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A COVID-19 HATASA A VISEGRADI ORSZAGOK
GYOGYSZERIPARI VALLALATAINAK ATLAGOS
VAGYONSTRUKTURAJARA

Tomori Gergd

Absztrakt: A Covid-19 vilagjarvany kezelés jelentds kihivas elé allitotta az egészségiigyi
intézmények menedzsmentjét 2020-21-ben, igy nem hagyta érintetleniil az azok legfobb beszallitoit
jelentd gyodgyszeripari szektorban miikodé vallalatok vagyonstrukturdjat sem. A tanulmanyunk
fokuszaban allé visegradi orszdgok gyogyszeripara jellemzden jelentds mennyiségli gyogyszert
exportal, de beruhazasi célpontok is egyben, hozzajarulva a hazai gazdasag versenyképességének
noveléséhez. Az elemzés alapjat a régios gyogyszeripari vallalatok 2018 és 2022 kozotti iddszakanak
éves beszdmoloadatai képezték, melyeket az EMIS adatbazisabol nyertiink Ki. Osszességében az
eredmények nem igazoltak el6zetes varakozasainkat a jarvanyhelyzet vagyonstrukturara gyakorolt
hatéasarol: a vizsgalt orszagok vallalatainak vagyoni helyzete 2021-ig relative stabil volt, és nem lettek
kritikusan eladosodva sem, habar a cseh vallalatok az adossagukat megtobbszorozték néhany év alatt.
Azonban a pénziigyi adatok alapjan sokkal inkabb a jarvany utani évek, mint maguk a lezarasok
jelentettek valasztohatart a mutatokban: 2022-ben rosszabbodott a véllalatok helyzete a
kedvezotlenné valo régids gazdasagi helyzet miatt, a pénzeszkozeik aranya jelentésen megcsappant,
a készleteiket is lecsokkentették a csokkend értékesités miatt, emellett a késztermékek tarolasi ideje
és a gyartasi id6 is romlott, habar még igy is a legtOkeerésebb vallalatok kozé tartoztak. Ennek
ellenére a 2020-as év sikeresen alakult a legtobb vallalat szamara a vizsgalt orszagokban.

Abstract: The management of the Covid-19 pandemic has posed a major challenge for the
management of healthcare institutions in 2020-21, leaving the asset structure of companies in the
pharmaceutical sector, their main suppliers, intact. The pharmaceutical industry in the Visegrad
countries, the focus of our study, typically exports significant volumes of medicines, but is also a
destination for investment, contributing to the competitiveness of domestic economies. The analysis
was based on the annual reporting data of pharmaceutical companies in the region for the period 2018-
2022, extracted from the EMIS database. Overall, the results did not confirm our preliminary
expectations about the impact of the epidemic situation on the asset structure: the asset positions of
the companies in the countries studied were relatively stable until 2021 and they did not become
critically indebted, although Czech companies multiplied their debt in a few years. However, the
financial data suggest that the years after the epidemic rather than the closures themselves were the
dividing line in the indicators: in 2022, companies were in a worse position due to the deteriorating
regional economic situation, their cash ratio had fallen significantly, their inventories had been
reduced due to falling sales, and their finished product shelf life and production time had deteriorated,
but they were still among the most capital-rich companies. Nevertheless, 2020 was a successful year
for most companies in the countries surveyed.
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1. Bevezetés
1.1. A vagyonstruktura elemzése €s szerepe

A gazdasagi elemzés egy olyan mddszer, amely a gazdasagi vezetdk szamara fontos
informaciokat nyujt az elemzés targyat képezd vallalatrol. Ezek az informaciok
nélkiilozhetetlenek a vezetdk szaméra a vallalattal kapcsolatos tajékozottsaghoz
(Drucker, 2010; Pupos, 2013; Virag et al., 2013; Robinson et al., 2015; Ujvari, 2015;
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Huzdik et al., 2020; Tarnoczi, 2013; Zsotér—Bagi, 2020; Zsotér et al., 2022). A
mérleg adatait hasznaljuk fel a vagyoni helyzet elemzéséhez (Takécs, 2009). A
vagyoni helyzet elemzése sordn az eszkdzcsoportok €s a forrascsoportok részaranyat
vizsgaljuk jellemzden a mérlegfodsszeghez, illetve a nagyobb mérlegcsoportokhoz
viszonyitva (Paar, 2021). Az eszkdz- ¢és forrascsoportokat nem csak a
mérlegféosszeghez, hanem fécsoporthoz is lehet viszonyitani. Ennek megfelelden
eléfordulnak a mutatok kozott részcsoportokat egymashoz mérd koordinacids
viszonyszdmok, valamint eszkoz-forrds kapcsolatokat vizsgdld horizontalis
mutatészamok is (Takacs, 2009).

