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A gyogyszerpiac szerkezeti sajatossagai

A gyoégyszer, mint termék

A gyogyszer, mint termék rendelkezik bizonyos sajatos tulajdonsagokkal, melyek
Kiillonleges arucikkekké”, teszik oket, ezért nevezhetdek ,,részben tapasztalati, részben
bizalmi jellegli” joszagoknak ( Racz-Kummer, 2009)

A gyogyszerek keresletét alapvetéen az emberek egészségiigyi sziikségletei
hatarozzak meg. Alapjaban véve igaz az, hogy a kinalat a kereslethez igazithato, viszont
figyelembe kell venniink azt a tényt is, hogy a kereslet nagymértékben fiigg az orvos altal
felirt recepttdl.

Ezen kiviil szembe kell nézniink azzal a ténnyel is, hogy a gyogyszerek piacra
keriilése sem szokvanyos, hiszen a hattérben rengeteg kutatas- fejlesztés all, melyek a
vallalatok szamara jelentds beruhdzasokat igényelnek, profiltol fliggéen. Egyes szerzok
véleménye szerint a gyogyszergyartokat alapvetden két kategoridba sorolhatjuk a
jelenlegi, avagy a kdzelmultban tapasztalt piaci viszonyoknak megfelelden: léteznek a
nagy, nemzetkdzi vallalatok, melyek miikodésének alapkove a kutatds- fejlesztés, ezen
keresztiil az originalis gyogyszerek gyartasa, illetve vannak a kis, inkdbb helyi piacokra
koncentralo vaéllalatok, melyek leginkdabb generikus gyogyszerek gyartasaval
foglalkoznak.

A verseny erdsnek mondhaté ugy a nemzetkodzi cégek, tigy a kisebb vallalatok
piacan is, viszont nem mondhat6 el az, hogy egy tokéletes piac lenne kialakuloban,

pontosan a gyogyszer sajatossadgai miatt.

Koncentracio kialakuléban

Napjainkban a minden iparagat behal6z6 globalizacio teljesen 0j értelmet
ad a verseny fogalmanak: megjelennek a hatarokon atnyalé mamutvallalatok, egyre
inkabb koncentralodik a téke, egyre gyakkoribbak a felvasarlasok s az dsszeolvadasok,

keresve a szinergia altal nyujtott elonyszerzési lehetdségeket. Ugyanez a tendencia igaz



hazénkban is: eddig a top 20 vallalat az Osszes eladas 70%-at realizélta, a jovében

varhatoan ez az érték 80%-ra fog emelkedni'.

Kinalat oldali megkozelités

Ahogyan emlitettem a fentebbi sorokban, a kindlati oldalt a
gyogyszerpiacon két, egymassal nem Osszehasonlithatd szekrtor testesiti meg. Az elsé az
originalis gyodgyszereket gyartd nagyvallalatok szektora, mig a mdsodik a mar lejart
szabadalmu, “kasszasiker” gyogyszereket gyarté kisebb vallalatok csoportja.

Ezen két kategoria tevékenysége és koltségszerkezete is teljesen eltéro.
Ha megvizsgaljuk az innovativ gyartok koltségszerkezetét, észrevehetjiik, hogy a
koltségek 25%-a termelési koltség, 12-21% kutatas- fejlesztési koltség, értékesjtés €s
marketingkiadas 25%, adminisztrativ koltségek kb. 10% (Racz-Kummer, 2009). Ennek
alapjan lekovetkeztethetd, hogy az innovativ gyodgyszergydrak alaptulajdonsaga a magas
fix koltség €s az alacsony termelékenység (Holland, Batiz-Lazo, 2004).

A generikus gydgyszergyartok ezzel szemben sokkal inkabb
termelékenység- orientaltak és a koltségeik minimalizélasara torekszenek. Természetesen
az 0 piacukon sokkal inkabb jelen van a verseny, ezzel is magyararhatd a
koltséghatékonysagra vald igyekvés.

Mégis, miért éri meg a nagyvallalatoknak a piacon maradas, ha ilyen
magas fix koltségekkel dolgoznak? A vélasz nem mas, mint a szabadalmi jog. Ennek
segitségével meg lehet akadalyozni, hogy egy 10j terméket valamely mas cég is
gyarthassa, illetve ezaltal lesz biztositva az illetdé kutatas- fejlesztési koltségek
megtériilése.

Egy relevans mutat6 lehet a generikus és origindlis piacok értelmezésére
a generikus gydgyszerek mennyisége ¢és arbevétele kozotti kiillonbség vizsgélata. Amely

esetben a mennyiség magas €s az arbevétel kicsi, akkor elmondhatd, hogy a generikumok

! http://www.zf.ro/companii/topul-celor-mai-mari-companii-farmaceutice-gigantii-au-facut-afaceri-de-1-5-
mld-euro-si-detin-aproape-80-din-piata-5495043/

? A kasszasiker termékek olyan gyogyszerek, melyek eladasabol szarmazé éves forgalom meghaladja az 1
milliard amerikai dollart.



piacan erds verseny folyik, amennyiben pedig a két érték kozelit egymashoz, az annal
inkabb arra utal, hogy az originalis gyogyszerek ara nem sokban kiilonbozik a
generikumokétol, ezzel egyiitt azt is jelenti, hogy az origindlis gyogyszerek nincsenek
kell6képpen védve, tehat az illetd orszdg nem biztosit megfeleld taptalajt a kutatds-
fejlesztés szamara.

A rendelkezésemre all6 adatok alapjan az USA az egyik olyan kimagaslé régi6, ahol a
generikus gyogyszerek arbevétele nagymértékben eltér az eladott mennyiségtdl (az
eladott mennyiség joval meghaladja az arbevételt).Ezzel egylitt az USA a gydgyszeripari

kutatas- fejlesztés mekkaja is.

A legnagyobb gyogyszergvarak 2007-ben (mulliard dollar)

Nemzetiség | Arbevétel | Eredmény gisi{zgz Piaci® érték
Eli Lilly&Co amerikai 19 3 27 57
Bristol-Myers Squibb amerikai 19 2 26 45
Merrek&Co amerikai 24 3 48 96
Abbott Laboratories amerikai 26 4 40 83
AstraZeneca brit 29 6 47 55
Novartis svajei 40 13 72 112
Roche Holding svajel 41 9 68 169
Sanofi-Aventis francia 41 8 105 101
GlaxoSmithkline brit 45 10 57 120
Pfizer amerikai 48 g 115 152
Tohnson& Johnson amerikai 6l 11 81 176
Osszes 394 76 686 1165

Forrds: ECOSTAT, Mikroszkép

1. tdblazat
Ha megvizsgaljuk a fenti tablazatot, lathatd, hogy a legnagyobb
gyogyszergyartok amerikai eredetiick, és a piac dontd tobbségét birtokoljak ugy
arbevétel, eredmény, mint Osszeseszkdz ¢és piaci €rték szempontjabol. Ugyanakkor
lathat6, hogy a svajci Novartis és Roche Holding értékei kozelitenek a piacvezetd,

JohnsonJohnson vallalatéhoz, s6t, a Novartis tal is haladja versenytarsai eredményeit.



A kutatas- fejlestés magas koltségigénye azt eredményezte, hogy az

elmult években fzidk sora ment végbe, igy elmondatod, hogy a gyogyszeripar lett “a
vilaggazdasag egyik legnemzetkozibb, leginkdbb monopolisztikus szerkezetii iparaga™.
gyartd cég biztositja a kindlat jelentds részét, illetve a tulajdonosok foldrajzi tomoriilése
sem hagyhatd figyelmen kiviil, hiszen a néhany svéjci és brit tulajdonti cégen kiviil a
vallalatok mind amerikai kézben vannak, de ey nem jelenti azt, hogy a britek vagy a
svajciak figyelmen kiviil hagyhatoak.
A koncentraci6 megnyilvanulasi formai mind vertikdlisan, mind horizontalisan
megfigyelhetdek, és egyre inkabb fokozodnak. A vertikalis integracio alatt az a jelenség
értendd, hogy a gyartd és a kereskedd integralodik, illetve a kiilonbozdé gyartd cégek
kiils6 kutatokozpontokat integralnak.

Egy masik megnyilvanuldsi forma a horizontalis sikon torténik, mely
jelenség mar a ’80-as évektdl is megfigyelhetd: a vildg nagy gyartdcégei sorozatos
fuzidkat hajtottak verge, ilyenek a:Pharmacia-Upjohn, Glaxo-Smith-Kline, Astra-Zeneca,
Eli-Lilly és a Bristol-Meyers Squibb.

Az eldbbiekben bemutatott jelenségek hatdsara az tortént, hogy egyre
inkabb eltlintek a piacrol a kis gyartdk, és a nagyok Iéptek eldtérbe, célként kitlizve a
méretgazdasagossagot, azért, hogy a kutatas-fejlesztésre tobb eréforrasuk maradhasson.
Ezek a fuzidk elsdsorban nem a foldrajzi terjeszkedést tekintették elsddleges prioritadsnak,
hanem az el8bbiekben bemutatott koltségracionalizalast. Eppen ezért lekovetkeztethetd,
hogy napjaink gybdgyszerpiacat az egyre novekvd kutatas-fejlesztési beruhdzasok
alakitjak (Nagy, 2005).

Az utobbi idében jelentds fejlédésnek indult a generikumok gyartéasa is,
legféképp Kindban és Indidban, koszonhetden az olcsé munkaerdnek és a kedvezd
gazdasagi feltételeknek. Ugyanakkor jelentds tapasztalatuk van a “reverse-engineering”-
ben, ami a kész gyogyszerek elemekre bontasabol, aztan a gyogyszer jra-osszerakasabol
all, olcsdbb helyettesito-anyagokkal. Olcsobbak tovabba a kutatas- fejlesztési inputok.

