriiltekintd
forgéeszkoz-gazdalkodas folytatdsdbol, valamint az adminisztracids koltségek csokkentésébol
adod6 forrdsmegtakaritdsbol, az értékesitési forgalom tovdbbi novelése érdekében
hatékonyabb logisztikai halézat kiépitése. Ez utdbbiak eldnybe helyezése azonban nem
nélkiilozheti a folyamatosan valtozé vildggazdasagi trendek ¢és a gydgyszergyartds
viladgpiacan, az ezredfordul6t kovetden felgyorsuld véllalatfelvasarlasok jelentette kiilsé piaci

kockézatok véllalatstratégidval valé 6sszhangba allitasat.
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5. Osszefoglalas

Dolgozatomban egy nemzetkozileg is jo hirnévvel biré és egy Magyarorszdgon
piacvezetd gyogyszergyartd cégcsoport gazdalkoddsdnak oOsszehasonlitdsara viallalkoztam a
legfObb pénziigyi és jovedelmezdségi mutatdészdmok, illetve az azokat leginkabb meghatérozé
tényezOk elkiilonitett hatdsainak vizsgélata tiikrében 2009 és 2012 kozotti idészakban.
Eldzetesen célként fogalmaztam meg az altalam kivélasztott két cégcsoport pénziigyi és
jovedelmezdségi helyzetének 0sszevetésébdl és annak értékelésébdl levonhaté megallapitasok
alapjan meghatarozni azokat a szegmenseket, illetve gazddlkodési sajatossagokat, amelyek a
Novartis, illetve a Richter eredményeinek esetleges eltérését vagy viszonylag azonos
tendencidjat leginkdbb magyardzhatja. A fontosabb gazddlkodasi jellemzok kihatdsainak
elemzésekor rendszerint az érzékenységvizsgalat modszerével szemléltettem az eredményeket
oly médon, hogy a mutatok szadmitdsdndl vizsgdlni kivant egyetlen viszonyszamnak a
referenciaként szolgalo vallalat (rendszerint a Novartis) azonos értékére torténd modositdsaval
€s az 0sszes tobbi tényezo véltozatlanul hagydsaval, a megvéltozott eredmények trendjének és
nagysaganak ténylegestdl torténd eltérésébdl vezettem le a sziikséges kovetkeztetéseket. A
Richtert érintd szabdlyozdsi kornyezet kihatdsaindl elemzésemben csak a magyarorszagi
viszonyokat emeltem ki, mivel az érintett nagyvéllalat kizdr6lag Magyarorszdgon, illetve
Németorszdgban végez kutatds-fejlesztési tevékenységet, az ebbdl fakadé adémegtakaritast

viszont csak az anyavéllalat tudott realizlni.

Az elemzés elokészitésének hatterében a nemzetkdzi pénziigyi beszamolési standardok
szerint elkészitett és kozzétett Osszevont (konszolidalt) éves pénziigyi kimutatdsok
segitségével véghezvitt szekunder adatgyiijtés jatszott kiemelt szerepet. A gydgyszeripari
agazat hazai és nemzetkozi viszonylatban feltart fobb jellemzdinek, trendjeinek, valamint a
Richter és a Novartis Csoport anyagvallalati és csoportszintli bemutatdsit kdvetden el0szor a
rovid tdva fizetOképességi, eladdsodottsdgi, addssdg visszafizetési, kamatfedezeti, majd az
arbevétel, eszkoz és sajat toke ardnyos adozott eredményt mutattam be a két véllalat
Osszehasonlitisdban. Az elObbieket egyiittesen vizsgdlva megéllapithaté volt, hogy
mindhdrom likviditdsi mérészam, az Osszes — de leginkdbb a nettd — eladésodottsag mutatdja
tekintetében a Richter kedvezObb helyzetben volt, viszont valamennyi, cash flow 4ltal is
érintett mutatészam esetén mar ingadozébb kép bontakozott ki az érintett idoszakban. Az

Alcon konszoliddldsa és a magasabb eszkozforgds miatt a Novartis drbevétel ardnyos hozamat
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csak 2010-ben meghalad6 Richter ROA értéke 2011-t81 mar a készletezési napok ndvekedése
miatt is — az arbevétel ardnyos kozvetlen koltséghdnyad folytatddé csokkenése ellenére — a
Novartis azonos mutatéértéke ald csokkent. Ennek €s a sajat tOke multiplikator stagndldsanak
koszonhetden a tulajdonosi téke megtériilése is nagyobb lemaradast jelzett 2011-t6l a

Richternél a svajci gyartohoz viszonyitva.