A vallalatok vagyoni helyzetének elemzésére az egyik legalkalmasabb
mutatoszam-csoport a forrasok Osszetételét vizsgalo tokeszerkezeti mutatok (Biro,
2001). A toékeerdsséget, mas néven tokeellatottsagot a sajat tOke és a mérleg
f60sszegének hanyadosaként kapjuk. Kedvezdnek tekinthetd a mutatd nagysagéanak
novekedése, azonban inkabb csak elméletben lehet a tékeerdsség 100%, mivel
altalaban minden vallalkozds rendelkezik kotelezettségekkel —(hitelekkel,
kolesonokkel, szallitoéi tartozasokkal). A mutaté elfogadott mértéke fiigg a
vallalkozas 4ltal folytatott tevékenység jellegétdl, tokeigényességétdl. Mas
hatarértékek vonatkoznak a termeld, a kereskedelmi és a szolgaltatd tevékenységet
végz6 vallalatra. Altaldnossagban elmondhatd, hogy kritikus lehet a véllalat
mikddése szempontjabdl, ha 30% ala csokken az értéke (Bird, 2001). A sajat toke
elemek koziil a jegyzett, de még be nem fizetett jegyzett toke kimutatdsdnak lehet
kiilon szerepe. Ennek megjelenitése lehetévé teszi a ténylegesen befizetett jegyzett
toke, illetve a valos, ténylegesen rendelkezésre allo sajat toke bemutatasat (Sztand,
2019). A masik, forrasoldalt meghatarozé tényez6 a kotelezettségek, melyeket
lejaratuk  szerint harom nagyobb csoportra lehet osztani: a hatrasorolt
kotelezettségekre, a hosszi lejarati  kotelezettségekre és a rovid lejarata
kotelezettségekre. A mutatd szamithatd az Osszes kotelezettségre, de akar
részmutatoként is az egyes csoportokra iS. A Kkotelezettségek részaranyanak
allandosaga vagy novekedése nem feltétleniil negativ jelenség, ha a jovedelmezdség
megfeleld szintli, mivel akkor a vallalat képes lehet kitermelni az altala igénybe vett
idegen forras koltségeiként a kamatokat, amelyet a hitelez6k szamara ki kell fizetni,
annak araként, hogy a vallalkozas rendelkezésére bocsatottak ideiglenesen tokéjiik
egy részét és ezzel bizonyos alternativa koltség mertilt fel az esetlikben. A 70%-ot
meghalado arany altaldban mar kedvezdtlennek szamit inflacios kornyezetben (Biro,
2001). A céltartalékot jovobeli bizonytalan helyzetekre képezik. Vérhatoan
kotelezettségek meriilnek fel a jovében, azonban ezeknek még nem ismerjiik a
pontos értékét, felmeriilésének pontos idejét a képzéskor, ezért ezek az értékek
becslésen alapulnak. Céltartalékot képezhetiink jovébeni koltségekre €s varhato
kotelezettségekre is. A mindség alakulasat is jelzik a céltartalékok, ugyanis a
garancialis termékekre céltartalékot kell képezni, ezzel sszefliggésben, az dvatossag
elvével is Osszhangban sziikséges becsiilni a jovObeli termékcserék, javitasok
koltségét (Sztano, 2019).

A tékeszerkezeti mutatokkal szemben az eszk6zok szerkezete mar sokkal inkabb
utal a vizsgalt vallalatok tevékenységének jellegére, kockazatossagara, stabilitasara
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vagy rugalmassagara, illetve koltségszerkezetének alakulasara. A Dbefektetett
eszkdzok magasabb aranya inkabb a stabilitasra, a hosszabb id6 alatt, de jobban
megtériilld vagyonelemekbe torténd befektetések priorizalasdra utal, amely a
jellemzden fix, eldre tervezhetd, kiszamithato koltségelemek aranyanak ndvekedése
mellett egyuttal az el6bbi vagyonelemek nehezebb pénzzé tétele okdn magasabb
kockazatvallalést is jelent a menedzsment részérdl. A befektetett eszk6zokon beliil
az immaterialis javak magas aranya altalaban nagy értékii vagyoni jogokra (példaul
markanév), szellemi termékekre (példaul know-how) vagy jelentds akvizicios
tevékenységbdl szarmazod goodwillre utal. A targyi eszk6z0k magasabb aranya mar
jellemzden a termelési folyamatban lekotott eszkozokre (ingatlanok, gépek,
jarmuvek) vezethetd vissza. A nagymértéki targyi eszkoz termeldi tevékenységre, a
nagyosszegli immaterialis eszkdz pedig kutatdtevékenységre utalhat. A befektetett
pénziigyi eszk6zok a més vallalkozasokban szerzett részesedéseket €és egyéb tartos
pénziigyi befektetéseket (értékpapirok, bankbetétek, adott kdlcsondk) takar. A
befektetett eszkozokkel szemben a forgdeszkdzok legnagyobb részét altalaban az
é¢ven belil megforgathatd ¢és pénzzé tehetd, igy Osszességében alacsony
kockazatossagu, de a lekotott eszkozoknél alacsonyabb hozamu készletek és
kovetelések alkotjak. Az értékpapirok és pénzeszkozok aranya alacsonyabb a
legtobb esetben (Takacs, 2009). A készletek dsszetétele és annak kimutatdsa, hogy
milyen célbdl vasarolta azokat (anyagok vagy aruk) utalhat a vallalkozas
tevékenységére, arra, hogy kereskedelmi, gyartdo vagy szolgaltatdo tevékenységet
végez elsOsorban.