Ennek koszonhetéen India jo példdja annak, ami Kozép.Kelet Eurdpdban, illetve

3 Racz-Kummer: A gybgyszerpiac szerkezeti sajatossagai, 2009



hazénkban zajlik, mégis India a legkiemelkeddbb, hiszen a befektetett toke minden évben

60%-kal né.*

Kereslet oldali megkozelités

A korabban inkabb arelfogado vislekedésti keresleti oldal hozzaallasa
megvaltozoban van, figyelembe véve, hogy egyre mélyiil a szakadék a piacra dobott
termékek €s a finanszirozhato termékek kozott. Ezaltal elmondhatd, hogy a piaci kereslet
egyre inkabb a koltségvetési keretbe beleférd termékek felé orientalodik, még a fejlettebb
orszagokban is’ Ez viszont azt is maga utan vonja, hogy a kutatas- fejlesztés ezt azonnal
lereagalja, tehat ezen szegmens kibocsatasa csokken, mig értelemszertien a generikus
termékek gyartoi keresletnovekedéssel néznek szembe. Ugyanez a helyzet hazdnkban is:
a piaci viszonyok, illetve az elérhetd arakat igényld kereslet egyre inkabb a generikumok
gyartasanak iranyaba toljak a kozép-kelet eurdpai, illetve hazai termeldk tevékenységét.

A kereslet oldal legfébb befolyasoloi ugyanakkor az életszinvonal, a
kormanyzati kiadasok, a népesség eloregedése ¢és a tudatos egészségmegdrzésre valo

torekvés.

A gyogyszerpiacrol

Kiekintés a vilagpiacra

A vilag gyogyszerpiaca 2007 végén 576 mld. dollar értékre volt tehetd, és a
gyogyszerpiac harom nagyvallalat kezében van koncetralva, ilyen a GlaxoSmithKline

(GSK), a Sanofi Aventis és a Novartis®.

* http://www.mypharmareviews.com/2009/10/from-reverse-engineering-to-reverse.html

5 Csed§ Zoltan, Szervezeti valtozas és valtozasvezetés a folyamatos differencialodas és integracio tiikrében: az
innovativ gyogyszeripar példaja

6 http://www.pharmaceutical-drug-manufacturers.com/articles/pharmaceutical-market-trends-2010.html



Az elbrejelzések alapjan 2012-ig az Aventis akar az 6tddik poziciora is
visszacsuszhat, a Roche, a Novartis és a GSK pedig a 2-4 helyeket foglaljak el a
varakozéasok szerint. 2009-ben a piacvezetdé a Johnson&Johnson vallalat volt, mely a
hetedik helyrdl tort az élre, mogotte a rangsor viszonylag valtozatlan maradt.

A 2010-re sz0l6 eldrejelzések szerint a vilagpiac Osszértéke el fogja érni a 825
milliard dollart, 4-6%-o0s novekedést feltételezve. Ami a tovabbi kilatasokat illeti, az
eldrejelz8k szerint a gydgyszerpiac vilagszinten ismét Ujabb évenkénti 4-7%-kal fog
nbni, egészen 2013-ig. A novekedés f6 mozgatdrugodja az, hogy az Amerikai Egyesiilt
Allamok gazdasaga ismét fellendiilében van, illetve a szocialis ellatas egyre magasabb
szinvonalt fog elérni. Mindezeket Osszegezve, 2013-ra a 975 milliard dollart meghalado

értékiinek becsiilhetd a piac.

Avildg top 10 gydgyszergyartija = FIﬁZEI' - 7.4%
2007-ben mGSK - 7.17%

1 Sanofi Aventis - 6.8%
0 Novartis - 5.95%

m Roche - 5.33%
mAstra Zeneca - 4.93%
mJ&J - 4.78%

0 Merck&Co - 4.48%

m Wyeth - 2.95%

m Eli Lilly - 2.94%
OEgyéb 47.27%

1.4bra’

" Vanguard, Raport de analiza S.A Antibiotice Iasi, 2008 szeptember



Avilag 12 legnagyobb gyégyszerpiaci szerepléje 2009-ben
(millié USD)
@ Johnson & Johnson
21 ,36620’373 63,747 m Pfizer
22,334 O GlaxoSmithKline
23,35 \ O Roche Group
\ ‘43’296 B Sanofi-Aventis
29523 > @ Novartis
W AstraZeneca
31,60 1% W44,654 O Abbott Laboratories
; > | Merck
m Wyeth
41,459 44,263 O Bristol-Myers Squibb
42,179 o Eli Lilly
2. dbra®

Fontos ugyanakkor figyelembe venni, hogy a vilag kiilonb6z6 régioi egyiittesen
adjék ezt a novekedési értéket, és mint latni fogjuk vannak a vilagpiaci atlagtol jelentésen

eltérd varakozasokat geverald gazdasagok is.

Azsiai Gyégyszerpiac

Bar vilagszinten érvényes lesz a novekedés, mégis Azsia fejlédd gazdasaga
gyorsabban novekszik, mint a piac, s6t elmondhato, hogy a jelen koriilmények kdzott ez a
térség rendelkezik a legnagyobb gazdasagi novekedési potenciallal, mely maga utan
vonja az ¢letszinvonal emelkedését is, igy egyszerli logika alapjan is lekovetkeztethetd a
gyogyszerek iranti megndvekedett igény fellépése.

De nemcsak kereslet szempontjabol jelent fontos piaci szereplét, hanem mint
termeld i1s egyre szignifikansabb szereppel ruhazodik fel, kdszonhetéen az alacsony
munkabér-koltségeknek, a kedvezd jogi kornyezetnek, a kozelmultban végrehajtott és
jelenben is folyamatban levd kutatas-fejlesztésbe valo beruhdzasi tevékenységeknek.

Ezeknek a tényezdknek kdszonhetden, a piac nagysaga 2009-ben koriilbeliil 187

milliard dollarra volt tehetd. A névekedés a jovore nézve, mint emlitettem, magasabb lesz

¥ http://money.cnn.com/magazines/fortune/global500/2009/industries/2 1 /index.html



a vilagpiaci atlagnal, és varhatd értéke 12-13% kozott mozog 2010- 2012 kozott és
emlitett pozitiv gazdasagi és jogi kornyezet miatt, illetve az egyre novekvo termelés
méretgazdasagossagi  szempontjait is érdemes figyelembe venni, ¢és nem
elhanyagolhatdak azok az eldnydk sem, amelyek a  klaszterek létrejotte esetén
felléphetnek, hiszen az informéacios-, termelési-, szallitasi koltségek minimalizalodnak,
illetve megjelenik a doméniumra szakosodott szakképzett munkaerd is.

A gyobgyszerértékesitések volumene leginkébb Indidban, Kindban, Malajziaban és
D¢l- Koreaban nd, foleg a novekvd bérek és az egészségbiztositdsi atstrukturalasok
kovetkeztében. A régioban jelenlevd vallalatok erds versenyben vannak, és specifikus a
direkt ezen régi6 szamara kifejlesztett olcso, u.n. ”low cost” gyogyszerek, amelyek
jelenléte megnovelte a gydgyszerekhez valo hozzaférést, ezaltal az értékesitett volument
is.

Kina gyogyszerpiaca feltehetden tovabbra is 20%-kal fog ndvekedni 2013-ig,
amely tobb, mint hdromszorosa a vildgszinten eldrejelzett értéknek és a globalis
névekedés mintegy 21%-at ez a piac fogja nyujtani’.

India- a vilag harmadik legnagyobb gyogyszergyartdja 1évén, mar most egy 8,2
milliard dollaros piaccal rendelkezik és feltehetden a gyogyszergyartas ezen régidban

10%-kal fog ndni jelen évben.

Kozép- Keleti régio

A Kozép- Keleti régio, egyiitt az afrikai gyodgyszerpiaccal a 2010-2012-es
periddust illetéen 11%- kal fog néni az elérejelzések szerint. A novekedés a gyorsan
valtozo jogi kornyezet és infrastrukturalis javuldsokkal magyarazhatd. Az Afrikaban
jelenlevd szamos betegség és nagy népesség az ami a ndovekedés mozgatorugodja. A
jelenben Dél- Afrika, Szaud-Aréabia és Izrael domindlja a régi6 gyogyszeriparat, a jobb

infrastrukturalis kiépitésnek és kedvezdbb jogi kdrnyezetének koszonhetden.

? http://www.pharmaceutical-drug-manufacturers.com/articles/pharmaceutical-market-trends-2010.html
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A jelenlegi allas alapjan azonban elmondhatd, hogy a Kozép- Keleti régio jelentds
mértékben importfiiggd altalaban véve, és ezaldl a gyogyszerek sem képeznek kivételt. A
régio orszagainak kormanyai egyre inkabb a hazai termelés gyarapitasara torekszenek, és
jelentds beruhazasokat hajtanak végre minden szinten, beleértve a gydgyszeripart is.
Jelen pillanatban kérddjel alatt all, hogy ezen probalkozasok komoly gyogyszeripari

termeldvé teszik-e a régiot.

Gyodgyszerpiaci trendek

A specialistdk szerint 2011-ig a leglatvanyosabb ndvekedést a diabétesz és
kardiovaszkularis problémakat kezelé gyodgyszerek értékesitési volumene fogja elérni.
Mindez a tarsadalmunk egészségtelen életmodjabol fakad, hiszen a megndvekedett
betegek szdma maga utan vonja az ilyen jellegli gyogyszerek iranti kereslet-novekedést.

Ugyanakkor nem téveszthetd szem elél az sem, hogy a ndvekedést egy eléggé
¢les esés fogja kovetni, mivel a szabadalom lejarta utdn belépnek a piacra a generikus
(masolat) gyodgyszereket gyartd szereplok is, melyek jelenléte csokkentd hatassal lesz az
arakra.

A vérnyomads-csokkentd gyodgyszerek varhatdan tovabbra is tobb mint 50%-at

fogjak birtokolni a kardiovaszkularis gyogyszerek piacanak'.

A roman gyodgyszerpiacrol

A roman gyogyszerpiac erds toredezettséggel jellemezhetd, ugyanakkor erds a
verseny is, melyet a nagyszdmu piaci szereplk jeleneléte is aladtdmaszt. Statisztikai
szempontb61,2007-ben a négy legnagyobb piaci szerepld kezében volt a piac 27,1%-a.
Mindez azt bizonyitja, hogy a piac erésen versenyzé jellegii. A Cegedim 2007-es

felmérései alapjan, az akkori gyogyszerpiac koriilbeliil 1,6 milliard euréra volt tehetd, ez

10

http://www.urchpublishing.com/articles/takeda39s_blopress to be leading cardiovascular drug by 2011.
html
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2009-ben kb. 8,1 millidrd lej volt, ami koriilbeliil 2 millidrd eurénak felel meg. A
novekedés valdjaban latvanyosabb, mivel az arfolyam gyengiilése rontotta az értékeket,
viszont az is tagadhatatlan, hogy a gazdasagi valsdg megviselte a gyogyszer- szektort is,
hiszen a vény nélkiil is kaphat6 taplalékkiegészitok és egyéb készitmények irdnt csdkkent
a kereslet.

