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1.BEVEZETES

A szakdolgozatomban a Richter Gedeon, a Roche és az Antibiotice lasi
gyogyszergyartd vallalatok gazdasagi es pénzugyi helyzetét vizsgaltam, hogy jobban
megérthessem miikodésiiket és piaci poziciojukat. A téma valasztasanak motivacidja az volt,
hogy mindig is érdekelt, miként képesek ezek a cégek olyan bevételeket termelni, amelyek
biztositjak a profitot és a nyereséget, mikozben képesek fenntartani mitkodésiiket és fedezni
a koltsegeiket. A pénziigyi és gazdasagi elemzés célja, hogy felfedje azokat a tényezbket,
amelyek hatassal vannak a véllalatok gazdalkodasara, és segitse a megalapozott
dontéshozatalt. A tényleges koltségek és azok alakulasanak elemzése kiemelkedéen fontos
a potencialis befektetok szamara, mivel segit nekik abban, hogy jol informalt dontéseket
hozzanak, és meghatarozzak a varhatd6 hozamot és kockazatot. Az ipardgi kérnyezet és a
vallalatok pénziigyi helyzete alapvetd tényezdk az elemzés sordn.

A gyogyszergyartd iparag valasztasa nem volt véletlen, mivel az egészségugyi
szektor kozvetlen hatassal van az emberek életére, és a gyogyszeriparban mikddoé cégek
jelentds szereplok a nemzetkdzi piacon. A harom vallalat koziil a Richter Gedeon nemcsak
a magyar, hanem a nemzetk6zi piacon is fontos szerepld, mig a Roche globalisan ismert és
sz¢leskori jelenléttel bir. Az Antibiotice lasi ugyanakkor inkabb a roman piacon van jelen,
de tobb orszagban is elérhetdk termékei. Célom az volt, hogy megértsem, hogyan érik el és
tartjdk fenn magas pénzlgyi teljesitményiket, mikozben szembesiilnek az iparéagi
kihivasokkal és lehetdségekkel. Az elemzett id6szak kiilonosen érdekes, mivel a COVID-19
jarvany jelent6s hatassal volt a gyogyszeriparra, es érdekelt , hogyan reagaltak a véallalatok
az egészségligyi valsagra és a valtozé piaci kdrnyezetre.

A dolgozat két f6 részbdl all: elméleti és gyakorlati részbdl. Az elméleti részben
bemutatom azokat a pénzigyi mutatokat, amelyek alapjan elvégeztem az elemzést, és
Osszegzem a harom vallalat pénziigyi helyzetére vonatkozo alapveté informaciokat. A
gyakorlati részben a mérlegek és eredménykimutatasok elemzésére dsszpontositottam, és az
elméleti részben bemutatott mutatok segitségével megvizsgaltam a likviditast,
jovedelmezdséget, hatékonysagot, eladdsodottsagot és piaci mutatokat.

Az elemzéshez a vallalatok altal kdzzétett nyilvanos beszamoldkat hasznaltam. A
pénzigyi mutatok réven célom az volt, hogy jobban megértsem, hogyan érik el és tartjak
fenn sikeres pénzigyi teljesitmenyiiket a dinamikusan valtozé piacon. A harom vallalat
pénzligyi mutatoit 2019-2023 kdzott vizsgaltam, és az adatok dsszehasonlitasaval levontam

a kovetkeztetéseket.



2.AVALLALATOK GAZDASAGI, PENZUGYI ELEMZESE

2.1. PENZUGYI KIMUTATASOK

2.1.1. BESZAMOLOK

A besz&mol6 olyan jelentés, amely a gazdalkodd tevékenységére, vagyoni
helyzetére, pénzugyi helyzetére és jovedelmi helyzetére vonatkoz6an megbizhaté és valos
képet ad, és az Gsszes gazdasagi szerepld szamara elérhetd. (Fiilop, 2011) Az el6zéekbol
kiderult, hogy kinek van beszamolasi kotelezettsége.

Most két kérdést kell tisztaznunk: mikor ¢és mirdl kell beszdmolni egy
gazdalkodoénak. Elséként a ,mikor” kérdésre adjuk meg a valaszt. A beszamoldkat két
tipusba sorolhatjuk: rendes és kilonleges beszamolok. A rendes beszdmolokat az Uzleti év
vegere kell elkésziteni, és tartalmazniuk kell az id6szak eseményeit, tranzakcioit, valamint
az ezekhez kapcsolodd eredményekkel kapcsolatos informaciokat.

A beszamolo tartalma a vallalat méretétél és gazdasagi jelentOségétol is fiigg.

A szamviteli torvény 27. cikkelyének 3. bekezdése az éves beszamolasi
kotelezettségrol a kovetkezOket mondja:

(1) Az uzleti év az az id6szak, amelyre éves pénziigyi beszamolot kell késziteni, és
altaldban megegyezik a naptari évvel.

(2) Az tizleti év id6tartama altaldban 12 honap.

(3) Az lizleti év a naptari évtdl bizonyos esetekben eltérhet, példaul a kiilfoldi jogi

szemelyek romaéniai fioktelepei esetében, bizonyos kivetelekkel, mint példaul a

hitelintézetek, biztositok és mas felligyelet alatt all6 jogalanyok. (Fulép, 2011)

A kulonleges beszamolokat olyan meghataroz6 eseményekrol készitik, mint példaul
a vallalat alapitasa, 0sszeolvadasa, felosztasa vagy felszdmolasa. Ezekben az esetekben,
fliggetleniil a rendes beszdmoloktol, tajékoztatni kell a gazdasagi szereploket a torténtekrol
és azok cégvagyonra gyakorolt hatasarol.

Most nézziik, mirdl kell beszamolni. A beszamolo tartalma a vallalkozas méretének
és nemzetgazdasagi fontossaganak fuggvénye. (Fulop, 2011)

Ennek megfelelden a beszamolokat harom tipusba soroljuk: egyszertisitett éves beszdmolo,

éves beszamold, éves konszolidalt beszamolo.



Egyszerisitett éves beszamoldt kisebb vallalatok készitenek, amelyek kettds
konywvitelt vezetnek. Ez akkor alkalmazhat6, ha a mérleg fordulonapjan a kovetkezé harom
mutatobol legalabb kettd nem 1épi tl az eldirt hatarértékeket:

« arbevétel: 10000 000 euro,

* eszkodzok 6sszértéke: 5000000 euro,

« foglalkoztatottak atlagszama: 50 6.

Az egyszeruUsitett éves beszamold a kovetkezd elemekbdl all:
* mérleg,

» eredménykimutatas,

* kiegészitd melléklet,

* iizleti jelentés. (Fiilop, 2011)

Az éves beszamolot nagyobb vallalatok készitik, amelyek tullépik az egyszerisitett
beszamolo hatarértékeit. Az ilyen vallalatok tevékenysége szélesebb kori hatast gyakorolhat
a gazdasagra, tobb munkavallal6t foglalkoztatnak, nagyobb hiteleket vehetnek fel, és
mikodésiik hatassal lehet mas piaci szereplokre is. A beszamoldk elkészitéséhez a
vallalatnak atfogd és alapos munkat kell végeznie, hogy minden lényeges informacio
szerepeljen benne. A pénziigyi beszamolok elsédleges célja a tulajdonosok és hitelezok

tajékoztatasa a vallalat teljesitményérél (Brigham & Houston, 2022).

2.2.1 A MERLEG

A mérleg egy olyan alapvetd szamviteli okmany, amely a vallalkozas vagyoni és
pénziigyi helyzetét tiikrozi, valamint az adott idészak eredményét is bemutatja. Ez a
dokumentum az adott id6szakra vonatkozdan pénzben kifejezett formaban tartalmazza a
vallalkozas eszkozeit, sajat tokéjét, céltartalékait és kotelezettségeit. Az eszk6zok a
likviditas forditott sorrendjében, mig a forrdsok az esedékesség forditott sorrendjében
szerepelnek. (Fuldp, 2011)

A mérleg elemzése lehetdséget ad a vallalat pénziigyi stabilitasdnak és tokeszerkezetének
értékelésére (Helfert, 2001).

Az eszkozok a vallalat szdmara olyan erdforrdsok, amelyek a multbeli események
kovetkezményeként alakultak ki, és amelyek jovedelemszerzés céljabdl kertilnek
felhasznalasra. Az eszk6zoket harom nagyobb csoportra oszthatjuk: befektetett eszkdzok,
forgoeszkodzok és aktiv iddbeli elhatarolasok.

A befektetett eszkdzok azok a gazdasagi javak, amelyek hosszu tavon, legalabb egy évig
szolgéljak a vallalkozast, és amelyek nem hasznalédnak el egyetlen termelési ciklus soran.

Ilyenek a kovetkezok:



o immaterialis javak,
e anyagi eszkzok,
e pénzlgyi befektetések.

A forgbeszk6zok azok az anyagi javak, amelyek gyorsan atalakulnak, és értékiiket rovid idon
belll az G termékek vagy szolgéltatasok létrehozasara forditjak. Az ilyen eszkdzoknek

altalaban kevesebb mint egy ¢év a likviditasa. Ebbe a kategoriaba tartoznak a kovetkezok:

o készletek,
o kovetelések,
o értekpapirok,

e pénzeszkozok.

Az aktiv id6beli elhatarolasok haromféleképpen is megjelenhetnek a mérlegben. Az elsé
tipus az aktiv idébeli elhatarolas, amely a jovében esedékes, de az adott idészakhoz tartozd
bevételeket tartalmazza. Ilyenek példaul azok a bevételek, amelyek a mérleg forduldnapja
utan esedékesek, de a vizsgalt iddszakhoz tartoznak, mint példaul utdlag szamlazott bérleti
dijak eés kamatbevételek. (Biro et al., 2012)

A masodik tipusba tartoznak azok a koltségek €s raforditasok, amelyek az adott idészak eldtt
kertiltek elszamolasra, de a kovetkezd iddszakra vonatkoznak, mint példaul bérleti dijak,
el6fizetési dijak és késedelmi kamatok. (Bird et al., 2012)

A harmadik tipus a halasztott raforditdsok, amelyek pénzigyi tranzakciok forméjaban
jelennek meg, mint példaul devizakotelezettsegek nem realizalt arfolyamveszteségei. (Bird
etal., 2012)

A mérleg forrasoldalan a vallalat vagyonanak szarmazasat talaljuk, tehat azt, hogy
az eszkozoket honnan szerezték be. A szdmviteli torvény szerint négy {6 kategoria tartozik
ide: sajat toke, céltartalékok, kotelezettségek és passziv idobeli elhatarolasok. (Jacobs &
Oestreicher, 2000 )

A sajat toke a tulajdonosok 4ltal a véllalat rendelkezésére bocsatott végleges téke. Az adozott
eredmény ¢€s az osztalékfizetés utani részesedés is hozzajarul a sajat toke mértékéhez. A sajat

tOke szerkezete a kovetkezo elemekbdl tevddik Ossze:

e jegyzett toke,
e jegyzett, de még be nem fizetett toke,
e tOketartalék,

o eredménytartalék,



o lekotott tartalék,
o értékelési tartalék,
o adozott eredmény. (Bir6 et al., 2012)

A céltartalékok olyan pénziigyi eldrejelzéseken alapuld tartalékok, amelyeket a jovoben
valdszintisithetd kotelezettségek fedezésére hoznak 1étre. A céltartalékokat akkor képezik,
ha elézetes események alapjan pénzkidramlds varhatd, és a tartozds 0Osszegét

megbecsulhetik. A céltartalékok kuldnféle tipusai l1éteznek, példaul:

o peres ligyekre létrehozott céltartalékok,

« garancidlis javitasokhoz kapcsolodo céltartalekok,
o atszervezesi céltartalékok,

« nyugdijakkal kapcsolatos céltartalekok,

o adokra vonatkozo céltartalékok,

o egyeéb céltartalékok. (Fulop, 2011)

A kotelezettségek azok a pénziigyi kotelezettségek, amelyeket a vallalkozas elismert és a
jovoben pénzben kell teljesitenie. Ezek a kotelezettségek a vallalkozas szallitoival,
szolgéltatoival, hitelezdivel és mas partnereivel kotott szerzddésekbdl szarmaznak. A
kotelezettségek két csoportba sorolhatdk: rovid lejaratt és hosszu lejaratd. A rovid lejaratu
kotelezettségek egy éven bellll esedékesek, mig a hosszi lejaratd kotelezettsegek a
kovetkezd évet meghaladodan.

A passziv idébeli elhatarolasok olyan tételeket tartalmaznak, amelyek a kovetkezd
idészakokat érintik, de mar az aktualis iddszakban elszadmolasra keriilnek. Ilyenek példaul
azok a bevételek, amelyek mar beérkeztek, de a kovetkezd idészakokra vonatkoznak, mint

a halasztott bevételek. (Filop, 2011)



2.2.2 EREDMENYKIMUTATAS

Az eredménykimutatds célja, hogy atfogd kepet adjon egy vallalkozds adott
iddszakra vonatkozo6 teljesitményérdl, jovedelmezdségérdl €s pénziigyi eredményeirdl. Az
éves beszdmol6 egyik kulcsfontossdgu eleme, amely bemutatja a gazdalkodd egység
bevételeit, raforditasait, valamint az ezekb6l szarmazo eredményt. A kimutatas célja, hogy
megbizhatd informacidval szolgaljon a vallalkozas pénziigyi helyzetének alakuldsardl a
tulajdonosok, befektetok és egyéb érintettek szamara. Az eredménykimutatas az adott
iddszak teljesitményét mutatja, amely a jovedelmezdségi mutatok alapjat képezi (Gitman &
Zutter, 2015).

Az eredménykimutatds segitsegével kovetkeztetni lehet arra, hogy egy vallalkozas
nyereségesen vagy veszteségesen milkodik-e egy adott idészakban. Emellett részletezi
azokat a tényezoket, amelyek az ad6zés elotti eredmény és az addzott eredmény kialakulasat
befolyasoljak. Az igy kapott adatok alapjan a vallalkozas vezetése megalapozott dontéseket
hozhat a jovdbeli stratégidkrol és fejlesztésekrol.

Két f6 modszer 1étezik az eredménykimutatés dsszedllitasara:

Osszkoltség eljaras: Ebben az esetben az eredménykimutatis a teljes idészaki
kibocsatas bevételeinek és a kapcsolddd koltségek kilonbsegeként hatarozza meg az
eredményt. Tartalmazza a vallalat 6sszes koltségét, fliggetlenul attdl, hogy azok kdzvetlendl
az arbevétellel kapcsolatosak-e.

Forgalmi koltség eljards: Ennél a mddszernél csak azokat a koltségeket veszik
figyelembe, amelyek kozvetleniil az arbevételhez kapcsolodnak. Igy az eredményt az
értékesités bevételéenek és a hozzd kapcsolodd kozvetlen raforditdsok kildonbségeként
hatarozzék meg.

A valasztott modszer nagyban fiigg a vallalkozds tevékenységi korétol. Gyartasi
tevékenységet folytatd cégek szdmara az 6sszkoltség tipust kimutatas lehet elényosebb, mig
a szolgaltat6 vallalkozasok gyakran a forgalmi koltség eljarast alkalmazzak.

Az eredménykimutatasbol kinyerheté informaciok elengedhetetlenek a pénziigyi
tervezéshez és a befektetési dontések meghozataldhoz. A kimutatas tehat nemcsak a vallalat
multbeli teljesitményének bemutatasat szolgalja, hanem hozzajarul a jovébeli stratégiak

kialakitasahoz is. (2000. évi C. torvény)

1. tablazat: Az eredménykimutatas egyszeriisitett formaja

Megnevezés
1. Uzemi (lizleti) tevékenység bevételei
2. Uzemi (iizleti) tevékenység raforditasai
3. Uzemi (uizleti) tevékenység eredménye
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4. Pénziigyi miiveletek bevételei

5. Pénziigyi muiveletek raforditasai

6. Pénziigyi miiveletek eredménye

7. Szokasos vallalkozasi eredmény

8. Rendhagy6 miiveletek bevételei

9. Rendhagy6 miiveletek raforditasai
10. Rendhagy6 miiveletek eredménye
11. Addzas elbtti eredmény

12. Nyereség vagy bevételadd

13. Ado6zés utani (kdnyv szerinti) eredmény
Forras:Fulop, 2011

2.3 CASH FLOW KIMUTATAS

A cash flow-kimutatas az éves beszdmolé harmadik f6 elemét képezi, a mérleg és az
eredménykimutatas mellett. Ezt a kimutatast a vallalat arra hasznalja, hogy eldre jelezze,
mennyire lesz képes jovobeli készpénzbevételekhez jutni, igy sajat pénzforrasaival
megvalosithatja terveit. A cash flow-kimutatas a korabbi id6szakok eseményeit felhasznalva
mutatja be, hogy a pénzallomanyban tortént valtozasok milyen gazdasagi események és
folyamatok hatdsara alakultak ki. Lehetévé teszi, hogy megértsiik, a pénzallomanyban
bekdvetkezett valtozasok milyen gazdasagi események és folyamatok kovetkezményeként
jottek létre.