1.2. A gyogyszeripari 4gazat a visegradi orszagokban

Lengyelorszagban a gyogyszerértékesitések 18%-kal néttek 2022-ben 2021-hez
képest, és elérték a 15,8 millidrd zlotyt. A gyogyszeripari ndvekedés mozgatorugdja
a megeldzo kezelések keresletének novekedése €s a kronikus betegségek terjedése.
Lengyelorszag az egyik leggyorsabban ndvekvd lakossagl orszag, emellett id6s6do
a népesség. A lengyel kormany tdmogatja az innovativ gyogyszerek értékesitését.
7% a gyogyszerek afaja, a jarvany ideje alatt pedig eltoroltek egyes
gyogykészitmények afajat, majd 2022-ben visszahoztak. Eurépan beliil
Lengyelorszagban van a generikus gyogyszereknek az egyik legnagyobb piaci
részesedése, amely tovabbi novekedésére lehet szamitani (Szekeres—Orban, 2019),
emellett a relative alacsonyabb arfekvésli, nem vénykoteles gyogyszerek piaci
részesedése IS az egyik legmagasabb Europaban (EMIS, 2023). A legnagyobb
lengyel gyogyszergyartok kozé sorolhato Polpharma, Roche és a Bayer
leanyvallalata (Dun & Bradstreet, 2023). Lengyelorszagban van Eurdpaban az egyik
legkisebb egészségligyi biztositassal rendelkezdk aranya, 70%. Eurdpa fejlodd
részei, illetve Azsia nagy piaca a lengyel alacsony értékii generikus gyogyszereknek
tovabbra is. A lengyel korméany tdmogatja az agazatot, 2021-ben 200 millié eurd
tamogatast nyujtott a gyogyszeriparnak. gy a vallalatok 49%-a részt vesz K+F
tevékenységben. A szakképzett munkaerd pedig vonzd lehet a kiilfoldi befektetok
szdmara. Viszont gyenge a jogvédelmi szabdlyozas, amely hatraltathatja ezt. A
lengyel gyogyszeripari vallalatok adminisztrativ terhei is masfélszeresek az unios
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atlagnak. A tarsasagi ado 19%, amely szintén magasabb az unios atlagnal (15%). A
lengyel gyogyszerek ara atlagosan masfélszerese az unios atlagnak, a magas K+F,
marketing, értékesitési koltségek kovetkeztében, ezért alacsony a termékek
haszonkulcsa, 10% a 2015-6s 15%-hoz képest (EMIS, 2023).

A magyar gyogyszergyartasi szektor mar hosszabb id6 ota az export hiizoagazata
(Fetter, 2019). A termelés 82% kiilfoldre megy, 2021-ben az exportbevétel 900
milliard forint volt. A magyar vallalatok, tobb mint 100 orszagban vannak jelen.
2021-ben 1300 millidrd forintos arbevételt értek el, szemben a 2019-es 1200
milliarddal. A koronavirus-jarvany idején is sikeresen vette az akadalyokat, a szektor
30 ezer munkavallalot foglalkoztat, mikdzben a K+F teljesitménye kivalo, 16,5%
(Németh—Pasztor, 2023). Az 1d6s6do népesség részére a kronikus betegségekre valo
gyogyszerek értékesitése a gyogyszeripar novekedésének f6 mozgatorugdja lehet a
kovetkezo években, és 300 millio eurds novekedéshez vezethet. 5,4%-0s novekedést
var éves szinten 2022 és 2027 kozott a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara. A
gyogyszeripar varhatdo ndvekedése a ndvekvd exportnak is kdszonhetd. A realbérek
emelkedése szintén 100 milli6 eurds novekedéshez vezethet a jovében (EMIS,
2023). Az 4gazatban a teljes allasi munkavallalok 45%-a fels6fokll végzettséggel
rendelkezik. Partner halozatokon keresztiil minden, az dgazatban foglalkoztatott 125
masik munkahelyhez jarul hozza. A hazai gydgyszerkutatési- és fejlesztési 4gazatban
atlagosan évi 70-80 milliard forintot koltenek kutatas-fejlesztésre (Németh—Pésztor,
2023).

FObb magyar gyartok diverzifikalasa figyelhet6 meg, Kozép-, Kelet-Eurdpa és
még keletibb iranyba. 2020-ban a magyar kormany 1,2 milliard eur6t fektetett K+F-
be, amely jelentds novekedés a korabbi évekhez képest. Ez segitette 1) gyogyszerek
¢s gyogyszerészeti eszkozok kifejlesztését, emellett felkeltette a kiilfoldi
egészségligyl, gyogyszerészeti  befektetOk  figyelmét is. A  kormény
adokedvezményeket nyljt az agazatban miikodd cégeknek, féleg a kutatis és
fejlesztésben, amelynek célja, hogy versenyképesebbé tegye ezeket a vallalatokat
(Tomori et al., 2022), és kiilfoldi toke bevonasat Osztonzi. A kormany segiti a
gyogyszerek klinikai vizsgalatat is, hogy minél gyorsabban forgalomba kertiljenek
(EMIS, 2023). A hazai gyogyszergyartas leginkabb generikus gyogyszerekre alapoz,
de innovativ is. 2020-ban 11,5 ezer szabadalmat regisztraltak, amelyek
gyogyszerészeti teriileten jelentek meg. 2021-ben a harom legjelentdsebb magyar
gyogyszeripari vallalat a GDP 1,5%-at meghalado nett6 arbevételt termelt. A Richter
19 kilfoldi kiilképviseleti irodaval rendelkezik, 50 orszdgban forgalmazzék
termékeit (Németh—Pésztor, 2023).