Ez a visszaesés ugyanakkor véarhatéan rovid-, legrosszabb esetben kozéptavon
lesz tapasztalhatd, hiszen a tudatos taplalkozas ¢és az egészség megdrzésére tett
torekvések 1Ugy szocialis, mint egyéni szinten ndvekedni fognak. Emellett nem
elhanyagolhat6 Romadnia kidregedd lakossaga, akiknek egyre nagyobb igénye lesz a
gyogyszerekre.

A novekedési ratak meghaladtak a piac novekedési litemét, 2007-ig szinte minden
évben 20% koriil mozgott, illetve meghaladta ezt. Varhatdan ez a tendencia a jovOben is
hasonloképpen alakul majd, ugyanakkor figyelembe kell venniink, hogy a telitédés
elérése utan a ndvekedés egyre kisebb mértékii lesz.

A romén gyogyszerpiacot, ugyanugy, mint a Kozép- Kelet Eurdpa piacat
altalaban a generikumok uraljak. A legnagyobb Ko6zép- Kelet eurdpai generikum gyartod
vallalatok, a Richter Gedeon, a Krka, az Egis és a Zentiva, de hazdnkban ezek koziil csak
a Zentiva ¢és Krka a talalhato meg a top 10- ben 2007-ben, majd 2009-re mar csak a

Zentiva maradt meg, folyamatosan tartva a hetedik helyet''.

" http://www.zf ro/burse-fonduri-mutuale/companiile-farmaceutice-estimeaza-cresteri-de-2-cifre-ale-
afacerilor-5816357/
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A roman gyogyszerpiac top 10 szerepldje 2007-ben

O GSK

® Novartis

O Hoffmann La
Roche

O Sanofi Aventis

W Servier

o Pfizer

B Ranbaxy

O Zentiva

mATB

| Krka

o 12
3.4bra

A roman gyoégyszerpiac top 10 szerepléje 2009-ben
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B PFIZER2

o SERVERS
= RANGAXYO
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@ SCHERING PLOUGH

113
4. abra

12 http://www.wall-street.ro/articol/Companii/64404/Industria-pharma-rezista-la-criza-Top-20-jucatori-pe-
o-piata-in-avans-cu-6-in-T1.html
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Részletesebben elemezve, elmondhaté, hogy az imént bemutatott relativ
visszaesés ellenére 22,5%-ot n6tt hazai valutaban kifejezve, ami 1,99 milliard lejt jelent a
Cegedim felmérése alapjan. A ndvekedés mozgatoérugdja a retail agazat volt, ezt
kovetden pedig a koérhdzi értékesitések. Hazankban is, ugyantugy, mint a vildgpiacon, a
sziv- €s érrendszeri panaszokat kezeld gydgyszerek piacan a legszembetin6bb a kereslet
novekedés.

Lathato, hogy 2007-ben még az akkori vilagvezetd Glaxo Smith Kline volt a
roman piacon az elsd, majd két helyezést visszaesve 2009-ben a 3. helyet foglalja el a
hazai piacon, a Hoffmann La Roche és a Sanofi-Aventis a 3-4 helyekrdl feltorekedtek az
elsé két helyre.

Az egyetlen top 10-ben szerepld hazai gyartd, az Antibiotice, 2007-ben még a
kilencedik helyet foglalta el az élmezdnyben, ¢és ez a helyzet egyre inkabb romlott, 2009
elsd negyedévében mar a csak a tizedik volt, az év végére pedig “’lecstiszott” a listarol.

A kovetkezO tablazat szemlélteti a hazai piac legnagyobb szerepldit ¢és

részesedéseinek értékét:

2009
Vallalatok (mil. RON)
Piaci 6sszes 8.104,2
HOFFMANN LA ROCHE 731,8
SANOFI-AVENTIS 528,9
GLAXOSMITHKLINE 515
NOVARTIS 478,8
PFIZER 4425
SERVER 4311
RANBAXY 321,3
ZENTIVA 286,8
ASTRAZENECA 266,2
SCHERING PLOUGH 212
Top 10 Osszes 4214 .4

2. tablazat™

1 http://www.wall-street.ro/articol/Companii/64404/Industria-pharma-rezista-la-criza-Top-20-jucatori-pe-
o-piata-in-avans-cu-6-in-T1.html

' http://www.zf.ro/companii/topul-celor-mai-mari-companii-farmaceutice-gigantii-au-facut-afaceri-de-1-5-
mld-euro-si-detin-aproape-80-din-piata-5495043/
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Lathato, hogy bar egymas kozott a vallalatok erésen versenyzdek, mégi 2009-ben
az értékesitések tobb, mint fele a top 10 piaci szerepl6tdl szarmazott, amely tendencia

egyre inkabb erdsddést fog mutatni a jovoben.
Miért éppen Antibiotice?

Az Antibiotice S.A. Iasi-t 1955-ben alapitottak, és az elsé Dél-Kelet Europai cég,
amely penicilint gyartott. A cég termékei vildgyszerte mindig elismerésnek orvendtek, a

’70- es *80- as években a bevételeinek tobb, mint felét exportbol szerezte.

Az 1993-1997 soran végzett modernizacids befektetések utan az Antibiotice ismét

feltornazta magéat a vilag 5 legnagyobb penicilin és penicilinszarmazék-gyartdja kozE.

Ezen kiviil ez a cég volt az elsd, aki megszerezte az Integralt Menedzsment Rendszerrdl

sz016 elismerést (mindség, kornyezet, egészség és kornyezetbiztonsag).

A jelenben a vallalat nemzeti szinten az egyik vezetd injektabilis gyogyszer-,
kendcs-, krém-, gél- és gyulladascsokkentdgyartd. A Nistatin kifejlesztésével (gombadld)
sikeriilt a méasodik helyet elfoglalnia a vilagpiacon, a részesedése 2008 végén 25%-ra volt

teheto.

A vdllalat a jelenben jelentds beruhazasokat hajt végre, mely Osszege kb. 20
milli6 eurdra tehetd. A befektetett 6sszegbdl 16 millid eurodt az iizletfejlesztésbe fektet,

3,3 milliét az jraszervezésre és 1 milliot a kornyezetvédelemre.

Az lzletfejlesztési beruhdzasok foleg az eddigi szokvanyos tevékenység
kibdvitését célozzak meg, kisebb szazalékban pedig az 1) temékek és labortechnologiak

kidolgozasa kap hangsulyt.

A kozelmultban az Antibiotice egy sikertelen privatizacids probadlkozas alanya
volt, mely kikidltdsos licitdci6 4altal lett volna megvalositva, de mivel a vallalat
szindikatusa ezt megvétozta, a probalkozas meghitusult. Ezidoben kb. 53 nem hivatalos

ajanlat volt kihirdetve és 2 vallalat tett hivatalos ajanlatot.

Jelen pillanatban a véllalat f6 részvényese az allam, 53,02%- os tulajdonjoggal,
10,10%-at a részvényeknek a SIF Oltenia birtokolja és ezen kiviil részesedéssel birnak az

egy¢b kisbefektetok.
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55 éves tapasztalatdval, a Romanidban elfoglalt vezetd gyogyszergyartd
szerepével, illetve a hazai gyartasi gyogyszerek legnagyobb exportdreként méltan

megérdemli a figyelmet, foleg a privatiacids probalkozasok miatt.

A szerzd konkrétan arra keresi a valaszt, hogy ha a vallalatot most értékesitenék,
akkor megérné-e megvenni a részvényeket? Konkrétabban az a kozponti kérdés, hogy a
részvények a fundamentumaikhoz képest alul- vagy foliilarazottak, igy nemcsak a
potencialis vasarlonak szolgéltat vele informaciét, hanem a mar meglevo
részvénytulajdonosoknak is arra vonatkozdan, hogy érdemes-e kozép-és hosszll tavon
tartani ezeket a részvényeket, vagy el kellene-e adni Oket, amennyiben a részvény

meghaladja a belsd értékeét .

Hazai gyogyszeripari termelbk és az Antibiotice

A szerz6 véleménye szerint a vallalat konkrét értékelése elott, fontos
meghatarozni annak erdsségeit illetve gyengéit, éppen ezért a kdvetkezdkben egy rovid,
de ugyanakkor atfogd pénziigyi elemzést készitlink a vallalat tevékenységérdl ¢és
menedzsmentjérdl, illetve egyfajta benchmark-elemzést is, hasonlitva az értékeket mas
gyogyszeripari vallalatokéhoz.

A mérleg Osszetételét vizsgalva az altalanos tendencia az, hogy a sajat toke
62,73%-teszi ki az Osszes eszkdznek, mely az altalunk elemzett vallalat esetén 67,9%,

tehat a vallalat ilyen szinten megfel a piaci atlagos mutatoknak.