Egyes szabalyozasok, példaul az 1AS szerint, a cash flow a pénzeszkdzok és a pénzeszkdz-
egyenértékesek be- és kiaramlasat jelenti. A szabalyozas értelmében a pénzeszkdzok kozé
tartozik a készpénz és a latra sz616 betétek, mig a pénzeszkdz-egyenértékesek azok a rovid
tavl, magas likviditasi befektetések, amelyek gyorsan készpénzre valthatok, és amelyek
értékvaltozasa alacsony kockazattal jar. (Bir6 et al., 2012)

A cash flow-kimutatas legfontosabb szerepe, hogy lehetdséget biztosit a vallalat szamara,
hogy lassa kordbbi dontései hatdsat és kdvetkezményeit a pénzeszkdzok allomanyara,
valamint megmutatja, hogy a miikodésbdl szarmazo bevételek fedezik-e a sziikséges
pénzforrasokat. A kimutatas felépitése szerint a vallalkozas miikodési, befektetési és
pénzigyi tevékenységei egyarant befolyasoljak a cash flow alakuldsat. A pénzforrasok
1étrejottének és felhasznalasanak folyamata egy meghatarozott iddszak alatt kovethetd

nyomon. A cash flow-kimutatds meghatarozasara a kovetkez6 képlet alkalmazhato:

Cash flow = Cash in-flow - Cash out-flow
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2.4 PENZUGYI MUTATOK ES MUTATOSZAM RENDSZEREK

2.4.1. PENZUGYI MUTATOSZAMOK

A pénzlgyi mutatok nem titkos eszkézok, amelyek vardzslatos modon megoldjak a
problémakat. Hasznalatuk csupan egy praktikus modszer a vallalatok pénziigyi adatainak
Osszegzésére ¢és teljesitménylik 0sszehasonlitasara. Ezek a mutatok segitenek a megfeleld
kérdesek feltevésében, am gyakran nem adnak egyértelmii valaszokat. (Brealey & Myers,
1992)

A pénziigyi jelentések alapjan torténd teljesitményértékelés a mult adatai és eseményei
alapjan torténik. Az elemzés célja, hogy az adatokat dsszestiritse, ezaltal lehetové téve a
véllalat helyzetének gyorsabb és kdnnyebb attekintését. A jelenben olyan dontéseket kell
hoznunk, amelyek hosszl tdvon lehetdvé teszik a vallalat szamara a fejlodést.

A pénzligyi mutatoszamok segitségével 6sszehasonlithatdva valik a vallalat teljesitménye az
iparagi atlaghoz képest (Brealey et al., 2019).

A legfontosabb pénziigyi mutatok kdzé tartoznak:

o Likviditasi mutatok

« Hatékonysagi mutatok

o Jovedelmezdségi mutatdok
« Eladdsodottsagi mutatok

e Piaci mutaték
2.4.2. LIKIDITASI MUTATOK

Altalanos likviditas

A likviditdsi mutatok a vallalat fizetoképességét mérik, vagyis azt mutatjak meg,
hogy a cég milyen mértékben képes iddben rendezni esedékes rovid lejaratu tartozasait. A
likviditds meghatarozasa a vallalat forgbeszkdzeinek figyelembevételével torténik egy adott
id6szakra vonatkozoan. A révid tavu hiteleket nyjté pénzigyi intézmények szamara fontos,
hogy tisztaban legyenek azzal, hogy a kolcsont kéré vallalat rendelkezik-e elegendd
pénzeszkozzel a kotelezettségei teljesitésére, vagy fenndll-e a fizetésképtelenség veszélye.
A likviditasi mutatok a vallalat rovid tavu kotelezettség-teljesit6 képességét jelzik (Horngren
et al., 2005)
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A likvid eszkdzok kozé tartozik a készpénz, valamint azok az eszkdzok, amelyek gyorsan és
konnyen keszpénzre valthatok, mint példaul a bankbetétek vagy értékpapirok.
Az altalanos likviditas mérésére a forgdeszkozok értékét dsszehasonlitjuk a vallalat

meglévo kotelezettségeivel, igy meghatarozhatjuk a cég fizetOképességét.

ividitaci ra Forgodeszkozok
Lividitasi rata = goeszkozo

Rovidlejaratu kotelezettségek

Minél kedvezObb az arany, anndl stabilabb és biztonsagosabb a vallalat, ugyanakkor ha a
mutatok tal magasak, az laza vezetési gyakorlatra is utalhat. Ez arra is utalhat, hogy a vallalat
kihasznélatlan készpénzallomannyal rendelkezik, magas raktarkészletet tart fenn a folyd
mikodési sziikségletekhez képest, vagy nem hasznalja ki teljes mértékben a rendelkezésre

allo hitelkereteket.

A likviditasi gyorsrata

Az altalanos likviditasi rata egy finomitott valtozata a gyorsrata, amely abban
kulonbozik, hogy a forgbeszkozok értékébdl levonjak a készleteket. Ennek oka, hogy a
készletek alacsony mobilitasuak, tehat nem valdszinti, hogy rovid idon beliil értékesithetok.
Ez a mutaté a gyors fizetoképességet méri, és minél magasabb a vevdallomany, annal
kedvezObb gyorsrata érhetd el. Ugyanakkor, ha a behajthatatlan kovetelések allomanya

novekszik, az negativan befolyasolja a mutat6 gyors fizet6képességét. (Virdg et al., 2013)

- - - Ve - , F z k k—K' 1 t k
Lividitasi gyorsrata= orgbeszkozok—Készlete

Rovidlejaratu kotelezettségek

vagy masként:
Kovetelések+Ertékpapirok+Pénzeszkozok

Lividitasi rsrata=
ditas gyors ata Rovidlejaratu kotelezettségek
Dinamikus likviditasi mutato

A dinamikus likviditasi mutatok esetében a miikodésbol szarmazo pénzeszkozoket a
rovid lejarat( tartozasokkal vagy az 6sszes kotelezettséggel vetjuk dssze. Ezzel a mddszerrel

kikiiszobolhetok azok a hidnyossagok, amelyek a korabban emlitett statikus jellegli mutatok

esetében eléfordulhatnak. (Virag et al., 2013)

Miikodésbdl szarmazd pénzeszkozok

Dinamikus likviditasi mutato=

Rovidlejaratu kotelezettségek atlagos allomanya

L Forgbeszkozok—Készletek
HosszGtavu dinamikus likviditasi ratas ——eoeo2X020X” 252878

Rovidlejarata kotelezettségek
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Pénzeszkoz-likviditas
A pénzeszkdzok mennyiségét érdemes Osszehasonlitani a rovid lejaratd
kotelezettségekkel. Ez a mutaté azt fejezi ki, hogy a vallalat milyen mértékben lenne képes

egy éven belll azonnal teljesiteni kotelezettségeit.

Pénzeszkozok

Pénzeszkoz-likviditas= ———— 5
Rovidlejaratu kotelezettségek

2.4.3. HATEKONYSAGI MUTATOK
A hatékonysagi mutatok célja, hogy bemutassak, a vallalat mennyire hatékonyan

hasznalja fel a rendelkezésére allo eszk6zoket a milkodése soran. (Virag et al., 2013)
Eszkdzok forgési sebessege

A hatékonysagi mutatok egyik legelterjedtebb és leginkdbb értelmezhetd tipusa az
eszkozok forgasi sebessége, amely az eszkozcsoportok forgdsi gyakorisagat szamszerisiti.
Bar a mutatd6 mérése viszonylag egyszerli, gyakran nyers eredményekhez vezet, mivel a
vallalatok a mérlegben altalaban az eszk6z0k széles skalajat tintetik fel, eltérd idészakok és
kiilonboz6é koltségszintek szerint értékelve. Az ilyen értékek sokszor nem tiikrozik az
eszkdzok aktudlis gazdaséagi értékét, és az inflacid tovabbi torzulasokat okozhat. A
hatékonysagi mutatok ravilagitanak arra, hogy a vallalat mennyire eredményesen hasznélja
fel er6forrésait (Koller et al., 2020).

Az eszkdzok forgasi sebessége az alabbi képlet segitségével szamithatd ki:

Arbevétel
Atlagos teljes eszkozallomany

Eszkdzok forgasi sebessége (fordulatszam) =

Ha a nett6 eszkdzallomanyt hasznaljuk, ami a teljes eszkdzallomany Kivéve az esedékes

kotelezettségek kiilonbsége, akkor a képlet a kdvetkezo:

Arbevétel
To6késitett eszkozallomany

Eszkdzok forgasi sebessege=

Készletek forgasi sebessége

A mérlegben szerepl6 atlagos készletallomany kiszamitasahoz altalaban a nyit6- €s
zarokészlet atlagat alkalmazzuk a készletek forgasi mutatdinak meghatarozasanal. Bizonyos
esetekben azonban indokolt lehet, hogy csak a zardkeszlet ertékét vegyuk figyelembe,
kiilondsen olyan dinamikusan ndvekvd vallalatok esetében, ahol a készletdllomanyt a

meredeken emelkedd eladdsok tdmogatasa érdekében folyamatosan fejlesztik.
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A készletertékelési modszer kivalasztasa szintén kulcsfontossagu, mivel két eljaras
kozil valaszthatunk: a ,,LIFO” (Last In-First Out) és a ,,FIFO” (First In-First Out) modszer
koziil. A LIFO mddszer esetében a legutoljara beszerzett tételeket szamitjak ki els6ként, mig
a FIFO eljarés az els6ként beszerzett tételeket vezeti ki elsoként a konyvelésbol.

A FIFO eljaras alkalmazésa soran aranyosabb atlagarakat lehet meghatarozni, mig a LIFO
modszer eltéré hatdsokat eredményezhet a mérlegben szereplé készletallomany
alulértékelése miatt, attol fiiggden, hogy milyen mutatérél van szd. Az eljarasok

alkalmazasanak kovetkezmenyei az alabbi képletek segitségével irhatok fel:

Ertékesitett termékek
elszamolt koltsége

Készletek forgasi sebessége (fordulatszam)= Aflagos keszletértek

Atlagos készletérték=365

Ertakesitett termékek
elszamolt koltsége

Keészletek forgasi sebessége (napokban)=

A készletek forgasi sebessege egy vallalat keészletgazdalkodasanak hatékonysagat
tiikkr6zi: minél magasabb ez a mutatd, annal kedvezdbb a véllalat teljesitménye. Azonban, ha
a készletforgasi sebesség értéke az iparagi normakhoz képest tulzott ndvekedést mutat, az a
készletgazdalkodas hianyossagaira, illetve gyengébb versenyképességre is utalhat. Az
alacsony készletforgasi sebesség a likviditasi mutatokban is kedvezdtlen hatdst okozhat,

kiilondsen, ha jelent6s eltérés tapasztalhato a likviditési arany és a gyorsrata kozott.

Vevok forgasi sebessége
A vevok forgasi sebessége az arbevétel adatai alapjan hatarozhaté meg. Az elemzést

a kovetkezd modon végezhetjiik el:

Nett6 drbevétel

Vevok forgasi sebessege (fordulatszam)= - -
Atlagos vevdéallomany

Atlagos vevéallomany

Vevok atlagos forgasi ideje (napokban)= Netts arbovetel

A fenti képletben a hitelbdl finanszirozott értékesités arbevétele szerepel, mivel az
eladasok jelent6s részét készpénzben fizetik ki. A mutatOk szamitasabol kapott
eredményeket 6ssze kell vetni a cég altal alkalmazott hitelfeltételekkel. Példaul, ha a vallalat
15 napos fizetési hataridével dolgozik, de a mérleg alapjan 30-35 napos vevdforgasi

sebességet mutat, az arra utalhat, hogy tobb vevonek is fizetési problémai voltak az adott
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1d6szakban. Gondot okozhat, ha a cég eltérd fizetési feltételekkel értékesiti termékeit, mert
ez meghosszabbithatja a kovetelések behajtdsanak idejét, mikdzben a vallalatnak is
teljesitenie kell a sajat kotelezettsegeit..

Targyi eszkdzok forgasi sebessége

A véllalat 6sszes eszkdzének forgasi sebességét — beleértve a készletek és a
vevballomany forgasi sebességét — a targyi eszkdzok forgasi sebessege is befolyasolja.
(Virag et al., 2013)

Ennek szamitasa a kdvetkez6 modon végezhetd el:

Arbevétel

Atlagos eszkozallomany netté értéke

Targyi eszk6zok forgasi sebessege=

Fontos figyelembe venni a mutato6 értékelésekor, hogy a viszonyszam nevezdje nem
nyujt informaciot az alloeszk6zokrol, illetve a vallalat fejlesztési politikdjanak keretében

végzett beruhazasi hajlanddsagrol sem.

2.4.4. JOVEDELMEZOSEGI MUTATOK

A jovedelmezéség vizsgalatakor az egyes eredménykategoridkat egy meghatarozott
vetitési alappal hasonlitjuk 6ssze. Fobb jellemzdi:
e A mindsit6 jellegii elemzés ravilagit arra, hogy a vallalat mennyire képes jovedelmet
termelni, illetve hogy ez hogyan véltozhat.
o Lehetdvé teszi a kiilonb6zd vallalatok teljesitményének dsszehasonlitasat.
o Tamogatja a jovedelmezdség hosszabb tavi, tendenciaszerii elemzését.
e A szamviteli beszamolokban tajékoztatast nyQjt az érintettek széméara az
eredményesség alakulasardl. (Biro et al., 2012)
A jovedelmez6ségi mutatok tipusait Ugy tudjuk elkildnitteni, hogy a gazdalkodasnak az
eredményét milyen alappal vetjik 6ssze. (Virag et al., 2013)
A jovedelmezdségi mutatokbol szarmazé eredményeket mas mutatok bevondsaval érdemes

értékelni.

Arbevétel-aranyos nyereség (nyereséghanyad, ROS)

Netté eredmény
Arbevétel

ROS=
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Ez a mutatd azt fejezi ki, hogy egy véllalat arbeveételének hany szazaléka képezi a
nyereséget, vagyis mekkora forgalomaranyos haszonnal milkddik a cég. Alkalmas
kiilonbozo vallalatok 6sszehasonlitasara, valamint a gazdalkodas soran tapasztalhato trendek
valtozasanak hatekony kovetésére.

A jovedelmezGségi mutatok megmutatjak, mennyire hatékonyan alakitja a vallalat
nyereséggé a befektetett tokét (Damodaran, 2012).
Eszkozaranyos nyereség (ROA)

Az eszkdzaranyos nyereség mutato segitségével azt vizsgaljuk, hogy a vallalat teljes
eszkozallomanya atlagosan mekkora hozamot képes termelni, illetve hogy a vezetés

milyen szintli megtériilést tudott elérni a vallalat miikodtetése soran.

Ado6zott eredmény

ROA= - -
Arbevétel

EBIT

ROA= ——
Mérlegfoisszeg
EBITDA

ROA= ———
Mérlegf6osszeg

Sajat toke-aranyos nyereség (ROE)
Ez a mutat6 azt mutatja meg, hogy a vallalkozéasba befektetett sajat toke mennyire
eredményesen hasznosul. Az addzott eredmény folyamatosan befolyasolja a sajat toke

értékét az adott 1d6szak soran.

Adoézott eredmény
Sajat toke

ROE=

2.4.5. ELADOSODOTTSAGI MUTATOK

Szamos vaéllalat vesz fel hiteleket azért, hogy hatékonyabban finanszirozza
tevekenységét. Az idegen forrasok helyes felhasznalasa esetén a tulajdonosok nagyobb
nyereséget érhetnek el, mivel a hitelekbdl szdrmaz6é kamaton feliili hozam ndveli a sajat
tokehanyadot. Ugyanakkor, ha a nyereség nem éri el vagy nem haladja meg a tokekoltseget,
az kedvezOtlen hatassal lehet a tulajdonosok tékéjére. Ebbe a kategoridba azok a mutatok
tartoznak, amelyek az dsszes kotelezettséget vagy kizardlag a hosszu tavi kotelezettségeket
vizsgaljak az eszk6zok vagy a tulajdonosok tokéjének viszonylataban. Az eladosodottsagi
mutatok segitenek meghatarozni a vallalat pénziigyi kockéazatanak mértékét (Palepu et al.,
2010).

Idegen toke és Osszes eszkoz aranya:
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Osszes kotelezettség
— — * 100
Osszes eszkoz

Hosszulejaratu kotelezettségek és nettd eszkdzok aranya:

Hosszulejaratl kotelezettségek

100
Netto(tbkésitett)eszkozok

Kotelezettségek és tulajdonosi toke aranya:

Osszes kotelezettség
100

Tulajdonosi t6ke

Kamatfedezettségi mutato:

Kamat és adéfizetést megel6z6 eredmény

Kamatraforditasok
Kamat és toketorlesztési fedezet:

Kamat és ad6fizetést megel6z6 eredmény

. ... T'6ketorlesztések
Kamatraforditas + ——pqz11—

Dinamikus kamat és toketorlesztési fedezet:

Mik6désbdl szarmazo6 pénzeszk6zok + Kamatraforditasok * (1 — Adokulcs)
T6ketorlesztések + Kamatraforditasok » (1 — Adokulcs)

2.4.6. AHOZZAADOTT GAZDASAGI ERTEK (EVA)

A hozzaadott gazdasagi érték (EVA) egy olyan pénziigyi mutato, amely a vallalatok
teljesitményének mérésére szolgél, figyelembe véve a miikodési eredményt és a toke
koltségét. A modszert a Stern Stewart & Co. tandcsadd cég dolgozta ki, amely a
maradvanyjovedelem (residual income) alapjaul szolgalo6 elvet alkalmazza, és amely a cég
altal elért jovedelmet a toke koltségével szemben vizsgélja.