Az inflacio negativ hatassal volt a magyar gyogyszeriparra 2023-ban: magasabb
nyersanyag, €s egy¢b input aremelkedést, dragabb gyogyszereket, végiil gyogyszer
iranti  keresletcsokkenést eredményez, mivel a lakossdg kevesebb pénzzel
rendelkezik egészségiigyi ellatasra. Az alapanyagok aremelkedését szamos tényezd
alakitja, példaul az ukrajnai habort vagy problémak a globalis ellatasi lancokban. A
PhaRMA aggodalmat fejezte ki az innovativ termékekkel kapcsolatos kormanyzati
visszatéritési dontések atlathatosagaval kapcsolatban. Emellett magas a gyartés
koltsége, tgymint az energiadrak ndvekedése miatt, amely hatranyt jelent a kiilfoldi



A Covid-19 hatdsa a visegrddi orszdgok gydgyszeripari vdllalatainak dtlagos ... @ 107

vallalatokkal szemben. Magyarorszag az OECD éatlagdhoz képest GDP-jének kisebb
részét forditotta K+F-re, amely hatraltatja az 0j fejlesztéseket, ezért is tolodott el a
szektor a generikus gyogyszerek gyartasanak iranyaba (EMIS, 2023).

A szlovak gyogyszerértékesitések folyamatosan ndvekednek. 2023-ban
varhatdan 6,4%-kal nd, 3,4 millidrd eurdra a bevétel. Szlovakiaban az egy fore juto,
dollarban kifejezett gydgyszerfogyasztas viszonylag alacsony az OECD
orszagokhoz képest. 2023 ¢és 2027 kozott a gyogyszerértékesitések atlagos
novekedési litemét 8%-ra varjak, 2027-ben elérve a 4,7 milliard eurdt. A novekedést
az orszag draga importgyogyszerektol valo fliggdsége, a lakossag korosodasa, egyes
gyogyszerek magasabb aron torténd beszerezhetOsége, illetve az
szabadalmaztatott gyogyszerek piacra kertilése okozhatja. Az eladott gyogyszerek
bevételének tobb, mint fele, 2,7 millidrd eurd kiilfoldrél importalt termékekbol
szarmazik. Az export értéke pedig 654 millié eurd volt 2022-ben. A gyogyszerek
afaja 10%-0s. Szabalyozas kovetkeztében a generikumok arai atlagosan 30%-kal
alacsonyabbak, mint az originalis gyogyszereké. A szlovak gyogyszeripar foleg a
generikus gyogyszerek gyartdsara szakosodott. Bar jelen vannak kiilfoldi nagy
vallalatok leanyvallalatai, Ggymint a cseheké, de igy is korlatozott maradt a kiilfoldi
jelenlét. A belfoldi piacot pedig fizetési késedelmek hatraltatjak, amely arra 6sztonzi
a gyogyszergyartokat, hogy exportpiacot keressenek szomszédos orszagokban és
Oroszorszagban (EMIS, 2023).

A cseh gyogyszerimport 2020-ban elérte a 133 milliard CZK-t, amely majdnem
kétszerese volt az exportnak. A cseh piac az egyik legfejlettebb Kozép- ¢és Kelet-
Eurdpaban, és itt az egyik megmagasabb 1 {ore jutd fogyasztas. 1d6s6dd lakossag a
piac tovabbi fejlédését okozhatja. A cseh afa a gyogyszerekre 10%. A
szabadalmaztatott gyogyszerek teszik ki az értékesitések legnagyobb értékét. A
javuld egészségiligyi ellatds novelheti a vénykoteles gyogyszerek fogyasztasat.
Csehorszag a kutatasok vonzo célpontja volt, viszont gyengithetik ezt a poziciot a
novekvo bérek, és a koltségszint tekintetében eldnydsebb versenyhelyzetben 1évo
azsiai orszagok megjelenése. Az orszdg a diverzifikicio érdekében a
biotechnologidkba fektet, jelenleg 60 ilyen cég miikddik az orszagban (EMIS, 2023).
A legnagyobb piaci szereplok kozé tartozik a Teva Czech Industries, Zentiv,
Hartmann-Rico (Dun & Bradstreet, 2023). Az unids atlagtol gyengébb
szabadalomvédelem viszont hatraltathatja a folyamatot. Csehorszag a klinikai
vizsgalatok egyik legkedveltebb helye Europaban. A 2019-es gydgyszertorvény
értelmében a gyogyszergyartoknak 2 napon beliil széllitaniuk kell a
gyogyszertarakba rendelés esetén, a betegek gyors ellatasa érdekében, emellett a
szallitasig tilos a termék exportja. Az allam nagy szerepet jatszik, vénykoteles
gyogyszerekre arakat hataroz meg, a marketinget €s az 0 gyogyszerek piacra vitelét
szabalyozza. Az arszabalyozas negativ hatdssal van a profitabilitdsra. A gazdasagi
nehézségek, energiavalsag negativan érintheti a gyogyszeripart, csokkenheti az
értékesitéseket. A cseh gyogyszerarak atlagosan magasabbak mas unios orszagokhoz
képest, amelyben szerepet jatszik a magas K+F koltség, piaci verseny hianya (EMIS,
2023).
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2. Anyag és modszer

A Visegradi Egyiittmiikodés orszadgainak gyogyszeriparat az eszkoz és tokeszerkezet
szempontjabol vizsgaltuk meg a tanulmanyunkban. Az elemzéshez a gydgyszeripari
adatokat az EMIS (Emerging Market Information Service) adatbazisabol gytijtottik
be.

Az adatbazis letoltésének idejekor miikodd, gydgyszeralapanyag gyartassal
(TEAOR 2110) és/vagy gyogyszerkészitéssel (TEAOR 2120) foglalkozo véllalatok
adatait hasznaltunk fel 5 éves intervallumra, 2018-2022 kozotti iddszakra
vonatkozdan. Ez az iparag olyan vallalatokat foglal magéaba, amelyek elsdsorban az
alabbi teriiletek koziil egy vagy tobb tevékenységgel foglalkoznak: biologiai és
gyogyaszati termékek gyartasa, novényi gyogyszerek ¢és gyogyndvények
feldolgozasa (osztalyozasa, Orlése), aktiv gydgyaszati alapanyagok izolalasa novényi
gyogyszerekbdl és gyogyndvényekbdl, belsd ¢és kiilsé fogyasztasra szant
gyogyszeripari termékek gyartasa olyan formakban, mint ampulldk, tablettak,
kapszulak, fioldk, kendcsok, porok, oldatok és szuszpenzidk (EMIS, 2024).

