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1. BEVEZETO

“Az ember teljesen megoriilne, ha latna elore, hogy (...) egyetlen mozdulat meg tudja
valtoztatni az egész tovabbi életiinket.” (Mariana Leky)

Dolgozatom témajaul a 2020-ban kezdddd koronavirus jarvany hatdsat valasztottam a
gyogyszeripari vallalatokra. A téma targyalasahoz, elemzéséhez harom gyogyszergyarto céget
valasztottam, egy romant, egy magyart, valamint egy amerikait. Kordbban mar vizsgaltam a
koronavirus hatasait az allamvizsga dolgozatomban, ott azonban egyetlen vallalatra terjedt ki a
az elemzésem, egy helyi kis vallalkozas adatait vizsgaltam.

Fontosnak tartom a témat aktualitasa miatt, ugyanis hiaba kezdett mar igymond eltiinni
a jelenlinkbdl a virus, a gazdasagi hatasat azonban most tudjuk igazan vizsgalni, ahogyan azt
is, hogy az els6 év utani években hogyan alakult tovabb egy adott valallat élete, sikeriilt-e
kilabalni. Véleményem szerint a gyogyszeripari vallalatokra nem volt annyira negativ hatassal
a jarvany, ugyanis ugymond kéz a kézben jarnak, ahol betegség van, ode gyogyszer is
sziikséges. Arra szamitok, hogy pozitiv valtozasokat figyelhetek majd meg a mutatok
vizsgalatakor.

A dolgozatom elsé részében bemutatom azt, hogy mit is jelent a koronavirus, mi a
Covid-19, mikor nyilvanitottdk vildgjarvannyd, milyen valtozasokat hozott, ezen kiviil
bemutatdsra keriil a gyogyszeripar altalanossagban, orszagonként vagy akar globalis szinten
melyek a legnagyobbak, ezutan kiilon-kiilon mindegyik vallalatrol is bévebben esik szo, a
torténelmérdl is. majd réviden bemutatasra keriilnek a felhasznalt mutatok, a likviditasi,
jovedelmezoségi, eladosodottsagi, hatékonysagi, piaci mutatok, valamint targyalni fogom a
WACC, CAPM és az EVA mutatokat is.

A dolgozat masodik részében az elemzés kap helyet, itt a harom vallalat pénziigyi
mutatoi kerlilnek feldolgozésra, a nyilvanosan fellelhetd mérleg €s piaci adatokbol, annak
megallapitasara, hogy hogyan hatott a vilagjarvany az iparra, majd utdna is milyen hatasok
voltak, ugyanis 6t évet fogok vizsgalni, 2018-t6l egészen 2022-ig, igy az is lathato lesz, hogy
el6tte hogyan teljesitett valamint az is, hogy a berobbanas utani években is hogyan valtoztak a
mutatok.

A végén pedig egy kovetkeztetést szeretnék levonni, hogy pozitiv vagy negativ hatast
figyelhetiink meg, melyik mutatdé hogyan valtozott a vizsgalt évekne, foként azokban, ahol
jarvany tombolt.



2. ELMELETI ATTEKINTES

2.1. A Koronavirus

A koronavirus hatasainak ismertetéséhez tigy gondolom sziikséges az, hogy elsGsorban
tudjuk, mi is az a koronavirus és mik a legfobb jellemz6i. Ez a tipusu virus allatokat és
ugyanugy embereket is egyarant megfertdzhet, foként az emlOsoket valamint a madarakat
tamadja, a lefolyasat tekintve lehet konnyt is, de akar halalos kimenetellel is lehet szamolni
egyes esetekben. Eddig Osszesen hét fajta ismert a human, embereket megfert6zo
koronavirusok koziil, ebbdl az eddig ismert hét tipusbol négynek enyhe a lefolydsa, a masik
haromrol azonban ez mar nem mondhatd el, ezek akar halalos kimeneteltiek is lehetnek. Az
ember szervezetében ebbdl négy fajta amugyis megtaldlhatd, ezek altalaban megfazasos
tiineteket produkalnak, 1égtti megbetegedéseket okoznak, egyik nagyon fontos tulajdonsaguk,
hogy nyaron enyhiilnek és télen felerdsodnek. A fentebb emlitett négy fajra, amely a
szervezetiinkben is megtalalhat van természetes immunitasunk, a masik harom fajra a hétbol
azonban mar nincs, ezek amellett, hogy hatékonyan és nagyon gyorsan szaporodnak akar a
veliink sziiletett immunvédelmet is konneyn képesek kikeriilni. Ehhez a haromhoz tartozik a
legutobb vilagjarvanyt okozé SARS-CoV-2 vagyis a Covid-19, ami a 2019-es évek végén
megjelent és a 2020-as évek elején mar vilagjarvannya nétt. (Woo et al, 2010)

A vilagjarvanyt okozo Covid-19 vagyis a SARS-CoV-2 legels6 esetét a kinai Wuhan
varosaban jelentették 2019 decemberében. Az eddig emberbdl izolalt 6sszes SARS-CoV-2
virus genetikailag szorosan kapcsolodik a denevérpopulaciokbodl izolalt koronavirusokhoz,
kiilondsen a Rhinolophus nemzetséghez tartozd denevérekhez, nem all rokonsagban mas
ismert, tenyésztett vagy haziallatokban el6forduld koronavirusokkal. A virus nagyon jol
alkalmazkodik az emberi sejtek receptoraihoz, emiatt lehetévé teszi, hogy behatoljon az emberi
sejtekbe, igy konnyen meg tudja fertézni az embert.

A 2019 évvégi és a 2020 januar eleji esetek kozvetlen kapcsolatban alltak a Wuhan
varosaban talalhatd6 Huanan Tengeri Nagykereskedelmi piaccal, ahol vadon €16 €s tenyésztett
tenger gylimolcseit arultak. Az els6 esetek koziil nagyon sokan a piacon levo bodé tulajdonosai,
alkalmazottak vagy a piacot rendszeresen latogatok voltak. A 2019 decemberében a piacrol vett
kornyezeti mintak pozitivak voltak, ami tovabb erdsiti, hogy a wuhani piac volt a jarvany
forrasa vagy legalabbis szerepet jatszott annak felerdsodésében. 2020. januar 1-jén a piacot
bezartdk, megtisztitottak ¢és fertdtlenitették. A virus vagy a piacon 1évo allati forrasbol
keriilhetett az emberi populacioba, vagy egy fert6zott ember hozhatta be a piacra, és ezutan
feler6sodott a piaci kornyezetben. (WHO, 2023)

2020. marcius 11-én mar tobb, mint 118.000 esetet diagnosztizaltak, sszesen 114
orszagban ¢és mar alig harom honap elteltével az elsé eset megjelenése utdin mar 4.291
halalesetet tartottak szamon, ami a legiijabb koronavirussal volt kapcsolatba hozhato. Ezért a
WHO vilagjarvannya nyilvanitotta a Covid-19 virust. 2023. februar 28-1 adatok szerint mar
tobb, mint 700 milli6 megbetegedést, kozel 7 millié halalesetet jelentettek a virus kezdete ota
Osszesen. (WHO, 2023)

A legelso virus elleni véddoltast ami megjelent a Pfizer/BioNTech volt, 2020. december
31-én dobtak a piacra, egy évvel a virus megjelenése utan, ezért is valasztottam elemzésre



nemzetkozi vallalatként a Pfizert, ugyanis els6ként vette fel a harcot a megel6zésben, és ugy
gondolom nagy hatassal lehetett rajuk a koronavirus jarvany a vakcina megjelenése utan.

A jarvany kapcsan érdemesnek gondolom megemliteni a telemedicinat, vagyis a
tavgyogyaszatot is, ugyanis ebben az idészakban még népszeriibb lett, és tovabb fejlesztették.
Ez azt jelenti, hogy a beteg és az egészségiigyi dolgozé nem egy 1égtérben tartozkodik, hanem
a koztiik levd kapcsolat valamilyen telekommunikacios eszkdzon keresztiil jon 1étre, példaul
szamitogép vagy telefon. A tavgyogyaszat magaba foglalja a diagnozis felallitasatol kezdve a
konzultaciot, tanacsadast, beutalok  kibocsatasat, beteggondozast, rehabilitacios
tevékenységeket, valamint gyogyszerek receptre valo felirasat is. A jarvany 2020-as, kezdeti
¢vében a telemedicina még nagyobb érdeklddést kapott, foleg a kronikus betegek korében, akik
az egészségiigyi allapotuk miatt még inkabb veszélyeztetettek voltak a virussal szemben. Négy
féle telemedicinalis eszkoz létezik, az els6 a tavkonzilium, ebben az esetben a diagndzis
felallitasdhoz egy masik, tdvol 1évo orvost is bevonnak kiilonbozd eszkozok segitségével. A
tavmanipulacid sorén a beavatkozast végzd személy tavolrdl végzi a vizsgalatot vagy a
beavatkozast, valamilyen robot segitségével. A tavdiagnosztika soran a diagnodzis felallitoja és
a vizsgalat végzdje nem talalkoznak egymassal, de interaktiv kapcsolat van koztiik. A negyedik
a telemonitoring, vagy tavfeliigyelet esetében kiilonbozo detektorok és jeltovabbitok potoljak
az egészségiigyi dolgozok jelenlétét. (egeszsegvonal.gov.hu, 2023)

A telemedicina eldnyeiként sorolhat6 fel, hogy a betegnek nem kell a vardteremben idot
tolteniiik, nem kell més, esetlegesen fert6z6 beteggel talalkozniuk, csokkennek a felesleges
talalkozasok, a jarvany idején fert6zés gyants orvosok sem estek ki a munkabdl, el tudtak latni
azokat a betegeket akiknél nem volt sziikség személyes talalkozasra. Ezen kiviil megkonnzyiti
a betegségek nyilvantartasat, a beteg egy helyen tobbféle szolgaltatashoz juthat, kiilonbdzo
szakiranyu orvosokkal veheti fel a kapcsolatot. Ezekkel szemben hatranyt jelent, hogyha esetleg
valaki nem rendelkezik internet hozzaféréssel, akkor nem tudja igénybe venni a szolgaltatast, a
folyamatos vitrudlis talalkozasok utan elszemélytelendhet a beteg-orvos kozotti kapcsolat is,
ami azonban ronthatja a bizalmi kapcsolatot. (egeszsegvonal.gov.hu)

2.2. Gyogyszeripari vallalatok

A Covid-19 hatasanak  elemzésére olyan  gyoégyszeripari  vallalatokat
valasztottam,amelyek ismertebbek a koreinkben, Osszesen harmat, egy romaniait, egy
magyarorszagit valamint egy amerikait, névszerint az Antibiotice, a Richter Gedeon valamint
a Pfizer.

Az EFPIA (European Federation of Pharmaceutical Industries and Associations) szerint
Eurdpéaban az innovativ gyogyszeripar a legdinamikusabb kutatas-fejlesztés iparag Europaban,
2020-ban mintegy 39 milliard eurot fektetett be kutatas-fejlesztésbe, kozel 830.000 embert
foglalkoztatva. "Az adatok azt mutatjak, hogy Eurdpa szilard alapokkal rendelkezik ahhoz,
is ravilagitanak, hogy a gazdasagi és kutatasi tevékenység fokozatosan a vildg mas régidiba
vandorol. Ahhoz, hogy elérjiik azt a k6zos célunkat, hogy Europa globalis vezetd szerepet
toltson be az orvosi innovacidban, elengedhetetlen, hogy ipari és gydgyszeripari stratégiakat
alkalmazzunk a kiszamithatd ¢és szilard szabdlyozasi keret fenntartisa és fejlesztése, a
digitalizacio erejének kihasznalasa, valamint az innovacié és a szellemi tulajdonjogok (IP)



0sztonzeését tamogatd koszisztéma biztositasa érdekében" - mondta Hubertus von Baumbach,
az EFPIA elndke. (arpim.ro, 2023)

2.2.1. Roman gydgyszeripar

Romania a kutatas-fejlesztési beruhazasok tekintetében az utolsd helyen all eurdpai
szinten. "Az innovativ gyogyszeripar mindig és kiilonosen akkor volt itt, amikor nehéz volt a
helyzet. Ahhoz, hogy Romania részesiiljon a kutatdsba és fejlesztésbe torténd valodi
befektetésekbdl, hogy az eurdpai kezelési normakhoz val6 lemaradast behozza, hogy a romaniai
betegeknek esélyt adjon egy jobb életre, az innovativ gyogyszeriparra stratégiai partnerként kell
tekinteni. Az ARPIM altal e partnerség keretében javasolt kiemelt intézkedések kdzott szerepel
az életmentd innovacidhoz vald kiszamithatd és rendszeres hozzaférés, a szerzodéskotésre
vonatkoz6 kiszamithatod jogszabalyok, a fenntarthat6 arpolitika; a partnerség megerdsitése a
betegek teljes életutja soran - megeldzési és korai diagnosztikai intézkedések, a betegek ¢és a
rendszer eredményeinek mérése, a kezelésen tuli szolgéltatdsokhoz val6 hozzaférés; a kutatasba
¢és fejlesztésbe torténd helyi beruhazasok 6sztonzése" - mondta Alina Culcea, a Nemzetkozi
Gyogyszergyartok Romaniai Szovetségének (ARPIM - EFPIA-tag) elndke. (arpim.ro, 2023)

NF. Trim. 4 2022 2022

crt. Corporatie (mil. RON) | (mil. RON) | (%)
Total piata 6.887,3 25.7796 | 100,0%
1 SANOFI 3358 1.282,0 5,0%
2 NOVARTIS® 3245 1.241,0 4.8%
3 SUN PHARMA? 208 4 11078 | 43%
4 ZENTIVA 2875 1.104,3 4,3%
5 ASTRAZENECA 2916 1.006,3 3.9%
6 BRISTOL MYERS SQUIBB 266.1 1.000,7 3.9%
7 SERVIER® 2436 943,3 3.7%
8 GLAXOSMITHKLINE 2308 8797 3.4%
9 JOHNSON & JOHNSON 2281 817.7 3.2%
10 HOFFMANN LA ROCHE 205.3 746.7 2.9%
Subtotal Top 10 2.711,8 10.1295 | 39,3%
11 VIATRIS* 184 9 723.5 2,8%
12 ABBVIE 115,0 6137 2.4%
13 BAYER AG 158.2 606,8 2.4%
14 MERCK & CO 157 2 593,1 2.3%
15 PFIZER 137.9 530, 1 2.1%
16 ELI LILLY 1348 514,7 2.0%
17 NOVO NORDISK 153.2 512,7 2,0%
18 MENARINI 126.7 487.7 1.9%
19 GILEAD SCIENCE INC. 146.9 457.3 1,8%
20 ANTIBIOTICE 118.0 4447 1.7%
Subtotal Top 20 4.144,7 15.6137 | 60,6%

' inclusiv LABORMED si ALVOGEN

® inclusiv TERAPIA

Yindusiv EGIS

* MYLAN si divizia de medicamente iesife de sub patent a companiel PFIZER
% inclusiv SANDOZ