Az EVA mutat6 segitségével egy vallalat képes megmérni, hogy a befektetett toke
hozama meghaladja-e a tékekoltséget, ami azt jelzi, hogy valdban értéket teremtett-e a cég.
Ha az EVA pozitiv, az a befektetok szamara értékteremtést jelent, mig a negativ érték azt
jelzi, hogy a véllalat nem fedezi a toke koltségét, tehat értékrombolés tortént. Az EVA
mutato a vallalat altal teremtett gazdasagi értéket méri, a tokekoltség figyelembevételével

(Stickney et al., 2009).
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A hozzaadott gazdasagi érték (Economic Value Added,
EVATV) kalkuliciéja
Tikedij modszer (Capital Charge Method)
[ Netto arbevétel  fF— P
Adobzas utani netto

- [ Mikédési kbltségek F miikddési eredmény

(Net Operating Profit
= Operativ adé —

After Tax, NOPAT ")

- EVA™ I
[ Lekotott toke E

Tékedij
X| Tokekoltség — (Capital Charge)

Rés modszer (Spred Method)

Addzas utani nettd
mik&dési eredmén
(Net Operating Profit
After Tax, NOPAT )

Lekotdtt toke

= megtériilése
* (Return on Capital
[ Lekdtitt toke Employed, ROCE ™) Tokekdltség
- feletti megtérilés
(Spred)
| Tokekdltség X EVA™

[ Lekotott toke

1. abra: A hozzaadott gazdasagi erték kalkulacidja
Forras: Fonagy-Arva(2006)

Az EVA kiszémitésa a nettd6 miikodési eredmény (NOPAT) és a tokekoltség kozotti
kiilonbségen alapul. A nettdé miitkddési eredmény az addzas utani mitkddési profitot jelenti,
mig a tokekoltség az a hozam, amelyet a vallalat a befektetett tokén elvar. Az EVA
kiszamitéasa soran figyelembe kell venni az eszkdzok és forrasok hatékony kezelését, mivel
a téke optimalis hasznalata alapvetden befolyasolja a vallalat értékeét.

Az EVA modszer tovabbi eldnye, hogy segit a vallalat vezetésének a pénziigyi
dontések meghozataldban, mivel ravilagit arra, hogy a kiilonb6z6 dontések milyen hatassal
vannak a cég ¢értekére. A modszert gyakran alkalmazzak az 0sztonzok, példaul
prémiumrendszerek kialakitasaban is, mivel kdzvetlenul 6sszekdti a vallalat teljesitményét
¢s a vezetOk javadalmazasat, igy motivalva ket a vallalat hosszu tava értékenek novelésére.
Bar az EVA elméleti alapjai egyszerliek, a gyakorlatban torténd alkalmazasuk komplex
lehet. Az egyik legnagyobb kihivas a lekotott toke és a tokekoltség pontos meghatirozasa,
mivel tobbféle szamitasi mddszer létezik, és szamos korrekcidt kell alkalmazni a pontos
eredmények eléréséhez. Azonban ha megfelelden alkalmazzak, az EVA megbizhatd
mutatova valik, amely segit a vallalatok szamara a fenntarthaté novekedés elérésében.
(Fénagy-Arva, 2006)
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2.4.7. PIACI MUTATOK

Kdzonséges részvények egységere juto eredmény

A részvenytarsasagok esetében a kozonséges részvények egységére jutd eredmény
kiemelt jelentdséggel bir a tulajdonosok szempontjabdl. Ez a mutatd azt mutatja meg, hogy
egy-egy kozonséges részveényre mekkora eredmény jut. A kiszdmitadsadhoz a kdzonséges
részvenyesekre jutd eredményt el Kkell osztani a Kkibocsatott részvenyek atlagos
darabszamaval. A piaci mutatok a befektetok altal érzékelt vallalati értéket tiikrozik, és

kulcsszerepet jatszanak a részvénypiaci dontésekben (Brigham and Houston, 2022).

Kozonséges részvényesek
rendelkezésére allé eredmény

Kozonséges részvények egysegére jutd eredmény= ———— —— - -
Kozonséges részvények atlagos szama

Ez a mutatd a kdzonséges részvények értékelésére szolgal. A részvénytarsasagok
stratégiai terveiben gyakran ez a mutat6 alapozza meg a jovébeli célokat és feladatokat. A
szamitas soran a nevezoben a kdzonséges részvények atlagos szamat alkalmazzak, mivel a
Kibocsatott részvények szdma az évek folyaman véaltozhat.

Amennyiben a vallalat tokedsszetétele olyan konvertdlhaté értékpapirokat is
tartalmaz, amelyek késobb kozonséges részvényekké alakithatok, akkor az egy részvényre
juté eredményt konvertalt alapon is szamitani kell. Ez segit felismerni a konvertalhatd
papirok felhigitd hatasat, vagyis azt, hogy a valtozatlan vallalati eredmény mellett a
részvények egységére jutd eredmény hogyan valtozik. Ennek megfeleléen a mutatot kétszer
kell kiszamitani: el6szor az elsédlegesen kibocsatott kozonséges részvények szamaval, majd

pedig a megndvekedett részvényallomannyal.

Részvenyenkénti pénzaramlas

A részvényenkenti pénzaramlas mutat6 a pénzeszkdzok egy részvényre jutd részét

mutatja meg. A kiszamitasa a kovetkezOképpen torténik:

Mikodésbibl szarmazd pénzeszkozok

Részvényenkénti pénzaramlas= —— —— , -
Kibocsatott reszvények atlagos szama

A fenti mutaté nem képes teljes mértekben meghatarozni a pénzosztalék-fizetési képesséeget,
mivel a készpénz alapok felhasznalasarol a vallalat vezetése dont. igy a mutatszam csupén

nyers jelzést ad az osztalékfizetési potencialrdl.
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Arfolyam/eredmény mutato6

Az arfolyam/eredmény mutat6 esetében a tézsdei arfolyamot a kozonséges részvények
egysegere jutd eredmeényhez viszonyitjak.

Kozonséges részvények piaci ar folyama

Kozonséges részvények egységére jutod
eredménye

Arfolyam/eredmény mutato=

Az arfolyam/eredmény mutato segitségével megfigyelhetd, hogyan hatdrozza meg a
részvénypiac a vallalat nyeresegteljesitményét.
A mutato értékelesekor figyelembe kell venni, hogy annak nagysagat — a részvény piaci aran
keresztill — befolyasolja a befekteték osztalékvarakozasa, a vallalat piaci kockazata, valamint

a tarsasag osztalékpolitikaja is. (Viréag et al., 2013)

Osztalékhozam

Az osztalékhozam mutatd azt jelzi, hogy a tulajdonosok mekkora hasznot realizélnak a
készpénzosztalékbol a részvényarfolyam szézalékaban. A kovetkezOképpen lehet
Kiszamitani:

Kozonséges részvények egységnyi jutd osztalék
Kozonséges részvények atlagos piaci ara

* 100

Osztalekhozam (%)=

Kifizetés/visszatartas arany

Az osztalékhozam mutaté szamitasahoz a vallalat tulajdonosainak kifizetett
részvenyenkénti keészpénzosztalékot kell szembedllitani a részvényenkénti nyereséggel. A

mutato képlete a kovetkezo:

Részvényenként kifizetett
készpénzosztalék
P * 100

Részvényenkénti nyereség

Kifizetes és visszatartas aranya (%) =

Az osztalékhozam mutat6 egy adott iddpontban nem ad teljes korti képet a vallalat
osztalékfizetési politikajarol, mivel annak értékelése hosszabb id6szakok elemzésén alapul.
A hosszU tavu adatok segitségével sokkal pontosabb kovetkeztetéseket lehet levonni a
tarsasag altal kdvetett osztalékfizetési szokasokrol.

A novekedésben 1év0 vallalatok gyakran a nyereségiik kisebb hanyadat osztalékként fizetik

ki, mivel a fejlédés érdekében nagyobb részt ujra befektetnek a vallalkozasba. Az ilyen
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cégek inkabb a ndvekedést és boviilést célozzdk meg, igy az osztalékkifizetés helyett a tokét

a vallalat fejlédésére, beruhazasokra, kutatas-fejlesztésre vagy piaci terjeszkedésre forditjak.
Piaci érték és kdnyvszerinti érték ardnya

A mutatd a részveny piaci arat viszonyitja a kbzénseges részvények kdnyvszerinti
értékéhez. Az aldbbi mddon lehet kiszamitani:

Kozonséges részvények piaci arfolyama
Kozonséges részvények
konyvszerinti értéke

Piaci érték és kdnyvszerinti érték aranya=

A mutato értékelésének legfobb nehézsége az 6sszemérhetdség problémaja: a piaci €s a
konyv szerinti érték aranyanak ismerete onmagéaban nem ad elegendd tAmpontot az elemz6
szamdra ahhoz, hogy mas vallalatokkal szemben megfeleld Osszehasonlitdo elvarasokat

allitson fel. (Virag et al., 2013)
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3. AGYOGYSZERGYARTOIPAR FEJLODESE AZ
ELMULT EVEKBEN

A gyogyszeripar az egyik legdinamikusabban fejlédé agazat, amely globalis szinten
jelentds hatassal van a gazdasagra €s az egészségligyi ellatasra. Az iparag értéke 2023-
ban elérte az 1,6 billi6 dollart, és varhatéan 2025-re eléri az 1,8 billié dollart. A vilag
gyogyszeripari piacanak meghatarozo szerepldi kozé tartozik a Pfizer, a Roche és a
Johnson & Johnson. E harom cég egyiittesen az iparagi bevételek jelentds részét
képviseli, ami a globalis gyogyszerpiac korilbelll 25%-at teszi ki. A gyogyszeripar
vilagszerte kozvetlendl tébb mint 5 millié embert foglalkoztat, és Magyarorszagon az
ipardg a GDP korlbelul 5%-at adja, ami az egyik legfontosabb feldolgozdipari agazatta
teszi. Romaniaban a gyogyszeripar a GDP korulbelll 1%-at teszi ki, és bar kisebb
mértékben jarul hozzd a gazdasdghoz, szintén jelentds szerepe van, kiilonésen a
regionalis gyogyszerellatasban.

A gyogyszeripar az elmult évtizedekben nemcsak a gazdasaghoz jarult hozza, hanem
a globélis varhatd élettartam novekedéséhez is. A varhato élettartam az elmult 50 évben
globalisan 20 évvel nétt, és az eurdpaiak esetében 30 evvel emelkedett a mult évszazad
folyaman. A gyogyszerek kulcsszerepet jatszanak az egészségugyi rendszerek
fenntarthatosagaban, hiszen jelentés mértékben csokkenthetik mas egészségligyl
kiadasok koltségeit, példaul a korhazi kezelésekét (IFPMA, 2021; EFPIA, 2021).

Az iparag tékeintenziv, jelentds Osszegeket igényel a kutatas-fejlesztes, a termelés és
a piacra lépés soran, és gyakran magas adossagterhekkel és pénziigyi kockazatokkal jar,
kiilonosen a kisebb szereplék szamara. Emellett az iparag rendkiviili mértékben fligg a
nyersanyagaraktdl, mint példaul az alapanyagként szolgald vegyi anyagok és bioldgiai
Osszetevok. A gyogyszeripar egyik legnagyobb kihivasa az innovacids koltségek
ndvekedése. Egy Uj gyogyszer kifejlesztése atlagosan 10-15 évet vesz igénybe, és tobb
milliard dollart emészt fel, mikézben az iparagi verseny erdsodik, €s a szerepldk ar,
mindség €s technologiai innovacid révén probalnak elonyt szerezni.

Az elmult években a COVID-19 vilagjarvany jelentés mértékben atalakitotta a
gyogyszeripart. A vakcinak és antiviralis szerek gyors fejlesztése és piacra vitele U]
normakat teremtett, kilondsen a biotechnoldgia és a digitalis gyogyszerfejlesztes
terletén. A gyogyszeripar tehat kulcsszerepet jatszott a globalis egészségugyi helyzet
kezelésében, és varhatoan a jovében tovabbra is az egyik legfontosabb szegmense lesz a

globalis gazdasagnak. Az iparag eldtt allo kihivasok kozé tartozik az egyre szigorubb
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szabalyozasi kornyezet, az arverseny es a generikus gyogyszerek terjedese, amelyek
nyomast gyakorolnak a szerepl6kre. (Destro & Barolo, 2022)

Az elmult években a globalis és eurdpai gyogyszeripari szektorban tébb olyan trend
is megjelent, amely alapvetden befolyésolja az iparag jovobeli fejlodését. Az Eurdpai
Unio 2020-ban elfogadott Gyogyszeripari Stratégiaja hangsulyozza az ellatasbiztonsag
novelését, az innovacid Osztdonzését, a megfizethetd art gyodgyszerek biztositasat,
valamint a zold atallas erdsitését. A COVID-19 vilagjarvany ravilagitott a globalis
gyogyszerellatasi lancok sériilékenysegére, ezért az EU kiemelten foglalkozik a
stratégiai alapanyagok és gyogyszerek gyartasanak europai visszatelepitésével, valamint
az ellatasi lancok diverzifikalasaval.

A digitalizacid térnyerése szintén jelentds atalakuldst hoz az iparagban. A
mesterséges intelligencia (Al), a big data elemzések és a gépi tanulasi technologiak
mindinkabb alkalmazasra kerulnek az 0j gyogyszerek fejlesztésében, a klinikai
vizsgalatok optimalizalasaban és a személyre szabott terapiak kialakitasaban. A digitélis
egészségligyi megoldasok révén egyre tobb adat all rendelkezésre a betegek allapotarol,
amely lehetdvé teszi a hatékonyabb kezelési stratégiak kidolgozasat (EFPIA, 2023).

A fenntarthatdsagi szempontok is egyre nagyobb szerepet kapnak. Az Europai
Gybgyszeripari Szovetség (EFPIA) iranyelveiben hangsulyt kapnak a kornyezetbarat
gyartasi technoldgidk, az energiahatékonysag novelése és a gyogyszermaradvanyok
kdrnyezetbe jutdsanak minimalizalasa. A vallalatok éves jelentéseiben is rendszeresen
megjelenik a fenntarthatosag és a tarsadalmi felelosségvallalas témaja. Példaul a Roche
éves jelentéseiben a kutatas-fejlesztési beruhazasok mellett jelentés hangsulyt kapnak a
fenntarthatosagi és megfeleloségi torekvések, mig a Richter az ESG (kornyezeti,
tarsadalmi és véllalatiranyitasi) szempontok erésitésérél szamol be (Roche hivatalos
honlapja 2025, Richter Gedeon hivatalos honlapja 2025).

Vilagszinten folytatodik a biotechnologiai fejlesztések eldretorése, amelyek 1j
kezelési lehetéségeket nyujtanak szamos korabban nehezen kezelhet6 betegség esetén.
Az Oregedd tarsadalmak gyogyszerigénye tovabb novekszik, mikdzben a feltorekvd
piacok, mint példaul Kina, India és Délkelet-Azsia, egyre jelentdsebb fogyasztoiva
valnak a gyogyszerpiacnak. Ezzel parhuzamosan a generikus és bioszimilaris
készitmenyek terjedése arversenyt idéz el6, ami fokozott hatékonysagra és

koltséggazdalkodasra kényszeriti a szereploket.
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3.1 A RICHTER GEDEON BEMUTATASA

A Richter Gedeon Nyrt. Magyarorszag egyik legismertebb gyogyszeripari vallalata,
amely tobb mint 120 éves multra tekint vissza. A céget 1901-ben alapitotta Richter Gedeon,
egy magyar vegyeész, és azéta a véallalat folyamatosan ndvelte szerepét a gyogyszeriparban,
kiilonésen a ndgyogyaszat, a sziv- és érrendszeri betegségek, valamint a kozponti
idegrendszeri gyogyszerek piacan. A vallalat kutatés-fejlesztésre (K+F) forditott er6forrasai
kiemelkeddek, és ennek koszonhetden sajat innovativ gyogyszereket fejlesztett ki, mikdzben
bioszimilaris gyogyszerekkel is jelen van a piacon.