A vizsgdlt tényezOk koziil a legnagyobb kihatdssal a gazddlkodédsra egyenként és
egymassal valé Osszehasonlitisban is a kutatds-fejlesztés bizonyult: ezt tobbnyire
aldtdmasztotta a tdmogatdsi rendszerek révén érvényesitett adémegtakaritisok Osszegei,
amelyben a Novartis a fejlettebb és kiterjedtebb hal6zatdnak koszonhetden viszonylag
nagyobb eldnyt volt képes maganak biztositani magyar konkurencidjdval szemben. Az
elobbieket erdsiti még a K+F hidnyat feltételezve korrigdlt arbevétel ardnyos hozamok
ténylegessel Osszevetett tendencidi, valamint a ROS mutatékhoz hasonlé trendvéltozdsokat
tikroz6 dinamikus likviditdsban jelentkezd eltérések, amelyek mar leginkdbb azzal voltak
magyardzhat6ak, hogy a Novartis — részben az agresszivabb, de megfontolt piaci
terjeszkedésnek koszonhetéen — az Uj készitményeit kevésbé arérzékeny, de magas
fizetOképes kereslettel rendelkezd észak-amerikai piacokon tudta forgalmazni, igy
termékfejlesztési befektetéseinek megtériilését a Richternél sikeresebben tudta biztositani. A
készletek mellett, a vevOk atfutdsi idejének két gyarté kozotti — jovedelmezdségre is
tobbszordsen kihatd — eltérése is elsdsorban a Novartis Richterrel szembeni piaci eldnyére
vezethetd vissza: a Richter forgalmanak mértékadé hanyadat ugyanis a magas arrugalmassagu
kereslettel rendelkez0 kelet-eurdpai piacok adjak, igy az arbevétel realizaldsanak is feltétele a
vevOk szamadra nagyobb kereskedelmi hitelek, engedmények nyujtasa. A koltséggazdilkodas
is hatast gyakorolt az eszkdzardnyos hozamra, amely részben annak koszonhetden ért el
magasabb szintet, hogy a hazai gyarté az els6é két vizsgalt évben a Novartisndl kisebb
mértékben csoportositott at forrdst kutatds-fejlesztésre, 2011-ig marketingre és értékesitési
halézatfejlesztésbe. A Richter finanszirozasi stratégia teriiletén megfigyelhetd elonye az eltérd
szamviteli politika kihatdsdban mdr eltlint: a Novartisndl ugyan mindvégig alacsonyabb volt a
forgdeszkozei tartds forrdsokkal vald fedezettségének szerepe, de az ebbdl ad6dé nagyobb
mikodési kockazati kitettségét mar részben a szdmviteli politikdjdban is rogzitett
céltartalékok képzésével ellensilyozni tudta. Az elemzésbdl eredd legfobb kovetkeztetés az
volt, hogy a Richter vezetése stratégiai dontéseinek meghozataldban szorosan kozrejatszik a

gyogyszerpiaci trendeket — méreténél fogva is — szdmottevOen befolydsolé Novartis
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tevékenységének nyomon kovetése. Az altalam megtett javaslatok leginkdbb a tovabbi piaci
halozatfejlesztésre és egyes vallalatirdnyitdsi menedzsment moddszerek vallalatcsoporton

beliili, szélesebb korti alkalmazésara irdnyultak.

Osszességében véve megallapithats, hogy a Novartis és a Richter Csoport vezetése a
két véllalat nemzetkozi és hazai piacvezetd szerepéhez méltdan, gazdasdgi mozgasteriikhoz
képest, a fennall6 hatékonysdgi problémak ellenére is, maximalis torekvést és igyekezetet
mutat a lakossag, magas szinvonalon kifejlesztett, széles kindlati gydgyszerkészitményekkel

torténd ellatasaban és ezzel altalanos kozegészségiigyi helyzetének javitdsdban.
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Mellékletek

1. sz. melléklet: Alkalmazott fontosabb szdmitdsok:

Forgéeszkozok

e Hagyomadnyos likviditdsi mutat6 =
&y Y Rovid lejarati kotelezettségek

Forgéeszkozok—Készletek

e Likviditasi gyorsrita =
24 Rovid lejaratd kotelezettségek

Forgéeszkozok—Készletek—Kovetelések

e Készpénz alapu likviditds (készpénzarany) = Rovid lejaratd kotelezettségek

Veviékovetelések—Szallitok ) Idegen téke
e ea ; Teljes eladésodds = %
Sajat téke

e Nett6 eladésodottsdg= .
Osszes forras

Adozas el6tti eredmény+Kamatraforditasok

e Kamatfedezeti mutatd = - —
Kamatraforditasok

Adé6zas elstti eredmény+Kamatraforditasok+ECS
Kamatraforditasok

o Pénzfedezeti mutatd =

Hosszu és rovid lejarata pénziigyi addssag

e Adédssag visszafizetési képesség = Targyévi cash flo
argyév w

Operativ cash flow

e Dinamikus likviditasi mutaté = — — -
Rovid lejaratd kotelezettségek

Targyévi cash flow

e (Cash flow termel6 képesség = =
P & Ertékesités nettd arbevétele

Ado6zott eredmény

* ROS=c——— — -
Ertékesités nettd arbevétele
Adozott eredmény
e ROA=—— -
Osszes eszkoz
Adézott eredmény
e ROE=

Sajat téke
o Készletek/vevok/szallitok/osszes eszkoz forgdsi sebessége vagy atfutdsi ideje =

Ertékesités netté arbevétele

- Atlagos készlet vagy vevékovetelés vagy szillitéi dllomény vagy 6sszes eszkoz

365
Forgasi sebesség mutato

o Készletezési / beszedési / tartozasi idoszak =
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2. sz. melléklet: RICHTER CSOPORT — Konszolidalt mérleg

adatok milli6 forintban

Konszolidalt mérleg (millié6 HUF) 2009 2010 2011 2012
Befektetett eszk6zok 175168 355027 373269 376442
Ingatlanok, Gizemi berendezések és felszerelések 142363 144674 155630 158508
Befektetési célu ingatlanok 769 1006 1379 1090
Uzleti vagy cégérték 3236 29933 33743 31602
Egyéb immaterialis javak 11322 150726 158748 149308
Részesedések tarsult vallalatokban 6236 6093 1754 2115
Befektetett pénzligyi eszkdzok 8994 18278 14338 25426
Halasztott ado eszkdzok 671 1624 3605 3342
Adott kdlcsonok 1577 2693 4072 5051
Forgdeszk6zok 254802 243793 308701 295795
Készletek 51459 51657 63437 64149
VevGk 79414 85602 103487 102476
Egyéb rovid lejaratu kovetelések 8919 10485 10873 16582
Ertékpapirok 21716 20285 11752 9966
Addkovetelés - 164 501 1117
Pénz és pénzeszkoz egyenértékes 93294 75600 118651 101505
Eszkozok 6sszesen 429970 598820 681970 672237
Sajat téke 378755 437658 489856 520074
Anyavallalat tulajdonosaira juto téke 376142 434527 485993 516761
Jegyzett t6ke 18638 18638 18638 18638
sajat részvények -825 -539 -4513 -1716
Részvényazsiod 15214 15214 15214 15214
T6ketartalék 3475 3475 3475 3475
Ertékelési tartalék -8664 -3771 21698 9189
Ertékesithetd pénziigyi eszkdzok értékelési

tartaléka 1093 3356 -32 2463
Eredménytartalék 347211 398154 431513 469498
Hosszu lejaratu kotelezettségek 1520 99104 86088 94365
Hitel/k6lcson 702 41694 62226 73163
Halasztott add kotelezettség 818 19680 14154 9634
Egyéb hosszu lejaratu kotelezettség - 37730 9708 11568
Rovid lejaratu kotelezettségek 49695 62058 106026 57798
Hitel/kdlcsén 5387 21 164 148
Szallitok 31345 32370 41016 40033
Adodfizetési kotelezettség 167 192 34 123
Egyéb kotelezettségek 10878 27298 62289 15015
Céltartalékok 1918 2177 2523 2479
Forrdsok dsszesen 429970 598820 681970 672237
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3. sz. melléklet: RICHTER — Konszolidalt eredmény- és cash flow kimutatas