1. tablazat: Gyogyszeripari vallalatok bevétele Romaniaban (forras:medicalmanager.ro)
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Romanidban a 2022-es évben a teljes gyogyszerfogyasztas 705,8 millio doboz volt, ez
7,2%-kal tobb, mint a 2021-es évben. A fenti tablazatban a Romaniaban jelenlévo vallalatok
rangsora lathato, az altalam valasztott Antibiotice SA a huszadik helyen all 444,7 milli6 lejes
¢éves forgalmaval. (medicalmanager.ro, 2023)

Az Antibiotice SA 1955-ben gyartott el0szor penicillint, azdta pedig tobb szaz terméket
tudhat magaénak. Human felhasznalasra 157 terméket gyartanak, ezen kiviil készitenek még
allatgyogyaszati termékeket valamint a Nistatin hatéanyagot is fejlesztik. A Nistatin
gyogyszereikkel és hatéanyagokkal 75 orszdgban vannak jelen. Gyogyszereik elsésorban a
fert6z6 betegségekben szenvedd betegeket célozzak meg, de sziv- és érrendszeri,
boérgyogyaszati, emésztérendszeri és kozponti idegrendszeri korképekben szenvedd betegeket
is. (antibiotice.ro)

Kiildetésiiknek tartjak, hogy a betegek, orvosok ¢és a gyogyszerészek szamara
hozzaférhetévé tegyék a gyogyszereket, azok mogé alljanak akiknek sziikségiik van a
tamogatasra. Ugy latjak, hogy a jo gyogyszer nem feltétleniil draga, hanem olyan, amit a beteg
anyagilag megengedhet magénak és ami a vallalatnak is ésszerti megtériilést hoz, ami kielégiti
mind a részvényeseket, mind pedig lehetové tesz folyamatos befektetést a technologiai
fejlédésbe is. (antibiotice.ro)

2020-ban a Covid-19 megjelenése utan ujra visszavezette a gyartasba két termékét
(Paracetamol és Novocalmin), amelyet a virus kezelésére szantak, ezen kiviil injekcios
antibiotikumokat biztositottak SARS-CoV2 4ltal okozott fert6zések kezelésére. E16szor allitott
el6 feliilet fertétlentd szereket. 2020-ban palyazatot nyert az Eurdpai Bizottsag altal az egyik
legszélesebb korben hasznalt antibiotikumra (AmoxiPlus) a koronavirus kezelésében, ezen
kiviil belépett az amerikai valamint az Egyesiilt Kiralysag piacaira a virushoz kapcsol6do uj
gyogyszereivel. (antibiotice.ro)

2021-ben az Egészséges életmod az egészséges vallalatban program részeként az
Antibiotice megkonnyitette az oltasi folyamathoz val6 hozzaférést alkalmazottai szamara, dijat
kapott a "Szolidaritas az egészségiigyi rendszerrel" és a "Vigyazunk szeretteink egészségére"
projektekért. Megszervezte hat héten keresztiil a Caravan+ programot, amellyel 420 vidéki
ember szamara konnyitette meg a virus elleni oltas, az immunizaciéhoz vezeto ttra vald 1épést.
(antibiotice.ro)

2.2.2. Magyar gyogyszeripar

A gyosgyszeripar Magyarorszagon a gazdasdg egyik kulcsfontossagd alkotoja,
egyszerre alapoz belfoldi és kiilfoldi szereplokre is. A 2014-es év 6ta masfélszeresére nott a
foglalkoztatottak szdma, ami meghaladta a harmincezer alkalmazottat, a termelési érték elérte
az 1200 milliard forintot, ez a teljesitmény megduplazasat jelentette tiz év alatt, ezen kiviil pedig
23 gyogyszeripari nagy beruhdzas érkezett Magyarorszagra. Az orszagban eldallitott
gyogyszeripari termékek 87 szazaléka keriil exportra a vilagon 126 orszagba, gyogyszer
exportban Magyarorszag a vilagon a huszadik helyen all, lakossag gyogyszerfogyasztisa
szempontjabol viszont csak a 95. helyen talalhatjuk meg. (magyarnemzet.hu, 2023)

2021-ben a legjobban teljesité gyodgyszeripari vallalat Magyarorszdgon a Richter
Gedeon volt 630,5 milliard forintos arbevétellel, nagyon nagy elénnyel a masodik helyezettel
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szemben, ami a Sanofi-Aventis volt, 454,9 milliard forinttal, k6zel kétszaz milliard forintos
kiilonbséget mutatva. (naturportal.hu, 2023)

Az éltalam valasztott magyar gyogyszergyartd vallalat a Richter Gedeon Nyrt. A
vallalat torténete egészen 1901-ig nytlik vissza, amikor Richter Gedeon gyogyszerész
megvasarolta a budapesti Sas Patikat, ezzel megalapozva a vallalat jov6jét, valamint az egész
magyar gyogyszeripart. 1902-ben forgalomba keriilt az els6 sajat készitésti termék, 1906-ban
pedig mar annyira sikeressé valtak a Richter készitményei, hogy az alapitd telket vesz
Kébanyan és gyarat alapit, a Sas patika kapacitasa mar kicsinek bizonyult. 1908-ban Iétrehozta
az elso kiilfoldi képviseletet Olaszorszagban, a kiilfoldi kapcsolatainak felhasznalasaval pedig
fokozatosan terjesztette az exporthaldzatot. 1923-ra mar csaladi részvénytarsasagga nétte ki
magat, 50 milli6 korona alaptokével, a Richter Gedeon Vegyészeti Gyar nevet kapta. 1939-ben
a masodik vilaghaboru kezdetén a vallalartot hadilizemmé nyilvanitottak , csokkent az
onrendelkezés, az import és export tevékenységekkel egyiitt. 1948-ban allamositottak , ezzel
egyiitt kezdetét vette a tervgazdalkodas, kdzpontositottak az exporttevékenységeket, a kutatasi
tevékenységet pedig felszamoltak. Tézsdére 1994-ben kertilt a vallalat a részvények nyilvanos
kibocsatasa utan. 1998-ban regiondlisan is terjeszkedni kezdtek, Roméaniaban,
Lengyelorszagban ¢és Oroszorszagban leanyvallatokat létesitettek. 2014-ben mar Latin
Amerikaban is terjeszkedett. (gedeonrichter.com)

A Covid-19 els6 két magyarorszagi hivatalos fert6zésének megjelenése utan mar
masnap reagalt, tajékoztatast kiildott ki alkalmazottainak, biztositotta a kozosségi terek
megfeleld fertdtlenitését, azokat akik otthonrol is tudtdk végezni munkdajukat tdvmunkara
(home office) kiildte, a tobbieknek, akiknek elengedhetetlen volt, hogy bejarjanak dolgozni,
biztositotta a védofelszerelést, és a megeldzéshez sziikséges kellékeket. Ezen kiviil véradast is
szervezett, ezzel timogatva és segitve a Magyar Vérbank miikodését. Ezen kiviil tobb
jotékonysagi tevékenysége is volt, tamogatta azokat a csaladokat, akik az online oktatas alatt
nem tudtak biztositani a technikai eszkdzoket a gyerckeknek és adoményokat nyujtott 70
korhaznak és klinikanak egyenként két millio forint értékben. Az igazgatosag és a Feliigyeld
Bizottsag tagjai egyhavi tiszteletdijukat ajanlottak fel az Orszagos Mentdszolgalat dolgozdinak
6 millio forint értékben. Az olaszorszagi, lengyelorszagi és a romaniai leanyvallalatok is
tamogattak kiilonb6zo helyi egészségiigyi intézményeket. (gedeonrichter.com)

2.2.3. Nemzetkdzi gyogyszerpiac

A kutatas-fejlesztést végz0 és azt finanszirozd gyogyszeripari vallalatok szédma
novekszik ahogyan a projektek szama is, ennek oka a tovabbra is fenyegetd Covid-19 valamint
tovabbi fenyegetd virusok megjelenésének lehetdsége. Nem csak a nagy valallatok ndvelték a
befektetéseik mennyiségét, hanem kisebbek is, ezzel fokozva a versenyt, ami vildgszinten is
valtozasokat 6sztonozhet a piacon, foként a vezetd vallalkozasok korében. (Nagy-Asmyatullin,
2022)

Nemzetkozi viszonylatban 2022-ben az elsé 5 gydgyszeripari vallalat a kovetkezo volt:

e Pfizer: 72 milliard dollaros vénykoteles gyogyszer eladasanak forgalmaval az
els6 helyet nyerte el, globalisan is az egyik legnagyobb gyogyszeripari vallalat,
ebbll 37 milliard dollart, tehat tobb, mint felét csak a BioNTech vallalattal
kozosen kifejlesztett Covid-19 elleni védodoltas hozott
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e AbbVie: a chicagoi székhelyt vallalat a masodik helyet az 55 milliard dollaros
forgalmaval érte el
e Novartis: 51 milliard dollaros forgalmaval 2022-ben kiérdemelte a harmadik
helyet a bazeli székhelyt vallalat
e Johnson&Johnson: a new jersey-i székhelyli vallalat a negyedik helyet kapta
meg, nemsokkal lemaradva a harmadikrol, 49 milliard dollaros arbevételével
e Roche: a svajci vallalat szorosan kovetkezik az 6tddik helyen, szintén 49
milliard dollaros forgalmaval
(pharmaboardroom.com)
Elemzésre a rangsorban az els¢ vallalatot valasztottam, ezt két unokatestvér, Charles
Pfizer és Charles Erhart alapitotta 1849-ben Brooklynban, New Yorkban. 1900-ban 2 millio
dollaros alaptékével 20.000 darab részvényt bocsatottak ki részvényenként 100 dollaros
arfolyammal. 1942 kozepéig magantulajdonu vallalat marad. (pfizer.com)
2020-ban a Pfizer kiadta a Covid-19 elleni vakcinat, €s uatdna mar arra térekedett, hogy
az egész vilagra kiterjessze és elérhetdvé tegye a védooltast. (pfizer.com)

2.3. A gazdasagi pénziigyi elemzés

A vallalat komplex elemzésére sziikség van ahhoz, hogy informaciot kapjunk a vallalat
vagyoni ¢és pénziigyi helyzetér6l, a jovedelmezOség ¢és hatékonysag szintjérdl, az
eredményességet részletesen vizsgalni tudjuk, és a vallalkozason beliili kiilonb6z6 egységek
tevékenységét is mérni tudjuk. Az atfogo elemzéshez leggyakrabban a szamviteli beszamolot
vesszilk alapul. A szamviteli beszamolok célja a valds és megbizhatdo kép kialakitdsa a
pénziigyi, vagyoni €s jovedelmezdségi helyzetérdl a vallalatnak valamennyi piaci résztvevo
részére. (Bir6 et al, 2012, 7.oldal)

Informaciét ad a tulajdonosoknak, hogy helyes volt-e a befektetési dontés amit
meghoztak, stabil-e a vallalkozdsanak vagyoni helyzete vagy hogy megfeleld-e a vallalkozas
osztalékfizetd és jovedelemtermeld képessége. Ezen kiviil informaciot ad még a potencialis
befektetoknek, segit meghozni a befektetési dontést, egy képet kaphatnak annak
megtériilésérdl, hozamarol és kockazatarol is. A hitelez6knek is segitségére van, informaciot
nyujt a kdlcsonadas biztonsagarol, valamint a térlesztérészlet és a kamat fizetésére vonatkozdan
is. A meglévo és leendd partnerek is megtudhatjak beldle, hogy a kapcsolat tartosnak és
biztonsagosnak mondhato-e, tovabb informacidot ad a vallalat imadzsara vonatkozoan a
kornyezet szamara. (Bir¢ et al, 2012, 7.oldal)

A vallalkozasok beszamoloja lehet:

o FEves beszamolo

o Egyszerisitett éves beszamold

o Egyszerisitett beszamolo

o Konszolidalt (6sszevont) beszamold

Azok a vallalatok amelyek kett6s konyvvitelt alkalmaznak, éves beszamolot kotelesek
késziteni, nem jogosultak az egyszerusitett valtozat készitésére. Az éves beszamolo tartalmazza
a mérleget, eredménykimutatast valamint a kiegészité mellékletet. Emellett pedig kotelezéen
iizleti jelentést is késziteniiik kell.
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Az egyszer(sitett éves beszamold kevésbé részletes, mint az éves beszamolo, az
eredménykimutatas és a mérle 6sszevont adatokat tartalmaz, a kiegészité melléklet sem annyira
részletes ¢s az lizleti jelentés elkészitése sem kotelezo.

Konszolidalt beszamol6 készitésére azok a vallalatok kdotelesek, akik anyavallalatként
milkodnek egy vagy tobb vallalat életében, ez tartalmazza a konsozlidalt mérleget, a
konszolidalt eredménykimutatast és a konszolidalt kiegészitd mellé¢kletet. Ugyanigy, mint az
éves beszamolo mellé, a konszolidalt beszamol6 mellé is késziteni kell egy konszolidalt iizleti
jelentést. (Bir6 et al, 2012, 8-9.0ldal)

A mérleg egy adott id6pontra, a fordulonapra vonatkozé kétoldala kimutatés, elére
meghatarozott formaban és csoportositisban, amely bemutatja a vallalat eszkozeit és forrasait.
Az aktivak oldalan, vagyis az eszkoz oldalon az eszkozok forditott likviditasi sorrendben
szerepelnek, tehat a tartdos eszkdzok vannak eldl, a likvid eszk6zok pedig, mint példaul a
készpénz az eszkoz oldal aljan szerepel. A passzivak felosztasa pedig sajat €s idegen forrasokra
tagolodik. (Bir6 et al, 2012, 10.oldal)

A mérleget gyakran a pénziigyi helyzet vagy a pénziigyi allapot jelentésének is nevezik,
fontos, hogy mindig egyenstlyban kell lennie, az eszk6zok Osszessége meg kell egyezzen a
forrasokéval. Minden tranzakciot akkor kell lekonyvelni, amikor az torténik, tehat kiilonb6zo
idépontokban megszerzett eszkdzoket €s forrasokat tartalmaz. (Virag et al, 2013)

Az eredménykimutatas egy meghatarozott iddszakra ad részletesebb képet a valallat
vezetdségének dontéseinek hatasarol az {izleti teljesitményre, az eredmény keletkezésére hato
foébb tényezoket, hogy hogyan oszlik meg az adozas eldtti eredmény az osztalékfizetés, az
adokotelezettség valamint az eredmény vallalkozdsnal maradd része kozott. Tovabba
hozzajarulhat jovobeni dontésekhez is. (Bir6 et al, 2012, 15 .oldal, Virag et al, 2013)

A kiegészitdé melléklet célja, hogy a beszamoldot tanulmanyozé szamara olyan
informaciot szolgaltasson, ami altal valos képet tud kapni a valalkozas pénziigyi €s vagyoni
helyzetérol. Tartalma szorosan kell kapcsolddjon az eredménykimutatashoz és a mérleghez,
azoknak egy-egy sorahoz. (Bir6 et al, 2012, 22.0ldal)

2.3.1. Arbevétel és eredmény viltozdsai

Elsoként szeretném megnézni az arbavétel valtozasat, ez a szolgaltatasok vagy a
termékek eladasasabol szarmazd pénzbeni ellenértéket jelenti, varakozasaim szerint itt
novekedést lathatunk majd, ugyanis fontos volt az embereknek a megeldzés, a vallalatok is
igyekeztek ennek megfeleld kinalatot kialakitani és a megbetegedések gyogyitasara is tobb
gyogyszerre volt sziikség. (Fiilop A., 2011, 77. old.)