Az adatbazis nem tartalmazza a teljes éves beszdmolokat az adott tizleti évekrol,
csak az eredménykimutatds, mérleg és cash-flow kimutatds legfontosabb adatait.
Ezek alapjan képeztiink vertikalis mutatokat, amelyek kiértékelésébdl vontunk le
kovetkeztetéseket. Az elemzett adatbazis a 2022-es évre vonatkozoan 57 magyar,
299 lengyel, 39 cseh és 22 szlovak gyogyszeripari vallalat adatait tartalmazza.

Az adatok kiértékelése soran viszonyszamokat alkalmaztunk, melyekben a
mérleg eszkdz és forras oldalan szerepld tételeket egyarant felhasznaltunk. A régios
orszagok vallalati beszdmoloadatainak atlagait vettiik figyelembe a mutatészdmok
meghatarozasa soran az ¢érintett iddszak valamennyi évében. A vertikalis
mérlegelemzés keretében eszkozszerkezeti mutatokat, valamint tokeszerkezeti
mutatokat vizsgaltunk és az egyes meérlegfocsoportok, illetve csoportok nagyobb
vagyonkategorian beliili részaranyainak orszagos szinten atlagolt értékeit elemeztiik.
Annak kimutatasara, hogy a koordinacids viszonyszamokként meghatarozott
eszkOzszerkezeti, illetve tokefesziiltségi mutatok esetén az orszdgok kozott évente
megfigyelhetd volt-e szignifikans eltérés, az egyvaltozos varianciaanalizis
(ANOVA) statisztikai modszerével vizsgaltuk, a STATA program hasznalataval.

3. Eredmények és értékelésiik
3.1. Az eszkozszerkezeti mutatok értékelése

Ahogyan azt az eredmények is aldtdmasztjak, az egyes orszagok gyodgyszeripari
vallalatainak eszkdzszerkezetében jelentds eltérések vannak. A tartdsan, egy éven
tal hasznalatos eszk6zok aranya Magyarorszagon volt a legmagasabb, 60-66%
kozott ingadozott. Lengyelorszdgban folyamatosan csokkent a tartds eszkozok
aranya, 4 év alatt kozel 15 szazalékpontot, majd 2022-ben jelentds csokkenés tortént,
mar csak harmada az Gsszes eszkoznek, mig korabban a fele volt. fgy inkabb a
likviditast kezdték preferalni az utobbi években a lengyel vallalatok. Csehorszagban
¢s Szlovakidban hasonloan a forrdsok kevesebb mint 40%-at fektették tartds
eszkozokbe. Szlovakidban a tartds eszkdozok ardnyanak szorasa relativ alacsony
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maradt, mivel az értéke mindvégig 35-37% kozott alakult. Csehorszagban 2020-ban
egy jelentésebb, kozel 7 szdzalékpontos novekedés figyelhetd ennél a mutatonal,
mivel a cseh vallalatok befektetett eszkozeinek értéke masfélszeresére nétt a Covid-
19 els6é hullamanak évében az egy évvel kordbbihoz képest, mivel nagyaranyban
fokuszaltak a beruhdzasokra. A mutatdk 0Osszevetésébdl addoddan leginkabb a
magyarorszagi cégek hosszatdvii miikodése van biztositva, 6k rendelkeznek
tartosabb tokelekotéssel, amely meghatarozza tobb évre elére a magyar
gyogyszergyartd cégek miikodését. Lengyelorszag, Csehorszag és Szlovékia
gyogyszeripara atlagosan kisebb tartdsan lekotott eszkdzarannyal rendelkezik,
kevésbé tlinik hosszii tavon biztositva a miikodésiik termeléshez sziikséges
eszk6zokkel, viszont utobbi harom orszag vallalatai atlagosan rugalmasabbaknak
tinnek, rovidebb idOre vannak lek6tve a forrasaik.

1. dabra: A vallalatok befektetett eszkozeinek atlagos megoszlasa (2018-2022)
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Forras: sajat kutatas adatai alapjan a szerz6 szerkesztése.