A Richter Gedeon globalis jelenléte folyamatosan béviil, és jelenleg tobb mint 40
orszagban van jelen. Kiemelt figyelmet forditanak a kozép- és kelet-eurdpai piacokra,
ugyanakkor jelentds novekedést mutatnak az azsiai és nyugat-europai piacokon is. Az
Egyesiilt Allamokban és Kinaban is jelen van, igy globalisan is meghatarozé szereplévé valt.
A cég pénzlgyi eredményei az évek soran stabil ndvekedést mutatnak, és a kutatas-
fejlesztésre, valamint a globalis terjeszkedésre forditott eréforrasok segitettek abban, hogy a
Richter a gydgyszeripar élvonaldban maradjon.

A Richter Gedeon nemcsak Magyarorszagon, hanem nemzetk0zi szinten is a
legnagyobb gydgyszeripari vallalatok kozé tartozik. A cég szoros kapcsolatokat apol mas
nemzetkozi gyogyszergyartokkal és szallitokkal, amelyek lehetdvé teszik szdmara, hogy
széles korben elérje termékeit és fejlesztéseit. A vallalat jelentés kutatas-fejlesztési
kozpontokat miikddtet vilagszerte, és az iparagi trendeknek megfelelden folyamatosan 1

A Richter Gedeon a Budapesti Ertéktézsdén jegyzett, és a cég piaci értéke
folyamatosan ndvekvd tendenciat mutat. A vallalat szdmara kiemelkedd fontossagu a
fenntarthatosag, a kornyezetvédelem és a tarsadalmi feleldsségvallalas, amelyek egyre
inkabb meghatarozzak a vallalat miikodését és Uizleti stratégiajat. A Richter Gedeon tovabbra
is kulcsszereplé marad a gyogyszeriparban, amely a kutatas-fejlesztés és a globalis piacokra
vald terjeszkedés réven biztositja hosszu tavu ndvekedését. (Richter Gedeon , 2025)

25



3.2. AROCHE BEMUTATASA

A Roche a vilag egyik vezetd gyogyszeripari €s diagnosztikai vallalata, amelynek
kdzpontja Svéjcban, Bazelben taldlhatd. A céget 1896-ban alapitottak, és azéta az
orvostudomany egyik legjelentdsebb szerepldjévé valt. A Roche kiemelt célja a betegségek
megelézésére, diagnosztizalasara és kezelésére szolgald innovaciok megalkotasa, melyekkel
az emberek életmindségét javitja.

A vallalat két f0 lizleti teriiletre fokuszal: a gyogyszeriparra és a diagnosztikara. Az
onkologia, immunologia, fert6z6 betegségek, szemészet és kodzponti idegrendszeri
rendellenességek terlletén fejleszt innovativ gyogyszereket, és a vildg legnagyobb
biotechnologiai vallalata. Az in vitro diagnosztika és a szOvetalapl rakdiagnosztika tertiletén
is piacvezetd. Ezen tilmenden a Roche aktivan fejleszt a genomikai profilalkotasban és
adatvezérelt egészségiigyi megoldasokban, amelyek eldsegitik a személyre szabott
gybgyaszatot .

A Roche globdlis jelenléte kiemelkedd, tobb mint 100 orszdgban miikodik, és
vilagszerte kdzel 100 000 embert foglalkoztat. A vallalat jelentds beruhazasokat hajt végre
a kutatas-fejlesztésbe (K+F), amelyek 0sszege 2022-ben meghaladta a 14 milliard svajci
frankot. A Roche altal kifejlesztett tébb mint 30 gydgyszer szerepel az Egészséglgyi
Vilagszervezet alapvetd gyogyszerek listajan, koztik olyan készitmények, amelyek az
antibiotikumok, malariaellenes ¢és rékellenes gyogyszerek terén é€letmentd innovaciokat
képviselnek.

A vallalat folyamatosan torekszik fenntarthaté miikodésre. Ezt bizonyitja, hogy 12
egymast kovetd évben a Dow Jones Fenntarthatosagi Index az egyik legfenntarthatobb
gyogyszeripari vallalatként ismerte el. A Roche 2023-ban 58,7 milliard svajci frank
arbevételt ért el, amely tiikr6zi a stabil gazdasagi teljesitményt és a novekvd globalis
elismertséget.

A Roche stratégidjanak kdzponti eleme a betegek hozzaférésének javitasa az orvosi

innovaciokhoz. Az amerikai Genentech és a japan Chugai Pharmaceutical révén a Roche

crer
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az egészségiigyi partnerekkel valo egyiittmiikodés révén meghatarozo szerepet jatszik a jovo

egészségugyi kihivasainak megoldasaban.(Roche, 2025)

3.3. ANTIBIOTICE IASI BEMUTATASA

Antibiotice

Stiinta si suflet

Az Antibiotikum lasi egy meghatarozé roman gyogyszergyarté vallalat, amely tobb
mint 68 éve tevékenykedik a generikus gyogyszerek piacan. A cég kozpontja Jaszvasaron
talalhatd, ahol modern gyartasi es kutatési infrastrukturaval rendelkezik. Az Antibiotikum
lasi célja, hogy a legmagasabb mindéségi eléirasoknak megfelelé gyogyszereket allitson el6,
mikozben folyamatosan fejleszti termelési kapacitasait és innovacios torekveseit. A véllalat
elsdsorban antibiotikumokat és mas fontos gydgyszereket gyart, amelyek kézéppontjaban a
fert6zo betegségek kezelése all, de emellett széleskort portfolioval rendelkezik, amely sziv-
¢s érrendszeri, borgyogyaszati, emésztorendszeri €s kozponti idegrendszeri betegségekre is
kinal megoldasokat.

Az Antibiotikum lasi elkotelezett a fenntarthatdésag irant, és ezt a kutatasba,
fejlesztésbe és innovacidba torténd folyamatos befektetésekkel valositja meg. A vallalat
termékei megfelelnek a nemzetk6zi mindségi szabvanyoknak, mint a helyes gyartasi
gyakorlat (GMP) és a helyes klinikai gyakorlat (GCP), amely biztositja a gyogyszerek
biztonsdgossagat és hatékonysagat. A cég termékeit nemcsak Romaniaban, hanem
vilagszerte tobb mint 30 orszagban hasznaljak, beleértve olyan fejlett egészséglgyi
rendszerekkel rendelkez6 orszagokat, mint az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kiralysag és
Dénia.

A vallalat egyik kiemelkedd terméke a nystatin, amelyet egyediilalld bioszintézis
eljarassal allitanak eld Jaszvasaron. Ezt a hatéanyagot az Egyesiilt Allamok
Gyogyszerkonyve (USP) is elismeri, és a vilag szamos orszagdba exportaljak. Az
Antibiotikum lasi elkotelezett abban, hogy folyamatosan bdvitse piaci jelenlétét, ) termelési
kapacitasokat és fenntarthatd partnerségeket alakitva ki vilagszerte. A cég célja, hogy a
legujabb gyogyszerészeti és klinikai fejlesztésekkel hozzajaruljon a betegek egészségének
javitasahoz és a globalis gyogyszerpiacon kiemelkedd szereploként folytassa mitkodését.

(Antibiotice lasi, 2025)
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4. GAZDASAGI PENZUGYI ELEMZES

4.1. MERLEG ELEMZES
A gyakorlati részhez érve a Richter Gedeon, Roche és az Antibiotice lasi
vallalatoknak a mérlegben szerepld eszkozeit és forrasait fogom megvizsgalni azzal a céllal,

hogy a 2019-2023-es évekrdl valos képet tudjak kapni.

4.1.1 ESZKOZOK ELEMZESE

A vallalatok eszkozei harom részbdl tevédnek 0ssze, a befektetett eszk6zok, forgo
eszk6zok és az aktiv idébeli elhatarolasok.
Az ilyen nagyobb vallalatok esetében, mint az altalam elemzett gydgyszeripari vallalatok
konszolidalt mérleget hasznalnak. Jelen esetben csak a forgd eszkdzoket és a befektetett
eszkozoket fogom megvizsgalni.

Antibiotice eszkdzok elemzése

2. tdblazat: Antibiotice eszkdzok dsszetétele 2019-2023 kdzott millié eurdban

166.460 177.571 181.252 173.375 228.749

79.665 100.327 103.316 107.815 148.170
86.795 77.244 77.936 65.560 80.579

Forrés: sajat szerkesztés

Antibiotice lasi
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2. dbra:Antibiotice lasi eszkdzok szazalékos dsszetétele 2019-2023-ig milli6 €

Forras: sajat szerkesztés
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Az Antibiotice lasi vallalat eszkdzeinek Osszértéke 2019 és 2023 kozott jelentds,
38,5%-0s novekedest mutatott, 166 millio eurdrol 229 millio euréra emelkedve. A
novekedés iiteme folyamatos volt, és a legnagyobb mértékii boviilés 2023-ban kdvetkezett
be, amikor az eszkdzallomany 15,9%-kal haladta meg az el6z6 év szintjét, ahogyan azt a 2.
tablazat is szemleélteti.

A vallalat befektetett eszkozeinek értéke a vizsgalt iddszakban kozel
megduplazddott, 79,6 millié eurorol 148,1 millio eurdra. Ennek hatterében tobbek kozott j
gyartokapacitasok kiépitése, gydgyszeripari technologiai fejlesztések, valamint a
digitalizacio terlletén végrehajtott beruhdzasok allnak.

Az Antibiotice Iasi emellett korszerlsitette gyogyszergyartasi berendezéseit és U]
kutatas-fejlesztési infrastruktarat is létrehozott, amelyek egyiittesen jelentds mértékben
novelték a targyi eszkdzok értékét és aranyat az 6sszes eszkozallomanyon belil.

A forgoeszkozok értéke ezzel szemben nem mutatott jelentds valtozast: 86,7 millio
eurdrol 80,9 millié eurdra csokkent. A legnagyobb visszaesés 2022-ben tértént, amikor a
vallalat csokkentette készletszintjét és optimalizalta a kdveteléseket. 2023-ban azonban
ismét novekedést figyelhetiink meg, mivel a készleteket bovitették, hogy biztositsdk az

alapanyag-ellatast és reagaljanak az ellatasi lancban tapasztalhat6 bizonytalansagokra.

3. tblazat: Antibiotice lasi beszdmoloinak az értéke az év végi arfolyammal

Forréas: sajat szerkesztés

Az Antibiotice lasi vallalat éves beszdmoldiban talalhat6 adatok lejben kertilnek
megadasra. Az 6sszehasonlithatdsag érdekében itt is eurdra valtottam az adatokat. Minden
egyes év adatainak atvaltasahoz az adott év végi arfolyamot vettem figyelembe, amelyet a
3. tablazatban tlintetek fel.
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Richter Gedeon eszkdzok elemzése

4, tablazat: Richter Gedeon eszkdzok 0sszetétele 2019-2023 kdzott millié euréban

2,597.88

2,597.95

3,103.75

3,382.35

3,556.13

1,358.68 1,366.83 1,985.53 1,943.82 | 2,158.69
1,239.20 1,231.12 1,118.22 1,438.53 | 1,397.44
Forras: sajat szerkesztés
Richter Gedeon
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3. abra: Richter Gedeon eszkdz0k sz&zalékos 0sszetétele 2019-2023-ig
Forras: sajat szerkesztés

A 2019 és 2023 kozotti idészakban a Richter Gedeon eszkdzallomanya szamottevden
nétt. Az eszk0zOk Osszértéke Ot év alatt 36 szazalékkal emelkedett, ami leginkabb a
befektetett eszkozok boviilésének koszonhetd. Ezek aranya az Osszes eszkozbol 52
szazalékrol 61 szazalékra nott, mikozben az értékiik tobb mint 58 szazalékkal emelkedett. A
novekedés kilondsen 2021-ben volt kiugro, amikor az el6z6 évhez képest 45 szazalékos
boviilés tortént ezen a teriileten.

A befektetett eszk6zok emelkedésében nagy szerepet jatszottak a vallalat
beruhadzasai. A 2022-ben befejezett debreceni biotechnologiai lizem bovitése, valamint a
2023-as évben megvalositott gyartokapacitas-fejlesztések, példaul a készitmény- és

hatdéanyag-gyartasban, jelentds mértékben novelték a targyi eszkozok értékét. Emellett a

kutatas-fejlesztéshez kapcsolodo infrastruktira is béviilt.
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Az immaterialis javak értéke szintén jelent6sen, kozel 67 szazalékkal nétt az 6t év alatt. Ez
foként szabadalmak, licenszek, valamint {1j originalis termékek fejlesztéséhez kapcsolddo
K+F eredmenyek aktivaladsanak tudhatd be.

A befektetett pénziigyi eszk6zok értéke 2019 és 2021 kozott megharomszorozodott, majd
ezt kovetden enyhén csokkent, de igy is jelentdsen magasabb szinten maradt, mint a kiindulo
évben. Ebben szerepet jatszhattak a leanyvallalatokhoz kapcsolédé tékeemelések és 1j
érdekeltségek megszerzése is.

A tablazat és az abra is jol mutatja, hogy mikozben a befektetett eszkdzok aranya
évrol évre nott, a forgdeszkozok részaranya csokkent — 48 szazalékrdl 39 sz&zalékra. Ez arra
utal, hogy a véllalat hosszabb tavra tervezett, és inkabb a tartds értékteremtést célzd
beruhazasokra helyezte a hangsulyt.

5. tdblazat: Richter Gedeon beszamoloinak az értéke az év végi arfolyammal

0.0027

(Forras: sajat szerkesztés,2025)

A Richter Gedeon Nyrt. esetében is szilkség volt a pénziligyi adatok egységesitésére,
mivel a vallalat éves beszamolodiban szerepld értékek forintban kerlilnek megadasra. Az
Osszehasonlithatosag érdekében itt is eurdra torténd atvaltast alkalmaztam, az adott év
december 31-i arfolyamait figyelembe véve. Az alkalmazott arfolyamokat a fenti tablazat

tartalmazza.

Rosche eszkdzok elemzése
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4. dbra: Roche eszk9zok szazalékos Gsszetétele 2019-2023-ig
(Forrés: sajat szerkesztés,2025)
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6. tablazat: Roche eszkdzok dsszetétele 2019-2023 kdzott millio eurdban.

Ev 2019 2020 2021 2022 2023

Eszkozok 0sszesen
Befektetett
eszkdzok

Forgo eszkozok
(Forras: sajat szerkesztés,2025)

A Roche eszkdzalloméanya 2019 és 2023 kodzott sszességében 4,9%-kal csokkent. A
legmagasabb értéket 2021-ben érte el, ekkor az 6sszes eszk6z meghaladta a 100 milliard
eurdt, majd két év alatt kdzel 11%-kal esett vissza. A véltozasokat legjobban a Tablazat
mutatja.

A befektetett eszk6z6k aranya végig meghatéarozé volt, 2020-ban 58,9 milliard eur6t
tett ki, ami 7,6%-kal haladta meg az el6z6 évit. Ez a novekedés foként a Spark Therapeutics
felvasarlasaval magyarazhat6, ami akkor jelentds goodwill és immateridlis
eszkoznovekedést eredményezett. A kovetkez6 években ez az érték Iényegében szinten
maradt, 2023-ra 55,7 milliardra csokkent, ami az 6sszes eszkdz 62,8%-4at tette ki.

A forgbeszkzok 2021-ben érték el csucspontjukat, 38,7 milliard eurén, ami 12%-
kal volt magasabb a megel6z6 évhez képest. Ezutan két egymast kovetd évben is visszaesés
kovetkezett, 2023-ra 33 milliard eurdra csokkentek. A legnagyobb valtozas a rovid lejaratl
pénzilgyi befektetéseknél lathat6: ezek 2021-ben még 6,4 milliard eur6t tettek ki, 2023-ra
viszont méar csak 2,6 milliardot, ami kdzel 60%-0s csokkenés. Ezzel szemben a készletek
értéke 2020 6ta 8 milliard euro felett stabilizalodott. Az 4. abran jol megfigyelhetd, hogy az
eszkozok szerkezetében a befektetett eszk6zok aranya folyamatosan nétt: 2019-ben még
62%, 2023-ban mar kozel 63% volt. Ez alapjan elmondhatdé, hogy a vallalat
eszkdzszerkezete a hosszabb tava lekotések iranyaba tolddott el.

7. tdblazat: Roche beszdmoldinak az értéke az év végi arfolyammal

Arfolyam 2019 2020 2021 2022 2023

Dec 30/31 1.1236 1.0638 1.0870 1.0417 0.9804
(Forrés: sajat szerkesztés,2025)

A Roche esetében is at kellett valtani az adatokat eurdra, mivel a beszdmoldk svéjci
frankban szerepelnek. Az atvaltasnal minden év december 31-i arfolyamat vettem alapul.
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4.1.2 FORRASOK ELEMZESE

A mérleg eszkdzoldala utdn a forrasoldal elemzése kovetkezik, mivel ez mutatja
meg, hogy a véllalatok milyen méddon finanszirozzdk miikodésiiket és beruhazasaikat. A
forrasok szerkezete fontos informaciot ad a pénziigyi stabilitasrol és a hossz tava miikddés

fenntarthatdsagarol is.

