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Az ordog a részletekben rejlik — egy hibrid
tipusu vallalat nemzetkoziesedése
ANTALOCZY KATALIN — SASS MAGDOLNA

Az allami tulajdonban lévé vallalatok nemzetkoziesedése — ahhoz képest, hogy mek-
kora a szerepiik a vilaggazdasagban, illetve szamos orszagban — a szakirodalom
kevésse vizsgalt kérdése. Bar az allami tulajdonu kinai vallalatok nemzetkézi szere-
pének névekedése rairanyitotta a kutatok figyelmét a témdra, de a kozép- és kelet-
europai volt tervgazdasagok allami vallalataira korlatozott figyelem iranyult, hiszen
a tobbség ugy gondolta, hogy ezek a vallalatok eltiintek az 1990-es évek privati-
zdcios folyamataban. Valojaban azonban szamos vallalat kimaradt, , kimenekiilt”
a privatizaciobol, s ma is teljesen vagy részben (esetenként hibrid modon) dllami
tulajdonban van. A 2008-as valsag — amely erdsen érintette a kelet-kozép-europai
orszagokat — tobb kormanyt arra inditott, hogy feliilvizsgalja az dllam szerepét a
gazdasdgban, beleértve tulajdonosi szerepét is. Igy — bar kiilonbozé okokbdl — pél-
daul a magyar, a lengyel és a szlovén kormany ismét szamottevo vallalati eszkéz
tulajdonosava valt. A cikk egy kisebbségi allami tulajdonban lévé vallalat, a Rich-
ter Gedeon Vegyészeti Gyar Nyrt. esetét elemzi. Bar a mult szdzad elején alapitott
vallalat esete nagyon specidlis, mégis rairanyitja a figyelmet az allami tulajdonban
lévo vallalatok nemzetkoziesedése eddigi megkozelitésének hianyossdagaira, hibdira
és tovabbi részleteire — amelyben ez esetben a lényeg (az ordog) rejlik. Az elemzés
alapjaul a szakirodalomnak egy olyan ujabb vonulata szolgal, amely az allami tu-
lajdonban levé vallalatok alapvetd valtozasait, azok hibrid jellegének eldtérbe ke-
rilését (példaul: Bruton et al., 2015, Peng et al., 2016) és az dallami tulajdonban
levé multinacionadlis vallalatokat (példaul: Kalotay, 2017, Gotz—Jankowska, 2018)
vizsgalja. A szerzok elészor a hatteret, vagyis a gyogyszeripari folyamatokat és a
vallalat torténetét mutatja be, illetve megvizsgadlja az allami vallalatok jelenlétét a
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volt atalakulo orszagokban. Ezutan a szakirodalom elobb emlitett teriileteit és a
modszertant, valamint az informaciok forrasat mutatja be. Veégiil kévetkezik a val-
lalati esettanulmany elemzése e szempontok alapjan, valamint a f& kovetkeztetések.”
Journal of Economic Literature (JEL) kod: D 22, F 23.

A gydgyszerpiac és a nemzetkozi gyogyszeripari folyamatok

Elvileg a gydgyszerpiac versenypiacként miikodhetne: sok a termék, sok a piaci
szerepld (termeldvallalatok) és sok a fogyaszto. A keresletet az emberek egészség-
igyi sziikségletei hatarozzak meg. A termeléshez sziikkséges alapanyagok viszonylag
konnyen elérhetéek és rendelkezésre allnak, a kinalatot tehat hozza lehet igazitani a
kereslethez. Mésfeldl azonban a gydgyszerpiac sajatos piac. A gyogyszerek tobbsége
specialis termék, hiszen a modern tarsadalmakban altalanosan elfogadott elv, hogy
az ember elidegenithetetlen joga egészségének megdrzése, javitasa. Ezért méltanyos
aron hozzajuthat a biztonsagos, egyre hatékonyabb, egyre tobb betegséget gyogyi-
t6 termékhez (Antaldczy, 1997). Mindennek tobb kdvetkezménye is van, amelyek a
gyakorlatban jelentdsen modositjak a gydgyszerpiac szerkezetét.