Az ad6zas utani nettd eredmény valtozasat is szeretném megvizsgalni, mert ugyan néhet
az arbevétel Osszege, hogyha a kiadasok Osszege is n6, az eredmény nem fog novekedni. Az
eredményt a bevételek és a kiadasok kiilonbségébdl kapjuk meg. Ez lehet pozitiv vagy negativ,
ha a bevételek értéke nagyobb, akkor lesz pozitiv, ha pedig a raforditasoké, akkor negativ
eredményt fogunk kapni. (Fiilop A., 2011, 68. old.)
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2.3.2. Likviditasi mutatok

Els6ként a likviditdsi mutatot vizsgdlom majd, amely megmutatja, hogy a vallalat
egységnyi rovid lejarata kotelezettségére mennyi forgoeszkoz jut. Amennyiben a mutato értéke
nagyobb 1-nél, akkor a vallalat gond nélkiil tudja torleszetni a rovid lejaratu kotelezettségeit, a
mutato optimalis értéke 1,3. (Brealey-Myers, 2005, 748. old.)

forgbéeszkozok

likviditasi mutatd = ———————— ;
rovid lejaratu kotelezettségek

Ezutan a likviditasi gyorsrata kovetkezik, ennél a mutatonal ki kell vonnunk a készletek
értekét a forgdeszkdzokebol és ezt viszonyitjuk a rovid lejarata kotelezettségek értékéhez,
ennek a mutatonak az értéke akkor mondhat6 jonak, ha 0,8 f616tti. (Brealey-Myers, 2005, 748.
old.)

forgbéeszkdzok — készletek

likviditasi gyorsrata =
gy rovid lejaratu kotelezettségek

Kovetkez6 a pénzhanyad mutatd, ennél amutatonal azt tudjuk megnézni, hogy a vallalat
milyen mértékben tudnd visszafizetni azonnal a rovid tava kotelezettségeit a rendelkezésére
allo pénzeszkdzeibdl, ennek az értéke akkor mondhato jonak, ha 0,2 f6l6tti. (Brealey-Myers,
2005, 748. old.)

pénzeszko6z0k

énzhanyad mutat6d = PP .
p Y rovid lejaratu kotelezettsegek

2.3.3. Jovedelmezioségi mutatok

Els6ként az eszkdzaranyos nyereség, vagyis a Return on Assets keriil sorra, ezzel
vizsgaljak a vallalat nyereségtermeld képességét. Ez egy szazalékban kifejezett mutatd, minél
nagyobb az értéke, anndl nagyobb hdnyada termelt az eszkozoknek nyereséget. Egy
szazalékban kifejezett mutatorol beszéliink, szamitasahoz a nettd eredmény értékét kell
elosztanunk az eszk6zok Osszességével. (A. Damodaran, 2006, 44. old.)

nett6 eredmény

ROA =
eszk6z0k O6sszesen

Ezutan kovetkezett a ROE, Return on Equity, vagyis a sajat toke aranyos nyereség, ez
azt mutatja meg, hogy az altalunk vizsgalt évben mekkora a sajat téke nyeresége, szintén egy
szazalékban kifejezett adatrolo beszEliink, itt is a netté eredményt vessziik figyelembe, azonban
a sajat toke értékézel kell elosztanunk. (A. Damodaran, 2006, 45. old.)

nettd eredmény

ROE =

sajat téke
Az arbevétel aranyos nyereség, a ROS vagyis a Return on Sales azt mutatja meg, hogy
a vallalat arbevételének hany szazaléka a nyereség, ez is az eldz6 kettéhdz hasonloan egy
szazalékosan kifejezett érték, itt a nettd eredmlny értékét az arbevétellel kell elosztani. ( Biro
etal, 2012, 123. old.)

netté eredmény
ROS =

arbevétel
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Az eszkozok forgasi ideje megmutatja, hogy egy eszkoz értéke milyen gyorsan, hany
nap alatt tériil meg az arbevételhez viszonyitva. Kiszamitasahoz sziikségiink van az arbevételre,
ehhez viszonyitjuk a vizsgalni kivant eszkoz értékét, ez fogja megadni a forgasi sebességet,
amivel majd ki tudjuk szamolni a forgasi id6t, ehhez a 365 napot el kell oszatani a forgasi
sebességgel. Ennek minél kisebb az értéke, annal hatékonyabban miikodik a vallalat, annal
hamarabb tériilnek meg az adott eszkdzok. A dolgozatban a tartozasok, a kdvetelések valamint
a készletek forgasi idejét szamolom ki. (A. Damodaran, 2006, 49. old.)

arbevétel

orgasi sebesség = — ~ —
forg 4 vizsgalt eszkoz értéke

365
forgasi sebesség

forgasi id6 =

2.3.4. Eladosodottsagi mutatok

Els6ként a tokeellatottsag keriil sorra, ez azt adja meg, hogy a valalatt §sszes forrasaibol
mennyit tesz ki a sajat tékének az értéke. Ennek a mutatonak az értéke minél nagyobb, annal
inkabb sajat forrasbol miikodik a vallalat és annal kevésbé vesz igénybe idegen tokét. Ennek
szamitasahoz sziikségilink van a sajat toke és a forrdsok Osszességének értékére, ezeknek aranya
adja meg a tokeellatossagi mutato értékét, amit szazalékban fejeziink ki. (Fazakas et al, 2003.,
553. old.)

Sajat téke
Forrasok 6sszesen

Masodikként az idegen tOke ardnya keriil kiszamitdsra, ez kiegészitd mutatdja az
el6zonek, annyi kiilonbséggel, hogy itt az Osszes tartozds aranyat kapjuk meg az Osszes
forrashoz mérten. Ennek minél nagyobb az értéke, a vallalat annal inkabb idegen t6kébol
mikodik. Ez is szintén egy szadzalékos mutatd, az dsszes tartozas és az Osszes forras értékének
aranya.

T6keellatottsag =

Osszes tartozas

Idegen t6ke aranya = — —
g Y Forrasok 6sszesen

Az eladosodottsagi fok megadja, hogy a vallalat sajat tokéje milyen mértékben fedezi a
tartozasainak dsszegét, ennek az értéke minél kisebb, anndl jobb, azt jelenti hogy a tartozasok
Osszege kisebb a sajat tokéénél, igy fedezni tudja azokat. Ha az érték 1 alatti, akkor a vallalat
nem adosodott el, kiszamitasahoz elosztjuk az 6sszes tartozas értékét a sajat toke értékével. (A.
Damodaran, 2006, 51. old.)

Osszes tartozas
Sajat téke

Az adossagfedezeti mutatd megadja, hogy egy egységnyi idegen tékére mennyi
eszkozérték jut, a vallalat milyen mértékben tudja fedezni az addssagait, ezt tigy kapjuk meg,
hogy az Osszes eszkoz értékét osztjuk az Osszes tartozas értékével.

Eszk6z0k 6sszesen

Elado6sodottsagi fok =

Adébssagfedezeti mutatd = —; -
Osszes tartozas
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2.3.5. Hatékonysdgi mutatok

A hatékonysagot els6 korben az eszkdzaranyos arbevétellel szeretném vizsgalni, ez a
mutaté6 megmutatja, hogy a vallalat mennyire hasznalja ki a kapacitasat, az eszkozeit milyen
mértékben hasznositja, ennek értékét az arbevétel és az dsszes eszkdzok értékének aranyabol
kapjuk meg. (Brealey-Myers, 2005, 748. old.)

Arbevétel

Eszk6z0k 6sszesen
Kovetkez6 a kovetelések forgasi ideje, ez azt mutatja meg, hogy a vallalat mennyi id6

Eszkozaranyos arbevétel =

alatt tudja behajtani a vevokkel szembeni kdveteléseit, ennek a mutatonak minél alacsonyabb
az ért¢ke, anndl hatékonyabb a valallat, ugyanis annal hamarabb pénzz¢é tudja tenni a
koveteléseit. Kiszamitasahoz elsé korben ki kell szamitanunk a forgasi sebességet, majd ezutan
a 365-t elosztjuk a sebességgel.

Arbevétel

kovetelések
365

Forgasi sebesség
A kovetelések forgasi idejéhez hasonloan vizsgaljuk a készletek forgasi idejét is, ez azt

Forgasi sebesség =

Forgasi id6é =

mutatja meg, hogy a vallalat készletei milyen hamar keriilnek értékesitésre, ennek értéke minél
nagyobb, annal késobb tériilnek meg, nem megfelelden gazdalkodik a vallalat a készleteivel.
Arbevétel

készletek
365

Forgasi sebesség

A tartozasok forgasi ideje azt adja meg, hogy a vallalat milyen gyorsan képes teljesiteni
a beszallitokkal szembeni tartozasait, atlagosan hany napba telik kifizetni azokat.
Arbevétel

tartozasok
365

Forgasi sebesség

Forgasi sebesség =

Forgasi id6é =

Forgasi sebesség =

Forgasi id6é =

2.3.6. Piaci mutatok

Az els6 piaci mutatd az egy részvényre jutd nyereség, Earnings per Share (EPS),
megmutatja a vallalat egy részvényre esd nyereségét. Ennek értékét ugy kapjuk meg, hogy az
ado6zas utani nettd eredményt elosztjuk a részvények szamaval.
netté eredmény
EPS = —— -~

részvények szama

A kovetkezo a P/E rata (price-earning ratio) vagyis a részvény-arfolyam nyereség rataja,
ez mutatja meg, hogy a befekteték mennyit hajlanddak fizetni egy dollarnyi nyereségért. A
magas mutatd jelentheti azt is, hogy a befektetok nagy novekedési lehetdségeket latnak a
vallalat el6tt, vagy azt is, hogy a nyereség viszonylag biztos. (Brealey-Myers, 2005, 751. old.)

részvényarfolyam

P/E =
/ egy részvényre juté nyereség (EPS)
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Az osztalékfizetési rata megmutatja, hogy a véllalat elért eredményének hany szazalékat
fizeti ki osztalék formajaban. (Brealey-Myers, 2005, 750. old.)
osztalék

osztalékfizetési rata =
f egy részvényre jut6é nyereség (EPS)

2.3.7. CAPM modell

A Capital Asset Pricing Model-t (tdkepiaci arfolyamok modellje) eredetileg Harry
Markowitz kozgazdasz fejlesztette ki, aki a pénziigyi kdzgazdasagtan egyik f6 elméleteként a
portfolidelméletet alkalmazta, €s egy hatékony portfolio atlagos szorasanak meghatarozasara
egy egytényez6s modellt javasolt, amelyet CAPM-modellnek neveztek el. A modell szerint a
varhato kockéazati prémium aranyos a béta értékével. (iscsisantarget.com)

e =rf+ﬁ>< (rm—rf)
e 13 : tulajdonosok altal elvart hozam
e 17: kockazatmentes kamat
e [: részvény betdja, azt mutatja, hogy a befektetés mennyire reagal érzékenyen a
portfolid értékének valtozasara
e 7, — 17 : kockazati prémium

A CAPM modell azt feltételezi, hogy a piacon sok a befektetd, ezek a befektetd
racionalisak és atlag-szoras elfogadok, azonos id6szakra terveznek befektetni, nincs tranzakcios
koltség és ado. (Bird B.-E., 2022, 135. old.)

2.3.8. A WACC modell

A WACC (Weighted Average Cost of Capital, Sulyozott atlagos tékekoltség) az egyes
tokeelemek piaci értékiikkel sulyozott atlagos koltsége. Az esetek tobbségében az alacsonyabb
WACC egy egészséges vallalkozast jelez, amely alacsonyabb koltséggel képes befektetoket
vonzani. Ezzel szemben azonban a magasabb WACC altalaban olyan vallalkozasokkal esik
egybe, amelyeket kockazatosabbnak tekintenek, és amelyeknek magasabb hozammal kell
kompenzalniuk a befektetoket. (Frans de Weert, 2010, 188. old., investopedia.com)

E
WACC:E XTE+ X Tp

+D E+D

e E:asajat toke Osszege

e D: az Osszes tartozas

e 13: sajat toke koltsége

e 1p:azidegen toke koltsége

A modell kiszamitasahoz az el6z6leg, a CAPM modellbdl megkapott elvart hozam, az

1y értékét hasznaljuk, az idegen toke koltéségét pedig a kifizetett kamatok €s a hosszu lejarata
kotelezettségek aranyabol szamoljuk ki. A kapott WACC értéket 0sszehasonlitjuk az altalunk
kiszamitott ROA mutatd értékével, hogyan mozog egyiitt, mekkora az eltérés egy adott
modszertan szerinti szamolassal elért eredmény és pontos éves adatok altal kiszamitott
megtériilés kozott.
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2.3.9. EVA mutato

Az EVA mutatét (Economic Value Added vagy Gazdasagi hozzaadott érték) 1990-ben
dolgoztak ki, ez nem mas, mint a vallalat befektetésébo6l szarmazo tobblethozam mérdszama.
A mutat6 a valodi gazdasagi nyereség becslése, az az 0sszeg, amivel a nyereség meghaladja
vagy elmarad a részvényesek vagy hitelezok altal mas hasonl6 kockazath értékpapirokba vald
befektetésbdl elérhetd minimalis hozaméahoz képest. (Sharma-Kumar, 2010)

Az EVA-t foként a vallalat mikodésének mérésére hasznaljuk, az a vallalat amelyiknél
az EVA magas, sok értéket kell termelnie a vezetoknek és a részvényeseknek. (Brealey-Myers,
2005, 295-296. old.)

Szamitasahoz sziikségiink van a NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes,
Adodzas utani miikodési eredmény) értékére, amit az addzottt eredmény és a fizetett kamatok
0sszegébol kapunk meg. Valamint a befektetett toke értékére, ez a sajat toke és a hosszl lejaratu
kotelezettségek Osszességét jelenti. (Biro et al, 2012., 123. old., Onodi A., 2005)

EVA = NOPLAT — (WACC X befektetett téke)
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3. ANYAG ES MODSZER

Kutatdsomban azt szeretném vizsgalni, hogy a vilagjarvany megjelenése miként hatott
harom kiilonboz6 gyogyszeripari véllalat mutatoszamaira. Ertékelni fogom a likviditési,
eladosodottsagi, hatékonysagi, jovedelmezOségi valamint a piaci mutatokat, ezen kiviil
szamolni fogom a CAPM modell segitségévela a sajat toke varhaté hozamat, majd az el6z6
modell eredményét felhasznalva WACC modellt alkalmazok a stlyozott atlagos tokekdltség
kiszamiytdsara majd EVA mutatot is.