A pénziigyi eszkozoket tekintve 21,9%-at teszik ki a mérlegf6dsszegnek, mely az
Antibiotice esetén latvanyosan kicsi, alig 2%-a a mérlegfoosszegnek, amely likviditasi
problémakra is utalhat, amit aldtdmaszt az a gyakorlati tény is, hogy az Antibiotice
likviditasi ratdja- illetve a likviditdsi gyorsratdja jelentosen eltér a benchmark-ként is

hasznalhato Biofarmétol.
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A jobb szemléltetés kedvéért, ime egy Osszefoglald tablazat:

2006 2007 2008 2009
Likv. rata 3,88 4,80 4,62 6,76
Likv.
BIOFARM gyorsrata 2,42 2,78 3,06 5,88
Likv. rata 2,24 2,14 1,82 1,91
Likv.
ANTIBIOTICE | gyorsrata 0,73 0,60 0,65 0,71

3.tablazat: Lividitasi mutatok’

Ahogyan a fentebbiekben is emlitettiik, a likviditas fenntartdsa problémat jelent a

vallalatnak. Tudjuk, hogy a likviditasi gyorsata koriilbenliil 2-nél mozog ,,egészséges”

tartomanyban, ennek ellenére azt tapasztaljuk, hogy a Biofarm esetén ez nagyon nagy, az

Antibiotice esetén viszont igen kicsi. Ami a magas likviditasi ratdkat illeti, meg kell

emliteni ennek a negativ oldalat is, hiszen a készpénztartas koltsége maga a kamat, vagy

a hozam, melyet elveszit a vallalat. Erdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy a Biofarm

esetén relativan €s abszolut értelemben véve is tobb a pénziigyi befektetés, mint az

Antibiotice esetén, a magas likviditasi mutatok ellenére is.
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—e—ATB Likv. rata

—m— ATB Likv. gyorsrata
Zentiva Likv. rata
Zentiva Likv. gyorsrata

—x— Biofarm Likv. rata

—e— Biofarm Likv.gyorsrata

5.4bra: Likviditasi ratak alakulasa'®

" Forras: sajat szamitasok a véllalatok pénziigyi jelentéseibol
1 Forras: sajat szamitasok a véllalatok pénziigyi jelentéseibol
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A fenti dbran a harom legnagyobb hazai termeld véllalat likviditasi ratdinak
alakulasat szemléltettiik. Jol lathat6 a korabban is emlitett jelenség, azaz, hogy az egyes
hazai vallalatok likviditasi ratdja és gyorsrataja jelentdsen eltér az altalunk elemzett
célvéllalaténdl, illetve az, hogy a masik két véllalat likviditasi ratdja egyre emelkedd

tendenciat mutat.

Tokeszerkezet, eladésodottsag
Az éltalam vizsgalt vallalatok esetén az idegentdke aranya koriilbeliil 15-23%

kozott mozgott, mely tendencia jol megfigyelheté az alabbi dbran is. Eszrevehetjiik, hogy
mig a hazai gyogyszergyartok korében ez az érték folyamatosan csokkent, addig, ez az
Antbiotice esetén folyamatosan ndvekszik, bar a ugy gondoljuk, hogy ez a szint még

egyaltalan nem fenyegetd szolvencia szempontjabol.

0,35

0,3 1

0,25 -

021 o ATB idegentSke-arany

0.15 | m Atlag idegent8ke-arany

0,1

0,05 -

2006 2007 2008 2009

6.abra: Idegen téke aranyanak alakulasa'’
A tovabbiakban a tokeellatottsag kérdése foglalkoztatott minket, ennek érdekében
megvizsgalasra keriilt ez a kérdés nugy fokusz-véllalat, mint ipardg szintjén. Az

eredmények az alabbi tabladzatban keriilnek 6sszefoglalasra:

' Forras: sajat szamitasok a véllalatok pénziigyi jelentéseibol
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7.4bra: T6keellatottsag alakulasa'®

Eszrevehetd, hogy az elébbi tendencia forditottja jelenik meg elSttiink, azaz az
Antibiotice tokeellatottsaga magyobb az iparagiénal, amely tény azt mutatja, hogy az
altalam elemzett vallalat esetén az egységnyi targyi eszkozre jutd sajat tOke aranya
magasabb, mint a tobbi hazai termeld esetén. Mindez arra enged kdvetkeztetni, hogy az
Antibiotice jol menedzseli a tékéjét, hiszen a 30%-o0s, nem tul magas eladosodottsag és a

magas tokeellatottsag mind erre utalnak.

A kovetkezOkben az eladdsodottsagi mutatot vizsgalta a szerzd, mely arra a
kérdésre adhat valaszt, hogy az adott éves bevételeib6l mennyire tudjdk a roman
gyogyszeripari vallalatok fedezni a kiils6 forrasaikat. Ez a mutat6 arra ad vélaszt, hogy az
adott vallalatok hany év alaltt tudndk kifizetni a kiilsé forrasbiztositokat, a miikodési
arbevételeibkdl, és annal kedvezOobb, minél magasabb értéket mutat (az 1-nél nagyobb
érték arra utal, hogy az illetd vallalat(ok) 1 évnél rovidebb periddus alatt is ki tudnak

fizetni ezen kotelezettségeiket.

Esetiinkben jol latszik, hogy az alagos iparagi eladosodottsdgi mutatok egyre
romlanak, amely jelenséget egyrészt a valsdg magyaraz, hiszen lathattuk, hogy az
iparagra altaldban az idegen-téke ardnyanak csokkenése volt a jellemzo,

kovetkeztetésképpen ez a jelenség a lecsokkent arbevétel eredménye, illetve a

'8 Forras: sajat szamitasok a véllalatok pénziigyi jelentéseibol
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meghosszabbodott fizetési hataridoké .Ugyanakkor nem téveszthetd szem eldl az sem,
hogy az Antibiotice mindezt jobban “lereagalja”, hiszen, ahogyan az imént is lathattuk,

az idegentOke- hanyadosa egyre emelkedett az évek soran.

1,2
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06 O Eladdsodottsagi mutaté ATB
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8. abra: Eladosodottsagi mutatok alakulasa'®
Ahogyan a fentebbi abran is latszik, az Antibiotice kiils6 forrasbiztositdinak
kifizetésére koriilbeliil 4 év miikddési Cash Flowjat kellene raszanja, mig a tobbi vallalat

csupan koriilbeliil 2 évét.

Jovedelmezéség
Bevételek szempontjabol elmondhato, hogy a miikkodési bevételek nagyrésze az

értékesitésbdl szarmazik, és hogy az atlagos miikodési koltségek 86-93% kozott
mozogtak az arbevétel ardnydban az elmult évek soran, mely az egyre erdsddd verseny
egyik eredménye lehet. Az iparagra altalanosan jellemzo6 tendencia, hogy a miikodési
eredmény koriilbeliil 7-21%-a volt a nett6 arbevételnek, ugyanakkor ez is egyre csdkkend
tendencidt mutat, mind a valsdg, mind az erdsddd verseny eredménye képpen. A
pénziigyi eredmény az Osszes bevétel szdzalékdban meglehetdsen volatilis értékeket

mutat, 12-13%-os értékektdl egészen az 50%-os atlagos értékig.

A bruttdé eredmény datlagosan 12-19% kozott mozog, viszont a szerzé altal
részletesebben viszgalt Antibiotice ennél kisebb értékeket mutatott fel, 2008-2009-ben 6

illetve 7%-at realizélta jovedelmeit bruttd profitként az 6sszes arbevétel aranyaban.

1 Forras: sajat szamitasok a véllalatok pénziigyi jelentéseibol
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A nett6 profitot tekintve, ugyanugy, a piacon az atlagos tendencia 10-14% kozott
mozgott, mig az Antibiotice 5-12%-os értékeket realizalt. Ez utalhat hatékonytalansagra,
de ugyanakkor arra is, hogy az altalam elemzett véllalat, a legynagyobb hazai termeld
Iévén jovedelmét nem elsOsorban a magas hozzdadott értékbdl, hanem az értékesitett
mennyisébdl szerzi, ugyanakkor azt is figyelembe kell venni, hogy az életciklus- gorbén
az Antibiotice az érettség szakaszaba lépett, amikor az 4altala alkalmazott marzsok
alacsonysaga sokkal versenyképesebbé teszi, amellett, hogy meg tudja teremteni

magénak a szilikséges profitot.

Az is lathatd, hogy az altala realizalt értékek sokkal stabilabbak, még a 2008-as
¢v esetén is, amikor a tobbi vallalatot erdsen magaval rantotta a piaci visszaesés, 2009-
ben pedig a alulmulta a tobbi vallalatot, viszont még mindig pozitiv értékeket sikertilt

elérnie.

Az alabbi abra jol szemlélteti a fentebb elmodottakat:
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15,00% - — %-aban (ATB) ’
— = ’
10.00% —m— Nett6é eredmény az arbevétel
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9. 4bra: A netto- és brutté eredmény alakulasa az arbevétel szazalékaban™

2 Forras: sajat szamitasok a vallalatok pénziigyi jelentéseibdl

21



Du-Pont elemzés
A kovetkezOkben a véllalat belsd miikodésébe szeretnénk mélyebb betekintést nyerni,

ezért a DuPont elemzés segitségével elemeire botjuk a sajattOke-aranyos megtériilés

elemeit.

Az alabbi tablazat ezt a felbontast szemlélteti az altalam elemzett vallalat esetén:

2006 2007 2008 2009
NI/EBT 79,27% | 87,99% | 79,03% | 77,79%
EBT/EBIT 94,39% | 94,01% | 80,11% | 82,22%
EBIT/SALES 16,28% | 17,10% | 7,74% 8,66%
SALES/ASSETS 75,08% | 66,44% | 58,61% | 58,40%
ASSETS/EQ 1,47 1,40 1,49 1,48
ROE 13,46% | 13,18% | 4,28% | 4,77%
ROA 12,22% | 11,36% | 4,54% 5,06%

4.tablazat: Az Antibiotice vallalat Du-Pont elemzése”
Elsé latasra is evidens, hogy a vallalat jovedelmezdségi mutatdéi az elmult
években jelentésen lecsokkentek, a ROE és a ROA mutatok, mar csak koriilbeliil a

harmadat teszik ki a 2006-2007-¢es értékeknek.

A profit és adodzds eldtti eredmény nagyjabol konstansan a 70-80%-os
intervallumban mozog, bar a 2009-es évben méginkdbb visszaesést jelzett, feltehetden a

megnovekedett koltségekbdl kifolyolag.

A kamatteher-rata szintén novekszik, ahogy azt az EBT/EBIT mutatd is indokolja,
mig 2006-ban az addzéds eldtti nyereség 94%-at tette ki a kamat-és adodzéds eldtti
nyereségnek, addig 2009-re mar csak 82%-at, ami azt jelenti, hogy a kamatkdltségek

12%-kal néttek a kamat- és ad6zés eldtti nyereség aranyaban.

Elso latasra negativumként hozhato fel, hogy a vallalat EBIT/SALES mutatdja 4
¢v alatt a felére csokkent, viszont ez azzal is magyarazhato, hogy a vallalat sajat tokéje

novekedést mutatott az elmult években.