A gyogyszergyart6 €s a fogyasztod kozott egy szakértd, az orvos helyezkedik el,
0 hatarozza meg a fogyasztd igényeit tigy, hogy nem vagy alig érdekelt a vasarlas
koltségeinek csokkentésében.! A méltanyos, tomegek altal is megfizethetd egészség-
ligyi szolgaltatasok érdekében a fejlett orszagokban és egyre tobb fejlodd/feltorekvo
allamban létrehoztak az allam altal finanszirozott egészségbiztositasi rendszereket,
amelyeknek része a gydgyszerar-tamogatasi rendszer. Vagyis a kormanyok altal el-
lendrzottek €s szabalyozottak a gyogyszerarak. A biztonsdgos gyogyszerek eldalli-
tasa és piacra torténd bevezetése érdekében a gyodgyszergyartasban nemzetkozileg
egységes normak szerinti ellendrzés érvényesiil (Antaloczy, 1997), ugyanakkor a
nemzeti regisztracio (torzskonyvezés) és gyodgyszerar-finanszirozas kovetkeztében
a piac erésen szegmentalt. A gyogyszeripari K+F-koltségek nagyon magasak és no-
vekvoek, a kutatdsi tevékenység kockazata egyre nagyobb (a végiil nem hatékony
és/vagy nem piacképes termékek szama nd), a gydgyszerek regisztracioja hosszi

* Sass Magdolna részvételét a kutatasban az OTK A/NKFIH (109294) tamogatta.

! Az 6sszefiiggés a vény nélkiil kaphatd gydgyszerek esetében nem érvényes, illetve ma mar tobb
orszagban megprobalja az allam az orvosokat az olcsobb, generikus gyogyszerek felirasara 6szt6nozni.
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és koltséges folyamat, ezért a gyartok az originalis termékek? esetén ideiglenesen
monopolpozicidt élveznek a szabadalmi jogokon keresztiil.

Gyartdéi oldalrol a gydgyszeripart a nagy tokesziikséglet, az erételjes innovacios
¢s K+F-intenzités, a lassu megtériilés és a magas profit jellemzi. Az dgazat legfonto-
sabb szerepldi napjainkban a gyodgyszeripar ,,0riasai” szabadalmakkal védett origi-
nalis termékekkel, a vezetd generikus gyartok, a specializalt gyartok vagy résjatéko-
sok, valamint a kis- és kozépvallalatok, amelyek koziil nemzetkozileg kiemelkednek
a magas kutatasi potenciallal rendelkez6 biotechnologiai cégek.

Az 4gazat torténete betekintést enged abba a folyamatba, amelyben kialakultak
a gyogyszeripar jelenlegi jellegzetességei.’ Az 1950-es évekig a fejlodés lassu volt és
dontéen nemzeti keretekben folyt, majd az 1960-as évektdl a fejlett orszagok vallala-
tai mind tobb pénzt fektettek a kutatas-fejlesztésbe blockbuster termékek* eldallitasa
érdekében. Ugyancsak nagyon sokat forditottak a sziikséges marketing- és termelési
tevékenységekre is (Vogel, 1998). Az 1970-es évektdl az agazat egyre globalizaltab-
ba valt, mivel a méretgazdasagossag a munkaigényes termelési folyamatok fejlédo
orszagokba torténd kitelepitésére 0sztonozte a vallalatokat, és a fejlett orszagokban
a kereslet egyre inkabb az origindlis termékek iranyaba mozdult el. Ugyanekkor a
kevésbé fejlett, illetve a szocialista és a fejlodé orszagokban a generikustermeldk
tudtak névekedni elsGsorban az eltéré szabadalmi rendszerek miatt® (Haakonsson,