A mutatdoszamok elemzéséhez sziikséges értékeket a vallalatok 2018-2022 kozotti éves
beszamolojabol vagy a konszolidalt mérlegbdl kaptam meg. A roman Antibiotice beszamoldjat
a Bukaresti értékt6zsde oldalarol toltéttem le, a magyar Richter Gedeon elemzéshez sziikséges
adatait a sajat weboldalukra feltoltott éves beszamolokbdl valogattam ki a Pfizer éves
konszolidalt mérlegét a The Wall Street Markets oldalan talaltam meg.

A CAPM modellhez a tulajdonosok altal elvart hozam kiszamitasdhoz sziikségem volt
a kockazatmentes hozamra, ehhez az egy éves allamkotvény kamatat hasznaltam fel.
Sziikségem volt méga beta értékére is, itt a roman és magyar vallalatoknal a feltorekvo
gyogyszeripari vallalatok betajat vettem figyelembe, az amerikai vallalatnal mar a fejlett
vallalkozasok betajat. A kockazati prémiumnal pedig az orszagok kockazati prémiumait
kerestem ki Aswath Damodaran weboldalarol, a roman és magyar vallalkozdsokhoz ezt
hasznéltam, a Pfizernél azonban mivel az Egyesiilt Allamok kockézati prémiumja 0%, igy ott
egy altalanos 5%-kal szamoltam, ugyanis egy tanulmany egy szintén fejlett német
gyogyszeripari  vallalat esetén  6-8%  kozotti  értéket  hasznal.  (https://pwc-
tools.de/kapitalkosten/en/healthcare-pharmaceuticals/). A szamitdsok elvégzése utan
megkapott tulajdonosok altal elvart hozam értékét Osszehasonlitjuk a kiszamitott ROE
mutatdval, a sajat toke aranyos nyereséggel.

A WACC modellhez sziikségiink van a sajat és idegen toke aranyan kiviil a CAPM
modellben megkapott elvart hozamra, ez fogja adni a sajat toke koltségét, az idegen tokéét pedig
a kamatkoltségek €és a hosszi lejaratd kotelezettségek aranyabol kapjuk meg. A modell
eredményét pedig majd 6sszevetjiik az eszkdzaranyos nyereséggel, vagyis a ROA-val.

Az EVA mutatonal a NOPLAT-et vagyis az ad6zas utani mikddési eredményt a nettd
eredmény ¢és a kifizetett kamatok 0sszegébol kapjuk meg, a befektetett tokét pedig a sajat toke
¢s a hosszu lejarath kotelezettségek 6sszessége adja. A EVA kiszamitasahoz sziikségiink van
még az el6zoleg megkapott WACC-re is.
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4. EREDMENYEK ES ERTEKELESUK

4.1. Arbevétel és eredmény valtozasai
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1.abra: az Antibiotice eredményének és arbevételének valtozasa (sajat szerkesztés)

Els6ként a roman Antibiotice vallalat arbevételét és eredményét vizsgalom, amint a
fenti abran is latszik, az arbevétel a 2020-as évben csokkent, ahogyan az eredmény is, majd a
2021-2022-es évre ujra novekedés figyelhetdé meg. 2018-r6l 2019-re ugyan az arbevlétel
novekedett, az eredmény viszont csokkent, a vallalatnak tobb kiadasa volt, mint az €16z6 évben.
A két érték mondhatni egyiitt mozog, azonban az arbevételnél sokkal latvanyosabb, nagyobb
kiilobségek vanna, mint az eredménynél. A virus a 2020-as évben nem novelte egyiket sem
jelentdsen.
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2. abra: a Richter Gedeon eredminyének és darbevételének valtozasa (sajat szerkesztés)

A magyar Richter Gedeonnal a roman vallalattal ellentétben mar egészen 2018-t6l
folyamatos novekedést figyelhetlink meg, az arbevétel ndvekedésével egyiitt né az eredmény
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is, itt is ugyanugy elmondhato, hogy a 2020-as jarvany nem befolyasolta sem az eredmény sem
az arbevétel alakulasat, mivel mar az elétte levoé években is novekedés volt megfigyelhetd.
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3. abra: a Pfizer eredményének és arbevételének valtozasa (sajat szerkesztés)

Az amerikai Pfizer valallatnal is hasonlé mozgast figyelhetiink meg, mint az
Antibiotice-nél, itt azonban mar 2018-t6]l csokkenést mutatnak az értékek, 2020-ban a
legalacsonyabb, a 2021-es évben azonban egy hatalmas ugrést figyelhetiink meg, valosziniileg
a vakcina kiadasa okozhatta ezt a nagy arbevétel €s eredmény novekedést, ugyanis az a 2020-
as év utolso napjan jelent meg és a 2021-es évben hatalmas oltasi akciokat szerveztek a fert6zés
megelézésének érdekében.

4.2. Likviditasi mutatok

Els6 korben a roman Antibiotice részvénytarsasag likviditasi mutatoit szamoltam ki, ez
a vallalat fizetoképességét mutatja, hogy rovid tavon hogyan képes torleszteni adossagait.

ANTIBIOTICE SA

3.000
2.500
2.000
1.500
1.000
0.500
0.000 A —— i —t A
2018 2019 2020 2021 2022
—¢— likviditasi mutato= 2.093 2.004 2.265 2.074 2.720
likviditasi gyorsrata= 1.711 1.641 1.605 1.497 1.675
—&— pénzhanyad mutaté= 0.014 0.009 0.038 0.011 0.015

4. abra: Az Antibiotice SA likviditasi mutatoi (sajat szerkesztés)
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Ahogy a fenti abra is mutatja a vallalat mind az 6t altalam vizsgalt évben pozitiv
eredményeket mutatott, tehat fedezni tudja minden rovid lejrata kotelezettségét, az értékek
folyamatos novekedésével, a 2021-es évben egy kisebb mértékii csokkenést figyelhetiink meg,
valoszintileg a virus elleni készitmények eladasa megndvekedett, a készlet viszont csokkent,
ugyanis ilyenkor még javaban tombolt a jarvany és az emberek szerették volna megeldzni a
megbetegedést, ugyanis a 2021-es évben a megbegetegedések hatalmas ugrast mutattak, egy
elég nagy hullam érte el az orszagot. A gyartd pedig az el6z6 évben vezette vissza a gyartasba
a Paracetamol és a Novacalmin nevil készitményeket, aminek hatalmas szerepe van a
megeldzésben. 2020-ban a mutatok egy kis novekedést mutattak, azonban jelentds hatast nem
tulajdonithatunk a jarvanynak a valtozasokban. A pénzhanyad mutatd is a 2020-as évben egy
kisebb novekedést mutat, a vallalat pénzeszkdzei nagyobb aranyban fedezték a rovid lejaratu
kotelezettségeit.

RICHTER GEDEON

4.500
4.000
3.500
3.000
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2.000
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1.000
0.500

0.000
2018 2019 2020 2021 2022

likviditasi mutatd= 3.886 3.738 4.165 3.349 3.208
likviditasi gyorsrata= 2.880 2.835 3.145 2.283 2.353
=& pénzhanyad mutatd= 1.226 1.174 1.316 0.486 0.444

5.dabra: A Richter Gedeon likviditdsi mutatoi (sajat szerkesztés)

A kovetkez0 a magyar vallalat, a Richter Gedeon volt, itt is megfigyelhetd, hogy minden
évben a likviditasi mutatok pozitiv értékeket mutattak, valtozasuk hasonld volt az Antibiotice
valallat likviditasahoz, kivéve az utolsd, 2022-es évet, itt nem ndvekedett, mint a roman
vallalatnal, hanem csokkent, ez annak kdszonhetd, hogy a vallalat rovid lejarata kotelezettségei
megnottek €s bar a forgdeszkozok dsszessége is ndvekedett, de nem ugyanolyan {itemben. Itt
is a roman vallalathoz hasonldan kis ugras van a 2020-as évben. A pénzhanyad mutato itt is a
jarvany kezdetének évében volt a legmagasabb, utana pedig egy elég nagy esést, majdnem egy
egységnyi kiilonbséget figyelhetiink meg.
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—&— likviditasi mutatd= 1.567 0.879 1.353 1.399 0.505
likviditasi gyorsrata= 1.331 0.690 1.043 1.187 0.291
= pénzhanyad mutatd= 0.037 0.030 0.069 0.046 0.010

6. dbra: a Pfizer likviditasi mutatéi (sajdt szerkesztés)

A sorban utolsoként maradt az amerikai nagyvallalat, a Pfizer, aki vilagszinten is a
legnagyobb gydgyszeripari vallalkozas, a pénzhanyad mutatdja nagyon hasonl6 alakulast mutat
a masi két vizsgalt vallalathoz képest, itt is szintén 2020-ban lathatjuk a legmagasabb értéket.
Itt mar jelentdsebb valtozast hozott a 2020-as jarvany, ugyanis elég nagy kiugras figyelhetd
meg a mutatoknal az el6z6 évhez képest.

4.3. Jovedelmezdségi mutatok

Kovetkezokben a vallalkozasok jovedelmezdségérdl lesz szd, pontosabban az
eszkOzaranyos nyeres€g, a sajat toke aranyos nyereség €s az arbevétel aranyos nyereségrol.

ANTIBIOTICE SA

10.00%
9.00%
8.00%
7.00%
6.00%

5.00%
4.00% \‘\———/
3.00%

2.00%
1.00%

0.00%
2018 2019 2020 2021 2022

—4—ROA= 4.86% 3.88% 3.06% 3.34% 4.50%
—#—ROE= 7.26% 6.20% 4.57% 4.95% 6.00%
ROS= 9.39% 7.89% 7.74% 8.13% 7.96%

7. abra: Az Antibiotice jovedelmezbségi mutatoi (sajat szerkesztés)
Els6 korben itt is a roman vallalatot emliteném, mind a hdrom vizsgalt mutat6 a 2020-
as évben a virus megjelenése évében csdkkenést mutatott az el6z6 évhez képest, azonban ez a

csokkenés mar 2018-r6l 2019-re is megfigyelhetd, csak kisebb mértékben, a leggyengébb,
2020-as évben is az eszk6zok 3,06%-os, a sajat toke 4,57%-os valamint az arbevétel 7,74%-o0s
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hozamot mutatnak, a virus kezdetének idészakaban nem nétt a vallalat jovedelmezOsége,
hanem csokkent, nem volt ra pozitiv hatassal.

RICHTER GEDEON
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ROS= 8.12% 9.54% 18.71% 22.39% 19.59%

—8—ROE= 5.28% 6.68% 13.03% 15.30% 14.83%

—e—ROA=  4.54% 5.64% 11.18% 12.33% 11.73%

8. abra: A Richter Gedeon jovedelmezbségi mutatoi (sajat szerkesztés)

A magyar gyogyszeripari vallalatnal, a Richter Gedeonnal azonban az Antibiotice-vel
ellentétben folyamatos novekedést figyelhetiink meg, amig az utdbbindl a 2020-as év
csokkenést hozott, addig az elobbinél ebben az évben figyelheté meg egy nagyobb ugras, az
arbevétel aranyos nyereségnél 9,17, a sajat toke aranyos nyereségnél 6,35 és az eszkozok 5,54
szazalékpontos novekedést mutat. A 2021-2022-es évben mar nem lathatunk nagy valtozast,
nagyon kis ndvekedést majd csokkenést lathatunk, viszonylag stabilak az értékek. Itt a jarvany
kezdete pozitiv hatassal volt a jovedelmezdségre, atlagosan 6 és 9 szazalékpont kozotti
novekedést figyelhetiink meg az el6z6 évhez viszonyitva.
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—+—ROA=  6.99% 6.47% 4.30% 12.35% 15.91%
—m—ROE=  17.58% 17.17% 10.48% 29.03% 32.79%

ROS=  20.77% 26.32% 15.92% 27.57% 31.26%

9. abra: A Pfizer jovedelmezdségi mutatoi (sajat szerkesztés)

Az amerikai Pfizer esetében is hasonld mozgast figyelhetiink meg, mint a roman
vallalatunknal, azonban valamennyivel latvanyosabban, az 2020-as évben itt is csdokkentek a
jovedelmezoségi mutatok, valdszintileg a vallalat tobb pénzt forditott a kutatas-fejleszésre, mint
az azel6tti években, ugyanis a virus ellen elsok kozott vették fel a harcot, a 2020-as év végére
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mar kifejlesztették a virus elleni vakcinat, amit 2021-ben kezdtek értékesiteni és itt mar egy
hatalmas ugrast figyelhetiink meg, minden mutaténal 8 és 19 szdzalékpont kozotti ndvekedést
lathatunk. A jarvany kezdete azonban nem volt pozitiv hatdssal a jovedelmezdségére a
Pfizernek a 2021-es évvel ellentétben.

4.4. Eladésodottsagi mutatok

ANTIBIOTICE

4.500
4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000
0.500

0.000
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eladésodottsagi fok= 0.476 0.578 0.467 0.470 0.321
=>=Qadossagfedezeti mutatd= 3.135 2.767 3.203 3.152 4.154

10. abra: Az Antibiotice eladésodottsagi mutatoi (sajat szerkesztés)

Az eladdsodottsag vizsgalatanal els6 korben az eladosodottsagi fokot és az
adossagfedezeti mutatot vizsgaltam, az eldébbi azt mutatja meg, hogy a sajat téke milyen
mértékben fedezi a vallalat tartozasait, itt az értékek minden egyes évben 1 alatt vannak, tehat
a valalalat egyik évben sem volt eladésodva, az utobbi pedig azt mutatja meg, hogy egy
egységnyi idegen tokére mennyi eszkdzérték jut, itt is minden évben nagyobb mint 1 az érték,
sOt 2 alatti érték nincs is, a vallalat eszkozei fedezik a tartozasat. A jarvany kezdete pozitiv
valtozasokat hozott az eladdsodottsagi mutatok tekintetében az Antibiotice-nek, ugyanis amint
az ¢ébrén is lathatjuk a 2020-as évtol kezdve a vallalat eladosodottsagi foka folyamatos
csokkenésbe kezdett, ezzel egyiitt pedig az adosségfedezeti mutatonal ndvekedést figyelhetiink
meg, tehat a vizsgalt roman vallalatnal a Covid-19 vildgjarvanynak pozitiv vonzata volt az
eladdsodottsagot tekintve.
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t6keellatottsag= idegen téke aranya=
H 2018 66.95% 31.90%
m 2019 62.57% 36.14%
2020 66.89% 31.22%
m 2021 67.57% 31.73%
H 2022 74.89% 24.08%

11. abra: Az Antibiotice eladésodottsagi mutatoi (sajat szerkesztés)

Kovetkez6 a tokeellatottsag €s az idegen toke aranya, ezek azt mutatjak, hogy milyen
aranyban miikodik sajat €s idegen t6kébol a vallalat, ezeknél a mutatoknal az sem foltétleniil
eloényos, ha til magas a tokeellatottsag, 66 és 75 szazalék kozotti értékeket figyelhetiink meg,
az idegen toke aranyanal 24 és 37 szazalék kozott mozognak az értékek, nem is teljesen sajat
t6kébol miikodo vallallatrol beszélhetiink, azonban az idegen toke aranya is 37 és 37 szazalék
kozott mozog, tehat jonak mondhato. Itt nem figyelheté meg jelentds valtozas a jarvany
sulytotta években sem, nem igazan volt hatassal a tokeellatottsagra.
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eladésodottsagi fok= 0.164 0.185 0.165 0.241 0.264
—>—adossagfedezeti mutatd= 7.115 6.419 7.045 5.153 4.788

12. abra: A Richter Gedeon eladosodottsagi mutatoi (sajat szerkesztés)

A roman valallathoz hasonléoan a magyar Richter Gedeon sincs eladosodva, az
eladosodottsagi foka béven az 1-es érték alatt van, tehat minden tartozasat lefedi a sajat toke
értéke, ugyanugy az adossagfedezeti mutatonal is jo értékeket figyelhetiink meg. Itt azonban a
roman vallalattal ellentétben a jarvany nem pozitiv valtozast hozott, hanem negativat, az
adossagfedezeti muatto csokkent, az eladosodottsagi fok pedig novekedett. ss
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m 2018 85.95% 14.05%
w2019 84.42% 15.58%
2020 85.81% 14.19%
m2021 80.59% 19.41%
W 2022 79.11% 20.89%

13. dbra: A Richter Gedeon eladésodottsagi mutatoi (sajat szerkesztés)

A tdkeellatottsag és az idegen toke aranya itt mar maskepp valtozik, mig az Antibiotice-
nél 60 szazalék koriil mozgott a sajat tOke aranya, itt mar 80 szazalék koriliek az értékek,
azonban itt sem teljesen sajat tokébol mikddik a vallalat, ami pozitivum. Itt sem figyelhetd meg
jelentds valtozas a virus éveiben, nem volt hatasa a tokeellatottsagra.