Forrasok elemzése az Antibiotice lasi vallalatnal

Antibiotice lasi
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5. &bra: Antibiotice lasi forradsok sz&zalékos 0sszetétele 2019-2023-ig
(Forrés: sajat szerkesztés,2025)

Az Antibiotice Iasi forrasainak 0sszetétele 2019 és 2023 kozott stabil szerkezetet
mutatott. A teljes forrasallomany értéke évrol évre kisebb ingadozasokkal alakult, mikézben
a sajat téke aranya minden évben meghaladta a 60 szazalékot. A legmagasabb értéket 2022-
ben érte el, ekkor a vallalat a forrdsainak kdzel 70 szazalékat sajat forrashdl fedezte, ahogy
az 5. 4brén is lathato.

A sajat toke értéke 2019 és 2023 kozott enyhén emelkedett. A novekedés lassu titeme
azt mutatja, hogy a véllalat a nyereség visszaforgatasan keresztil épitkezett, és nem kiilsé
forrasok bevonasaval bévitette a forrasait. A 2022-es évben tortént visszaesés mogott az éves
eredmény alacsonyabb szintje és a céltartalékok csokkenése allhatott.

A rovid tava kotelezettségek 2020 és 2022 kozott mérséklédtek, majd 2023-ban
jelentés emelkedés kovetkezett be. A 2023-as évben a rovid lejaratu tartozasok 35
szazalékkal haladtadk meg az el6z6 évit, ami arra utal, hogy a véllalat miikodési
finanszirozasra nagyobb mértékben tamaszkodott. Ennek egyik oka lehet a keszletek

feltoltése vagy a beszallitoi hataridok megnytlasa.
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A hosszu lejarati kotelezettségek szintén valtozast mutattak. 2019-t61 2022-ig
fokozatosan csokkentek, majd 2023-ban Ujra ndvekedtek. A novekedés mértéke kozel 28
szazalék volt, amit valosziniileg Gjabb fejlesztések vagy eszkdzbeszerzések finanszirozésa
indokolhatott.

A céltartalékok mozgasa latvanyos volt. 2020-ban hirtelen megemelkedtek, majd a
kovetkezd évben szinte teljesen visszaestek. Ez a wvallalat altal vallalt jovObeni
kotelezettségek valtozasaval vagy egyes kockézatok lezéarasaval is dsszefiiggésbe hozhato.
A forrasok szerkezetébdl az latszik, hogy az Antibiotice lasi igyekszik minél nagyobb
mértékben sajat tokére tdmaszkodni, és csak akkor nyul kiilsé finanszirozashoz, ha az

feltétleniil sziikséges a mitkGdeshez vagy a fejlesztésekhez.

Forrasok elemzése a Richter Gedeon vallalatnal
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6. abra: Richter Gedeon forrasok szazalékos dsszetétele 2019-2023-ig
(Forrés: sajat szerkesztés,2025)

A Richter Gedeon forrasallomanya 2019 és 2023 kodzott 2 576 millié eurdrdl 3 539 millio
eurodra nott, ami kozel 37 szazalékos emelkedés ot év alatt.

A sajat toke értéke 2019-ben 2 175 millid euro volt, 2023-ra pedig 2 971 millié eurora
emelkedett. A legnagyobb ndvekedés 2022-ben figyelheté meg, amikor tdbb mint 280 millio
eurdval nétt egy év alatt. A forrasok szerkezetében a sajat tdke aranya minden évben
meghaladta a 79 szazalékot, 2020-ban pedig elérte a 85,8 szazalékot, amit az 6. abra is jol
szemléltet.

A rovid lejaratl kotelezettségek mozgasa vegyes képet mutat. 2020-ban enyhe

csokkenés tortént, majd 2021-ben és 2022-ben ndvekedés kdvetkezett, végul 2023-ban Ujra
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visszaesett. A valtozasok mogott elsdésorban a miikodési volumen ¢és a szallitoi
kotelezettségek alakulésa allhatott.

A hosszu lejaratu kotelezettségek 2022-ben emelkedtek ki a legjobban, aminek oka
a 2021-ben kibocsatott kotvényallomany volt. A Magyar Nemzeti Bank Novekedési
Koétvényprogramja keretében a Richter kozel 100 millié eurd értékii kotelezettséget konyvelt
el 2022-re, amely 2023-ra 137 millio eurdra emelkedett.
A vaéllalat forrasszerkezete kiegyensulyozott és tokeerds. Az idegen forrasok aranya 2023-
ban is csak 16 szazalék volt, ami azt mutatja, hogy a milikodés ¢és a fejlesztések elsdsorban

sajat forrasbdl valosulnak meg.
Forrasok elemzése a Roche vallalatnal
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7. &bra: Roche forrasok szézalékos 0sszetétele 2019-2023-ig
(Forrés: sajat szerkesztés,2025)

A Roche vallalat forrasallomanya a vizsgalt idészakban kisebb ingadozasok mellett
Osszessegeben novekedést mutatott. 2019-ben a teljes forrasallomany 75,27 milliard eurét
tett ki, amely 2023-ra 91,65 milliard eurdra emelkedett, igy kozel 22 szazalékos boviilés
figyelheté meg 6t év alatt.

A sajat téke 2019-ben 32,5 milliard eur6t ért el, és 2023-ra 33,67 millidrdra nétt. Ez
alig tébb mint 3 szazalékos ndvekedés, viszont érdemes kiemelni, hogy kézben 2021-ben
jelentds csokkenés kovetkezett be, majd fokozatosan visszaépiilt. Az abran is jol latszik,
hogy a sajat toke részaranya az Osszes forrasbol 2019-ben még 43,2 szdzalék volt, mig 2021-
re ez 30,7 szazalékra esett vissza, majd 2023-ra Ujra 36,8 szazalékra emelkedett.

Az idegen forrasok aranya ennek megfeleléen ingadozott. 2021-ben elérte a 65
szazalékot, ami az idészak legmagasabb értéke volt. A valtozast elsGsorban a hosszl lejarati
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kotelezettségek befolyasoltdk, amelyek 2020 és 2021 kozott ugrasszertien néttek 23,57
milliard eur6rol 33,26 milliardra, ezutan viszont visszarendez6dés indult. A névekmény oka
a2020-2021-es id6szakban a Roche tobb nagyobb volumenti beruhazasa és akvizicidja volt,
koztiik a Spark Therapeutics felvasarlasa, amelyhez a vallalat kiilsé forrasokat is igénybe
vett. Ennek fedezete nagy aranyban hosszu lejaratd hitel volt, amely az évek soran részben
torlesztesre kerdlt.

A rovid lejarath kotelezettsegek szintén emelkedtek. 2019-ben 19,52 milliard eurd volt,
2023-ban pedig mar meghaladta a 30 milliardot. Ez tébb mint 54 szazalékos névekedés,
amely mogott foként a szallitoi allomany emelkedése allt. A forrasszerkezet kevésbé stabil,
mint a Richter vagy az Antibiotice esetében, mivel a Roche miikodése erdsebben
tdmaszkodott idegen forrésokra, kiléndsen a 2021-es évben, amikor a sajat téke sulya a
legalacsonyabb volt. Az utdbbi két évben viszont javulas figyelhetd meg, amit az dbra is jol

szemléltet.
4.2. EREDMENYKIMUTATAS ELEMZESE

A mérleg bemutatasat kovetéen az eredménykimutatas elemzése kovetkezik, amely

tovabbi fontos informécidkat nyljt a vallalatok pénziigyi teljesitményérdl az adott

1d6szakban.
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8. dbra: Antibiotice lasi nettd arbevétele és adozott eredménye 2019-2023-ig milli6 eur6
(Forrés: sajat szerkesztés,2025)
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Az Antibiotice lasi vallalat esetében 2019 és 2023 kozott erdteljes ndvekedés
figyelheté meg az arbevétel és az adodzott eredmény tekintetében is. A nett6 arbevétel 2019-
ben 81,9 millié eurd volt, 2023-ra pedig elérte a 120,6 millidé eur6t, ami tébb mint 47
szazalékos novekedést jelent. A legnagyobb ugras 2022 és 2023 kozott kovetkezett be,
amikor a bevétel egyetlen év alatt 23 szazalékkal boviilt. A névekedést elsdsorban a belfoldi
értékesitések 29 szazalékos és az export 18 szazalékos emelkedése eredményezte. A vallalat

Az addzott eredmény 2019-ben 6,5 millié euro volt, 2023-ban pedig mar elérte a 16,3
millié eurét. Ez 151 széazalékos novekedést jelent. A nyereség javulasat a termelési
hatékonysag ndvekedése, a miikddési koltségek optimalizalasa és a beruhazasok timogattak.
A vallalat 2023-ban tobb fejlesztési tdimogatasban is részesilt, tobbek kozott a steril és
topikus  gyogyszerek gyartasahoz  kapcsolddoan, illetve  z6ldenergia-projektek
megvaldsitasahoz is siker(lt forrast bevonni.

A 8. édbra jol szemlélteti, hogy a vallalat stabil &rbevétel-novekedés mellett jelentos

mértékben tudta novelni jovedelmezOségét is a vizsgalt idoszakban.

Richter Gedeon
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9.abra: Richter Gedeon nettd arbevétele és addzott eredménye 2019-2023-ig milliard eur
(Forrés: sajat szerkesztés,2025)

A Richter Gedeon arbevétele az elmult 6t évben folyamatos ndvekedest mutatott.
2019-ben 1,536 milliard eurdt tett ki, 2023-ra pedig elérte a 2,103 milliard eurot. Ez kozel
37 széazalékos emelkedést jelent. A legerGsebb ugras 2021 és 2022 kozott kovetkezett be,
amikor az arbevétel tobb mint 17 szazalékkal nétt. A vallalat arbevétele 2023-ban is tovabb
emelkedett, de a ndvekedés liteme enyhén lassult. A bdviilés elsdsorban az exportpiacokon
elért eredményeknek, a négyogyaszati készitmények iranti megndvekedett keresletnek,

valamint az originalis termékek forgalmanak koszonhetd.
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Az addzott eredmény 2019-ben 147 millio euro volt, és 2023-ra 420 millio eurora
nétt. Ez tobb mint 186 szazalékos ndvekedés. A legnagyobb ugras 2019 és 2020 kozott
tortént, amikor az eredmény megduplazodott, elsésorban a pénziigyi miiveletekbdl szarmazo
kedvezo hatasok miatt. A nyereség 2023-ban kissé csokkent az el6z6 évhez képest, de igy is
stabil szinten maradt. A visszaesés oka részben az orosz-ukran haborus helyzethez
kapcsolddo koltségndvekedés, valamint az inflacios hatdsok voltak, amelyek befolyasoltak
az alapanyag- és energiaarakat. Ennek ellenére a vallalat tovabbra is kiemelkedd eredményt
tudott elérni a termelés hatékonysaganak ¢és a koltségek kontrolljanak koszonhetéen. A 9.
abra jol mutatja, hogy az arbevétel és az adozott eredmény kozott aranyos fejlédés figyelhetd

meg, a vallalat pénzugyi teljesitménye stabil ndvekedési palyan mozgott a vizsgalt

iddszakban.
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10. dbra: Roche nettd arbevétele és addzott eredménye 2019-2023-ig milliard eurd
(Forras: sajat szerkesztés,2025)

A Roche éarbevétele 2019-ben 71,63 milliard eurdt tett ki, 2021-ben enyhe
novekedéssel elérte a 71,58 milliardot, majd 2023-ra 59,26 milliard eurdra esett vissza. Ez
két év alatt kdzel 17 szdzalékos csokkenest jelent. A legnagyobb visszaesés 2022 és 2023
kozott kovetkezett be. A hattérben foként az 4ll, hogy a jarvanyidészak utan csokkent a
kereslet a Covid-19 tesztek és egyes diagnosztikai eszkdzok irant, mikdzben az
alaptevékenység csak részben tudta ezt ellensulyozni.

Az adozott eredmeny 2019-ben 15,85 milliard eurd volt, amely 2023-ra 12,12
milliard eurora csokkent. Ez négy ev alatt 23,6 szazalékos visszaesest jelent. Az eredmény

mérséklédéséhez hozzajarultak a novekvé milkodési és kutatds-fejlesztesi kiadasok,
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valamint az inflaci6 hatasara emelkedd koltségszint. A csokkenés ellenére a vallalat tovabbra
is nyereséges maradt, de az eredményesség mértéke mar elmarad a kordbbi évekhez képest.
A visszaesés mogott nem egyszerli teljesitményromlds, hanem a jarvany uténi

normalizalddas, koltségnyomas €s piaci atrendezodés all.
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4.3. PENZUGYI MUTATOK ELEMZESE

A pénzlgyi elemzés fontos eszkdz, amely segit megérteni, hogyan teljesit egy
vallalat, milyen allapotban van a vagyoni és pénziigyi helyzete, és milyen eredményeket ért
el az adott id0szakban. Emellett képet ad arrdl is, hogyan valtozik a pozicidja a piacon. Az
elemzés 1ényege az Osszehasonlitds. Ez torténhet idében, amikor egy vallalat tobb évének
alakulasat nézziik meg, vagy tobb szerepld koz0tt, ha arra vagyunk kivancsiak, ki hogyan
teljesit egymashoz kepest. A dolgozatomban harom gyogyszeripari véallalatot vizsgalok meg
ezen a modon: a Roche-t, a Richter Gedeont és az Antibiotice Iasi-t, kiilonb6z6 pénziigyi

mutatok alapjan.

4.3.1. LIKVIDITASI MUTATOK ELEMZESE

Antibiotice lasi
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11. abra: Likviditasi mutatok az Antibiotice lasinal 2019-2023
(Forras: sajat szerkesztés)

Az Antibiotice Iasi vallalat likviditasi mutatdi alapjan a vizsgéalt 6t év soran valtakozo
képet mutatott, de 6sszességében elmondhatd, hogy 2023-ra sikerdilt stabilizalnia a révid
tavu pénzigyi helyzetét. Az altalanos likviditas 2019-ben 1,99 volt, ami azt jelentette, hogy
arovid lejaratd kotelezettségekhez képest kozel ketszer annyi forgoeszkozzel rendelkezett a
vallalat. Ez az érték 2022-re 1,56-ra esett vissza, ami 21,6 szazalékos csokkenés, majd 2023-
ban ujra emelkedett, 1,97-re. A javulas egyértelmiien annak tudhaté be, hogy a vallalat a
tartozasok szintjét mérsékelni tudta, mikozben a forgdeszkozok értéke ismét nott, részben a

készletek és a kovetelések ujraépitésével.
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A likviditasi gyorsrata 2019-ben 1,64 volt, majd négy éven keresztul fokozatosan
csokkent, 2022-ben 0,97-re sillyedt, ami 40,8 szazalékos visszaesés. Ez a szint mar
figyelmeztetdnek tekinthetd, hiszen azt jelentette, hogy a készletek nélkiil szamitott
forgoeszkdzok mar alig fedezték a rovid lejaratu kotelezettségeket. A mutatd 2023-ban ismét
er6sodott, €s 1,19 lett, ami 22,7 szazalékos javulas az el6z6 évhez képest. Az emelkedés
mogott részben a pénzeszkdzok boviilése, részben a hatékonyabb készletgazdalkodas
allhatott, mivel a vallalat stratégiai célja volt az alapanyag-ellatas biztositasa és a gyartasi
rugalmassag novelése.

A dinamikus likviditas az Gzemi eredmény és a rovid tavu kotelezettségek aranyat
mutatja meg, vagyis azt, hogy a vallalat a miikodésébdl szarmazd nyereséggel mennyire
tudja fedezni a révid lejarati tartozasait. Ez a mutaté 2020 és 2021-ben 0,14-es szinten
stagnalt, ami alacsony értéknek szamit. 2023-ra viszont 0,47-re nétt, ami tobb mint
haromszoros ndvekedés. A javulas hatterében az 4ll, hogy a miikodési eredmény jelentdsen
nétt, ami részben az exportpiacokon elért boviilésnek, részben a miikodési hatékonysag
novekedésének volt koszonhet6. A jelentés szerint a vallalat fontos szerepet tolt be a
generikus készitmények gyartdsdban, és az utobbi idészakban tobb modernizécios 1épést is
tett, példaul digitalizacio, energiahatékonysag és K+F fejlesztések teren, amelyek hosszabb

tavon is hozzajéarulhatnak a pénziigyi stabilitashoz.
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12. dbra; Likviditasi mutatok a Richter Gedeonnal 2019-2023
(Forrés: sajat szerkesztes)

A Richter Gedeon likviditasi mutatoi az elmult 6t évben végig erés és megbizhatd
pénzigyi hatteret jeleztek. Az altalanos likviditas 2019-ben 3,88 volt, 2023-ra pedig 4,80-ra
emelkedett, ami tobb mint 23 szazalékos novekedes. Ez alapjan a vallalat forgoeszkozei
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kozel Otszorosen fedezték a rovid lejarata kotelezettségeket, ami kiemelkedd érték, féleg
ugy, hogy még a leggyengébb évben, 2022-ben is 3,25 koriil mozgott.