2 Szabadalmi védelem szempontjabol a gyogyszerek a kovetkez6 csoportokba oszthatok. Origi-
nalis a teljesen 1), addig nem ismert hatasu gyogyszer (4j molekula, 0j biologiai hatas), amely egy adott
vallalat — originalis gyart6 — kutatdsai alapjan jott létre és ott is fejlesztették termékké. A gyogyszert
szabadalmi oltalom védi. Licenctermék esetén a termék szabadalmi oltalom alatt all, a tulajdonos azon-
ban — megfeleld dij ellenében — hasznalati engedélyt ad a gyogyszer gyartasara ¢s forgalmazasara. A
szabadalom lejarta utan a gyogyszer generikussa valik. A biologiai hatasossag szempontjabol elséran-
gl gyogyszert ettdl kezdve barmely gyogyszergyar szabadon gyarthatja ¢és értékesitheti.

3 A gyogyszeripar torténetér6l részletesebben lasd példaul Antaloczy [1997].

4 Azokat a gyogyszereket nevezi igy a szakirodalom, amelyeknek éves forgalma meghaladja az
1 milliard USD-t.

5 A 20. szazad elejété] a szabadalmi rendszerek két iranyban fejlédtek. Az Egyesiilt Allamokban
altalanossa valt az abszolut termékoltalom, amely a feltalalonak kizarolagos jogot garantal az adott
termék barmely eljarassal valo gyartasara, forgalmazasara. A vilag tobbi részén bizonyos iparagakat,
példaul a gydgyszeripart is kiemelték a termékoltalombol. A megfontolas az volt, hogy a koz érdeke
megkivanja, hogy a feltalalot kevésbé szigoruan védjék, az oltalmazhato talalmanyok sorabol zarjak ki
magat a terméket és csak az eldallitasara szolgalo eljaras legyen szabadalmaztathatd. A gyogyszerek
szabadalmaztatasa nyilvanos, kozzéteszik az eljarast és az j molekula szerkezetét is, igy jol képzett
vegyészek Uj eljarassal képesek eloallitani ugyanazt a vegyiiletet. Ekkor az 0j eljarast szabadalmaz-
tattak. A szellemi tulajdonjogok védelme a mult szazad masodik felétdl egyre inkabb egységesiilt, ma
mar az orszagok meghatarozo részében a szigoru termékoltalom érvényesiil. (Lasd a WTO keretében
elfogadott, a szellemi tulajdonjogok kereskedelmi érvényesiilésérdl szolo nemzetkozi egyezményt.)
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2009). 1984-ben az Egyesiilt Allamokban elfogadtak a Waxmann—Hatch-torvényt,®
amely az amerikai egészségiigyi reform keretében az uj generikumok gyorsitott
piacra jutasat kivanta elésegiteni. Néhany évvel késobb Nagy-Britanniaban, Német-
orszagban €s Ausztridban is hasonl6 torvényeket fogadtak el ,,generikus hulldmot”
elinditva a fejlett orszagokban is (Antaloczy, 1997). A WTO keretében 1995-ben a
szellemi tulajdonjogok kereskedelmi vonatkozasairdl elfogadott nemzetkozi egyez-
mény (TRIPS) azutan Gjra, nagyon jelentdsen atrendezte a gyogyszeripar kornyeze-
tét. A szellemi tulajdonjogok védelmének nemzeti szabalyozasait harmonizaltak és
nemzetkozi eléirasokkal egészitették ki. Mindennek hatdsara hatalmas nemzetkozi
konszolidacié kezdddott az agazatban. A nagy és kozepes méretli vallalatok egye-
stiltek, illetve felvasaroltak egymast. A K+F eredményesebbé, gazdasagosabba tétele
érdekében, a kutatasi eredmények megszerzése céljabol nagyvallalatok vasaroltak
fel kozepes és kis biotechnologiai cégeket. Az éles versenyben valo helytallas sziik-
ségessége kikényszeritette bizonyos tevékenységek kiszervezését, illetve kiilfoldre
telepitését (gyartas, klinikai vizsgalatok, nem kulcsfontossagi K+F), a fiiggetlen
szolgaltatast nyujtok szerepe egyre gyakoribba valt (Vogel, 1998). Ez a folyamat az
utobbi idében felgyorsult, hiszen egyfeldl a blockbusterek felfedezése egyre koltsé-
gesebb ¢€s bonyolultabb. A K+F-koltségek meredeken ndnek a human genom felfe-
dezése, a személyre szabott gydgyitas lehetdve valasa dta. Masfeldl a szabadalmak
tomeges lejarta az originalis gyartok korabban elérhetd magas profitjat jelentGsen
csokkentette. Az originalis piacon nagyon magasak a piacra lépési korlatok, hiszen
az agazatra vonatkozd nemzetko6zi szabalyozas egyre szigorubb, a K+F-koltségek
egyre magasabbak. A generikus gyartok piacan ezek az akadalyok valamivel ala-
csonyabbak, de élesedik a verseny tobbek kozott az (1j versenyzok — a kinai, az indiai
gyogyszergyartok — megjelenése miatt. A koltségvetési megszoritasok a tarsadalom-
biztositasi €s az egészségiigyi kasszakat is érzékenyen érintették, az allami finanszi-
rozéas mértéke szamos orszagban jelentdsen csokkent valamennyi gyogyszergyartot
sujtva. Az eloregedd tarsadalmak 1j sziikségleteket teremtenek, mikdzben egyre
ujabb technologiak allnak rendelkezésre a kutatasban és a gyartasban is.