2.500
2.000 W
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1.000
0.500
0.000
2018 2019 2020 2021 2022
eladdsodottsagi fok= 1.509 1.650 1.435 1.347 1.059
—>=—adossagfedezeti mutatd= 1.666 1.609 1.699 1.745 1.947

14. abra: A Pfizer eladosodottsagi mutatoi (sajat szerkesztés)

Az amerikai vallalatndl mar nem mondhaté el, hogy nincs eladésodva, ugyanis az
értékek minden évben 1 folott vannak, fokozatosan csokkend értékeket figyelhetiink meg,
abban az évben amikor a legmagasabb volt eladdsodottsag, akkor egy egyszégnyi sajat tokére
1,65 egység tartozas jutott, az utolso6 vizsgalt évben azonban ez mar kozelitett az 1-hez, 1,059-
et mutat. Az eszkOzeinek értéke viszont lefedi a tartozasait, a Richter Gedeonnal szemben az
Antibiotice-nél €s a Pfizernél n6 az adosségfedezeti mutatd értéke a 2021-2022-es években. Itt
is ugyanugy miint az Antibiotice esetében pozitiv valtozast figyelhetiink meg a jarvany éveiben,
csokkent az eladosodottsag és nott az adossagfedezet.
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m 2018 39.76% 60.01%
w2019 37.67% 62.14%
2020 41.00% 58.84%
m2021 42.54% 57.32%
W 2022 48.51% 51.36%

15. abra: A Pfizer eladosodottsagi mutatoi (sajat szerkesztés)

A Pfizernél a masik két vizsgalt valallattal szemben az idegen téke aranya a magasabb,
azonban itt sincsenek annyira kiugréan magas értékek, kozel mozog az 50%-hoz, a koronavirus
évében mar novekedést lathatunk a tokeellatottsagnal, ami aztdn az évek soran tovabb
folytatodik és megfordul a 2022-es évre, nagyobb lesz a sajat toke aranya, mint az idegen tokeég.
A masik két vizsgalt vallalathoz hasonloan jelentdés hatast nem figyelhetiink meg a
tokeellatottsagot tekintve.

4.5. Hatékonysagi mutatok

ANTIBIOTICE
2018 2019 2020 2021 2022
eszkdzaranyos drbevétel= 0.517 0.492 0.395 0.411 0.565

16.abra: Az Antibiotice eszkozaranyos arbeveételének valtozasa (sajat szerkesztés)

Kovetkezokben a hatékonysagi mutatokrol lesz szd, azon beliill els6ként az
eszkOzaranyos arbevételrél, ami megmutatja a vallalat kapacitdsanak kihasznaltsagat, egy
egység eszkdzbe fektetett pénzbdl hany egység arbevételt tudhat magaénak, ez az Antibiotice
vallalatnal 0,39 és 0,57 kozott mozog, a legalacsonyabb a 2020-as évben, amikor a virus
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kezdo6dott a legmagasabb értéket pedig 2022-ben mutatja, amikor a jarvany mar lekdszonében
van, vannak még megbetegedések, azonban mar nem olyan mértékben.

RICHTER GEDEON

2018 2019 2020 2021 2022
eszkdzardnyos arbevétel= 0.558 0.591 0.597 0.551 0.599

17. Abra: A Richter Geden eszkézardnyos drbevételének valtozdsa (sajdt szerkesztés)

A Richter Gedeonnal is 0,55 és 0,6 kozotti értékeket figyelhetiink meg, itt azonban a
2021-es évben a legalacsonyabb a mutat6 értéke, a 2020-as vilagjarvany sulytotta évben szinte
a legmagasabb 0,597-es értékkel, a roman vallalathoz hasonléan pedig itt is a 2022-es évre
figyelhetiink meg novekedést.

2018 2019 2020 2021 2022
eszkdzaranyos arbevétel= 0.337 0.246 0.270 0.448 0.509

18. dabra: A Pfizer eszkozardnyos arbevételének valtozasa (sajat szerkesztés)

A Pfizer esetében azonban nagyon hasonlé mozgast figyelhetiink meg a roman
vallalkozashoz viszonyitva, itt a 2019-es évben lathatjuk a legalacsonyabb értéket, ehhez kozeli
a 2022-ben kapott érték, azutan egy elég nagy ugras figyelhgetd meg és ugyanugy, mint az
Antibiotice és a Richter Gedeon esetében ennél a vallalatndl is a 2022-es évben volt a
legnagyobb az eszkdzaranyos arbevétel.
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ANTIBIOTICE
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tartozasok forgasi ideje=  225.065 = 268.106 288.348 = 281.438 @ 155.591
készletek forgasi ideje= 66.126 69.257 116.353 = 105.152 92.705

—&— kovetelések forgasi

ideje= 293.922 311431 276.330 271.249 @ 147.252

19. abra: Forgasi idék az Antibiotice-nél (sajat szerkesztés)

A kovetkezOkben a forgasi idoket fogom tiirgyalni, ez minél alacsonyabb, annal
hatékonyabban mikddik a valallat, a tartozasok forgasi ideje 2020-ban 288 nap volt, ami azt
jelenti, hogy atlagosan koriilbeliil ennyi ido alatt torlesztette a tartozasait, ez az érték a 2022-es
évre lecsokkent, a vizsgalt 5 évben, 155 napra csokkent a torlesztés ideje.

A készletek forgasa mar kisebb értékeket mutat, tehat gyorsabb a forgési sebessége, nem
tartalékolja a készleteit, érdekes modon a 2020-as, jarvany sulytotta évben a legnagyobb a
készletek forgasi ideje, atlagosan 116 napot volt bent a vélallatndl. Ez is ugyantigy, mint a
tartozazok forgasi ideje a 2022-es évre mutatja a legkisebb értéket, 92 napot.

Végiil, de nem utolso sorban a kovetelésekkel foglalkoztam, ez azt mutatja meg, hogy
mennyire hatékonyan tudja behajtani a kdveteléseit masokkal szemben, itt mar nem a 2020-as
évben a legnagyobb az érték, azonban a masik kettéhdz hasonldéan folyamatos csokkenést
mutat, mig 2019-ben 311 nap, majdnem egy év volt az az id6 ami alatt behajtotta a kdveteléseit,
addig a 2022-es évre ez mar csak 147- re csokkent, kevesebb, mint felére.

Osszességében a jarvany pozitiv hatissal volt az Antibiotice hatékonysidgara, minden
vizsgalt forgasi id6 csokkenést mutatott a virus megjelenésének évében és utana is.
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RICHTER GEDEON
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—&— kovetelések forgasi
ideje=

—fli— készletek forgasi ideje= 75.942 71.157 70.877 76.027 69.719

tartozasok forgasi ideje=  91.878 96.158 86.714 128.648  127.283

126.058 = 129.858 @ 118.880 @ 126.193 99.910

20. abra: Forgasi iddk a Richter Gedeonndl (sajat szerkesztés)

A magyar valallatnal a tartozasok forgasi ideje ellentétesen alakult a roménhoz képest,
ugyanis az elsé harom évben az érték viszonylag egymashoz kozeli, tehat atlagban 86 €s 97 nap
kozotti az az id6 ami alatt torleszti a tartozasait, a 2021-es és 2022-es évre viszont ez mar egy
nagy ugrast mutat 127-129 nap kozott tudta mar csak visszafizetni.

A készletek forgasi ideje azonban mar nem mutat akkora valtozasokat 69 és 76 nap
kozotti mozgast figyelhetiink meg, mind az 6t vizsgalt évben kortilbeliil 1-1,5 honapot tartottak
a készletet.

A kovetelések forgasi ideje azonban ennél latvanyosabb, 2018 és 2021 kozott 118 folott
volt az érték, tehat koriilbeliil 4 honap alatt tudta a vallalat behajtani a masokkal szembeni
koveteléseit, ez a 2022-es évre azonban 99 napra csokkent, ami alig kicsivel tobb, mint 3 honap,
tehat kozel 1 honap kiilénbség van a forgasi id6k kozott.

Pozitiv hatas itt sem figyelhetdé meg a virus tekintetében.

PFIZER
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0.000 = -

2018 2019 2020 2021 2022

—&— kovetelések forgasi
ideje=

—i— készletek forgasi ideje= 51.082 62.660 70.282 40.677 32.673

tartozdsok forgasi ideje=  650.873 = 923.298 = 795.322  467.040  368.485

54.600 60.035 69.344 51.543 39.843

21. abra: Forgasi iddk a Pfizernél (sajat szerkesztés)
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Végiil itt is a Pfizer hatékonysagat hagytam utoljara, a tartozasok forgasi ideje a 2020-
as évben jelentGsen csokkent, 923 naprol, ami koriilbeliil két és fél évet jelent lecsokkent 795-
re, a 2022-es évre pedig mar csak alig tobb, mint egy évet mutatott, 368 napot.

A készletek mar sokkal gyorsabban tériiltek meg, itt a legmagasabb érték is 70 nap, a
2020-as évben figyelhetjiik meg, azonban itt is mar csokkent a kovetkezd évre, 30 nappal
hamarabb tériilt meg, valdszinlileg a vakcina népszeriisége miatt, ugyanis ez volt a
legnépszertibb az oltottak korében.

A kovetelések forgasi ideje egylitt mozog a készletek forgési idejébvel, ugyantgy a
2020-as évben figyelheté meg a legmagasabb érték majd fokozatosan csokkenni kezd, 2020-
rol 2020-re itt is egy 30 napos kiilonbséget figyelhetiink meg.

Hatékonysag szempontjabodl a jarvany pozitiv hatassal volt a Pfizer vallalatra, ugyanis
mindharom vizsgalt forgasi id6 csokkent ebben az id6szakban.

4.6. Piaci mutatok
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22. abra: az Antibiotice egy részvényre juto nyeresége (sajdt szerkesztés)

Ahogy a fenti abra is mutatja, az Antibiotice-nél a 2020-as évben volt a legkisebb az
egy részvényre jutd nyereség, ez annak koszonhetd, hogy az eredmény 2020-ban mutatta a
legkisebb értéket, ugyanis a részvények szama mind az 6t vizsgalt évben alland6 volt, nem
bocsajtottak ki vagy nem vasaroltak vissza részvényeket. Tehat az egy részvényre jutd nyereség
itt azonos mozgast mutat, mint az eredmény valtozasa. Az alabbi tdblazatban lathato, hogy hany
részvénye volt piacon a vizsgalt években a vallalatnak.

ANTIBIOTICE 2018 2019 2020 2021 2022
\RESZVENYEK SZAMA 671,338,040 671,338,040 671,338,040 671,338,040 671,338,040

2. tablazat: az Antibiotice részvényeinek szama (sajat szerkesztés)
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23. dbra: P/E az Antibiotice-nél (sajat szerkesztés)

A P/E rata az EPS-sel szemben novekedést mutat a 2020-as évben 2019-hez képest, ez
nagy eséllyel azért novekedett, mert a befektetok nagyobb potencialt kezdtek 1atni a vallalatban
a jarvany kezdete miattm ugyanis a gydgyszerek iranti kereslet megnovekedett, 1athatjuk, hogy
ez a mutatd 2022-re mar ujra csokkenést mutatott, a befektetok mar nem lattak benne akkora
lehetdséget, vagy elvesztették a bizalmukat, mert a virus mar lekdszondben volt.

ANTIBIOTICE

65.08%

19.55%

13.81%

8.41%

| AR

2018 2019 2020 2021 2022

24. abra: osztalékfizetési rata az Antibiotice-nél (sajat szerkesztés)

Az osztalakfizetési rata 2019-ben volt a legnagyobb, itt a jovedelem 65 szazalékat
fizették ki osztalékként, ez a kdvetkez6 harom évre, amikor mar a virus is jelen volt, mar csak
7 és 14 szazalék kozotti értékeket mutat,a legkisebb 2021-ben volt.
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25. abra: a Richter Gedeon egy részvényre juto nyeresége (sajat szerkesztés)

A Richter Gedeonndl mar egy folyamatos novekedést figyelhetiink meg, itt is szintén
mint a roman vallalatnal, a részvények szama mind az 6t évben ugyanannyi volt, ez a valallat
sem adott ki (jjabb vagy vasarolt vissza részvényeket, tehat az egy részvényre jutd nyereség
egyiitt mozog az eredmény valtozasaval. A legmagasabb érték 2021-ben figyelhet meg.