2! Forras: sajat szamitasok a vallalatok pénziigyi jelentéseibdl
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Az eladdsok aranyat tekintve a sajat toke aranydban, szintén csokkenést
tapaszatunk, mely a 2008-as évrdl a 2009-es évre tortént 12%-os arbevétel-csokkenésnek

tulajdonithato

Az Osszes eszkOz arany a sajat tokében viszont konstans értéket mutat, mely a

vallalat stabilitasara utal.
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10. 4bra: Az Antibiotice és a Biofarm ROE és ROA mutat6iZ?

A fenti abran az eddigiekben is alapveté benchmark-ként hasznalt Biofarm
vallalat ROE ¢és ROA mutatdjaval egyiitt abrazolta a szerz0 az Antibiotice ugyanilyen
mutatoit. Jol latszik, hogy a Biofarm a valsdg idején is jobban menedzselte a
tevékenységét, a megtériilése hamar helyredllt, annak ellenére, hogy a 2008-as év
jelentésen megviselte pénziigyi szempontbdl, mert bar az elddsai tovabbra is néttek, a
pénziigyi vesztesége akkora volt, hogy negativ irdnyba tolta el a vallalat profitjat. Mint az
elobbi elemzések soran is tapasztalhattuk, az Antibiotice sokkal kiegyenstlyozottabb
eredményeket generdl, mint a hasonld, romén gyogyszergyartdé vallalatok, mindez

bizonyos mértékben eldsegiti a tervezést.

22 Forras: sajat szamitasok a vallalatok pénziigyi jelentéseibdl

23



Varhatéan az Antibiotice tevékenysége bizonyos idon beliil ismét helyredll, a
piaci kornyezet stabilizalédasaval, és ujabb novekedéseknek néz elébe, ahogyan azt az

el6zo részekben is emlitettiik a vilagpiac, illetve a hazai piac elemzésekor.

A kovetkezOkben szeretnénk ratérni a kutatds konkrét magjara, azaz az
Antibiotice vallalat elemzésére, ezen til pedig megprobaljuk megbecsiilni a vallalat

részvényeinek belso értékét.

A vallalat értékelésének modszertana

A vallalat értékelésére a szerzO0 A FCFE (Free Cash Flow to the Equity) modszert
alkalmazta, mely azt mutatja meg, hogy a pénzarambd6l mennyi marad meg a vallalat
tulajdonostai szamdara (azaz azok szdmara akik a tokét biztositjak) a hitelek kifizetése

utan.

A konkrét értkelésben igyekeztink egy olyan modellt felépiteni, amelyben
minden tényezd Osszefligg egymassal, és ezek megvaltozasaval az eredmény
ujraszamolodik.

A modell input oldalén taldlhatd a bemeneti adatokat tartalmaz6 tablazat, mely a

legutolso iizleti év adataibol indul ki, és a megadott ndvekedési ratdkkal szamolva jelzi

elére a vallalat cashflow- jat az elkdvetkezo négy évre.

A novekedési ratak megbecslésekor a szerzo figyelembe vette a globalis, kdzép-
kelet eurdpai-, illetve romdniai gyogyszerpiaci tendencidkat, melyek forrasai tudomanyos
cikkek, illetve a szakteriileten tevékenykedd létesitmények honlapja, ezen kiviil pedig
mas, pénziigyi vonatkozasu Ujsagcikkek. Ezen kiviil a becslésben szerepet kaptak az
orszag ¢s a régio gazdasagi kilatasai, illetve az a tény, hogy az .n. originalis gyogyszerek
szabadalmainak megsziinésével egyre inkdbb ndvekedni fog a termelés, hiszen
tudvalevdleg, hazadnk gyogyszergyartdsa elsdsorban a generikumok gyartasara

szakosodott.
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Az Antibiotice értékelése Free Cash-Flow modaszerrel

A bemeneti adatok becslése és a cash-flow tételeinek elérejelzése

Az el6zdekben emlitett tényezdk figyelembevételével a szerzo feltételezte, hogy a

vallalat tovabbra is a piacot néhany szazalékkal meghalad6 iitemben fog ndvekedni,

illetve az is figyelembe vette, hogy a cég jelentds mennyiségli gyogyszert exportal, ezért

a kovetkezd évekre varhato novekedést a kovetkezd képpen becsiilte meg:

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

15%

15%

20%

15%

12%

10%

10%

5.tablazat: Becsiilt novekedési ratak

A modell bemeneti oldala a kovetkez6 elemeket és értékeket tartalmazta:

Koltségek

novekedése 10% 10% 15% 10% 7% 5% 5%
Bevételek 283043285,95 | 325499778,84 | 390599734,61 | 449189694,81 | 503092458,18 | 553401704,00 | 608741874,40
Koltségek 238924153,39 | 262816568,73 | 302239054,04 | 332462959,44 | 355735366,60 | 373522134,93 | 392198241,68
Brutto

eredmény 44119132,56 62683210,11 88360680,57 | 116726735,36 | 147357091,58 | 179879569,07 | 216543632,72
Nettoé

eredméni 37060071,35 52653896,50 74222971,68 98050457,70 | 123779956,93 | 151098838,02 | 181896651,48
Amortizacio 8822218,00 8822218,00 8822218,00 8822218,00 8822218,00 8822218,00 8822218,00

6.tablazat: Nett6 eredmény €s amortizacié elorejelzése

A bevételeket a legutols6é év eredménykimutatasabol kiindulva szamoltam ki,

végig korrigdlva az eldrejelzett piaci

novekedésekkel. A koltségek a bevételektdl koriilbeliil 5%-kal maradnak alul,

novekedésnél

2-3%-kal magasabb éves

€z a

tendencia altalanosan jellemzd minden termeld vallalatra. Ennek fiiggvényében keriilt

kiszamitasra a brutté erdemény, majd ezt az aktualis adorataval korrigdlva megkapjuk a
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nettd eredményt. Az amortizacio értékét fixnek vettiik az évek sordn, mivel ez a tényezd

nem valtozik a piaci hatdsoknak megfelelden, csupan az uj beruhazasok befolyasoljak.

Ezek utan a vevdéallomany alakulasat jeleztiik eldre:

Vevék 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Beszedési id6 120 110 100 100 100 100 100
vevok forg.
sebessége 3,04 3,32 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65
Atlagos
vevéallomany | 93055326,89 | 98095823,76 | 107013625,92 | 123065669,81 | 137833550,19 | 15161690521 | 166778595,73
7. tablazat: Atlagos vevéallomany eldrejelzése

A kezdd beszedési idot a vallalat pénziigyi kimutatasaibol szamitottuk, majd
feltételezve, hogy a beszedési idOk a gazdasigi koriilmények javuldsdval csdkkenni
fognak, eldrejeleztiik a vevok forgasi sebességét, ebbdl pedig az atlagos vevoallomanyt.

Ezt kovetden a készletes becslésére keriilt sor:
Készletek 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ertékesitési koltségek 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29
Készletek forgasi
ideje 34,20 34,20 34,20 34,20 34,20 34,20 34,20
Készlet forgasi
sebesség 10,67 10,67 10,67 10,67 10,67 10,67 10,67
Atlagos
készletallomany 6523536 | 7175890 | 8252274 | 9077501 | 9712926 | 10198573 | 10708 501

8. tablazat:Készletallomany eldrejelzése

A kiindulasi alap ez esetben is az utolsé év pénziigyi kimutatasa volt, melybol

meghataroztuk az értékesitési koltségek Osszes koltségbeni aranyat, illetve a készletek

forgési idejét, ebbdl pedig a készletek forgasi sebességét, majd kapcsolatot teremtettiink a

forgasi sebesség, illetve az 0sszes koltség és értékesitési koltség aranya kozott, ezaltal

megkaptuk az atlagos készletallomanyt.

Ezutan attértiink a szallito-allomany meghatarozasara:
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Szallitok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Fizetési id6 130 120 110 110 110 110 110
Szalliték forgasi
sebessége 2,80 3,04 3,32 3,32 3,32 3,32 3,32
Szalliték atlagos
allomanya 85311017 | 86405447 | 91085742 100 194 317 107 207 919 112 568 315 118 196 730

9.tablazat:Szallitok eldrejelzése

Az eddig végzett szamitasok alapjan kivehetd volt a cég azon (egyébként teljesen

racionalis) politikdja, hogy a szallitoknak vald fizetést koriilbeliil 10 nappal cstsztatta a

vevobevételezésekhez képest.

A tovabbiakban is ugyanezen tendenciat feltételeztilk, adoptalva a piaci

viszonyokhoz. Ebbdl tovabba kiszdmithatéva valt a szallitok forgéasi sebessége, illetve a

szallitok atlagos dllomanya, az eldrejelzett bevételek ismeretében.

Mindezek ismeretében mar egyszerli volt meghatarozni a forgétdke nagysagat,

mely varhatoan a kovetkezéképpen alakul:

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
d Forgétéke (-) 14267846 18866267 24180158 31948855 | 40338558 49247164 59290367
+ Vevéallomany 93055327 98095824 | 107013626 | 123065670 | 137833550 | 151616905 | 166778596
+ Készletek 6523537 7175891 8252274 9077502 9712927 10198573 10708502
- Szallitok 85311017 86405447 91085742 | 100194317 | 107207919 | 112568315 | 118196730
Osszesen 14267846 18866267 24180158 31948855 | 40338558 49247164 59290367

10. tablazat: Forgotoke-valtozas eldrejelzése

Az alapgondolat abbol a feltételezésbdl indul ki, hogy a hitelek konstansak

maradnak. Mivel nem 4llt a szerzé rendelkezésére megbizhatd forras a kamatldbak

jovobeni alakuldsarol, ezért a kamatkdltséget konstansnak tekintette a hitel aranyaban,

melyet szintén rogzitett.