Ezek az 1j feltételek arra kényszeritik a vallalatokat, hogy Gjragondoljak korabbi
stratégiajukat, 0j utakat, uj megoldasokat keressenek a sikeres miikodés érdekében.
Az agazati konszolidaci6 felgyorsulva folytatodik tovabb a nagyvallalatok egyesii-
1ésével, illetve a varhatoan sikeres molekulaval rendelkez6 kisvallalatok nagyvalla-

¢ A Waxmann—Hatch-torvény az amerikai egészségiigyi reform keretében a generikumok révi-
ditett piacra jutasat kivanta elésegiteni azzal, hogy az 1962—1963 el6tt szabadalmaztatott termékek
azonnal, csak egy bioekvivalencia-vizsgalat elvégzését igazolva piacra keriilhessenek.

37



Antaldczy Katalin — Sass Magdolna

latok altali felvasarlasaval, a K+F-tevékenységek kiszervezésével és kitelepitésével,
tovabba bizonyos réspiacokra és/vagy termékekre torténd specializacidval.

E folyamatok hatasara a gyogyszeripar rendkiviil koncentraltta és a vilaggaz-
dasag egyik legglobalizaltabb dgazatava valt a termelésben és a fogyasztasban. A
koltségnyomas novekvd mértékben fragmentalttd tette a termelést, a gyogyszer-elo-
allitas folyamatanak egyes szakaszait azokra a helyekre telepitették, amelyeken a
miikddés a leghatékonyabb. A globalis értéklancok tehat egyre inkabb jellemzik az
agazatot — bar kevésbé, mint a jarmiigyartast vagy az elektronikat (OECD, 2013). A
gybgyszeripart a termel6k altal vezérelt értéklanc jellemzi: a technoldgia, a K+F és a
termelési tapasztalatok a meghatarozo6 kompetenciak, és amelyeket a vallalaton beliil
akarnak tartani a vezetd vallalatok. Ezek a multinacionalis cégek hatarozzak meg
ezeket a nemzetko6zi halozatokat.