A likviditasi gyorsrata is kifejezetten erés volt, 2020-ban 3,29-re emelkedett, mig
2023-ra 3,20-at mutatott, ami alapjan elmondhatd, hogy a vallalat készletek nélkil szamitott
forgoeszkozei is tobb mint haromszorosan meghaladtak a rovid lejaratu tartozasokat. Ez
kiléndsen fontos a gyogyszeriparban, ahol a készletek forgasa lassabb, igy a magas
gyorsréata biztositja a valodi rovid tava fizet6képességet.

A dinamikus likviditas mutatoja 2019-ben meg csak 0,38 volt, de 2023-ra 1,70-re
nétt, ami négyszeres emelkedésnek felel meg. Ez azt jelenti, hogy az izemi eredmény mar
nemcsak fedezni tudja a rovid lejaratu kotelezettségeket, hanem bdven tal is szarnyalja
azokat. Az abrén is jol latszik, hogy a vallalat likviditasa fokozatosan er6sodott, és a mutatok
egyik évben sem Kkeriiltek kritikus szint kozelébe. Ez kiilondsen akkor tinik ki, ha
Osszevetjiik az Antibiotice lasi vallalattal, ahol a gyorsrata 2022-ben 1 ald csokkent, és a
dinamikus likviditas is csak 2023-ban tudott érdemi szintre javulni. A Richter ezzel szemben
minden évben tartani tudta pénziigyi egyensulyat, s6t, a mikddési hatékonysag

novekedésével a belsd forrasbol fedezett fizet6képesség is latvanyosan javult.
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13. bra: Likviditasi mutatok a Rochendal 2019-2023
(Forras: sajat szerkesztés)

A Roche vaéllalat likviditasi mutatéi az elmult 6t év soran fokozatos gyengulest
mutattak, kiléndsen az altalanos likviditas terén, amely 2020-ban 1,69-r61 2023-ra 1,07-re
esett vissza. Ez alapjan a forgdeszkdzok mar csak alig haladtdk meg a rovid lejaratd
kotelezettségek szintjét, ugyanakkor fontos kiemelni, hogy a mutat6 értéke végig 1 folott

maradt. Ez azt is jelentheti, hogy a cég hatékonyan hasznalja ki a rendelkezésére allo
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eszkozoket, és nem tart feleslegesen nagy likvid tartalékokat, hanem mozgasban tartja a
tokét.

A likviditasi gyorsrata hasonlé mintat kovetett: 2020-ban még 1,32 volt, 2023-ban
viszont mar csak 0,82, ami azt mutatja, hogy a készleteken kivili eszk6z6k mar nem tudtak
teljes mértekben fedezni a tartozasokat. A pénzhanyad ennél is alacsonyabb szintre csdszott,
2023-ban 0,36 volt, vagyis a vallalat rovid lejaratd tartozasainak csak mintegy harmada volt
kozvetleniil elérhetd pénzeszkdzOkkel fedezve.

A dinamikus likviditas is csokkent, 0,81-rél 0,49-re, igy latszik, hogy az Uzemi
eredmény aranyosan kevesebb fedezetet nyujtott a rovid tdvu kotelezettségekre, mint
korabban. Az &bran tisztan lathato a lefelé tarto trend, viszont ezzel egyiitt sem beszélhetiink
pénziigyi problémardl, inkabb egy tudatosabb, kevésbé konzervativ likviditaskezelésrél. Ez
a hozzaallas erdsen eltér példaul a Richter stratégiajatol, ahol a mutatok joval magasabb
szinteken mozogtak, és a vallalat inkabb a biztonsdgosabb, tartalékalapu miikodést
valasztotta. A Roche-nal ezzel szemben Gigy tiinik, inkabb a hatékonyabb eszkézhasznalat
és a pénzeszkdzok gyorsabb forgatdsa van el6térben, ami masfajta pénziigyi szemléletet

tilkroz, de onmagaban nem tekinthet6 kedvezétlennek, amig az egyensuly fennmarad.

4.3.2. HATEKONYSAGI MUTATOK ELEMZESE
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14. dbra: Hatékonysagi mutatok az Antibiotice lasinal 2019-2023
(Forrés: sajat szerkesztes)

Az Antibiotice Tasi hatékonysagi mutatoi az elmualt években dsszessegében javulast
mutatnak. Az eszkdzaranyos arbevétel 2019-ben 0,49 volt, 2020-ban 0,40-re esett vissza, de
ezt kovetden fokozatosan nétt. 2022-re elérte a 0,56-0s szintet, ami az 6t év legjobb

eredménye volt, 2023-ban pedig csak minimalisan csokkent ehhez képest. Ez azt jelenti,
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hogy a vallalat az eszkdzeit egyre jobban tudta bevonni az arbevétel eldallitdsaba, vagyis
Kisebb vagyonlekotes mellett is névekedni tudott.

A keészletek forgasa 2019-ben még 5,28 volt, ami kedvezonek szamitott, de 2020-
ban latvanyosan romlott, a mutato értéke 3,14-re csokkent. Ebben az évben a készletek
értéke megnott, mikdzben az arbevétel visszaesett, ez okozta a megtériilési id6 megugrasat
116 napra. A kdvetkezo id6szakban a helyzet fokozatosan javult. 2021-t61 a készletek jobban
igazodtak az eladasokhoz, az arbevétel is emelkedett, igy a forgasi id6 2023-ra mar csak 85
nap kordl volt. Ez azt jelzi, hogy a vallalat ismét kézben tartotta a gyartas és ertékesités
egyensulyat.

A kovetelések megtériilése még latvanyosabb javulast hozott. 2019-ben a mutato
csak 1,19 volt, ami azt jelentette, hogy atlagosan 306 nap alatt tériilt meg a vevoktol beérkezo
Osszeg. Ez tal hosszl 1d6 egy gyodgyszeripari cégnél. A kovetkezd években viszont egyre
rovidebb id6 alatt jutottak a pénzhez. 2023-ban mér 2,68 volt a mutato értéke, ami 136 napos
megtériilést jelent. Ez nagy részben annak koszonhetd, hogy csokkent a kdvetelések aranya

az arbevételhez képest, és a fizetési fegyelem is javult.
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15. abra: Hatékonysagi mutatdk a Richter Gedeonnal 2019-2023
(Forrés: sajat szerkesztés)

A Richter Gedeon miikddésének hatékonysagat jol tiikkrozi, hogy az eszkdzaranyos
arbevétel minden evben viszonylag stabil értéket mutatott. Az érték 0,59 koril mozgott, ami
azt jelenti, hogy az 6sszes eszkdzallomany nagyjabol évente valamivel tobb mint felét
termelte meg arbevételben. Ez nem kiemelkedd, de kiegyensulyozott eszkzhasznalatra utal,

amely hosszu tavon is fenntarthato.

44



A készletek forgéasi sebessége alapjan a vallalat hatékonyan szervezi az arukészletét.
A legmagasabb érték 2022-ben volt, amikor a mutaté 5,64-es szintet ért el, ami arra utal,
hogy evente Otszor el tudta adni a teljes keészletét. Az utolsd évben enyhe visszaesés
kovetkezett be, de még igy is magasnak szamit. A készletek forgasi ideje 2023-ban 75 nap
koral volt, ami a vallalat méretéhez és profiljahoz képest teljesen elfogadhato.

A kovetelések forgasa szintén kedvezd iranyba mozdult el. Az elmult 6t évben a
gyorsabban fizetnek, igy a vallalat kevesebb iddre hitelez, ami pozitivan hat a likviditasra és
csokkenti a kintlévoségek aranyat.

Az elemzett hdrom mutaté alapjan a Richter Gedeon pénzugyi hatékonysaga
Osszességében megfeleld. A készleteket gyorsan forgatja, a vevoi kifizetések gyorsulnak, és
az eszkozeinek kihasznaltsdga kiegyensulyozott. Ezek alapjan kijelenthetd, hogy a vallalat
hatékonyan hasznalja fel az erdforrasait, mikozben {igyel arra, hogy a miikddés

finanszirozéasa stabil alapokon alljon.
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16. dbra: Hatékonysagi mutatok a Rochenal 2019-2023
(Forras: sajat szerkesztés)

A Roche pénzigyi teljesitményében 2019 és 2023 kozott fokozatos
hatékonysagcsokkenés figyelheté meg. Az eszkdzaranyos bevetel (ATO) értéke 2019-ben
0,767 volt, azaz minden egyes befektetett 1 eurdnyi eszkdz 76,7 cent arbevételt generalt. Ez
az arany 2023-ra 0,668-ra csokkent, vagyis az eszkozallomany jovedelmezdsége 13
szazalékkal romlott 6t év alatt. Ez a csokkenés részben annak tudhaté be, hogy az eszkdzok
értéke gyorsabban nétt, mint az arbevétel, ami jellemz6 lehet egy nagyléptékii kutatés és

fejlesztés, és infrastrukturalis beruhazasokat végzo gyogyszergyartd esetében.
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A készletek forgasa a vizsgalt idészak elején még kifejezetten erés volt: 2019-ben
10,53-szor tudta megforgatni készletdllomanyat a cég, tehat alig tébb mint 34 napra volt
sziksége egy készlet eladdsahoz. Ez az érték azonban folyamatosan visszaesett, 2023-ra
7,80-szoros lett a forgas, ami 46,8 napos készletertékesitesi ciklust jelent — azaz 12 nappal
hosszabb iddre volt sziikség az értékesitéshez. Ez jelentheti azt is, hogy a véallalat 6vatosabb
készletgazdalkodast folytatott, példdul megndvelt stratégiai keszletszintet tartott fenn,
kiléndsen a jarvany utani bizonytalan piaci kdrnyezetben.

A kovetelések forgasa 2019-ben 6,11 volt, tehat évente atlagosan ennyiszer térilt
meg a vevoktdl szarmazd bevétel. Ez az érték 2023-ra 5,48-ra csokkent, vagyis a vevoi
emelkedett. Ez kdzel 7 napos novekedés, és pénzligyileg azt jelenti, hogy a Roche-nek egyre
tobb iddbe telik, amig a termékei ellenértékét megkapja, tehat hosszabb ideig kell
el6finansziroznia mikOdését.

A Richter Gedeon eszktdzhatékonysaga valamivel stabilabb volt, de a készletek és
kovetelések forgasaban a Roche gyorsabb ciklussal dolgozott. Az Antibiotice lasi esetében
a forgasi mutatok lassabbak, igy 0sszessegében a Roche hatékonysagi szempontbdl

kiegyensulyozottabb képet mutat.

4.3.3. JOVEDELMEZOSEGI MUTATOK ELEMZESE
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17. abra: Jovedelmezoségi mutatok az Antibiotice lasninal 2019-2023
(Forras: sajat szerkesztés)

A jovedelmezdségi mutatok azt mutatjdk meg, hogy egy vallalat mennyire képes

nyereséget termelni a rendelkezésére 4llo erdforrdsok felhasznélasaval. Ezek az
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aranyszamok segitenek megitélni, hogy a cég miikddése mennyire hatékony a sajat tokéhez,
eszkdzokhoz vagy arbevételhez viszonyitva.

Az Antibiotice Tasi 2019 és 2023 kozott jelentds javulast mutatott a jovedelmezdség
terén. A ROE értéke 6,2%-r6l 16,1%-ra nétt, ami tObb mint kétszeres emelkedés. Ez azzal
magyarazhato, hogy az adozott eredmeény 6,5 millié eurérol 16,8 millié euréra emelkedett.
A sajat toke csak mérsékelten nétt ez id6 alatt, igy az eredmény gyorsabban emelte a mutatot.

A ROS is hasonl6 mértékben javult: 2019-ben 8%, 2023-ra pedig 13% lett. Ez azt
mutatja, hogy a véllalat egyre hatékonyabban képes nyereséget termelni a bevételeibdl. Az
arbevetel kozel 53%-kal nétt, mikozben a nyereség 158%-kal, ami megerdsiti a kedvezd
tendenciat.

A ROA mutatd, amely az eszkdzok hatékonysagat jelzi, 3,9%-rél 7,1%-ra nott,
jelezve, hogy az Antibiotice az 0sszes eszkdzét egyre jobban hasznositja. Ezt az is
alatamasztja, hogy a tarsasag a beszamold szerint tobb tertleten fejlesztéseket hajtott végre,

kiilondsen a gyartasi folyamatokban, ami javitotta a miitkodési nyereséget.
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18. dbra: Jovedelmezbségi mutatok a Richter Gedeonnal 2019-2023
(Forras: sajat szerkesztés)

A Richter Gedeon jovedelmezdségi mutatdi az elmult 6t évben stabil, de enyhén
hullamzé képet mutattak. A ROS (&rbevétel-aranyos nyereség) értéke 2019-ben 10% volt,
ami 2021-re elérte a csucsot 22%-kal, majd 2023-ra 20%-ra csokkent. A 2021-es ugras
hatterében az adozott eredmény kiemelkedd, tobb mint 141 millid euros szintre emelkedése
all, amit az is tamogatott, hogy a vallalat arbevétele abban az évben tébb mint 11%-kal
ndvekedett, mikdzben a koltségek ardnya nem kovette ezt a szintet. 2023-ban a profit

némileg visszaesett, de a 20%-os ROS igy is kiemelkedének szamit az iparagban. Ez azt
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jelezheti, hogy a vallalat hatékony koltségszerkezetet tudott fenntartani még a globalisan
magas inflacios iddszakban is.

A sajat tokére vetitett megtériilés (ROE) is hasonlo palyat kovetett. 2019-ben 6,7%-
os értékkel indult, majd 2022-ben érte el a csucsat 15,9%-on, végul 2023-ban enyhén
csokkent 14,1%-ra. A legnagyobb ugras 2020 és 2021 kozétt tortént, amikor az addzott
eredmény kozel 33%-kal nétt, mig a sajat toke alig 13%-kal. A mutato erdteljes javulasa
egyértelmiien annak tudhato be, hogy a vallalat az eszkoz- és tOkedllomany boviilésével
parhuzamosan is képes volt még jobb hozamot termelni. Ez a részvényesek szempontjabol
pozitiv lizenet, hiszen egyre nagyobb hozamot tudott elérni a befektetett tokére vetitve.

Az ROA érték 2019-ben 5,6% volt, és azota fokozatosan ndtt 12,6%-ra 2022-ben,
majd 2023-ban 11,8%-ra csdkkent. Ez az enyhe visszaeses az adozott eredmény kismértékii
csokkenésébdl ered, mikdzben az eszkdzallomany tovabbra is novekedett — tobb mint 36%-
kal 2019-hez képest. Ugyanakkor a mutatd értékei azt mutatjak, hogy a vallalat az egyre
novekvé eszkozeit is hatékonyan tudta miikddtetni, ami kulondsen fontos olyan
tokekoncentralt dgazatokban, mint a gyoégyszeripar, ahol az alapeszkozok (pl. gyarak,

kutatokozpontok) nehezebben és lassabban tériilnek meg.
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19. abra: Jovedelmezdségi mutatok a Roche véllalatnal 2019-2023
(Forrés: sajat szerkesztes)

A Roche jovedelmezdségi mutatdi Osszességeben erds teljesitményt mutatnak 2019
és 2023 kozott, még ha az utobbi években némi visszaesés is megfigyelhetd. A vallalat
tovabbra is kiemelked6en tud nyereséget termelni a sajat tokére és eszkdzokre vetitve.

A ROS értéke 2019-ben 22% volt, 2020-ban 25%-ra ugrott, majd 2023-ra enyhén
csokkent 20%-ra. A novekedés mogott az adozott eredmény jelentds boviilése allt: 2020-ban

kozel 14 milliard euro, 2021-ben pedig 13,1 milliard eurd korul alakult, mikézben az
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arbevétel ennél kisebb mértékben nott. A késdbbi csokkenésben a koltségoldali nyomas,
illetve egyes termékciklusok kifutésa is szerepet jatszhatott.

A ROE 2019-ben 39,3%, 2021-ben pedig 52,7% volt, ami annak tudhaté be, hogy az
adozott eredmény jelent6sen megugrott, mikozben a sajat toke idélegesen visszaesett. Ez
kilonosen magas megtérilést eredményezett a részvényesek szamara, amit azota is stabilan
37% korali szinten sikertlt tartani.

Az ROA 2019-ben 17% volt, 2023-ra viszont 13,7%-ra csokkent, mikdzben az
eszkozallomany kozel 83-r6l 90 milliard euréra béviilt. Ez arra utal, hogy bar a vallalat
tovabbra is nyereséges, az Uj beruhdzasok nem azonnal tériilnek meg, illetve a nyereség
ndvekedése elmaradt az eszkézok gyarapodasahoz képest.

A Roche tovabbra is a legerdsebb nyereségtermeld képességgel rendelkezik a harom
vallalat kozdl, kidlénésen a tulajdonosi megtérilés (ROE) terén. A Richter
kiegyensulyozottabb névekedést mutat, mig az Antibiotice dinamikus javulast ért el

alacsonyabb bazisrol indulva.