Erdekes azonban a tény, hogy a magyar vallalatok tartds eszkdzeinek
legnagyobb részét — a régioban egyediilallo modon — a befektetett pénziigyi eszk6zok
teszik ki (lasd: /. dbra), mindvégig tobb mint a felét tették ki a tartosan lekotott
vagyonuknak, amely 2022-re extrém mértékben megemelkedett. Ehhez képest a
targyi eszkozeik aranya atlagosan csak 23% és 32% kozott alakult. Ehhez képest a
cseh és szlovak vallalatok befektetett eszkozeinek kevesebb, mint 10%-at teszik ki a
befektetett pénziigyi eszk6zok. A lengyel vallalatok esetében ezen instrumentumok
aranya 23-33% koriil volt, amely nagy ardnynak szamit egy gyodgyszergyartd cégnél,
2022-ben a korabbi 27%-ra novelték az aranyat, amely szintén elég magasnak
szamit. Csokkent mindkét orszag esetében atlagosan a vallalatok vagyona, de minkét
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orszag novelte a pénziigyi instrumentumok aranyat, habar azok szintje igy is nagyban
eltér. A magyar vallalatok rosszabbodd gazdasagi koriilmények kozepette foleg a
nem fotevékenységhez kapcsolodd eszkozeiket hagytdk meg nagyobb részt. A
magyar vallalatok miikodési eredménye toredékére csokkent 2022-ben, de a
pénziigyi miiveletek bevételei sikeresen néttek kozel 30%-kal a pénziigyi
instrumentum allomanyéanak novelésével, habar a pénziigyi bevételek még igy se
kozelitettétk meg a fotevékenység arbevételét. Tobb magyar gyodgyszeripari
vallalkozas korében népszeriiek a hosszitavli pénziigyi instrumentumok, igy a
jovedelmiiknek egy részét ezek alkotjak, szemben a fO tevékenységiikkel, a
gyogykészitmények gyartasaval. Ha csak a f0 tevékenységet nézziik, a
gyogyszergyartast, és azokhoz kapcsolodd eszkoézoket, akkor a magyar vallalatok
mikddése kevésbé van biztositva hosszu tdvon, mint a tobbi orszag gyogyszeripari
vallalata. Ha nagyobb a pénziigyi instrumentumok aranya, akkor a kitettség is
nagyobb mas vallalatok felé¢, mivel fiiggenek attdl, hogy a befektetéseik mas
vallalatokban hogyan tériilnek meg, a részvény dara emelkedik-e, a kotvény
kamatostol visszafizetésre keriil-e. Ha viszont nagyobb aranyban rendelkeznek sajat
termelési eszkozokkel, akkor nagyobb hatassal lehetnek sajat maguk a
jovedelmiikre. Mivel atlagosan nagyobb targyi eszk6z allomannyal rendelkeznek a
magyar gyogyszergyartd cégek, ezért nagyobb termelési mennyiség eldallitdsara
lehetnek képesek, nagyobb arbevételt érhetnek el vele. Lehetové teheti a vallalatok
szamara, hogy nemzetkdzi porondon tevékenykedjenek, vagy régids piacvezetdk
legyenek piaci részesedés terén, mint ahogy a Richter is az egyik legnagyobb kozép-
kelet-eurdpai gyogyszergyartd cég. De a cseh vallalatok ettdl is nagyobb kapacitassal
rendelkeznek a magyar cégek vagyondnak hirtelen esését kovetden.

A szlovak, lengyel, cseh cégek forrasaik tobb mint felét forditottdk atlagosan
forgbeszkdzokbe, ellentétben a magyar vallalatokkal, melyek vagyonuk kétharmadat
tartos eszkozokben tartjak. Ezek megoszlasanal a kovetelések aranya domindl inkabb
(lasd: 2. abra).

A magyar cégek a Covid utani években a koveteléseiket mar kevésbé tudtak
behajtani a vevok feldl, amely csokkend megrendelésallomannyal parosult, hosszabb
fizetési hataridoket adtak a vevdiknek, amely kedvezdtlentil értékelhetd. A lengyel
vallalatok is kevésbé hatékonyan hajtottak be a koveteléseiket 2022-ben, mikdzben
az arbevételiik visszaesett, amely viszont lehet annak a kdovetkezménye, hogy a
vevOik nem elég fizet6képesek, a kedvezdtlen gazdasagi folyamatok esetleges
kovetkezményeként. Megfigyelhetd, hogy a V4 vallalatok készleteinek aranya 2020-
ig n6tt vagy stagnalt, novekvo megrendelésallomany mellett, aztan 2022-ben viszont
csokkent az értékesités mellett a készletek ardnya is a magyar és lengyel vallalatok
esetében, a cseh és szlovak wvallalatok viszont tovabb tudtdk novelni az
értékesitéseiket 2020 utdn is. Lehetséges, hogy szandékosan csokkentették a
felesleges tokelekotéseiket készletekben, de lehetséges a zavar az ellatasi lancban. A
magyar ¢és lengyel vallalatok a vevoknek adott ndvekvd fizetési hataridok mellett se
tudtak szinten tartani az értékesitéseiket. 2021-ben csokkent a készletszint értéke
amiatt, hogy a COVID-19 jarvany miatt szamos gyogyszeripari vallalatnak szallitasi
és ellatasi nehézségekkel kellett szembenéznie, tovabba zavarok jelentkeztek a
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nyersanyagok és alkatrészek beszerzésében, valamint a termelésben. Ez a készletek
csOkkenéséhez vezethetett, mivel a termelés csokkent, mikozben a kereslet magas
maradt, ugyanakkor 2020-ban még maradhattak biztonsagi készleteik. 2022-ben a
magyar vallalatok készleteire kisebb lett a kereslet, egyrészt a fizetoképes
felvevopiac szilikiilése okéan a recesszioba forduld gazdasagi koriilmények hatasara,
masrészt a késztermékeik is kevésbé lettek versenyképesek a magasabb arak miatt,
amely a forintgyengiilés okozta importdragulas, valamint a szallitasi koltségek
megemelkedésének egylittes kovetkezménye. A lengyel és szlovak vallalatok
készleteinek aranya ugyanakkor Gjra emelkedett 2022-ben, igy valdsziniileg addigra
helyreélltak az ellatasi lancok.

2. abra: A vallalatok forgéeszkozeinek atlagos megoszlasa (2018-2022).
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Forras: sajat kutatas adatai alapjan a szerz6 szerkesztése.