Allami vallalatok a vilaggazdasagban és Kelet-Kozép-Eurépaban:
szakirodalmi attekintés, fogalmi keretek, elemzési moédszertanunk

Az 1990-es években az allami tulajdonban levd vallalatok szama jelentdsen
csokkent a kelet-kozép-europai orszagokban. Sokan azt vartak, hogy a privatiza-
ci6 teljes lesz, és ezek a cégek 1ényegében el fognak tlinni (Peng et al., 2016). Az
OECD vizsgalata szerint az allami tulajdonban levd vallalatok részesedése a forga-
lom, a profit, az eszkdzok, a piaci érték teriiletén valoban nem magasabb a Visegra-
di orszagokban, mint az OECD skandinav tagjaiban, és csokkend tendenciat mutat
2005 ota (Christiansen, 2011). 2014-es adatok alapjan a Belgium, Ciprus, Horvat-
orszag, Franciaorszag, Gorogorszag ¢s Luxemburg nélkiili EU-ban Magyarorszag
hatodik, Csehorszag hetedik, Lengyelorszag tizenharmadik volt 2014-ben abban a
rangsorban, amely a kormanyok részesedését mutatja a vallalatok sajat tokéjébol. Ez
a mutatojuk nem kiilonbozott jelentésen Hollandia, Ausztria vagy frorszag megfe-
lel6 indikatoratdl. Sass [2017] az OECD altal k6zolt 2009-re és 2012-re vonatkozo
adatokat elemezve szintén kiemeli, hogy az allami véllalatok sulya, a foglalkozta-
tottakbol valo részesedése igen alacsony és csokkend a Visegradi orszagokban. A
Deloitte [2016] 500 vezetd vallalatot kozl6 listajan is évrdl évre csdkken az allami
vallalatok szama a volt atalakuld régioban. Ennek ellenére 2016-ban Csehorszag-
ban és Magyarorszagon kilenc-kilenc, Lengyelorszagban 34, Szlovakidban pedig 6t
tobbségi allami tulajdonban levo vallalatot talalunk a vezetd cégek kozott. Ezekben
az elemzésekben kozos az, hogy az allami vallalatokat igen tagan értelmezik. Az
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OECD szerint allami az a vallalat, amelyben a tulajdonlas nagysagatol és a tulajdon-
16 kormanyzati szintjétdl (helyi, regionalis, kdzponti) fiiggetleniil jelentés az allami
ellendrzés a vallalatban. Vagyis a leglijabb vizsgalatok figyelembe veszik azt, hogy
az allami részesedés nagysaga és az allami kontroll kdz6tt nem biztos, hogy szoros
kapcsolat van.

A vilaggazdasagban jatszott fontossaguk ellenére az allami tulajdonban 1&vo
vallalatok nemzetkoziesedésének is viszonylag csekély a szakirodalma (Bruton et
al., 2015), jollehet a Journal of International Business Studies kiilonszamot szentelt
a témanak Korméanyok mint tulajdonosok: globalizalodo allami vallalatok cimmel,
ami jelzi a téma novekvd fontossagat. Az érdeklddést részben a feltdrekvo orsza-
gok (koziiliik is elsdsorban Kina) allami vallalatainak er6s6d6 nemzetkoziesedése,
részben az allami vallalatok valsag utani szerepének ndvekedése okozta (Gotz—Jan-
kowska, 2016). A kdzép- és kelet-europai atalakul6d orszdgokban a téma alig kutatott,
annak ellenére, hogy a valsag utan megnovekedett az allam szerepe, és a tervgazda-
sagbol is orokoltek kisebbségi, illetve tobbségi allami tulajdonban 1évé vallalatokat.
(Kivétel Lengyelorszagra Baltowski—Kozarzewski, 2016 és Magyarorszagra Szanyi,
2014) Ennek oka lehet, hogy altalanos volt az a varakozas a rendszervaltas idején,
hogy a szocializmussal egyiitt az allami vallalatok is eltlinnek. Nem igy tortént,
szamos vallalat nemcsak életben maradt, de egyre nagyobb szerepet jatszik mind
a nemzetgazdasagokban, mind nemzetkozileg. Jelentdségiik novekedésének egyik
oka a gazdasagi valsag, mivel sok gyengélkedd vallalat kapott igy allami tdmogatast
a tuléléshez, hogy cserében az allam tulajdonrészt szerzett a vallalatban vagy bank-
ban (Gotz—Jankowska, 2016; PWC, 2015). A masik — és jelentdségiik ndvekedésének
tartésabb — oka, hogy az allami vallalatok Un. hibrid szervezetté valtoztak (Diefen-
bach—Sillince, 2011, Bruton et al., 2015).