4.3.4. ELADOSODOTTSAGI MUTATOK ELEMZESE
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20. abra: Eladésodottsagi mutatdk az Antibiotice lasi vallalatnal 2019-2023
(Forras: sajat szerkesztés)

Az eladosodottsagi mutatok célja annak vizsgalata, hogy a vallalat forrasain belil
milyen aranyt képvisel a sajat téke és az idegen tdke, valamint hogy a kiilsé forrasok
mekkora pénzligyi terhet jelentenek a vallalat szamara. Ezek a mutatdk segitenek megitélni,
mennyire van kitéve a cég a hitelez6knek, és mennyire képes 6nalldan fenntartani pénziigyi

egyensulyat.
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Az Antibiotice lasi esetében a sajat toke ardnya folyamatosan ndvekvd tendenciat
mutatott 2019 és 2023 kozo6tt. 2019-ben a forrasok 62 szazalékat tette ki sajat toke, mig
2023-ra ez az arany elérte a 72 szazalékot. Ez azt jelenti, hogy a véallalat egyre inkabb belsé
forrasokra tdmaszkodik, és csokkenti a kiilsé pénziigyi fliggdségét. Ennek oka lehet a
rendszeresen visszaforgatott nyereség, vagy a hitelallomany fokozatos visszafizetése.

A t6keszerkezeti mutato is jelentds valtozast mutat. Mig 2019-ben minden 1 eurényi
sajat tokére 0,61 eurd idegen forras jutott, addig 2023-ra ez az arany 0,37-re csokkent. Ez a
javulas egyértelmiien azt mutatja, hogy a vallalat fokozatosan csdkkentette pénziigyi
kockazatat, és stabilabb, kiegyenstlyozottabb szerkezetet alakitott ki. A kiilsé forrasok
aranya egyre kisebb szerepet jatszik a miikodés finanszirozdsdban, amely a hosszu tava
fenntarthat6sag szempontjabol elényss.

Az eladdsodottsag csokkenése nem jelent automatikusan ndvekedési hatranyt, mivel a
vallalat eredménytermeld képessége is erds0dott az évek sordn. A pénziigyi fiiggetlenség
novekedése pedig lehetéséget ad a jovObeni beruhazasok finanszirozasara kiils6 nyomas

nelkal.
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21. dbra: Elad6sodottsagi mutatdk a Richter Gedeon vallalatnal 2019-2023
(Forrés: sajat szerkesztés)

A Richter eladosodottsagi mutatdi az 6t év soran kedvezd képet mutatnak, a vallalat
elsésorban sajat forrasokra tamaszkodott. A sajat toke ardnya végig magas, 79 €s 86 szazalék
kozott alakult, ami azt jelenti, hogy a vallalkozas forrasainak dont6 tobbsége belso eredeti,
nem pedig kiilsé hitelezOkt6]l szarmazik. A legjobb év ebbdl a szempontbol 2020 volt,
amikor az arany elérte a 86 szazalékot, ezutan kisebb csokkenés tortént, de 2023-ra visszatért

84 szazalékra.
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Az eladosodottsag foka 2019-ben még csak 18-% volt, 2021-ben megugrott 24
szazalékra, majd 2023-ban Ujra 19 szazalékra csokkent. Ez alapjan a vallalat &tmenetileg
novelte kiilsé forrasait, de a novekvd sajat tokével sikeriilt fenntartania a pénziigyi
egyensulyt. A jelentések szerint a Richter ezekben az években intenziv beruhazasokba
kezdett, peldaul uj gyartokapacitasok és kutatas-fejlesztési projektek timogatasara, amelyek
ideiglenesen megemelték az idegen tokeallomanyt.

A kotelezettségek Osszetétele is atrendez6dott. A rovid lejarata kotelezettségek
aranya 2019-ben 84-% volt, ez 2023-ra 53-% ra csokkent. Ezzel szemben a hosszu lejaratd
kotelezettségek ardnya 16 szazalékrol 47 szazalékra emelkedett, ami stabilabb és
kiszamithatobb pénziigyi struktlrara utal. A cég ezzel tudatosan csokkentette a rovid tavu
pénzligyi nyomast, és nagyobb biztonsagot épitett ki magéanak.

Véleményem szerint a Richter pénziigyi helyzete stabil alapot biztositana ahhoz,
hogy nagyobb mértékben tdmaszkodjon idegen tOkére, és ezzel gyorsabban ndvelje
mikodését. A vallalat azonban tudatosan az dvatosabb, sajat forrasokra €piil6 finanszirozast

valasztja, ami hossz( tavon kisebb pénzigyi kockazatot jelent.
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22. abra: Eladésodottsagi mutatok a Roche vallalatnal 2019-2023
(Forrés: sajat szerkesztés)

A Roche vallalat eladdsodottsagi mutatoi alapjan egyértelmiien megallapithatd, hogy
az elmult 6t évben a vallalat a miikodéséhez jelentds mértékben vett igénybe idegen
forrasokat. A sajat tbke aranya alacsony szinten mozgott, 2019-ben 43 szazalék volt, 2021-
re viszont 31 szazalékra csokkent, majd 2023-ra ismét 37 szazalékra nétt. Ez arra utal, hogy
a vallalat forrdsainak nagyobb részét nem a tulajdonosok biztositottdk, hanem kiilsé

hitelezok. A sajat toke csokkenése mogott részben az eredmény visszaesése, részben a
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kotelezettségek novekedése allhat, amely a pandémia utdni pénziigyi atrendezddéssel is
Osszefiliggésbe hozhato.

Az eladdsodottsag foka a vizsgalt idészakban végig 100 szazalék folott volt, vagyis
az idegen t6ke mértéke meghaladta a sajat toke értékét. 2021-ben érte el a legmagasabb
értéket 219 szazalékkal, amely extrem pénzigyi kitettségre utal, azota valamelyest csdkkent,
de 2023-ban még mindig 168 szazalékot tett ki. Ez azt jelenti, hogy a Roche joval inkébb
tamaszkodik kiils6 forrasokra, és ezaltal nagyobb pénzlgyi kocké&zatnak van Kitéve,
kilonosen egy esetleges kamatemelkedés vagy bevételcsokkenés idején.

A kotelezettsegek felépitését tekintve a rovid lejaratu kotelezettségek aranya
fokozatosan nétt, 2019-ben még 50 szazalék volt, 2023-ban pedig méar 58 szazalékra
emelkedett. Ez azt mutatja, hogy a vallalat likviditasi kockazata is fokozddott, hiszen a
visszafizetési kotelezettségek nagyobb része rovid idon beliil esedékes. Ekdzben a hosszu
lejaratu kotelezettségek ardnya csokkent, ami azt jelenti, hogy a finanszirozasi szerkezet
kevesbe stabil, mivel kisebb a hosszu tavon biztositott forrasok aranya.

Véleményem szerint a Roche erdteljesebben kihasznalja a hitelez6k bizalmat, de
ezzel egylitt nagyobb pénziigyi kitettséget is vallal. Az idegen tOke magas aranya lehetdvé
teszi a gyorsabb novekedést, de hosszi tadvon kockéazatosabbd is teszi a miikodést. Ezzel
szemben a Richter Gedeon vallalat folyamatosan magas sajat tOke aranyt mutatott, és stabil
finanszirozasi hattérrel rendelkezett, mig az Antibiotice lasi esetében kiegyensulyozottabb
volt a tékestruktira, de nem volt kiugrdan alacsony vagy magas érték egyik mutatd esetében
sem.

4.3.5. PIACI MUTATOK ELEMZESE

Antibiotice lasi
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23. dbra: Piaci mutatok az Antibiotice vallalatnal 2019-2023
(Forras: sajat szerkesztés)
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A piaci mutatok célja, hogy a befektetdk és elemzdk szamara értelmezhetdveé tegyék
a vallalat piaci teljesitményét és annak valtozasait. Ezek az indikéatorok segitik a részvényesi
megtérulés elemzését és a véllalatok kozotti dsszehasonlitast. Az EPS és a P/E mutato
kiilonosen fontos szerepet tolt be a nyereségtermeld képesség és a részvényarfolyam
viszonyanak vizsgalataban.

Az Antibiotice lasi esetében az egy részvényre jutd eredmény (EPS) jelentGs javulast

mutatott az 6t éves iddszak soran. 2019-ben 4,6 lej volt, amely 2023-ra 12,1 lejre emelkedett,
ami kdzel haromszoros ndvekedést jelent. Az EPS folyamatos névekedése a véllalat javuld
nyereségtermeld képességére utal, amit els6sorban az exportértékesitések boviilése és a
hatékonyabb koltséggazdalkodas eredményezett.
A P/E mutato szintén valtozatos képet mutatott. 2019-ben 8,3-on allt, majd 2020-ban 6,6-ra
csokkent, de 2021-t61 folyamatosan emelkedett: 2021-ben 7,7, 2022-ben 10,1, mig 2023-ban
elérte a 10,2-es értéket. Ez arra utal, hogy a befekteték az utdobbi években egyre magasabb
arat hajlandok fizetni az egy részvényre jutdé nyereseégért, ami a véllalat iranti bizalom
er6s0dését mutatja. A P/E mutaté stabil novekedése azt is jelzi, hogy a piac hosszabb tavon
kedvezd kilatasokat tarsit a vallalat teljesitményéhez.

Véleményem szerint az Antibiotice Iasi piaci teljesitménye folyamatosan erdsodott,
kiilonosen az EPS jelentés emelkedése révén. Amennyiben a vallalat képes fenntartani ezt a
pozitiv tendenciat, a részvényesek szamara hosszd tavon is stabil és kedvez6 hozamot
biztosithat.
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24. abra: Piaci mutatok a Richter vallalatnal 2019-2023

(Forrés: sajat szerkesztés)
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A Richter Gedeon vllalat piaci mutatoi 2019 és 2023 kozott Gsszességében
kedvezden alakultak. Az egy részvényre jutd nyereség, vagyis az EPS értéke 2019-ben 0,79
eurd volt, és ez 2022-re 2,29 eurdra nétt. Ez azt mutatja, hogy a vallalat egyre nagyobb
nyereséget tudott termelni minden egyes részvény utan. A 2023-as évben ez az erték kicsit
csokkent 2,26 eurora, de tovabbra is erds eredmény. A novekedés mogott a vallalat sikeres
nemzetkozi tevékenysége, valamint a jol teljesitd gyodgyszerportfolio all, foként a
négyogyaszati és biotechnoldgiai terlleteken.

A P/E mutatd, ami azt mutatja meg, hogy a részvény arfolyama hanyszorosa az EPS-
nek, 2019-ben még 22,77 volt, majd ez fokozatosan csdkkent, 2023-ra mar csak 10,13 lett.
Ez azt jelenti, hogy a részveények kevésbé voltak tulértékelve, és a befekteték egyre realisabb
aron juthattak hozza a papirokhoz. A P/E érték csokkenése nem a bizalom csokkenéset
jelenti, hanem inkéabb azt, hogy az EPS gyorsabban nétt, mint a részvényarfolyam.

Véleményem szerint a Richter piaci teljesitménye er6sodott az elmult években. A
ndvekvo nyereség és a kedvezobb P/E mutat6 alapjan vonzobba valt a befekteték szamara,
kiléndsen azoknak, akik hosszabb tdvon gondolkodnak. Ha dsszevetjiik az Antibiotice lasi
vallalattal, jol latszik, hogy a Richter nagyobb méretli, nemzetkozileg is jelen 1évo cég, mig
az Antibiotice kisebb szerepld, féleg regionalis szinten. Az Antibiotice EPS értéke 2023-ban
0,024 eur6 volt, ami sokkal alacsonyabb, de ott is lathatd volt a folyamatos novekedés.
Mindkét véllalat jo irdnyba halad, de mé&s szinten miikddnek. A Richter stabilabb, nagyobb
eredményeket hoz, mig az Antibiotice esetében a fejlddés az export erdsodésének és a
miikddés javulasadnak kdszonheto.

Osszességében tehat elmondhaté, hogy mindkét vallalat mutat6i kedvezden alakultak, még

ha més szinten is mikodnek.
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25. abra: Piaci mutatok a Roche vallalatnal 2019-2023
(Forras: sajat szerkesztés)

A Roche esetében az egy részvényre jutd nyereség az 6t év soran viszonylag stabilan
magas szinten mozgott. Mig 2019-ben 18,43 eur0t tett ki, 2021-re 18,88 eurdra emelkedett,
majd 2022-ben kismértékben visszaesett 16,39 eurdra. A legutdbbi évre, 2023-ra Ujra
emelkedett az érték, 17,53 eurdra, ami azt jelzi, hogy a vallalat megtartotta jovedelmezdségi
szintjét. Az EPS alakulasaban nagy szerepet jatszott az ad6zott eredmeny valtozésa, valamint
az, hogy a részvényallomany 2023-ra csokkent, ami felfelé hizta az egy részvényre jutd
nyereséget. Ez a mutatd arrol ad képet, hogy egy részveny mennyi profitot termel, és a Roche
esetében ezek az értékek a befektetok szamara igen kedvezonek szamitanak.

A P/E mutatdé azt mutatja meg, hogy a piaci arfolyam héany év alatt tériilhet meg a
jelenlegi nyereség alapjan. A Roche-nél ez az érték 2019-ben 17,07 volt, 2022-ben elérte a
19,70-et, majd 2023-ban 18,45 koril alakult. A magasabb értékek arra utalnak, hogy a
befektetok hajlandok voltak magasabb drat fizetni a részvényekért, mert biztak a vallalat
hosszU tdvi eredményességében. A 2022-es kiugras példaul azt jelezheti, hogy a piac pozitiv
varakozasokkal tekintett a cég jovojére, még akkor is, ha az EPS éppen gyengébben alakult.

Véleményem szerint a Roche pénziigyi teljesitménye erds és kiegyensulyozott
maradt a vizsgalt id6szakban. A befekteték értékelik a megbizhatd nyereségtermelést, és a
vallalat képes volt tartani ezt a szintet még a gazdasagilag kihivasosabb években is.

Ha réviden osszevetjik a masik két vallalattal, a Roche tovabbra is a legmagasabb EPS
értékekkel rendelkezik, mig a Richter stabil és erés ndvekedést mutatott, az Antibiotice
pedig kisebb 1éptékben, de latvanyos fejlédést ért el. Mindhdrom cég kiillonbozé méretben

és piaci kdrnyezetben mozog, de sajat kategdriajaban jol teljesitett.

4.3.6 GAZDASAGI HOZZAADOTT ERTEK EVA

Az EVA (gazdasagi hozzaadott érték) arra szolgal, hogy megmutassa, egy vallalat valéban
képes-e értéket teremteni a befektetett tokéhez viszonyitva. A szamitas soran a mikodési eredmény
(NOPAT) ¢s a sulyozott atlagos tékekoltség (WACC) keriil 6sszevetésre. Ha az EVA pozitiv, az azt
jelzi, hogy a vallalat meghaladta a tokekoltséget, vagyis tobbletértéket teremtett. Negativ EVA esetén
viszont a miikddés nem hozott annyit, amennyit minimalisan elvarnanak a befektetok.

Az EVA kiszamitasdhoz elsd 1épésként a sajat téke elvart hozamat szdmoltam ki a
CAPM modell alapjan, amely figyelembe veszi a kockazatmentes hozamot, a részveny piaci
kockézatat (béta), valamint a piaci hozamot. Ezt kovetéen meghatiroztam a sulyozott atlagos
tokekoltséget (WACC), amely a vallalat sajat és idegen forrasainak sulyozott finanszirozasi

koltségeit egyesiti. Mivel a vizsgalt vallalatok esetében jellemzden alacsony hitelallomany
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volt, a WACC értéke tobb esetben kozel azonos lett a sajat toke elvart hozamaval. Vegil az

EVA értékét a NOPAT és a WACC alapjan hataroztam meg.