A forgdeszkozok forgalomeséssel egyidejli aranyeltolédasa a likvid
pénztartalékok feldl a kovetelések iranydba, a Covid utdni id0szakban az egész
régiora egészében jellemz0 ipardgi tendencia volt (lasd: 3. abra). Emellett atlagos
régios tendencia volt a készletszint kozel 10 szazalékpontos leépitése is, amely a
Covid eredményeképpen jelentkezd logisztikai ellatasi lancok elakadédsanak, és a
készletezési koltségek megemelkedésének, a csokkend arbevételekben is
megmutatkozo,  visszaesd  megrendelésallomanynak és a  vallalatok
készletoptimalizalasra kényszeriilésének egyiittes eredményeként allhattak elo.
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3. abra: A forgéoeszkozelemek és az arbevétel egyiittes valtozasa (2018-2022).

80% 140 000
0% 120 000
Y105
60% 100 000
50%

80 000
40%

60 000
30% \
20% 40 000
10% 20 000

0% 0
2018 2019 2020 2021 2022
Arbevétel e észletek aranya Kovetelesek aranya
== Frtékpapirok aranya Pénzeszkdzok aranya

Forras: sajat kutatas adatai alapjan a szerz6 szerkesztése.

3.2. A tOkeszerkezeti mutatok értékelése

A tOkeszerkezeti mutatok a vallalatok eszkdzeinek finanszirozasi modjaira adnak
ralatast. A legalacsonyabb eladdsodottsagi szint dtlagosan a magyar gyogyszeripari
vallalatokat jellemezte, mig a szlovak vallalatok mindvégig a vagyon kozel felét
finansziroztak atmenetileg rendelkezésre allo kiilsé forrasokbol (4. dabra). A lengyel
véllalatok kotelezettségeinek aranya atlagosan 35% koriil mozgott. A cseh
gyogyszeripari vallalatok kotelezettségeinek ardnya viszont néhany év alatt sokat
emelkedett, 31%-rol 51%-ra, amely 20 szazalékpontos emelkedést jelent. Igy amig
a magyar vallalatok forrasainak kevesebb, mint harmadat teszi ki az idegen toke, a
lengyel véllalatoknak t6bb, mint harmadat, mig a cseh és szlovak véllalatoknak kozel
felet. Magyarorszagi vallalatok korében jellemzObb az Onfinanszirozas, igy
jellemzden kevésbé fliggenek a kiilsé forrasoktol, iizleti partnerektdl. A cseh és
szlovak vallalatokra jellemz6 ugyan a nagymértékii idegen finanszirozas, de még igy
se kozelitik meg a 70-75%-os kritikus értéket, ezért a vallalkozasok vagyoni helyzete
stabilnak tekinthetd. A magyar vallalatoknal likviditasi problémakat jelez azonban
az utolsé évben megemelkedett kifizetetlen szallitdi szamlak, mig a cseh vallalatok
gyorsiitemben vontak be az idegen tokét évrol évre a ndvekedés érdekében, bar azon
beliil is inkabb a rovid lejarata szadmlak értéke ndtt nagy mértékben, de ez betudhato
az arbevétel és a vallalatok gyors novekedésének.
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4. abra: A vallalatok kotelezettségeinek atlagos aranya (2018-2022)
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A mindennapos tevékenységek finanszirozdsira szolgald tartozdsok értéke
minden vizsgalt orszag esetében atlagosan 90% alatt maradt, de igy is rugalmasak a
vallalatok, mivel tilstlyban vannak a rovid lejaratu kotelezettségeik. A magyar
vallalatok hossza tavi kotelezettségei 2021-ben csticsosodtak, amelyet kovetden bar
nagy mértékben torlesztették a hossza lejarati hiteleiket, viszont ndvelték a
tartozasaikat a kapcsolodd felek irdnydba. A szlovak vallalatok szallitoi
kotelezettsége atlagosan viszonylag jol kontrollalt, az iizleti kapcsolataik szilardak,
szallitoik irantuk tanusitott — a hosszabb fizetési haladékokkal aldtdmasztott —
bizalma erdsnek mutatkozik. A magyar vallalatok viszont vagy nehezebben
szereznek szallitoi partnereket szlovak konkurenciaiknal, vagy gyorsabban
kiegyenlitik tartozasaikat, Onkéntesen vagy szallitdi nyomasra, mindenesetre
kevésbé €lnek a kereskedelmi hitel lehetdségével, amelyet a szallitok nyljtanak
fel¢jiik. A cseh vallalatok a rovid tavi- és hosszii tava kotelezettségeiket
megtobbszoroztek néhany ¢év alatt, igy sikeriilt jelentds mennyiségli forrast
bevonniuk a hitel6z6kt6l, akik hitelképesnek talaltak miikodésiiket. A lengyel
véllalatok vagyona erételjesebben ingadozott, kevésbé voltak stabilak ezen a
tokeerdsség szempontjabol. 2020-ban és 2022-ben is csokkent a vagyonuk, utobbi
visszavezethetd a kedvezotlenre forduld régids gazdasagi helyzetre, magasabba valo
termelési koltségekre és csokkend versenyképességre.