A hibrid allami vallalatokrol ugyan sok cikk jelent meg, de a hibriditas fogalma
nem teljesen tisztazott. Sokan csak a nonprofit dgazat vallalatainak vizsgalataban
értelmezik és hasznaljak (Brandsen et al., 2005). E szerzok szerint igy csak bizo-
nyos (szolgaltatd) agazatokban vannak jelen ezek a vallalatok. Masok a kinai allami
vallalatok és a kiilfoldi befektetok vegyesvallalataira alkalmazzdk ezt a kategoriat
(Chen, 2009). Megint mas allaspontot képvisel Koppel [2007], aki szerint — USA-beli
vallalatok példajan — a hibrid vallalatokat az amerikai kormany alapitotta valamilyen
politikai céllal, ezek piaci alapon miikodnek és altalaban miikodésiik koltségeit bevé-
teleikbdl fedezik. A hibriditast pusztan szervezetelméleti szempontbdl is definidljak
(Diefenbach—Sillince, 2011).
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A legszélesebb értelemben Bruton és tdarsai [2015] értelmezi a hibrid allami val-
lalatot, és a mi felfogasunk is ehhez all kozel. Szerintiik a hibrid allami vallalatok
a tranzakcios koltségek elmélete alapjan olyan cégek, amelyek vegyitik a piaci és
hierarchikus alapt tranzakciokat. A miikodés dgazata nem jellemzd, bar egyes ipar-
agakban joval nagyobb ezek eldfordulasa. Ugyanakkor az allami ellendrzés, a valla-
lat miikodésébe vald beleszolas, a vallalat ,,fliggdsége” nem all egyenes aranyban az
allami tulajdon nagysagaval és idében is valtozo lehet (Christensen, 2017). Vannak
kisebbségi allami tulajdonban levd, de szoros allami ellenérzés mellett miikodo val-
lalatok, példaul az Energies de Portugal, mig mas vallalatokban a magas allami ré-
szesedés mellett gyakorlatilag az allamtol fiiggetleniil mikodhet a vallalat, ahogyan
azt a brazil Vale esete mutatja (Burton et al., 2015).

A hibrid szervezeteket formalis hierarchikus szervezddés jellemzi. A hibrid
szervezddés tekinthetd egyfajta reakcionak az allam és az allami véllalatok részé-
rél az 0j gazdasagi kihivasokra. A hibridités felé¢ torténd elmozdulés az allami tu-
lajdonban levo szervezet alkalmazkodoképességét mutatja, azt, hogy a sikeres(ebb)
miikodés érdekében az allami és a magankézben levé vallalatok eltérd szervezeti és
menedzsmentlogikajat egy Ujfajta szervezddésben hozzak kdzelebb egymashoz.

Véleményiink szerint az allam szerepét nemcsak mint tulajdonosét, hanem mint
a mikodési kornyezet befolyasolojat is fontos figyelembe venniink. Az intézményi
keretek ugyanis nagyon fontosak a hibrid vallalatok miikddésében, kiilondsen egyes
agazatokban. Az allam szabalyozo szerepe meghatdrozo lehet példaul azokban az
esetekben, amelyekben ugy latszik, hogy a korméanyzat nem vesz aktivan részt a cég
irdnyitasaban, de attételesen, a miikodési kornyezet valtoztatasaval mégis jelentds
allami befolyas érvényesiilhet.