RICHTER GEDEON 2018 2019 2020 2021 2022

RESZVENYEK SZAMA 186,374,860 186,374,860 186,374,860 186,374,860 186,374,860

3. tablazat: a Richter Gedeon részvényeinek szama (sajat szerkesztés)
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26. abra: P/E a Richter Gedeonndl (sajat szerkesztés)

A P/E rata a Richter Gedeonnal mar masképp valtozik, mint a roman vallalatnal, itt
folyamatos csokkenést figyelhetiink meg az 6t vizsgalt év soran, a befektetok bizalma egyre
inkabb csak csokkent, mig 2018-ban 28,63 volt a P/E értéke, a 2022-es évben ez mar csak 9,84-
et mutatott.
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RICHTER GEDEON
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27.abra: osztalékfizetési rata a Richter Gedeonnal (sajat szerkesztés)

Az osztalékfizetési ratabal mar nem figyelhetiink meg rendszert, mint az el6z6 két
mitaténal, mig az EPS folyamatos ndvekedést mutatott, a P/E folyamatos csokkenést, az
osztalékfizetés egyik évben magasabb, masikban alacsonyabb, akar csak egy hullamvasit. A
mutate értékei 24 és 52 szazalék kozott mozognak, 2018-ban az eredmény 51,49%-4t fizette ki
a vallalat, ez a legmagasabb érték a legalacsonyabb pedig rogton a legnagyobb utén kovetkezik,
ugyanis 2019-ben mar csak 24,24%-ot kapunk.
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28. dabra: a Pfizer egy részvényre juto nyeresége (sajat szerkesztés)

A Pfizer egy részvényre jutd nyeresége is hasonldoan a Magyar vallalathoz
Osszességében novekedést mutat, a legalacsonyabb érték 2020-ban figyelheté meg, itt 1,177-et
olvashatunk le, a legmagasabb pedig 2022-ben volt, 5,471-¢l. A részvények szama itt azonban
a masik két vallalattal ellentétben nem volt allando, folayamtos valtozast mutat, 2018-t61 2020-
ig csokkenést figyelhetiink meg, 2021-ben és 2022-ben pedig Ujra novekedik a részvények
szadma, az eredmény ¢€s a részvények szama hasonloéan alakult mint az EPS értéke.
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PFIZER 2018 2019 2020 2021 2022

RESZVENYEK SZAMA  5,977,000,000 5,675,000,000 5,632,000,000 5,708,000,000 5,733,000,000

4. tablazat: a Pfizer részvényeinek szama (sajat szerkesztés)
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29. abra: P/E a Pfizernél (sajat szerkesztés)

A P/E az EPS-el ellentétben a 2020-as évben volt a legmagasabb a jarvany kezetének
¢vében megnoétt az érdeklddés a vallalat részvényei iratn, azonban érdekes modon 2021-re ez
mar egy elég nagy esést mutat, pedig abban az évben adtdk ki a virus elleni vakcinat, a
befektetok elvesztették bizalmukat a valallattal szemben, pedig annak az eredménye és az
arbevétele is elég nagy novekedést mutatott abban az évben.

PFIZER
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30. abra: osztalékfizetési rata a Pfizernél (sajat szerkesztés)

Az osztalékfizetasi rata a 2020-as évben mutatja a legmagasabb értéket, itt a jovedelem
32,28%-at fizette ki osztalék formajaban, ez egy kiugroan magas érték, ugyanis atobbi években
ez a mutatd 19 és 7 szazalék kozott mozog, a 2021-2022-es évben mar csdokkend tendenciat
figyelhetiink meg.
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4.7. CAPM modell

ANTIBIOTICE 2018 2019 2020 2021 2022
rf 2.77% 3.02% 2.70% 2.21% 6.38%
B 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94
(re-rf) 3.79% 3.79% 3.79% 3.79% 3.79%
re= 6.33% 6.58% 6.26% 5.77% 9.94%

5. tablazat: CAPM az Antibiotice-nél (sajat szerkesztés)

Els6ként a roman Antibiotice vallalatnal szamoltam a CAPM modellel, itt
kockazatmentes kamatnak az egy éves allamkotvény kamatat vettem figyelembe, a beta értékét
Damodaran weboldalarol kaptam meg
( https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betas.xls), kockazati prémiumként itt
pedig az orszag kockazati prémiumjat alkalmaztam, ezt szintén ugyanarrol a weboldalrol
(https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html). A modell
alapjan a tulajdonosok altal elvart hozam 5,77 és 9,94 szazalék kozott mozog.

12.00%
10.00%
8.00%
6.00%
4.00%
2.00%
0.00%

2018 2019 2020 2021 2022

mROE= 7.26% 6.20% 4.57% 4.95% 6.00%

re= 6.33% 6.58% 6.26% 5.77% 9.94%

31. abra: a CAPM és a ROE az Atnbiotice-nél (sajat szerkesztés)

A fenti abran lathato a tulajdonosok altal elvart hozam és a ROE mutat6 valtozasa,
minden évebn eléggé kozeli értékeket mutat, a 2022-es évben van egy kisebb ugras, itt kozel 4
szazalékpontos kiilonbséget figyelhetiink meg, azonban Osszességében elmondhatd, hogy a
CAPM modellel szamolt tulajdonosok altal elvart hozam ¢és a beszamolokbol kivett adatok
alapjan kiszadmolt ROE mutat6 egyiitt mozog.

CAPM 2018 2019 2020 2021 2022
rf 4.63% 4.70% 4.98% 4.86% 7.23%
B 0.94 0.%4 0.94 0.94 0.94
(re-rf) 3.29% 3.29% 3.29% 3.29% 3.29%
re= 7.72% 7.79% 8.07% 7.96% 10.32%

6. tablazat: CAPM a Richter Gedeonnal (sajat szerkesztés)

Kovetkezében a Richter Gedeonnal szdmoltam elvart hozamot a CAPM modell és
segitésgével, itt az értékek szazalék koriil mozognak, a betat és a kockazatmentes kamatlabat
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is a roman vallalatnal is emlitett weboldalakrdl kerestem ki. Ezek az értékek is nagyon
hasonldak az Antibiotice-nél megfigyelt értékekhez.

RICHTER GEDEON
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B ROE= 5.28% 6.68% 13.03% 15.30% 14.83%
Wre= 7.72% 7.79% 8.07% 7.96% 10.32%

32. abra a CAPM és a ROE a Richter Gedeonndl (sajat szerkesztés)
Az elvart hozam az els6 két évben hasonld értéket mutat, mint a sajat toke

megtériilésének értéke, azonban 2020-t61 mar nagyobb kiilonbséget lathatunk, mozgasuk is
hasonlo, az utols6 évben van eltérés, ugyanis az elvart hozam no, a ROE értéke viszont csokken.

CAPM 2018 2019 2020 2021
rf 2.60% 1.58% 0.11% 0.39%
B 127 1.27 1.27 1.27

(re-rf) 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%

7. tablazat: CAPM a Pfizernél (sajat szerkesztés)

A Pfizernél is hasonl6 értékeket figyelhetiink meg a CAPM modell tekintetében, mint a
masik két kisebb vallalatnal, itt 6 és 11 szazalék kozottiek az értékek, itt azonban a 2020-2021-
es évben mar csokkenést lathatunk, mig az el6z06 kettonél novekedés volt lathato.

PFIZER
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30.00%
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mROE= 17.58% 17.17% 10.48% 29.03% 32.79%
Wre= 8.95% 7.93% 6.46% 6.74% 11.07%

33. abra: a CAPM és a ROE a Pfizernél (sajat szerkesztés)

38

2022
4.72%
1.27
5.00%




Itt az el6z6 két vallalattal szemben azonban mar nem olyan kozeliek az értékek, a valos
megtériilés joval magasabb, 10-20 szazalék kozotti kiillonbséget mutat, ezek értéke mar nem
0zog olyan szorosan egyiitt, mint az Antibiotice vagy a Richter Gedoen esetében.

4.8. WACC modell
WACC 2018
E/V 0.67
re 6.33%
D/V 0.33
rd 7.02%
WACC= 6.56%

2019
0.63
6.58%
0.37
5.67%
6.24%

2020
0.67
6.26%
0.33
4.71%
5.75%

2021
0.68
5.77%
0.32
3.52%
5.04%

8. tablazat: WACC modell az Antibiotice-nél (sajat szerkesztés)

2022
0.75
9.94%
0.25
4.05%
8.46%

A sulyozott atlagos tokekoltség kiszamitasahoz elsdként kiszdmoltam a sajat toke
valamint az idegen téke aranyat, majd a CAPM modellben megkapott elvart hozamot
hasznaltam fel a sajét toke koltségéhez, ennek a mutatonak is az értéke ugyanugy, mint a
CAPM-nél a 2022-es évben mutatja a legmagasabb értéket, kozel 9 szazalékot, az eldtte levo
évben pedig a legalacsonyabbat figyelhetjiik meg, ott 5,04 szazalék az érték.
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34.abra: a WACC és a ROA az Antibiotice-nél (sajat szerkesztés)

Ahogy a fenti diagramon is lathatjuk, a WACC modell segitségével szamolt
eszkdzmegtériilési mutatd valamivel magasabb értékeket mutat, mint az eldzéleg kiszamitott
ROA mutat6, azonban mozgasuk nagyon hasonld, dsszességében egyiitt mozognak, a WACC
egy évvel késébb kezd ndvekedésbe, mint az eszkdzaranyos nyereség, azonban olyan jelentdsen
nagy kiilonbség nem figyelhetd meg.

WACC 2018
E/V 0.86
re 7.72%
D/V 0.14
rd 0.010%
WACC= 6.64%

9. tablazat: WACC a Richter Gedeonndl (sajat szerkesztés)

2019
0.84
7.79%
0.16
0.004%
6.58%
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2020
0.86
8.07%
0.14
0.082%
6.94%

2021
0.81
7.96%
0.19
0.027%
6.42%

2022
0.79
10.32%
0.21
7.225%
9.68%



A magyar valallatnal a stlyozott atlagos tokekoltség értékei 6 és 10 szazalék kozott
mozognak, 2018-t6l 2021-ig nagyon kozeli, 6 szazalék koriili értékeket figyelhetiink meg, a
legmagasabb értéket itt is, mint a roman vallalatnal a 2022-es vében figyelhetjiik meg.

RICHTER GEDEON

14.00%
12.00%
10.00%
8.00%
6.00%
4.00%
2.00%
0.00%
2018 2019 2020 2021 2022
mROA= 4.54% 5.64% 11.18% 12.33% 11.73%
WACC= 6.64% 6.58% 6.94% 6.42% 9.68%

35. abra: a WACC és a ROA a Richter Gedeonndl (sajat szerkesztés)

A sulyozott atlagos tokekdltség és a ROA mutatd a Richter Gedeon esetében mar nem
mozog annyira egylitt, mint azt az Antibiotice-nél megfigyelhettiik, amig a roman valallat
esetében a 2022-es évben van a legnagyobb kiilonbség a ketté kozott, addig itt ebben az évben
figyelhetdek meg a legkozelebbi értékek.

WACC 2018 2019 2020 2021 2022
E/V 0.40 0.38 0.41 0.43 0.49
re 8.95% 7.93% 6.46% 6.74% 11.07%
D/V 0.60 0.62 0.59 0.57 0.51
rd 2.063% 2.353% 2.235% 2.105% 2.093%
WACC= 4.80% 4.45% 3.97% 4.08% 6.45%

10. tablazat: WACC a Pfizernél (sajat szerkesztés)

A Pfizer esetében a WACC modellnél mar kisebb értékeket figyelhetiink meg, itt 3 és 7
szazalék koztt mozog a mutate értéke, azonban itt is a 2022-es évben a legmagasabb, 6,45%-a,
a legalacsonyabb pedig 2020-ban figyelhetd meg, 3,97%-os értékkel.
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PFIZER

18.00%
16.00%
14.00%
12.00%
10.00%
8.00%
6.00%
4.00%
2.00% I
0.00%
2018 2019 2020 2021 2022
mROA= 6.99% 6.47% 4.30% 12.35% 15.91%
WACC= 4.80% 4.45% 3.97% 4.08% 6.45%

36. abra: a WACC és a ROA a Pfizernél (sajat szerkesztés)

A fenti abran jol latszik, hogy a WACC értéke az elsé harom vizsgalt évben nagyon
kozeli értéket mutatdo a ROA-hoz képest, azonban az utolsé két évben, 2021 és 2022-ben mar
egy elég nagy eltérés figyelheté meg, mindketté novekedik, azonban a ROA értéke nagyobb
mértékben.

4.9. EVA mutato
EVA 2018 2019 2020 2021 2022
NOPLAT 37,951,355 35,509,996 31,320,106 33,458,315 42,104,716
WACC 6.56% 6.24% 5.75% 5.04% 8.46%
befektetett t&ke 524,656,678 579,530,619 681,883,276 704,823,084 730,066,587
EVA= 3,527,851.30 (654,379.46)  (7,388,832.66)  (2,090,153.60) (19,684,592.59)

11. tablazat: EVA mutato az Antibiotice-nél (sajat szerkesztés)

Utolsoként a gazdasagi hozzaadott érték keriilt kiszamitasra, itt az els6 éven kiviil az
0sszes tobbi évben a mutatd negativ értéket mutat, ezt a befektetett toke értékének, azon beliil
is a sajat toéke értékének novekedése okozta foként, mert sem a kifizetett kamatok, sem az
eredmény, sem pedig a hosszl lejarat kotelezettségek értéke nem valtozott jelentdsen.

EVA 2018 2019 2020 2021 2022
NOPLAT 36,195,000,000  48,431,000,000 106,074,000,000  141,207,000,000  164,511,000,000
WACC 6.64% 6.58% 6.94% 6.42% 9.68%
befektetett téke 705,732,000,000 749,087,000,000 840,651,000,000 1,022,069,000,000 1,160,782,000,000
EVA= (10,655,993,111) (852,593,087) 47,746,237,108 75,612,791,494 52,198,244,153

12. tablazat: EVA mutato a Richter Gedeonnal (sajat szerkesztés)

A Richter Gedeonnal mar pozitiv értékeket figyelhetiink meg az EVA mutatonal, nem
ugy mint az Antibiotice esetében, ahol cask az els6 évben volt pozitiv a mutato, tovabb mar
nem termelt hozzaadott értéket a vallalkozas, itt azonban a jarvany pozitiv hatast hozott a
valallatnal.
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EVA 2018 2019 2020 2021
NOPLAT 12,459,000,000  12,411,000,000  8,079,000,000  23,706,000,000
WACC 4.80% 4.45% 3.97% 4.08%
befektetett téke 127,194,000,000 129,970,000,000 128,074,000,000 138,543,000,000
EVA= 6,351,847,363  6,622,906,322  2,996,388,354  18,058,850,716

13. tablazat: EVA mutaté a Pfizernél (sajat szerkesztés)

2022
32,604,000,000

6.45%
154,811,000,000
22,620,917,594

Es végiil a Pfizer esetében mar mind az 6t vizsgalt évben pozitiv értékeket lathatunk,
tehat a valallkozas minden évben termelt valamennyi hozzaadott értéket, a 2021-es és 2022-es
évben kiemelkedGen magas, 18 és 22 millio dollaros értéket lathatunk, a 2020-as évben a

legalacsonyabb az érték, de dsszességében pozitiv hatasat lathatjuk a jarvanynak.
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5. KOVETKEZTETESEK

Dolgozatom elején a bevezetdben azt a felvetést tettem, hogy a vilagjarvany, a Covid-
19 pozitiv hatassal volt a gyogyszeripari vallalatok miikddésére, a mutatok kiszamitasa és
elemzése utan azonban ez mar nem annyira egyértelmil.