3.3. A mutatdk orszadgok kozotti Osszefiiggésének statisztikai vizsgalata

Az egyvaéltozos varianciaanalizis soran fliggd valtozoként az eszkodzszerkezetet
leginkabb jellemezni képes befektetett eszkdz / forgdeszkdz aranymutatot, illetve
egy kiilon modellben a tokefesziiltségi mutatot (egységnyi adossagra juto sajat tokeét)
alkalmaztuk. A vizsgalat soran kiinduld hipotézisiink, miszerint nincs szignifikans
eltérés az orszagok kozott egyik évben sem ezen mutatok tekintetében, azaz a mutato
variancidjat szignifikdnsan nem magyarazhat6 az egyes orszdgokban megfigyelhetd
mutatok variancidinak kiilonbségével. Amennyiben csak az eszkozszerkezetet
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tekintjiik (és az eszkdzfécsoportokon beliili részaranyoktdl eltekintiink), gy ezen
mutatd Osszvariancidjara igazoltnak bizonyul a hipotézis, mivel az F-proba
szignifikanciaértékei valamennyi évre megvizsgalva jelentdsen meghaladtik az 5%-
os szignifikancia kritériumot (1. tablazat).

1. tablazat. Egytényez6s varianciaanalizisek F-proba szignifikancia-értékei.

2018 2019 2020 2021 2022
Eszkozszerkezet 0,99 0,38 0,82 0,85 0,32
Toékefesziiltség 0,99 0,97 0,58 0,94 0,97

Forras: sajat szamitas Stata program segitségével.

Az eredmények alapjan a csoportositasi ismérvként szolgald orszagok
vallalatainak atlagos mutatoi kozott nem mutathat6 ki szignifikans kiilonbség sem az
eszk6zok, sem a finanszirozasi szerkezet nagyvonalll elemzését szolgaldé mutatok
variancidjat tekintve.

4, Kovetkeztetések

A vizsgalt visegradi orszagok koziil — eltekintve a cseh vallalatoknal megfigyelhetd
immateridlis javak ardnyndvekedésétdl, a Covid utani években egyediil a magyar
vallalatoknal volt érzékelhetd jelentds valtozas az eszkdzfdcsoportok szerkezetében:
egyrészt a targyi eszkozok és a fOtevékenységet szolgaldé miikddési céla
vagyonelemekrdl egyre nagyobb forrdsokat csoportositottak at a tartdos pénziigyi
hozamokat biztositd befektetések irdnydba, sajat milkodési kockazatukat
minimalizalva, mésrészt, ezzel egyidejlileg — az iizleti partnerek fizetOképességének
megrendiilésével — nagyobb mozgosithatd forrast kényszeriiltek lekotni a vevoi
kintlévdségeikben, veszélyeztetve ezzel azonnali likviditasi pozicidikat. Ezzel
szemben a Covid valsag nem gyakorolt érdemi hatast a régid ipardganak
eladosodottsagi helyzetére, amely alakuldsa mogott inkabb orszagspecifikus okok
huzdédhatnak meg: amig 2022-ben a cseh gydgyszervallalatok képessé valtak teljesen
leépiteni a 2018-t6l felhalmozodott adossagallomanyukat, ugyanazon évben, részben
az  emelkedd  inflacidval  péarosuld  recesszids  gazdasidgi  helyzet
kovetkezményeképpen a magyar vallalatok {izleti partnereivel szembeni
tartozasallomanyanak ardnya éppen, hogy megduplazodott. Ahogy az az
egytényezOs varianciaanalizis eredményeibdl is kitlinik, az ipardgi atlagok ugyan
nagyobb eltéréseket mutattak, az egyes vallalatok mutatdinak szérdsa viszont mar
nem kiilonbozott olyan mértékben az orszagok kozott, amely az eszkdzosszetétel
vagy a finanszirozési szerkezet teljes variancidjat szignifikdns mértékben
magyarazhattak volna, érzékelhetobb eltérések csak a mérlegfécsoportokon beliil
volt megfigyelhetd.

5. Osszegzés

Osszességében a vagyoni helyzetiik 2021-ig stabil volt a vizsgalt orszagok
vallalatainak, nincsenek tulsagosan eladosodva tovabbra sem. Bar a cseh vallalatok
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vagyona ¢és a kotelezettsége rohamosan nd, megtobbszorozték néhany év alatt, és
kotelezettségek gyorsabb litemben nének, mint a sajat téke. Erre viszont érdemes
odafigyelni hosszabb tavon. A szlovakok kis mértékben ndvelik a vagyonukat,
kotelezettségeiket, értékesitésiiket, eredménytiket, stabilan novekednek szélséségek
nélkiil. A magyarok stabilitasa ellen sz6l, hogy 2022-ben sikeriilt felhalmozniuk a
rovid lejaratt fizetendd szamlédkat, 2020-ban pedig a szallitoi tartozasokat, de akkor
értékesitéssel ald is tdmasztottak a sziikségességét. Viszont ugy tlinik, hogy 2022-
ben rosszabbodott a vallalatok helyzete valoszinlileg a kedvezdtlen gazdasagi
helyzet miatt, de még igy is a legtokeerdsebbek, de a pénzeszkbzeik ardnya
jelentésen megcsappant, a készleteiket is lecsokkentették a csokkend értékesités
miatt, emellett késztermék tarolési ideje és gyartasi id0 is romlott. A lengyeleknél is
2022-es évben tobb mutatd is rosszabbul alakult, vagyonuk, sajat tokéjik,
arbevételiik, adozott eredményiik csokkent. 2020-ban a miikodésiikhoz kozvetlentil
nem kapcsolddo koltségeik magasabbak voltak, ezek az extra koltségek jellemzok
voltak a jarvany id6szakara. Ennek ellenére a Covid-19 évét tobbnyire sikeresen
vészelték at a vallalatok a régioban, biztositva a jovOben is a versenyképességet
meghataroz6 poziciojukat.
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