A kovetkezd 1épés mar a kimeneti adatok értékelése. A fentebb bemutatott,

elérejelzett tényezok modellbe vald beépitése utdn a modell kiszamitotta a varhato

cashflow-t, mely a kdvetkez6 képpen alakul:
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Uzleti

tevékenység

eredménye 44 119 133 62 683210 | 88 360 681 116 726 735 147 357 092 179 879 569 216 543 633

Addalap 44 119 133 62 683210 | 88 360 681 116 726 735 147 357 092 179 879 569 216 543 633

Ado 7 059 061 10 029 314 14 137 709 18 676 278 23 577 135 28 780 731 34 646 981

Adézott

mikddesi

eredmény 37 060 071 52653896 | 74222972 98 050 458 123 779 957 151 098 838 181 896 651

Amortizacié 8 822 218 8 822 218 8 822 218 8 822 218 8 822 218 8 822 218 8 822 218

Forgotéke

valtozas 14 267 846 18 866 267 | 24 180 158 31948 855 40 338 558 49 247 164 59 290 367
107 225

FCFF 31614 443 80 342 382 347 138 821 531 172 940 733 209 168 220 250 009 237

Forgé E.AV. 8909 768 4 598 421 5313 891 7 768 697 8 389 703 8 908 605 10 043 203
101 911

Miikodési CF 22 704 675 75 743 961 457 131 052 834 164 551 030 200 259 614 239 966 033
107 225

FCFF 31614 443 80 342 382 347 138 821 531 172 940 733 209 168 220 250 009 237

Adozott

kamatfizetés 663 451 663 451 663 451 663 451 663 451 663 451 663 451

Finanszirozasi

CF 663 451 663 451 663 451 663 451 663 451 663 451 663 451

FCFE 30950992,25 75080510,3 101248006 130389383 163887579 199596164 239302582

Ezt koveti a pénzadramok nettd jelenértékének kiszamitdsa a diszkontalés
modszerével. Kiszamoltunk kétféle jelenértéket is, egyiket az FCFF, masikat az FCFE
pénzaramokra. A kettd kozott, mint mar emlitettem az a kiilonbség, hogy az FCFF
tartalmazza a vallalat érdekeltjeinkek (tulajdonos, hitelezd) jutd pénzaramokat, mig az
FCFE a hitelezOknek jar6 pénzaram levonésa utan szamolja ki a tulajdonosok szamara
megmaradt pénzaramokat.

Eppen ezért kiilonbséget kell tenniink a diszkontratdk kozott, melyeket az egyes

12.tablazat: FCFF,FCFE pénzaramok 2011-2017-re™

jelenértékek kiszamitasakor alkalmazunk.

Az FCFF esetén a sulyozott atlagos tokekoltséggel kell szamolnunk, hiszen ez a
diszkontrata mutatja meg mind a tulajdonosok, mind a hitelez6k altat elvart hozamot

(WACC), az FCFE esetén pedig elegendd az elvart tulajdonosi megtériilést figyelembe

venni (Te).

3 Forras: sajat szamitasok a vallalatok pénziigyi jelentéseibdl
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A diszkontratak meghatarozasa
Az alabbi tdblazatban Osszefoglalva taldlhatdéak a szerzd altal hasznalt adatok a

fentebb emlitett diszkontratak kiszamitasara:

CAPM rf+B(rm-rf)
rf 6,25%
rm-rf 7,50%
adorata 16,00%
beta 95,00%
CAPM=rE 13,38%
Adérata 16,00%
WACC meghatarozasa D/V*rD+E/V*rE
rE 13,38%

rD 0,11

D/V 0,32

EIV 0,68
WACC 12,03%

13. tablazat: A diszkontrata meghatarozasa és az ehhez sziikséges adatok

A kockazatmentes kamatlabat a 2010- es kibocsatasti allamkdotvények
kamatlabaval tettem egyenldvé, mig a piaci kockazati prémiumot Romanidra 2010-re a
Damodaran weboldalrél vettem at. Az adorata a Romaniaban hasznalatos 16%, a beta

pedig a vallalat sajatja.

Eredmények

A FCFF, FCFE pénzaramokat visszadiszkontalva, megkaptam azok jelenértékét,

majd ezeket 6sszeadva megkaptam a vallalat értékét:

2011 |

2012 |

2013 |

2014 |

2015 |

2016 |

2017
PV(FCFF) 28220167 71716444 95713128 123916995 154372999 186710931 223167064
PV(FCFE) 27299662 58410728 69475964 78917447 87490226 93982802 99386246

14. tablazat: a vallalat pénzaramainak jelenértéke®

 Forras: sajat szamitasok a vallalatok pénziigyi jelentéseibdl
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A vallalat értéke pedig:

Vallalatérték FCFF alapjan 883817 728

Vallalatérték FCFE alapjan 514 963 074
15.tAblazat: A vallalat értéke”

A kapott vallalati értéket elosztottuk az Antibiotice részvényeinek szdmaval.
Ennek eredményeképpen megkapjuk egy részvény értékét, mely esetiinkben 1,13

RON/ részvény.

Ha figyelembe vessziik a 2017 utan generalt maradvanyértéket, feltételezve egy

12%-0s novekedést, a kdvetkezd értékeket kapjuk:

Maradvanyérték

nélkil Maradvanyértékkel
Vallalatérték FCFF alapjan 883 817 728 2651941812
Vallalatérték FCFE alapjan 514 963 074 1368 613 967

16.tablazat: A vallalat értéke maradvanyértékkel és nélkiile

Ha igy kiszamitjuk a részvények értékét, azt az edeményt kapjuk, hogy a

részvények hosszu tavon tartani fognak a 3,01 lej/részvény arfolyamhoz.

Ez lenne az az 4r amely alatt és amelyen érdemes lenne megvenni az Antibiotice

részvényeit.

Erdemes Osszehasonlitani az altalam kapott értéket a részvények régebbi
arfolyamaival: jol lathato, hogy a részvény jelenleg aluldrazott, mig 2007-ben
jelentésen magas arfolyamon kereskedtek veliik, ezt a feliilértékelést viszont

tulajdonithatjuk a t6zsdéken abban a periodusban egyre ndvekvd buboréknak.

2 Forras: sajat szamitasok a vallalatok pénziigyi jelentéseibdl

30



bericd Részvények Reszvenyarfolyam
eriodus -
szama
Max Min v 'IFNI
érteéke
2005 E5E BT 291 | 1,0100 [0, 5000 O,9850
205 54,897 2971 11,9100 (0,9500 X, 7200
2007 S5G 897 291 |2, 1700 (1, 5800 2,0500
205 £EG.89F 298 | 2, 100 (0,3320] Q3600
2009 454, 897 291 [0,8000 [0,2600| 0,6300

17. tablazat: Az Antibiotice részvény-arfolyamainak alakulasa 2005-2009 koz5tt*

Mindezeket 6sszegezve viszont a szerz0 véleménye az, hogy az 4ltala free cash- flow
modszerrel meghatarozott részvényarfolyamhoz a piaci arfolyamok valéban kdzeledni
fognak, hiszen, mint lattuk a részvények korabban is hasonlé arfolyamokkal

rendelkeztek.

Az elemzéskor azt feltételeztiik, hogy mivel a privatizacié sikertelen volt

kikialtasos arveréssel, ezért egy masik esetleges mddja a privatizacionak a részvények

26 Forras: www.bvb.ro
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tézsdei értékesitése lenne. Ez azt jelentené, hogy nem lenne a vallalatnak
egyetlen, tobbségi befektetdje, mely az esetleges szinergia- hatdsokat is hasznositani

tudnad, hiszen ehhez egy teljesen mas nézépontu elemzésre lenne sziikség.
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11. dbra: Az Antibiotice részvényeinek arfolyam-alakulasa 04.2009-04.2010 kozott

Ha megnézziik az Antibiotice R.t. részvényeinek arfolyam-alakulasat, lathatjuk,
hogy az a belsd értékét szinte kétszeresen alulmulja, viszonylag hossza ideje. A
jelenség magyarazata nyilvanval6, hiszen mindez a gazdasagi valsag kovetkezménye,

¢s a vildg minden tézsdéjére kihatott.

Ez akkor valik még szemléletesebbé, ha megfigyeljiikk a részvény-arfolyamokat

egy hosszabb periddusra:
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12.4abra: Az Antibiotice részvényeinek arfolyam-alakuldsa 05.2007-04.2010 kozott

A fenti arban jol latszik, hogy 2 évvel ezel6tt kortilbelill a részvények a szerzd
altal kiszamitott érték koriil mozogtak. A 2007- 2008 eleji magas arfolyamok pedig a

mara mar jol ismert tézsdei “buborék™ kovetkezményei.

Szorzészam- alapu értékelés

A szerz6 fontosnak latja a részvény-arfolyamok ilzen jellegi megkozelitését is,
mivel ennek segitségével pontosabb képet kaphatunk a piac becsléseirdl, illetve
Osszehasonlithatjuk a jelenbeli értékeket a kordbbiakkal, vagy akar mas vallalatok
mutatdival. Ezaltal sokkal pontosabb képet kaphatunk, illetve behatarolhatjuk, hogy az

altalunk kiszamitott belsé értékhez mikor fog kozeliteni az arfolyam.
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13 abra: A fobb roman piaci szereplok P/E mutatoja

A mellékelt abra a 2007-2008 évi értékeket foglal magaba, ekkor lathato, hogy a
P/E mutaté meghaladta a nyugati nallalatokéit, és kozelitett a regionalis vallalatok
értékeihez. A jelenben a vallalat P/E mutatdja 32,89 értéken van, de varhatdan
konvergalni fog a hasonld vallalatok mutatéihoz. Sajat szamitdsok alapjan, a

Romanidban tevékenykedo vallalatok atlagos P/E mutatdja 12,03-as értéken mozog.

O =2 NWH~OOO N

14 abra: A fobb roman piaci szereplék P/BV mutatoja

A P/BV mutatéra jellemz0 a visszaesés, jelenleg a vallalat P/BV mutatéja 1,25 ,
ami szinte fele a két évvel elébbi értéknek. A roman piacon is tevékenykedd

nagyvallalatok atlaga 2010 els¢ harmadaban 3,21- es értéket vett fel. Mindezek



alapjan szamitani lehet a részvények arfolyamanak emelkedésére kozép- és hosszu

tavon.

14 4bra: A f6bb roman piaci szereplék EPS mutatoja

Az atlagos EPS muat6 az Antibiotice esetén jelenleg 0,02, ami nagyon alacsony
értéknek szamit, de feltehetden tartani fog a piaci értékhez, mely a szerzd szamitasai

szerint jelenleg 0,72-es értéket vesz fel.