Els6 korben a vallalatok arbevételét és az eredményét néztem, hogy hogyan valtozott
azokban az években, amikor jarvany volt, itt mind a harom vizsgalt vallalatnal pozitiv valtozast
figyelhettiink meg.

A kovetkezo a likviditas vizsgalata volt, itt mar nem mondhat6 el a pozitiv véaltozas, a
roman vallalat az Antibiotice esetében nem figyelheté meg jelentdsebb hatés, a Richter Gedeon
esetében azonban csokkentek a mutatok értékei, a Pfizernél pedig szintén negativ valtozas volt
megfigyelheto.

A jovedelmezdség szempontjabol mar azonban mind a harom vallalatnal novekedés volt
megfigyelhetd a mutatoknal, ebbdl a szempontbol a koronavirus jarvany pozitiv hatassal volt a
vallalatra.

Az eladoésodottsagi mutatok vizsgalatanal azonban mar nem mindegyik vallalatnal volt
pozitiv valtozas megfigyelhetd, mig az Antibiotice és a Pfizer vallalatnal ezek pozitiv iranyba
mozdultak el, addig a magyar Richter Gedeonnal ez mar negativ valtozast mutatott.

Hatékonysagi szempontbdl az Antibiotice-nél pozitiv valtozasokat figyelhetiink meg,
minden forgasi ideje jelentds csokkenést mutat, a Richter Gedeonnal ujra nem ennyire
egyértelmil a dolog, a tartozasok ideje nagy ugrast mutat, mig a masik kettd, a készletek és a
kovetelések forgasi ideje vagy minimalisan csokkent, vagy nagyon kozeli értékeket mutat. A
Pfizernél szintén, akarcsak a roman vallalatnal is pozitiv hatast lathattunk.

A kovetkez0 a piaci mutatok vizsgalata volt, itt is a roman vallalat tekintetében pozitiv
valtozast mutatott az EPS és a P/E mutato, az osztalékkifizetési ratara azonban jelentds hatassal
nem volt a jarvany. A magyar vallalat tekintetében mar ellenkezd hatst lathatunk, az EPS és a
P/E mutatoknal jelentds valtozas nem figyelheté meg, az osztalékkifizetési ratanal azonban
pozitiv a valtozas. A legnagyobb vizsgalt vallalat a Pfizer tekintetében pedig az egy részvényre
jutd nyereségnél pozitiv hatast lathatunk, a masik két vizsgalt piaci mutatd esetében azonban
ez mar nem mondhat6 el.

A CAPM modell alapjan szamolt elvart hozam a roman Antibiotice esetében nagyobb,
mint a ROE értéke, tlbecsiilték a hozamot, a magyar Richter Gedeon és a Pizer esetében
azonban a ROE magasabb értékeket mutat, itt pedig ala van becsiilve a tényleges hozam.

Kovetkezé a WACC modell volt, itt a CAPM alapjan megkapott hozamot hasznaltam
fel és itt is ugyanazt figyelhetjiikk meg, a roman vallalatnal a WACC értéke magasabb, a masik
kettonél azonban a ROA mutat magasabb értéket.

A gazdasagi hozzaasott érteknél pedig az Antibiotice teljesitett a legrosszabbul, itt az
elso évben volt csak pozitiv az érték, a Richter Gedeon esetében az elsd két évben negativ, a
jarvany kezdetétol pedig pozitiv értékeket figyelhetiink meg, a legnagyobb vallalat a Pfizer
esetében pedig minden évben pozitiv a mutat6 értéke, minden évben termelt hozzaadott értéket.
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Osszességében ugy gondolom, hogy hiaba voltak olyan mutatok, ahol negativ valtozast
figyelhettiink meg, Osszességében a jarvanynak pozitiv hatdsa volt az altalam vizsgalt
gyogyszeripari vallalatokra.
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6. OSSZEFOGLALO

Dolgozatom témajaul a 2020-ban kezdddd koronavirus jarvany hatdsat valasztottam a
gyogyszeripari vallalatokra. A téma targyalasahoz, elemzéséhez harom gyogyszergyarto céget
valasztottam, egy romant, egy magyart, valamint egy amerikait. Kordbban mar vizsgaltam a
koronavirus hatasait az allamvizsga dolgozatomban, ott azonban egyetlen vallalatra terjedt ki a
az elemzésem, egy helyi kis vallalkozas adatait vizsgaltam.

Fontosnak tartom a témat aktualitdsa miatt, ugyanis hiaba kezdett mar igymond eltiinni
a jeleniinkbdl a virus, a gazdasagi hatasat azonban most tudjuk igazan vizsgalni, ahogyan azt
is, hogy az els6 év utani években hogyan alakult tovabb egy adott valallat élete, sikeriilt-e
kilabalni. Véleményem szerint a gyogyszeripari vallalatokra nem volt annyira negativ hatassal
a jarvany, ugyanis ugymond kéz a kézben jarnak, ahol betegség van, ode gyogyszer is
sziikséges. Arra szamitok, hogy pozitiv valtozasokat figyelhetek majd meg a mutatok
vizsgalatakor.

A dolgozatom elsd részében bemutatom azt, hogy mit is jelent a koronavirus, mi a
Covid-19, mikor nyilvanitottdk vildgjarvannyd, milyen valtozasokat hozott, ezen kiviil
bemutatdsra keriil a gyogyszeripar altalanossagban, orszagonként vagy akar globdlis szinten
melyek a legnagyobbak, ezutan kiilon-kiilon mindegyik vallalatrol is bévebben esik szo, a
torténelmérdl is. majd réviden bemutatasra keriilnek a felhasznalt mutatok, a likviditasi,
jovedelmezoségi, eladosodottsagi, hatékonysagi, piaci mutatok, valamint targyalni fogom a
WACC, CAPM és az EVA mutatokat is.

A dolgozat masodik részében az elemzés kap helyet, itt a harom vallalat pénziigyi
mutatoi kerlilnek feldolgozésra, a nyilvanosan fellelheté mérleg €s piaci adatokbol, annak
megallapitasara, hogy hogyan hatott a vilagjarvany az iparra, majd utana is milyen hatasok
voltak, ugyanis 6t évet fogok vizsgalni, 2018-t6] egészen 2022-ig, igy az is lathato lesz, hogy
elétte hogyan teljesitett valamint az is, hogy a berobbanas utani években is hogyan valtoztak a
mutatok.

A mutatoszamok elemzéséhez sziikséges értékeket a vallalatok 2018-2022 kozotti éves
beszamolojabol vagy a konszolidalt mérlegbdl kaptam meg. A roman Antibiotice beszamoldjat
a Bukaresti értékt6zsde oldalarol toltéttem le, a magyar Richter Gedeon elemzéshez sziikséges
adatait a sajat weboldalukra feltoltott éves beszamolokbdl valogattam ki a Pfizer éves
konszolidalt mérlegét a The Wall Street Markets oldalan talaltam meg.

A CAPM modellhez a tulajdonosok altal elvart hozam kiszamitasahoz sziikségem volt
a kockazatmentes hozamra, ehhez az egy éves allamkotvény kamatat hasznaltam fel.
Sziikségem volt méga beta értékére is, itt a roman és magyar vallalatoknal a feltorekvo
gyogyszeripari vallalatok betdjat vettem figyelembe, az amerikai vallalatndl mar a fejlett
vallalkozasok betajat. A kockazati prémiumnal pedig az orszagok kockazati prémiumait
kerestem ki Aswath Damodaran weboldalardl, a roman és magyar vallalkozasokhoz ezt
hasznéltam, a Pfizernél azonban mivel az Egyesiilt Allamok kockézati prémiumja 0%, igy ott
egy altalanos 5%-kal szamoltam, ugyanis egy tanulmany egy szintén fejlett német
gyogyszeripari  vallalat esetén  6-8%  kozotti  értéket  hasznal.  (https://pwc-
tools.de/kapitalkosten/en/healthcare-pharmaceuticals/). A szamitasok elvégzése utan
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megkapott tulajdonosok altal elvart hozam értékét Osszehasonlitjuk a kiszamitott ROE
mutatoval, a sajat toke aranyos nyereséggel.

A WACC modellhez sziikségiink van a sajat és idegen toke aranyan kiviil a CAPM
modellben megkapott elvart hozamra, ez fogja adni a sajat toke koltségét, az idegen tokéét pedig
a kamatkoltségek €s a hosszil lejarati kotelezettségek aranyabol kapjuk meg. A modell
eredményét pedig majd Osszevetjiik az eszkozaranyos nyereséggel, vagyis a ROA-val.

Az EVA mutatonal a NOPLAT-et vagyis az ad6zés utani mikodési eredményt a netto
eredmény ¢és a kifizetett kamatok 0sszegébdl kapjuk meg, a befektetett tokét pedig a sajat toke
¢s a hosszu lejarath kotelezettségek 6sszessége adja. A EVA kiszamitasahoz sziikségiink van
még az eldzoleg megkapott WACC-re is.

Els6 korben a vallalatok arbevételét és az eredményét néztem, hogy hogyan valtozott
azokban az években, amikor jarvany volt, itt mind a harom vizsgalt vallalatnal pozitiv valtozast
figyelhettiink meg.

A kovetkezo a likviditas vizsgalata volt, itt mar nem mondhat6 el a pozitiv véaltozas, a
roman vallalat az Antibiotice esetében nem figyelheté meg jelentdsebb hatés, a Richter Gedeon
esetében azonban csokkentek a mutatok értékei, a Pfizernél pedig szintén negativ valtozas volt
megfigyelheto.

A jovedelmezOség szempontjabol mar azonban mind a harom vallalatnal ndvekedés volt
megfigyelhetd a mutatoknal, ebbdl a szempontbol a koronavirus jarvany pozitiv hatassal volt a
vallalatra.

Az eladoésodottsagi mutatok vizsgalatanal azonban mar nem mindegyik vallalatnal volt
pozitiv valtozas megfigyelhetd, mig az Antibiotice és a Pfizer vallalatnal ezek pozitiv iranyba
mozdultak el, addig a magyar Richter Gedeonnal ez mar negativ valtozast mutatott.

Hatékonysagi szempontbdl az Antibiotice-nél pozitiv valtozasokat figyelhetiink meg,
minden forgasi ideje jelentds csokkenést mutat, a Richter Gedeonnal Gjra nem ennyire
egyértelmil a dolog, a tartozasok ideje nagy ugrast mutat, mig a masik kettd, a készletek és a
kovetelések forgasi ideje vagy minimalisan csokkent, vagy nagyon kozeli értékeket mutat. A
Pfizernél szintén, akarcsak a roman vallalatnal is pozitiv hatast lathattunk.

A kovetkez6 a piaci mutatok vizsgalata volt, itt is a roman vallalat tekintetében pozitiv
valtozast mutatott az EPS és a P/E mutato, az osztalékkifizetési ratara azonban jelentds hatassal
nem volt a jarvany. A magyar vallalat tekintetében mar ellenkezd hatst lathatunk, az EPS és a
P/E mutatoknal jelent6s valtozas nem figyelhetd meg, az osztalékkifizetési ratanal azonban
pozitiv a valtozas. A legnagyobb vizsgalt vallalat a Pfizer tekintetében pedig az egy részvényre
jutd nyereségnél pozitiv hatast lathatunk, a masik két vizsgalt piaci mutatd esetében azonban
ez mar nem mondhato el.

A CAPM modell alapjan szamolt elvart hozam a roman Antibiotice esetében nagyobb,
mint a ROE értéke, tlbecsiilték a hozamot, a magyar Richter Gedeon és a Pizer esetében
azonban a ROE magasabb értékeket mutat, itt pedig ala van becsiilve a tényleges hozam.

Kovetkezé a WACC modell volt, itt a CAPM alapjan megkapott hozamot hasznaltam
fel és itt is ugyanazt figyelhetjiikk meg, a roman vallalatnal a WACC értéke magasabb, a masik
kettonél azonban a ROA mutat magasabb értéket.

A gazdasagi hozzaasott értéknél pedig az Antibiotice teljesitett a legrosszabbul, itt az
elso évben volt csak pozitiv az érték, a Richter Gedeon esetében az elsd két évben negativ, a

46



jarvany kezdetétdl pedig pozitiv értékeket figyelhetiink meg, a legnagyobb vallalat a Pfizer
esetében pedig minden évben pozitiv a mutato értéke, minden évben termelt hozzaadott értéket.

Osszességében ugy gondolom, hogy hiaba voltak olyan mutatok, ahol negativ valtozast
figyelhettiink meg, Osszességében a jarvanynak pozitiv hatdsa volt az altalam vizsgalt
gyogyszeripari vallalatokra.
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MELLEKLETEK

ANTIBIOTICE
2018 2019 2020 2021 2022
FORGOESZKOZOK 92,024,896 96,534,096 87,946,128 91,827,988 68,195,933
ERTEKPAPIROK - - - - -
KESZLETEK 16,790,519 17,490,549 25,616,849 25,511,556 26,204,453
ROVID LEJARATU KOT. 43,972,870 48,197,528 38,834,769 44,285,459 25,075,163
HOsSZU LEJARATU KOT. 13,174,691 19,511,481 24,649,205 23,995,598 18,904,977
OSSZES TARTOZAS 57,147,561 67,709,008 63,483,975 68,281,057 43,980,141
NETTO EREDMENY 8,703,011 7,273,243 6,217,731 7,196,280 8,214,445
ESZKOZOK/FORRASOK OSSZESEN 179,141,765 187,360,601 203,345,857 215,216,909 182,675,633
SAJAT TOKE 119,932,843 117,237,999 136,020,746 145,416,739 136,809,342
ARBEVETEL 92,679,366 92,179,273 80,359,959 88,554,420 103,172,483
KOVETELESEK 74,631,404 78,650,543 60,837,890 65,808,939 41,622,978
RESZVENYEK SZAMA 671,338,040 671,338,040 671,338,040 671,338,040 671,338,040
RESZV. ARFOLYAM 0.12 0.12 0.11 0.15 0.12
BEFEKTETETT ESZKOZOK - 90,359,979 115,007,286 122,843,797 113,787,936
IDOBELI ELHAT. . 416,526 392,442 545,124 691,763
hitel kamatkéltség 79,131 99,028 61,442 59,662 17,323
kifizetett kamatok 925,403 1,105,906 1,162,125 845,811 765,978
PENZESZKOZOK 602,974 443,005 1,491,411 507,494 368,464
DIV 0.0025348 0.0070504 0.0007790 0.0007687 0.0016897
RICHTER GEDEON
2018 2019 2020 2021 2022

FORGOESZKHZHK 1,324,962,072 1,409,186,307 1,459,805,800 1,360,486,663 1,543,122,856
ERTEKPAPIROK 17,494,912 5,315,672 23,193,583 975,964 5,772,942
KESZLETEK 342,967,623 340,598,658 357,415,646 433,080,550 410,953,581
ROVID LEJARATU KOT. 340,984,274 376,955,101 350,527,717 406,254,740 481,097,234
HOSSZU LEJARATU KOT. 73,957,447 83,309,823 86,746,988 326,575,225 269,162,736
OSSZES TARTOZAS 414,941,721 460,264,923 437,274,705 732,829,965 750,259,970
NETTO EREDMENY 133,924,144 166,626,527 344,402,949 465,495,071 421,459,584