adatok millié forintban

Konszolidalt eredménykimutatas (milli6 HUF) 2009 2010 2011 2012
Osszes arbevétel 267344 275312 307868 326702
Ertékesités koltségei -116443 -107137 -114529 -124999
Brutté fedezet 150901 168175 193339 201703
Ertékesitési és marketing koltségek -53742 -59544 -79120 -92794
Igazgatasi és egyéb miikodési koltségek -17 241 -21890 -24407 -20179
Kutatas-fejlesztés koltségei -23 567 -27126  -28713 -38 847
Egyéb bevétel és raforditas eredménye -3882 3038 -172 -1162
Uzleti tevékenység eredménye 52469 62653 60927 48721
Pénzligyi tevékenység bevétele 22490 18095 28853 24050
Pénzligyi tevékenység raforditasa -18111 -13022  -35875 -23192
Pénziigyi tevékenység eredménye 4379 5073 -7022 858
Részesedés tarsult vallalkozasok eredményébdl 52 50 -4234 342
Adozas el6tti eredmény 56900 67776 49671 49921
Nyereségadd -5947 -3136 -218 -841
Targyévi eredmény 50953 64640 49453 49080
Konszolidalt cash flow kimutatas (millié HUF) 2009 2010 2011 2012
Uzleti tevékenységbdl szarmazé netté cash flow 73135 74674 82973 57002
Befektetési tevékenységre felhasznalt nettd cash

flow -25941 -116372  -39462  -74635
Pénzligyi tevékenységre felhasznalt nettd cash flow -10232 21604 -5251 5720
Targyévi cash flow 36962 -20094 38260 -11913
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4. sz. melléklet: NOVARTIS CSOPORT - Konszolidalt mérleg

adatok millié dollarban

Konszolidalt mérleg (millié USD) 2009 2010 2011 2012
Befektetett eszkdz6k 61 814 96 633 93412 96 212
Ingatlanok, Gzemi berendezések és felszerelések 14 075 15 840 15627 16 939
Uzleti vagy cégérték 12 039 29 692 29943 31090
Egyéb immaterialis javak 10331 35231 31969 30331
Részesedések tarsult vallalatokban 17791 8 385 8622 8 840
Halasztott add eszkdzok 4615 5240 5857 7 390
Befektetett pénziigyi eszkdzok 1050 858 938 1117
Egyéb befektetett eszkdz 1913 1387 456 505
Forgdeszkozok 33691 26 685 24 084 28 004
Készletek 5830 6 093 5930 6 744
Vevik 8310 9873 10323 10051
Ertékpapirok, bankbetétek és szairmazékos pénziigyi

instrumentumok 14 555 2 815 1366 2 567
Pénz és pénzeszkoz egyenértékes 2894 5319 3709 5552
Egyéb forgdeszkozok 2102 2585 2756 3090
Osszes eszkoz 95505 123318 117496 124 216
Sajat t6ke 57 462 69 769 65940 69 219
Jegyzett t6ke 957 957 1016 1001
sajat részvények -132 -125 -121 -92
TGketartalék 198 198 198 198
Eredménytartalék 55 096 61074 65 602 69 723
Ertékelési tartalék 1268 1092 -851 -1737
Anyavallalat tulajdonosaira jutd téke 57 387 63 196 65 844 69 093
Nem ellenérzé részesedések 75 6573 96 126
Hosszu lejaratu kotelezettségek 18 573 28 891 28 408 30946
Hosszu lejaratu pénziigyi addssag 8 675 14 360 13 855 13781
Halasztott add kotelezettség 4 407 7 689 6761 7 286
Céltartalékok és egyéb hosszu lejaratu

kotelezettségek 5491 6 842 7792 9 879
Rovid lejaratu kotelezettségek 19 470 24 658 23148 24 051
Szallitok 4012 4788 4989 5593
Rovid lejaratu pénziigyi addssag 5313 8627 6374 5945
Addfizetési kotelezettség 1816 1710 1706 2 070
Céltartalékok és egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 8329 9533 10079 10443
Osszes forrds 95505 123318 117496 124 216
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5. sz. melléklet: NOVARTIS — Konszolidalt eredmény- és cash flow kimutatas

adatok millié dollarban

Konszolidalt eredménykimutatas (millié USD) 2009 2010 2011 2012
Ertékesités nett6 arbevétele 44267 50624 58566 56 673
Egyéb arbevétel 836 937 809 888
Ertékesités koltségei -12179 -14488 -18983 -18 756
Brutté eredmény 32924 37073 40392 38 805
Ertékesitési és marketing koltségek -12050 -13316 -15079 -14 353
Kutatas-fejlesztés koltségei -7 469 -9 070 -9 583 -9 332
Igazgatasi és egyéb miikodési koltségek -2 281 -2481 -2970 -2 937
Egyéb bevétel 782 1234 1354 1187
Egyéb raforditas -1924 -1914 -3116 -1 859
Uzleti tevékenység eredménye 9982 11526 10998 11511
Részesedés tarsult vallalkozasok eredményébdl 293 804 528 552
Pénzligyi tevékenység raforditasa -551 -692 -751 -724
Pénzligyi tevékenység bevétele 198 64 -2 -96
Adozas el6tti eredmény 9922 11702 10773 11243
Nyereségado -1 468 -1733 -1528 -1625
Targyévi eredmény 8454 9 969 9245 9618
Konszolidalt cash flow kimutatas (millié USD) 2009 2010 2011 2012
Uzleti tevékenységbdl szarmazé nettd cash flow 12 191 14 067 14 309 14 194
Befektetési tevékenységre felhaszndlt nettd cash flow -14219  -15756 -792 -5 675
Pénzligyi tevékenységre felhasznalt nettd cash flow 2884 4114 -15127 -6 676
Targyévi cash flow 856 2425 -1610 1843
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6. sz. melléklet: A RICHTER CSOPORT anyavallalata altal realizalt adémegtakaritas
és annak dinamikus likviditasra gyakorolt hatasanak kalkulacioja
adatok milli6 forintban