Felhasznalt képletek:

EVA = NOPLAT — (WACC x Befektetett téke)
WACC = rE x E/(E+D) + rD x D/(E+D) x (1 — add)
Ahol:

» rE = kockazatmentes hozam + Beta x (Uzemi megtériilés — kockazatmentes hozam)
= E =Részvényarfolyam x Forgalomban 1év6 részvények szama
= D =Hosszu lejaratu kotelezettségek + Rovid lejaratl kotelezettségek

= rD = Kamatjellegili raforditdsok / D

A CAPM képlete:

rE = kockazatmentes hozam + (Beta x Piaci kockazati prémium)

Téblazat 3: A vallalatok gazdasagi hozzéadott értéke mutato értékei 2019-t61 2023-ig, millié €

EVA -Roche 16,276 15,588 18,925 15,714 15,197
Stlyozott atlagos t6keksltség (WACC) 7.17% 5.53% 4.55% 5.40% 5.69%
CAPM szerint szamolt sajat t6ke elvart hozama 7.43% 5.71% 4.83% 5.73% 6.15%

(Forrés: sajat szerkesztés)
A harom elemzett vallalat kozll az Antibiotice Iasi mutatja a leggyengébb teljesitményt. Az
EVA értékei mind az 6t vizsgalt évben negativak voltak, 2023-ban mar —17,43 millié eurd. Ez az
érték 134%-kal volt rosszabb, mint a harom évvel korabbi —7,45 millié (2019), ami tart6s
értékvesztésre utal. A magas tékekoltség és az alacsony profittermelés egyittesen okoztdk ezt a

negativ irnyt.
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EVA-Antibiotice lasi
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26. abra: Eva az Antibiotice vallalatnal 2019-2023

(Forrés: sajat szerkesztés)

Ezzel szemben a Richter Gedeon esetében az EVA folyamatosan nétt, 2019 és 2023 kozott
kozel 780%-kal emelkedett 35,44-r61 313-ra. A legnagyobb ugrds 2020-ra teheté 532%-0s
novekedés, amit stabil novekedés kovetett. A Richter tehat nemcsak értéket teremtett, hanem
évrol évre novelte is azt, mikdzben tokekoltsége stabil maradt, €s nem mutatott jelentds

emelkedést. A javulas mogott az all, hogy a cég miitkddési eredménye és tékefelhasznéalasa is javult.
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27. dbra: Eva a Richter Gedeon vallalatnal 2019-2023
(Forras: sajat szerkesztés)

A Roche teljesen mas szinten mozog. EVA-értékei minden évben 15 milliard eur6 folott
maradtak. A legmagasabb értéket 2021-ben érte el dsszesen 18,92 milliard, ami 21%-kal volt
magasabb, mint a 2020-as év. A kovetkezd években enyhe csokkenés kovetkezett, de 2023-ra is
megmaradt 15,2 milliard euron, ami még igy is a Richter 2023-as értékének mintegy 50-szerese.
Ennek f6 oka, hogy a Roche EBIT-je extrém magas, mikdzben a svajci kornyezetb6l adodoan

alacsony tokekoltséggel dolgozik.
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28. dbra: Eva a Roche vallalatnal 2019-2023
(Forras: sajat szerkesztés)
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5. KOVETKEZTETES

A dolgozatom {6 célja az volt, hogy olyan gyoégyszeripari vallalatokat hasonlitsak Ossze,
amelyek kiilonb6z6 orszagokbol, mas piaci helyzetben szerepelnek. 2019 és 2023-as idészakra
vizsgaltam meg az Antibiotice lasi, Richer Gedeon és a Roche vagyoni helyzetét, pénziigyi mutatoit.
A cél az volt, hogy éatlathaté képet kapjak arrél, hogy mennyire stabil vallalatok és mennyiben
jelenthetnek hosszl tavon biztos befektetést.

Az eszkozok elemzése soran mindhdrom véllalatnal megfigyelhetd volt, hogy a befektetett

eszkozok jelentik az eszkdzallomany legnagyobb részét. Ez érthet6 is, mivel a gyogyszeriparban a
termeléshez, kutatashoz és raktarozashoz jelentds értékii gépek és ingatlanok sziikségesek. A Richter
Gedeon esetében az eszkozallomany folyamatos boviilése figyelheté meg az elemzett évek soran,
mig az Antibiotice lasi esetében a novekedés sokkal visszafogottabb, viszont stabil maradt.
A Roche-nal a magas befektetett eszk6zok értéke jol tiikr6zi a nemzetkozi miikodés volumenét,
azonban ez a véllalat rendelkezik a legnagyobb eszkézhanyaddal.
A forrasoldalnal megfigyelhet6 a Richter esetében nagyon magasnak mondhato a sajat tbke aranya,
amely az 6t év atlagaban 72 szazalék koriil mozgott. Ez kiemelked6 pénziigyi stabilitast jelent, és azt
tlkrozi hogy a vallalat nagyrészt sajat tékére épiil. Véleményem szerint ez lehetéséget adna arra is,
hogy a cég batrabban éljen az idegen forrdsok bevonasaval, és ezéltal jobban tudna gyorsitani a
ndvekedését. Ezzel szemben a Roche-nal pont ellenkezéleg all a sajat és idegen téke helyzete, mivel
az idegen t6ke aranya jelentésen tobb mint 60%-kal meghaladta a sajat téke aranyat, ami hosszu
tavon akér kockazatot is jelenthet, kiiléndsen gazdasagi bizonytalansag idején. Az Antibiotice lasi
esetében a forrasok szerkezete kiegyensulyozottabb, bar kisebb Iéptékii, és a sajat téke fokozatosan,
pozitiv irdnyba tudott haladni.

A likviditasi mutatok esetében elmondhat6, hogy a vallalatok képesek voltak teljesiteni a
rovid tavu kotelezettségeiket. A Richter értékei stabilak €s biztonsagos miikodést jeleznek. A Roche-
nal enyhe kiugrasok voltak, de a likviditasi szint végig elfogadhaté maradt. Az Antibiotice esetében
bizonyos években a likviditasi mutatok kozelitettek a minimalis értékhez, de mindvégig
fizetoképesek voltak, ami azt jelenti, hogy a milkodés rovid tavon biztositva volt.
A jovedelmez6éségi mutatoknal a Roche volt az aki a legjobban tudott kiemelkedni. Az 6t év alatt
folyamatos nyeresegnovekedést tudott felmutatni, ami koszonheté a nemzetkozi piacon vald stabil
jelenlétnek és a nagy mennyiségi értékesitéseknek is. A Richter is végig kiegyensulyozott és
latszolag fentarthato jovedelmezdséget mutatott, amely a stabil eszkozgazdalkodasnak és a hatékony
mitkodésnek tudhato be. Az Antibiotice nyeresége alacsonyabb, de mindvégig tudta tartani a pozitiv
egyensulyt. Ebbol arra lehet kovetkeztetni, hogy a vallalat 6vatosan, nagy kockazat nélkiil
gazdalkodik, ami hosszl tavon szintén érték.

A hatékonysag terén a Richter volt a legkiegyensulyozottabb. Az eszkdz és készletforgasi

mutatok azt mutattak, hogy a vallalat jol tudja hasznalni a rendelkezésére allo er6forrasokat. A Roche
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hatékonysaga kicsivel gyengebb, ami a magas alapeszkdzallomanybdl adddhat. Az Antibiotice
hatékonysaga ingadozo volt, de a kovetelések beérkezési ideje kedvezd képet mutatott, ami azt
jelenti, hogy a vallalat gyorsan hozzajut a vevo6itdl jaro pénzeszk6zokhoz.

Az eladdsodottsdgi mutatdk alapjan szintén érdekes kulonbségek rajzolddtak ki. A Richter
eladdsodottsagi szintje alacsony, és minden évben a sajat toke dominalta a forrasszerkezetet. Ez
biztonsagot nyujt, de ahogy korabban emlitettem, teret is engedne a fejlodéshez sziikséges idegen
forrds bevonasara. A Roche-ndl viszont a magas idegen téke arany aggodalomra adhat okot,
kulondsen, ha a kamatterhek és a torlesztések névekednek. Az Antibiotice eladdsodottsagi mutatoi
javulé tendenciat mutattak, a hossza lejarata kotelezettségek csokkentek, és a sajat toke aranya
novekedett, ami a pénzigyi stratégia tudatossagara utal.

A gazdasagi hozzaadott érték alapjan a Roche tudott a legtébb éven keresztiil pozitiv EVA-t elérni,
ami azt jelenti, hogy képes volt a befektetett tokénél magasabb hozamot termelni. A Richter esetében
az EVA értékek szintén tobb évben pozitivak voltak, ami azt jelzi, hogy a vallalat mikodése
értékteremtd. Az Antibiotice esetében az EVA értékek visszafogottabbak, de nem voltak komoly
veszteségek, ami a vallalat kiszamithato, konzervativ miikodését timasztja ala.

A piaci mutatok tovabbi fontos informaciokat nytjtanak befektet6i szempontbol. A Roche
részvényeinek arfolyama magas, amit a befektetok bizalma és a stabil nyereségesség indokol. A P/E
mutatdja is magasabb, ami azt jelenti, hogy a piaci szereplok hajlanddak prémiumot fizetni a jovobeli
nyereségért. A Richter részvényarfolyama kiegyensulyozott, a P/E mutatd értékei nem szalltak el,
igy realis képet adnak a vallalat teljesitményér6l. Az Antibiotice kisebb piaci kapitalizacioval
rendelkezik, de részvényeinek arfolyama stabil és osztalékfizetése kovetkezetes, ami kisbefektetok
szdmara vonzo lehet.

Az elemzés alapjan sz&momra jol kirajzolddik, hogy a harom vizsgalt vallalat
egeészen eltérd helyzetbdl, eltérd stratégidval mitkodik, de mindharomnal megvannak azok a
szempontok, amelyek miatt a befektetok szamara érdekesek lehetnek.

A Roche mérete és globalis jelenléte miatt stabil alapokkal rendelkezik, ugyanakkor a
viszonylag magas eladdsodottsaga miatt igy gondolom, hogy hosszl tavon itt a pénziigyi
egyensuly fenntartasa igényel fokozott figyelmet. Ugyanakkor a jelentds arbevétel-
novekedés és az erds nyereségesség miatt még mindig sok befektetd szivesen vélasztja.

A Richter Gedeon teljesitménye szamomra a kiegyensulyozottsagot jelenti. Stabil,
folyamatos novekedést mutatott az elemzett iddszakban, mikdzben alacsony
eladésodottsaga és erds tokeszerkezete biztonsagot nyujt. Ugy latom, hogy hossz( tavon
megbizhatd, jol tervezhetd novekedési palyat képvisel, amely egy konzervativabb befektetd
szamara is vonzo.

Az Antibiotice lasi ugyan kisebb méretli, de a stabil miikodése és az ovatos, fokozatos

javulas szamomra azt mutatja, hogy a vallalat tudatosan kockazatkeriil6 stratégiat kovet.
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Nagy ugrasokra nem szamitanék tdle, de regionalis szinten biztos pont lehet azoknak, akik
inkabb a kiszamithatdsagot keresik.

Osszességében gy vélem, hogy mindharom vallalat mas-mas tipusi befektetdi
igényeket tud kielégiteni. A Roche inkédbb a nagyobb novekedést keresdknek, a Richter a
stabil, hosszu tavl biztonsagot elényben részesitOknek, mig az Antibiotice azoknak lehet

érdekes, akik egy szerényebb, de nyugodtabb fejlodési palyat keresnek.
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MATE Szervezeti és Miikodési Szabalyzat

lll. Hallgatoi Kovetelményrendszer

lll.1. Tanulmanyi és Vizsgaszabalyzat

6.13. sz. fiiggeléke: A MATE egységes szakdolgozat /

diplomadolgozat / zérédolgozat / portfélié készitési itmutatéja

4.2. sz. melléklete: Nyilatkozat a zarddolgozat/szakdolgozat/diplomadolgozat/portfélié nyilvanos
hozzéférésérdl és eredetiségérsl (mddositva: 2025. oktdber 16.)

NYILATKOZAT

a zarédolgozat/szakdolgozat/diplomadolgozat/portfélio* nyilvanos hozzaférésérél és
eredetiségérol

A hallgaté neve: MmriYss LOABND

A Hallgaté Neptun kédja: L & // 4

A dolgozat cime: rJo £952 E DiPA AR V4L LLKLETO I EWPDASKGTESPEN2 UGS
. ELEN:

A megjelenés éve: 2025

A konzulens intézetének neve: MEG 9P NEDAD-ES ECETUDOMINYI EESETE Ky POSUA D

A konzulens tanszékének a neve: p,; N2U LY MESTER KEPRE § 624K

Kijelentem, hogy az dltalam benyujtott zarddolgozat/szakdolgozat/diplomadolgozat/portfélié? egyéni,
eredeti jellegd, sajat szellemi alkotasom. Azon részeket, melyeket mas szerzék munkajabol vettem &t,
egyértelmlien megjeldltem, és az irodalomjegyzékben szerepeltettem. Tovabba kijelentem, hogy a
dolgozat elkészitése sordn alkalmazott mesterséges intelligencia-eszkdzok (pl. sz6veggeneralas, nyelvi
javitas, forditas, adatelemzés) hasznalata nem helyettesitette a sajat kutatasi és alkotdi munkamat,
azok alkalmazasat a forrasok kézétt vagy a médszertani részben feltlintettem, és a szakmai-etikai
elvarasoknak megfelelSen jartam el.

Ha a fenti nyilatkozattal valdtlant &llitottam, tudomésul veszem, hogy a zdardvizsga-bizottsig a
zarovizsgabdl kizar és a zarbvizsgat csak Gj dolgozat készitése utan tehetek.

A leadott dolgozat, mely PDF dokumentum, szerkesztését nem, megtekintését és nyomtatdsat
engedélyezem.

Tudomasul veszem, hogy az &ltalam készitett dolgozatra, mint szellemi alkotss felhasznalasara,
hasznositasdra a Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem mindenkori szellemitulajdon-kezelési
szabdlyzataban megfogalmazottak érvényesek.

Tudomdsul veszem, hogy dolgozatom elektronikus véltozata feltsltésre keril a Magyar Agrar- és
Elettudomanyi Egyetem konyvtari repozitori rendszerébe. Tudomasul veszem, hogy a megvédett és

- nem titkositott dolgozat a védést kdvetden

- titkositasra engedélyezett dolgozat a benyujtasatdl szamitott 5 év eltelte utan
nyilvanosan elérheté és kereshetd lesz az Egyetem kényvari repozitori rendszerében.
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Hallgato aidirasa

! A megfelel§ dolgozattipus meghagyasa mellett a tobbi tipus torlendd.
2 A megfelel§ dolgozattipus meghagyasa mellett a tobbi tipus torlendd.



NYILATKOZAT

Matyas Lorand (IVCGNI1) konzulenseként nyilatkozom arr6l, hogy a diplomadolgozatot
attekintettem, a hallgatot az irodalmi forrasok korrekt kezelésének kdvetelményeirdl, jogi és
etikai szabalyairdl tajékoztattam.

A diplomadolgozatot a zarovizsgén torténd védésre javaslom / nem javaslom.
A dolgozat allam- vagy szolgalati titkot tartalmaz: igen nem

Kelt: 2025. év november ho 31. nap

Dr. Gal Veronika Alexandra
egyetemi docens
bels6 konzulens




Hallgatok, doktoranduszok nyilatkozata mesterséges intelligencia (MI)

alkalmazasarol

1. Altaldnos adatok
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* doktori értekezés esetén nem kitdltendé

2. Nyilatkozat az Ml hasznalatarél

Alulirott, etikai felel6sségem teljes tudatdban az alabbi nyilatkozatot teszem:

(Kérjiik, valasszon egyet az aldbbi lehetségek koziill)
™ A) Nem alkalmaztam mesterséges intelligencia rendszert vagy szolgaltatast.
(Amennyiben ezt jel6lte, a tovabbi tablazatok kit6ltése nem sziikséges.)
[l B) Alkalmaztam mesterséges intelligencia rendszert vagy szolgéltatast.

(Kérjuk, toltse ki a vonatkoz6 tablazatokat!)

3. A mesterséges intelligencia hasznilatanak részletezése

I. TABLAZAT: Asszisztensi vagy kisebb mértékii felhaszndlas (pl. forditas, nyelvi korrektira,
otletelés sth.)

(Ezen felhaszndldsok esetében a konkrét promptok és vélaszok csatoldsa nem szlikséges.)

- A felhasznalas célja Alkalmazott Ml-eszkz neve ‘ Erintett rész (ha nem a|
‘ és verzidja | szoveg egészére vonatkozik)

f TP

| | |

Il. TABLAZAT: Jelentés tartalmi hozzajarulds (pl. egy telies dbra vagy egy hosszabb
szovegrész generalasa)

(Ezekben az esetekben a felhaszndlt kulcsfontossdgu promptok és az M dltal adott nyers
vdlaszok dokumentdldsa és @ munka mellékletében valé csatoldsa sziikséges.)

‘ Alkalmazott Mi- . . A rompt-naplot
2 Az érintett fejezet / o
A eszkoz neve, | , eiip tartalmazé melléklet
A felhasznalas célja dbra / tablazat : S
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1 elérhetdsége sorszama
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3/A. Oktato altal el@irt kiegészits szabalyok (ha vannak)

Amennyiben az adott tantargy oktatéja vagy témavezetSje az Ml-eszkdzok hasznalatéara
vonatkozdan kiilon szabalyokat vagy elvarasokat hatarozott meg, kérjik, az alabbi mez&ben
foglalja Gssze ezeket:

Pl az MI haszndlatdnak tilalma bizonyos feladattipusokra; csak konkrét eszkéz haszndlata
engedélyezett; eltérd hivatkozdsi elvdrdsok; dokumentdcids forma stb.

Oktato6 vagy témavezetd altal el6irt szabalyok:

4. Minden hallgatdra vonatkozé nyilatkozat:

Kijelentem, hogy az MI altal esetlegesen generalt tartalmakat minden esetben kritikailag
felilvizsgdltam, szerkesztettem és a munkaba illesztettem. A leadott munka minden eleméért,
annak eredetiségéért és tudomdnyos helytallésagaért teljes korii felelgsséget vallalok.
Tudomasul veszem, hogy a Magyar Agrar- és Elettudoményi Egyetem a benyujtott munkat
mesterséges intelligencia detektorral ellenGrizheti, és eljarast kezdeményezhet, amennyiben
a nyilatkozatom valétlan vagy hidnyos.

Hallgato aldirasa Konzulens/Témavezeté alairasa
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