3,5
3
2,5
2
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1

14 abra: A fobb roman piaci szereplok P/S mutatoja



A fenti dbran az arfolyam/ egy részvényre jutd értékesités keriilt bemutatasra, és jol
lathato, hogy ezen a téren is alulmarad az Antibiotice részvény. Ugyanakkor ez annak
a jele is lehet, hogy a piac alulértékelte a részvényt a vallalat értékesitési
potenciadljdhoz képest, tehat valdszinilileg ez az érték is normalizdlodni fog, amint a

részvény arfolyama elkezd kozelitei a bels6 értékéhez.

A tovabbi szemléltetés érdekében, a mellékletben talalhaté néhany tablazat, mely

részletesebben targyalja ezeket a mutatokat.

Kovetkeztetések
A SC Antibiotice SA vallalat talnyom¢ részt allami tualjdonu, €s tobbszori

sikertelen privatizacids probalkozas alanya volt a multban. A legfrissebb informaciok
alapjan, a wvallalat allam 4&ltal birtokolt tulajdoni részét Aattranszferaljak az
Egészségiigyi Minisztérium tulajdonaba, annak érdekében, hogy “a valsdg idejére
biztositani tudjak az elérhetd ara, és megfelelé mennyiségli gyodgyszert”. Ez az
informaci6 nem allt a szerz6 rendelkezésére az elemzés végzésekor, viszont konnyen
modosithatd a beneneti modell akar az arcsokkenésel, akar a valosznlsithetd

mennyiségbeli novekedés fliggvényében.

Alapjaban véve, elmondhatjuk, hogy az elemzett vallalatnak szembe kell néznie
néhany kisebb pénziigyi menedzsmentbeli problémaval, gy mint példaul a likvidités
megfeleld kezelése, de Osszességében elmondhatd, hogy a vallalat novekvoképes, és

novekedése megaladja a piaci ndvekedés litemét.

Eppen ezért a szerzé gy vélekedik, hogy a jelenben alularazott részvények ara az
FCFE ¢és a szorzoszamos becslések alapjan is novekedni fog, tehat a részvények

mindenképpen a ,,buy-and-hold” stratégia részét érdemes képezzék egy passziv

crer
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Sanofi Schering

Aventis| GSK |[Novartis| Pfizer |Astrazeneca| Plough Eli Lilly AVG
P/E 8,88 [10,99] 14,6 [14,32 9,04 17,39 8,98 12,03
EPS | 0,63 [1,04| 1,01 0,1 1,07 0,38 0,83 0,72
PEG | 1,99 |18,95| 525 | 2,46 0,38 0,08 0,03 4,16
PBV | 1,46 [6,31| 213 | 1,62 3,27 3.4 4,28 3,21
P/Sales| 2,41 |2,22| 2,75 | 2,94 2,07 2,28 1,87 2,36
D/E 0,66 |3,28| 0,66 | 1,35 1,64 1,45 1,88 1,56
ROA | 0,071 |0,154| 0,089 | 0,041 0,147 0,1235 0,21 0,12
ROE | 0,118 |0,569| 0,147 |0,0955] 0,3616 0,2115 0,4545 0,28

Mellékletek

1. melléklet: szorzészamos mutatok a nagyobb roman piaci szerplokre, 2010

Vallalat p/E p/s p/ev pick EV/  Evys
Antibiotice SA 20.36] 2.43) 2.32 11.12 10,11 2.40
Biofarm SA 17.23| 3.87| 1.68| 11.58 11.71] 3.63
Lentiva 54 17.87| 0.89 0.83 3.07 5050 0.74
Madie RO 17.55]| 2.38| 1.27| 7.53 10.40) 2.19
MNovartis AG 18,453 2.52] 2.4%5 12.74 14,23 2.99%
Roche Holding 16.74| 3.69] 3.B9 11.62 9.42 3.32
Sanofi-Aventis SA 12,55 2,35 1.60 10.74 7.78[ 2.50
BIOTON SA 5722 3.53) 1.12] 30.61]  10.35] 5.05
e 10.45) 1.05| 0.93] 690  s5.89 0.83
Gedeon Richter 22,54 2.71| 2.03) 18.53]  10.5 2.55
s LY 29.11] 2.24) 4.54) 10.83]  12.83 2.5

2. melléklet: szorzészamos mutatok a nagyobb roman piaci szerplékre, 2007

2006 2007 2008 2009
Netté arbevétel 195677945 229415802 215805947 | 1054404
Miikdési bevételek dsszesen 193392713 235848065 226846141 | 216071694
Osszes mikodési koltség 164311849 193771003 201499977 | 189336422
Miikddési eredmény 29080864 42077062 25346164 26735272
Pénziigyi eredmény 992696 5190712 11967531 15647178
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Brutté eredmény 30073560 36886350 13378633 15647178

Netté eredmény 23839146 32456007 10572756 12171762

Nett6 arbevétel 57829 935 62344059 | 65102880 | 67063043

Miikodési bevételek osszesen 56 906 878 62691353 | 66351674 | 68697436

Osszes mikodési koltség 42230 519 47362721 | 51802763 | 54576 834

Mikodesi eredmény 14 676 359 15328632 | 14548911 | 14120602

Pénziigyi eredmény 302 996 640987 | -33422030 | 8875368

Brutt6 eredmény 14 979 355 14687645 | 18873119 | 22995 970

BIOFARM Nett6 eredmény 12 715 098 13514213 | 18873119 | 20 079 589

Nett6 arbevétel 2461626755 | 193996640,1 | 218505847,8 | 175765574

Mikodesi bevételek 6sszesen 3145757258 | 199809731,7 | 219240368,2 | 181909873,7

Osszes mikodési koltség 252141262 | 190573330,3 | 196669965,9 | 198673198,5

Miikédési eredmény 62434463,83 | 9236401,39 | 22570402,26 | -16763324,9

Pénziigyi eredmény 12 890 320 12 890 320 12890320 | 12890 320

Brutt6 eredmény 40911568,25 |  9020418,26 | 30069347,45 | -7185656,17

ZENTIVA Nett6 eredmény 24397789,22 |  4258100,94 | 23184646,7 | -7185656,17
3. melléklet: a f6bb hazai termelOk bevételei

2006 2007 2008 2009

Nett6 arbevétel 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Miikodési bevételek 6sszesen 98,83% 102,80% 105,12% 98,32%

Osszes miikddési kéltség 83.97% 84.46% 93,37% 86,16%

Mikodési eredmény 14,86% 18,34% 11,74% 12,17%

Pénziigyi eredmény 3,30% 14,07% 89,45% | 100,00%

Brutté eredmény 15,37% 16,08% 6,20% 7.12%

ANTIBIOTICE | Nett6 eredmény 12,18% 14,15% 4,90% 5,54%

Nettd arbevétel 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Miikodési bevételek 6sszesen 98.,40% 100,56% 101,92% 102,44%

Osszes miikodési koltség 73,03% 75.97% 79,57% 81,38%

Mikodési eredmény 25,38% 24,59% 22,35% 21,06%

Pénziigyi eredmény 2,02% 4,36% | 177,09% 38,60%

Brutté eredmény 25,90% 23,56% | -28,99% 34,29%

BIOFARM Nett6 eredmény 21,99% 21,68% | -28,99% 29,94%

Netté arbevétel 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Miik6dési bevételek 6sszesen 127,79% 103,00% 100,34% 103,50%

Osszes miikodési kltseg 102,43% 98,24% 90,01% | 113,03%

Miikodési eredmény 25,36% 4,76% 10,33% -9,54%

Pénziigyi eredmény 31,51% | 142,90% 42,87% | -179,39%

Brutté eredmény 16,62% 4,65% 13,76% -4,09%

ZENTIVA Nett6 eredmény 9,91% 2,19% 10,61% -4,09%

ATLAG Netto arbevétel 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Miikodési bevételek 6sszesen 108,34% 102,12% 102,46% 101,42%

Osszes miikddési kéltség 86,47% 86,22% 87,65% 93,52%

MiikGdési eredmény 21,87% 15,90% 14,81% 7,89%
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Pénziigyi eredmény 12,28% 53,78% | 103,14% -13,60%
Brutt6 eredmény 19,30% 14,76% -3,01% 12,44%
Nett6 eredmény 14,69% 12,67% -4,49% 10,46%
4. melléklet: a fobb hazai termeldk bevételei az 0sszbevétel aranyaban
2006 2007 2008 2009
Elad. Mutato 2,9118 2,945572157 2,635335708 2,174280113
Idegent. arany  0,158433 0,079198387 0,103764994 0,083689279
BIOFARM  Téokeellatottsag 0,820327 0,908221086 0,881887965 0,899899985
Elad. Mutato -0,96755 -0,77711444 0,740742196 0,542480378
Idegent. arany  0,219557 0,185063681 0,159082715 0,102961535
ZENTIVA  Tokeellatottsag 2,846532 3,128502866  3,65262169 3,491895896
Elad. Mutaté 1,065914 1,081266136 0,753254224 0,282232129
Idegent. arany  0,273215 0,255114228  0,30644354 0,301745355
ANTIBIOTICE Tékeellatottsag ~ 1,67277 1,517100063 1,509597059 1,626029303
Elad. Mutaté 1,003388 1,083241285 0,882615912 0,638010621
Idegent. arany  0,217069 0,173125432  0,18976375 0,162798723
ATLAG Tokeellatottsag  1,779876 1,851274672 2,014702238 2,005941728

5. melléklet: tokeellatottsagi-, idegentdke-arany-, és eladdsodottsagi mutatok a fobb hazai
termeldk esetén

MERLEG

(lej) 2006 2007 2008 2009
A. Befektetett eszk6zok

1. Immaterialis javak 936819 1773383 1716786 1809414
Koncessziok, licenszek, markak és hasonlé értékek 883311 1212667 545382 473026
Elélegek és folyamatban levé immateridlis javak 53508 560716 1171404 1336388
Il. Targyi eszk6zo6k 105848204 162316097 163556872 45eg31681
Telkek és telkesitések 84196576 138240577 139218185 437015431
Technikai berendezések és gépek 19869249 22330719 19989326 14695138
Mas berendezés, gép, butorzat 536409 825296 912282 708974
Folyamatban levé targyi eszkdzok és el6legek 1245970 919505 3437079 4412138
Ill. Pénziigyi eszk6zok 8198 8198 80954 80954
Titluri sub forma de interese de participare 1500 1500 60000 60000
Titluri detinute ca imobilizari 640 640 640 640
Mas kovetelés 6058 6058 20314 20314
Befektetett eszk6zok- 6sszesen 106793221 164097678 165354612 455790049
B. Forg6eszk6zok