Megnevezés 2009 2010 2011 2012
A) Ertékesités nettd arbevétele* 184271 | 207390| 249850| 255498
B) Eladott aruk beszerzési értéke* 8726 9710 13831 10912
C) Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke* 104 92 206 493
D) Anyagkoltségek* 27404 30134 33791 38950
Innovacids jarulék, illetve iparlizési ado alapja (A-B-C-D)** 148037 | 167454 | 202022 | 205143
Innovacids jarulék (0,3%) 4441 502,4 606,1 615,4
K+F levonasa nélkil szamitott helyi ipar(izési adé (2%) 2960,74 | 3349,08 | 4040,44 | 4102,86
K+F levonasaval szamitott helyi ipar(izési adémegtakaritas 471,4 542,6 574,2 777
Uzemi-iizleti tevékenység eredménye* 52252 56197 74074 56863
Ujonnan kifejlesztett termékek arbevétele? (-) 0 1875 13440 3883
Arbevétel-kieséssel aranyos ELABE (+) 0 88 744 166
Elszamolt K+F raforditasok (+) 23570 27130| 28710| 38850
Az egyéb raforditasokat novel6 jarulék és ipar(izési adé (-) 916 1045 1180 1392
Uzemi-iizleti tevékenység eredménye K+F nélkiil 74906 | 80494 88908 90603
Pénzligyi mUiveletek eredménye* 7822 9477 6107 | -11092
Rendkivili eredmény* -860 -1634 -1281 -1209
Adozads el6tti eredmény K+F nélkiil 81868 88337 93734 78302
Kulénadé (4%) 3274,74 | 3533,50| 3749,35| 3132,10
Addzas el6tti eredmény* 59214 64040 79140 43908
Addzas el6tti eredmény cash flow tétel valtozasa 22654 24297 14594 34394
Fizetendd adod cash flow tétel valtozasa (kiulonaddval) 3275 3533 3749 3132
Konszolidalt miikodési cash flow valtozasa® 19380 20764 10844 31262
Modositott miikodési cash flow 92515 95438 93817 88264
Moddositott dinamikus likviditas 1,86 1,54 0,88 1,53

Megnevezés 2009 2010 2011 2012
A Richter addmegtakaritasa (millié forintban) 3247 3493 3781 2971
Alkalmazott atszamitasi arfolyam (évkozi atlag) 280,7 275,8 280 289,1
A Richter adomegtakaritasa (millié euréban) 11,6 12,7 13,5 10,3

*az anyavallalatra vonatkoz6, annak éves beszdmol6jaban kimutatott adatok
**kutatds-fejlesztési tevékenység teljes hidnyét feltételezve a vizsgélt idoszakban

2 IFRS alapjan becsiilt érték azzal a kitétellel, hogy csak a vizsgalt id6szakban nem végez K+F tevékenységet,
igy a megel6zd években kifejlesztett termékek értékesitésének eredményhatdsit nem tartalmazza a kalkuldcié
(ahogy az adémegtakaritds sem a kordbbi évek beruhdzdsai miatt elszdmolt 100%-os tarsasagi adékedvezményt).
3 Az anyavdllalat az djonnan kifejlesztett termékeinek, az Osszevont (konszoliddlt) éves beszdmoldkban is
kimutatott értékesitési drbevételei nem tartalmazzdk a véallalatcsoporton beliili szereplék kozott lebonyolitott
értékesitéseket, igy az ebbdl fakadé eredményvéltozassal korrigdlhatéak a konszoliddlt cash flow kimutatds
érintett tételei, igy a csoportszintli dinamikus likviditas értékei is (feltételezve, hogy befizetési kotelezettségeinek
még az lizleti évben eleget tesz).
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