ESZKOZOK/FORRASOK OSSZESEN
SAJAT TOKE

ARBEVETEL
KOVETELESEK
RESZVENYEK SZAMA
RESZV. ARFOLYAM
kifizetett kamatok
ADOTT KOLCSON

EGYEB HOSSZU LEJ. KOV.
VEVOK

EGYEB ROVID LEJ. KOV.
DIV

PENZESZKOZOK

2,952,388,529 2,054,243,936 3,080,534,537
2,537,446,809 2,493,972,131 2,643,259,832
1,648,414,431 1,747,097,884 1,840,600,136

569,302,498 621,572,338 599,480,401
186,374,860 186,374,860 186,374,860
20.57 22.07 24.16

7,401 3,441 71,445
9,716,929 6,953,380 7,264,638
22,331,175 9,760,881 8,271,360
477,358,002 531,312,575 495,736,044
59,896,392 73,545,501 88,208,359
0.370 0.217 0.731
418,209,066 442,363,668 461,364,596

3,776,194,401
3,043,364,437
2,079,181,641
718,843,351
186,374,860
28.77

89,024

9,179,333
609,185,928
100,478,090

0.742
197,355,666

3,592,112,457
2,841,852,487
2,151,466,016
588,909,734
186,374,860
22.24
19,446,827

9,198,113
469,505,789
110,205,832

1.045
213,655,124

51




FORGOESZKOZOK
ERTEKPAPIROK
KESZLETEK

ROVID LEJARATU KOT.
HOSSZU LEJARATU KOT.
OSSZES TARTOZAS
NETTO EREDMENY
ESZKOZOK/FORRASOK OSSZESEN
SAJAT TOKE

ARBEVETEL
KOVETELESEK
RESZVENYEK SZAMA
RESZV. ARFOLYAM
kifizetett kamatok
PENZESZKOZOK

DIV

2018

49,926,000,000
17,694,000,000
7,508,000,000
31,858,000,000
63,806,000,000
95,664,000,000
11,143,000,000
159,422,000,000
63,388,000,000
53,647,000,000
8,025,000,000
5,977,000,000
39.39
1,316,000,000
1,171,000,000
0.34

PFIZER

2019

32,803,000,000
8,525,000,000
7,068,000,000
37,304,000,000
66,844,000,000
104,148,000,000
10,838,000,000
167,594,000,000
63,126,000,000
41,172,000,000
6,772,000,000
5,675,000,000
36.23
1,573,000,000
1,121,000,000
0.36

2020

35,067,000,000
10,437,000,000
8,020,000,000
25,920,000,000
64,336,000,000
90,756,000,000
6,630,000,000
154,229,000,000
63,238,000,000
41,651,000,000
7,913,000,000
5,632,000,000
38.73
1,449,000,000
1,786,000,000
0.38

2021

59,693,000,000
29,125,000,000
9,059,000,000
432,671,000,000
61,342,000,000
104,013,000,000
22,415,000,000
181,476,000,000
77,201,000,000
81,288,000,000
11,479,000,000
5,708,000,000
53.04
1,291,000,000
1,944,000,000
0.39

2022

21,259,000,000
22,316,000,000
8,981,000,000
43,138,000,000
59,150,000,000
101,288,000,000
31,366,000,000
197,205,000,000
95,661,000,000
100,330,000,000
10,952,000,000
5,733,000,000
37.60
1,238,000,000
416,000,000
0.40
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NYILATKOZAT

a szakdolgozat nyilvanos hozzaférésérél és eredetiségérol

A hallgat6 neve: Baliga-Kovacs Krisztina

A Hallgaté Neptun kddja: KUCBRP
A dolgozat cime: A koronavirus hatdsanak vizsgalata a gyogyszeriparban
hdrom vallalat 5sszehasonlito gazdasagi-pénziigyi elemzése révén

A megjelenés éve: 2023
A konzulens intézetének neve: Vidékfejlesztés és Fenntarthato Gazdasag Intézet
A konzulens tanszékének a neve: Befektetési, Pénziigyi és Szamviteli Tanszék

Kijelentem, hogy az altalam benyijtott szakdolgozat egyéni, eredeti jellegli, sajat szellemi
alkotdsom. Azon részeket, melyeket mas szerzOk munkajabol vettem 4at, egyértelmiien
megjeldltem, és az irodalomjegyzékben szerepeltettem.

Ha a fenti nyilatkozattal valétlant dllitottam, tudomasul veszem, hogy a zarévizsga-bizottsag a
zarévizsgabdl Kizar és a zardvizsgat csak uj dolgozat készitése utan tehetek.

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

Tudomasul veszem, hogy az altalam készitett dolgozatra, mint szellemi alkotas felhasznalasara,
hasznositdsira a Magyar Agrar- és Elettudomanyl Egyetem mindenkori szellemitulajdon-
kezelési szabalyzatdban megfogalmazottak érvényesek.

Tudomasul veszem, hogy dolgozatom elektronikus valtozata feltéltésre keriil a Magyar Agrar-
és Elettudomanyl Egyetem konyvtéri repozitori rendszerébe. Tudomasul veszem, hooy a
megvédett €s

- nem titkositott dolgozat a védést ko vetden

- titkositasra engedélyezett dolgozat a benyijtasatol szamitott 5 év eltelte utan
nyilvanosan elérhetd és kereshetd lesz az Egyetem konyvtari repozitori rendszerében.

Kelt: 2023. év 11. h6 1. nap

Bl
lﬁ%ﬁ@j& aldirasa
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NYILATKOZAT

Baliga-Kovacs Krisztina (KUCBRP) konzulenseként nyilatkozom arrol, hogy a szakdolgozatot
attekintettem, a hallgatot az irodalmi forrasok korrekt kezelésének kdvetelményeirdl, jogi és
etikai szabalyairol tajékoztattam.

A szakdolgozatot a zarovizsgan torténé védésre_javaslom / nem javaslom.

A dolgozat allam- vagy szolgalati titkot tartalmaz: igen nem

Kelt: 2023. év november ho 2. nap

— /

Dr. Gal Veronika Alexandra
egyetemi docens
belso konzulens
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TARTALMI KIVONAT

Dolgozatom témajaul a 2020-ban kezdddd koronavirus jarvany hatdsat valasztottam a
gyogyszeripari vallalatokra. A téma targyalasahoz, elemzéséhez harom gyogyszergyartd céget
valasztottam, egy romant, egy magyart, valamint egy amerikait. Kordbban mar vizsgaltam a
koronavirus hatasait az allamvizsga dolgozatomban, ott azonban egyetlen vallalatra terjedt ki a
az elemzésem, egy helyi kis vallalkozas adatait vizsgaltam.

Fontosnak tartom a témat aktualitadsa miatt, ugyanis hidba kezdett mar igymond elt{inni
a jeleniinkbdl a virus, a gazdasagi hatasat azonban most tudjuk igazan vizsgéalni, ahogyan azt
is, hogy az elsé év utani években hogyan alakult tovabb egy adott valallat élete, sikeriilt-e
kilabalni. Véleményem szerint a gyogyszeripari vallalatokra nem volt annyira negativ hatassal
a jarvany, ugyanis ugymond kéz a kézben jarnak, ahol betegség van, ode gyogyszer is
sziikséges. Arra szamitok, hogy pozitiv valtozasokat figyelhetek majd meg a mutatok
vizsgalatakor.

A dolgozatom elsd részében bemutatom azt, hogy mit is jelent a koronavirus, mi a
Covid-19, mikor nyilvanitottdk vildgjarvannyd, milyen valtozadsokat hozott, ezen kiviil
bemutatasra keriil a gyogyszeripar altalanossagban, orszagonként vagy akar globalis szinten
melyek a legnagyobbak, ezutan kiilon-kiilon mindegyik vallalatrol is bévebben esik szo, a
torténelmérdl is. majd réviden bemutatasra keriilnek a felhasznalt mutatok, a likviditasi,
jovedelmezoségi, eladosodottsagi, hatékonysagi, piaci mutatok, valamint targyalni fogom a
WACC, CAPM és az EVA mutatokat is.

A dolgozat masodik részében az elemzés kap helyet, itt a harom vallalat pénziigyi
mutatoi kerlilnek feldolgozésra, a nyilvanosan fellelheté mérleg €s piaci adatokbol, annak
megallapitasara, hogy hogyan hatott a vilagjarvany az iparra, majd utana is milyen hatasok
voltak, ugyanis 6t évet fogok vizsgalni, 2018-t6] egészen 2022-ig, igy az is lathato lesz, hogy
elétte hogyan teljesitett valamint az is, hogy a berobbands utani években is hogyan valtoztak a
mutatok.

A mutatoszamok elemzéséhez sziikséges értékeket a vallalatok 2018-2022 kozotti éves
beszamolojabol vagy a konszolidalt mérlegbdl kaptam meg. A roman Antibiotice beszamoldjat
a Bukaresti értéktdzsde oldalardl toltottem le, a magyar Richter Gedeon elemzéshez sziikséges
adatait a sajat weboldalukra feltoltott éves beszamolokbdl valogattam ki a Pfizer éves
konszolidalt mérlegét a The Wall Street Markets oldalan talaltam meg.

A CAPM modellhez a tulajdonosok altal elvart hozam kiszamitasdhoz sziikségem volt
a kockazatmentes hozamra, ehhez az egy éves allamkotvény kamatat hasznaltam fel.
Sziikségem volt méga beta értékére is, itt a roman és magyar vallalatoknal a feltorekvo
gyogyszeripari vallalatok betdjat vettem figyelembe, az amerikai véllalatndl mar a fejlett
vallalkozasok betajat. A kockazati prémiumnal pedig az orszagok kockazati prémiumait
kerestem ki Aswath Damodaran weboldalarol, a roman és magyar vallalkozdsokhoz ezt
hasznéltam, a Pfizernél azonban mivel az Egyesiilt Allamok kockézati prémiumja 0%, igy ott
egy altalanos 5%-kal szamoltam, ugyanis egy tanulmany egy szintén fejlett német
gyogyszeripari  vallalat  esetén  6-8%  kozotti  értéket  hasznal.  (https://pwc-
tools.de/kapitalkosten/en/healthcare-pharmaceuticals/). A szamitasok elvégzése utan
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megkapott tulajdonosok altal elvart hozam értékét Osszehasonlitjuk a kiszamitott ROE
mutatoval, a sajat toke aranyos nyereséggel.

A WACC modellhez sziikségiink van a sajat és idegen toke aranyan kiviil a CAPM
modellben megkapott elvart hozamra, ez fogja adni a sajat toke koltségét, az idegen tokéét pedig
a kamatkoltségek €s a hosszil lejarati kotelezettségek aranyabol kapjuk meg. A modell
eredményét pedig majd Osszevetjiik az eszkozaranyos nyereséggel, vagyis a ROA-val.

Az EVA mutatonal a NOPLAT-et vagyis az ad6zés utani mikodési eredményt a netto
eredmény ¢és a kifizetett kamatok 0sszegébol kapjuk meg, a befektetett tokét pedig a sajat toke
¢s a hosszu lejarath kotelezettségek 6sszessége adja. A EVA kiszamitasahoz sziikségiink van
még az eldzoleg megkapott WACC-re is.

Els6 korben a vallalatok arbevételét és az eredményét néztem, hogy hogyan valtozott
azokban az években, amikor jarvany volt, itt mind a harom vizsgalt vallalatnal pozitiv valtozast
figyelhettiink meg.

A kovetkezo a likviditas vizsgalata volt, itt mar nem mondhat6 el a pozitiv véaltozas, a
roman vallalat az Antibiotice esetében nem figyelheté meg jelentdsebb hatés, a Richter Gedeon
esetében azonban csokkentek a mutatok értékei, a Pfizernél pedig szintén negativ valtozas volt
megfigyelheto.

A jovedelmezOség szempontjabol mar azonban mind a harom vallalatnal ndvekedés volt
megfigyelhetd a mutatoknal, ebbdl a szempontbol a koronavirus jarvany pozitiv hatassal volt a
vallalatra.

Az eladoésodottsagi mutatok vizsgalatanal azonban mar nem mindegyik vallalatnal volt
pozitiv valtozas megfigyelhetd, mig az Antibiotice és a Pfizer vallalatnal ezek pozitiv iranyba
mozdultak el, addig a magyar Richter Gedeonnal ez mar negativ valtozast mutatott.

Hatékonysagi szempontbdl az Antibiotice-nél pozitiv valtozasokat figyelhetiink meg,
minden forgasi ideje jelentds csokkenést mutat, a Richter Gedeonnal Gjra nem ennyire
egyértelmil a dolog, a tartozasok ideje nagy ugrast mutat, mig a masik kettd, a készletek és a
kovetelések forgasi ideje vagy minimalisan csokkent, vagy nagyon kozeli értékeket mutat. A
Pfizernél szintén, akarcsak a roman vallalatnal is pozitiv hatast lathattunk.

A kovetkez6 a piaci mutatok vizsgalata volt, itt is a roman vallalat tekintetében pozitiv
valtozast mutatott az EPS és a P/E mutato, az osztalékkifizetési ratara azonban jelentds hatassal
nem volt a jarvany. A magyar vallalat tekintetében mar ellenkezd hatst lathatunk, az EPS és a
P/E mutatoknal jelent6s valtozas nem figyelhetd meg, az osztalékkifizetési ratanal azonban
pozitiv a valtozas. A legnagyobb vizsgalt vallalat a Pfizer tekintetében pedig az egy részvényre
jutd nyereségnél pozitiv hatast 1athatunk, a masik két vizsgalt piaci mutatd esetében azonban
ez mar nem mondhato el.

A CAPM modell alapjan szamolt elvart hozam a roman Antibiotice esetében nagyobb,
mint a ROE értéke, tlbecsiilték a hozamot, a magyar Richter Gedeon és a Pizer esetében
azonban a ROE magasabb értékeket mutat, itt pedig ala van becsiilve a tényleges hozam.

Kovetkezé a WACC modell volt, itt a CAPM alapjan megkapott hozamot hasznaltam
fel és itt is ugyanazt figyelhetjiikk meg, a roman vallalatnal a WACC értéke magasabb, a masik
kettonél azonban a ROA mutat magasabb értéket.

A gazdasagi hozzaasott értéknél pedig az Antibiotice teljesitett a legrosszabbul, itt az
elso évben volt csak pozitiv az érték, a Richter Gedeon esetében az elsd két évben negativ, a
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jarvany kezdetétdl pedig pozitiv értékeket figyelhetiink meg, a legnagyobb vallalat a Pfizer
esetében pedig minden évben pozitiv a mutato értéke, minden évben termelt hozzaadott értéket.

Osszességében ugy gondolom, hogy hiaba voltak olyan mutatok, ahol negativ valtozast
figyelhettiink meg, Osszességében a jarvanynak pozitiv hatdsa volt az altalam vizsgalt
gyogyszeripari vallalatokra.
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