1. Készletek 18333107 21753839 35954431 30951786
Alap- és fogydanyagok 9177085 9640823 11511753 10409649
Folyamatban levé termelés 1626013 949217 959946 938896
Késztermék és aru 7364619 11142161 23316013 19450026
Készletvasarlasi elélegek 165390 21753839 165719 153215
Il. Kovetelések 106591713 122326101 124449445 ,ge539945
Kereskedelmi kovetelések 105161725 120991568 123574633  (g1931893
Mas kovetelés 1429988 1334533 874812 601052
lIl.Készpénz és szamlapénz 28670254 36690424 42121119 3576127
Forgoeszkozok- 6sszesen 1563595074 180770364 202524995 547060858
C. Elélegek 248653 422739 307795 481821
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Osszes eszkoz

D. 1 évnél rovidebb lejaratu tartozasok
Hitelintézetekkel szembeni tartozasok
Rendelési szamlan behaijtott ellegek
Kereskedelmi tartozasok

Mas tartozésok

E. Forgoeszkozok, valamint foly6 tartozasok
F. Osszes eszkéz- Folyé tartozasok

G. 1 évnél hosszabb lejaratu tartozasok
Hitelintézetekkel szembeni tartozasok

Mas tartozasok

H. Kockazatra és kiadasokra képzett céltartalék
I. El6legbdl szarmazé bevételek, melybol:
Beruhazasi tAmogatasok

Venituri magistrate in avans

j- Toke és tartalékok

I. T6ke, melybél:

Jegyzett és befizetett téke

II. Atértékelésbdl szarmazo tartalékok- debit egyenleg
11l. Tartalékok

Kotelez6 tartalékok

Mas tartalékok
IV. Athozott eredmény- debit egyenleg
V. Eredmény - kredit egyenleg

Profit felosztasa
Sajat téke 6szesen
TOke osszesen
Oszes forras

260636948
68662036
39633252

36588
17459200
10002270
85181691

183101563

2547890
1761697
786193
3494019
8873349
8873349
0
75048082

45489729
46419363
75048082

6507240
66181075
10102480
23839146
23839146

177059654
177059654

260636948

6. melléklet: A SC Antibiotice SA éves mérlegei

EREDMENYKIMUTATAS
(lej)

Netto arbevétel

Ertékesités

Aru eladasbdl szarmazé bevételek
Készletallomany valtozas- kredit egyenleg
Készletallomany valtozas- debit egyenleg
Productia imobilizata

Mas mikodési bevétel

Miikodési bevételek 6sszesen

Alap- és fogydanyag koltségek

Mas anyagi jellegll kéltség

Mas kuls6 koltség (energia, viz)

Aru kéltsége

Személyzeti koltség

Targyi- és immateridlis javak értékének kiigazitasa
Forgoeszkozok értékének kiigazitasa
Mas mikodési koltség

Céltartalékok értékének kiigazitasa

2006

195677945
194584641
1093304

0
4412706
437,63
1689844
193392713
4350619
900854
6950340
801641
43382326
11778682
8969608

45284573
(-106.794)
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345290781
84281535
51301520
23725751

7552229
96911568
261009246
3807056
2143556
1663500
2400000
8552429
8552429
0
78796565

45489729
92774229
78796565
8351558
66191600
1422451
32456007
1844318
246249761
246249761

345290781

2007

229415802
228251471
1164131
3607554

0

417093
2407816
235848065
52659641
1017009
6735681
783568
54849217
8822218

(-
1.822.815)
71820503

(_

368187402
111375824
70534318
200343
30660795
9329157
91456966
256811578
1452827
871763
581064
1000000
7453778
7453778

0
90936764

45489729
102639441
90936764
9020490
81512220
2064785
10572756
668932
246904973
246904973

368187402

2008

215805947
183539145
32266802
8600445

0

720460
1719289
226846141
50695514
464610
6538909
11421857
64061328
13456994
1067265

55053535
(-

376264728

113502996
74745728
7028
681558
9405304
104039674
262761723
33138

0

33138
1300000
6415676
6415676

0
91216853

45489729

108104710
91216853
9020490
81773848
1970145
12171762
0
255012909
255012909
376264719

2009

219754104
191316707

28437397

5449202
559531
1207261
216071694
43673716
215370
5621686
11865651
63417664
13605269
944144

49692922
300000



Osszes miikddési kéltség
Miikodési eredmény
Pénzligyi bevételek
Pénziigyi kiadasok
Pénziigyi eredmény
Jelenleg eredmény
Osszes bevétel
Osszes kiadas
Brutté eredmény
Profitado

Nett6 eredmény

164311849
29080864
4355603
3362907
992696
30073560
197748316
167674756
30073560
6234414
23839146

1.094.019)
193771003
42077062
1678689
6869401
5190712
36886350
237526754
200640404
36886350
4430343
32456007

7. melléklet: A SC Antibiotice SA éves eredménykimutatasai

MERLEG
(lej)
A. Befektetett eszk6zok
1. Immaterialis javak

Koncessziok, licenszek, markak

és hasonlo értékek

El6legek és folyamatban levé
immaterialis javak

1l. Targyi eszk6z6k

Telkek és telkesitések

Technikai berendezések és
gépek
Mas berendezés, gép, butorzat

Folyamatban levé targyi
eszkozok és eldlegek
1ll. Pénziigyi eszk6z6k

Titluri sub forma de interese de
participare
Titluri detinute ca imobilizari

Mas kovetelés

Befektetett eszk6zok-
osszesen
B. Forg6eszk6zok

1. Készletek

Alap- és fogyéanyagok
Folyamatban levé termelés
Késztermék és aru
Készletvasarlasi el6legek

1l. Kovetelések
Kereskedelmi kdvetelések
Mas kovetelés
lll.Készpénz és szamlapénz
Forgéeszko6zok- 6sszesen
C. Eldlegek

Osszes eszkodz

D. 1 évnél rovidebb lejaratu
tartozasok

Hitelintézetekkel szembeni
tartozasok

Rendelési szamlan behajtott
elblegek

2006

0,36%
0,34%

0,02%

40,61%
32,30%
7,62%

0,21%
0,48%

0,00%
0,00%

0,00%
0,00%
40,97%

0,00%
7,03%
3,52%
0,62%
2,83%
0,06%
40,90%
40,35%
0,55%
11,00%
58,93%
0,10%
100,00%
26,34%

15,21%

0,01%

2007

0,51%
0,35%

0,16%

47,01%
40,04%
6,47%

0,24%
0,27%

0,00%
0,00%

0,00%
0,00%
47,52%

0,00%
6,30%
2,79%
0,27%
3,23%
6,30%
35,43%
35,04%
0,39%
10,63%
52,35%
0,12%
100,00%
24,41%

14,86%
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2008

0,47%
0,15%

0,32%

44,42%
37,81%
5,43%

0,25%
0,93%

0,02%
0,02%

0,00%
0,01%
44,91%

0,00%
9,77%
3,13%
0,26%
6,33%
0,05%
33,80%
33,56%
0,24%
11,44%
55,01%
0,08%
100,00%
30,25%

19,16%

0,05%

2009

0,48%
0,13%

0,36%
41,68%
36,41%

3,91%
0,19%

1,17%
0,02%

0,02%
0,00%
0,01%

42,18%
0,00%
8,23%
2,77%
0,25%
5,17%
0,04%

49,31%

48,35%
0,16%
0,95%

57,69%
0,13%

100,00%

30,17%
19,87%

0,00%

1.260.035)
201499977
25346164
4378166
16345697
11967531
13378633
231224307
217845674
13378633
2805877
10572756

189336422
26735272
2569667
13657761
15647178
15647178
218641361
202994183
15647178
3475416
12171762



Kereskedelmi tartozasok 6,70% 6,87% 8,33% 0.18%

Mas tartozasok 3,84% 2,19% 2,53% 2.50%
E. Forgoeszko6zok, valamint 32,68% 28,07% 24.,84%

folyo tartozasok 27,65%
F. Osszes eszkoz- Foly6 70,25% 75,59% 69,75%

tartozasok 69,83%
G. 1 évnél hosszabb lejaratu 0,98% 1,10% 0,39%

tartozasok 0,01%
Hitelintézetekkel szembeni 0,68% 0,62% 0,24%

tartozasok 0,00%
Mas tartozasok 0,30% 0,48% 0,16% 0.01%
H. Kockazatra és kiadasokra 1,34% 0,70% 0,27%

képzett céltartalék 0,35%
I. El6legbdl szarmazé 3,40% 2,48% 2,02%

bevételek, melybél: 0,00%
Beruhazasi tAmogatasok 3,40% 2,48% 2,02% 1.71%
Venituri magistrate in avans 0,00% 0,00% 0,00% 0.00%
j- T6ke és tartalékok 28,79% 22,82% 24,70% 24.24%
I. T6ke, melybdl: 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Jegyzett és befizetett t6ke 17,45% 13,17% 12,36% 12 09%
II. Atértékelésbél szarmazo 17,81% 26,87% 27,88%

tartalékok- debit egyenleg 28,73%
1ll. Tartalékok 28,79% 22,82% 24,70% 24.24%
Kotelez6 tartalékok 2,50% 2,42% 2,45% 2 40%
Mas tartalékok 25,39% 19,17% 22,14% 21,73%
IV. Athozott eredmény- debit 3,88% 0,41% 0,56%

egyenleg 0,52%
V. Eredmény - kredit 9,15% 9,40% 2,87%

egyenleg 3,23%
Profit felosztasa 9,15% 0,53% 0,18% 0.00%
Sajat toke 6szesen 67,93% 71,32% 67,06% 67.77%
Toke osszesen 67,93% 71,32% 67,06% 67.77%

Oszes forras

8. melléklet: A SC Antibiotice SA éves mérlegeinek szerkezeti Osszetétele
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