Fontosak lehetnek nemcsak a makroszintli szabdlyozasi, hanem a mikroszin-
tl intézmények is — a topmenedzsment, ezen beliil elsésorban a vezérigazgatd —,
hiszen meghatarozé szerepiik van a vallalati stratégia kialakitdsaban, s igy a nem-
zetkoziesedésben is (Bruton et al., 2015, Meyer et al., 2009, Vermeulen et al., 2007,
Wicks, 2001). A vezérigazgatd és a menedzsment kapcsolatainak, hatterének, tizleti
tapasztalatainak elemzése kiilondsen fontos az allami (rész)tulajdonban 1év6 vallala-
tok esetében. Ezekkel kapcsolatban ugyanis felmeriil az tigynokprobléma. Vizsgélni
kell, vajon a vallalat operativ vezetdi a kormany ,,ligynokei”-e, hozzajarulnak-e — és
ha igen, akkor milyen modon — az allami kapcsolatok a cég nyereségességéhez, ko-
vet-e allami, politikai célokat a vallalat stb. (Ezért fogjuk a késObbiekben részletesen
elemezni a vezérigazgatd és a topmenedzsment hatterét és szerepét a Richter miko-
désében, stratégiajanak kialakitdsaban a szakirodalom megallapitasait kiegészitve.)
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A szakirodalom tudomdasunk szerint eddig még nem vizsgalta, hogy mennyiben val-
tozhat idoben az allami beavatkozas, az allami tulajdon jellege szerint egy cég hely-
zete, vagyis elsdsorban azt, hogy a tulajdoni szerkezet valtozatlansaga, a kisebbségi
allami tulajdon fennmaraddsa mellett is milyen modon novelheti az allam, a kor-
many a befolyasat a cég miikodésére, és ez a valtozas megtorténik-e a hibrid allami
vallalatok esetében. A szakirodalom eredményei altalaban ellentmondoak az allami
vallalatoknak a maganvallalatokhoz viszonyitott teljesitményét illetéen. A hibrid cé-
geknél még érdekesebb lehet ez a kérdés: melyek lehetnek azok a mechanizmusok,
amelyek az ,,allami” vagy a profitcél dominancijat biztositjak. Egy tovabbi fontos
kérdés, hogy az un. hibrid allami vallalatok nemzetkdziesedésének mozgatdrugoi
eltérnek-e mas vallalatokéitol? Errdl nem talaltunk semmit a szakirodalomban, s al-
talaban az allami vallalatok kiilfoldi kozvetlentéke-befektetéseivel is — adatok hijan
— kevesen foglalkoznak (Kalotay, 2017).

A kelet-kozép-eurdpai allami vallalatok is lényegesen kiilonbdznek rendszer-
valtas eldtti elédeiktdl. Mara teljesen megvaltozott az iizleti kornyezet. Az allami
tulajdon sok esetben kisebbségi, és a magantulajdonosok rendelkeznek tobbségi
tulajdoni hanyaddal. Ez utébbiak kozott sokszor tobbségben vannak a kiilfoldiek.
Igy tehat mikozben a szakirodalom jelentds része még ma is homogén csoportként
kezeli az allami vallalatokat, a legtjabb fejlemények miatt fontos, hogy sokkal dif-
ferencialtabban értékeljiik, elemezziik ezeknek a cégeknek a jellemzdit. Figyelembe
kell venni az allami és a magantulajdon aranyat és a kormanyzati és magéaniranyitas
mértékét is.

A szakirodalomban gyakorlatilag hidnyzik a kelet-kozép-eurdpai vallalatok
elemzése a hibriditas szempontjabol. Bruton et al. [2015] 23 orszag allami vallalatait
vizsgalja, de ezek kdzott nem szerepel régionkbol egyetlen vallalat sem, mig harom
oroszorszagi céget is elemeznek. Ugy gondoljuk, hogy a kelet-kézép-eurdpai régio
fejlettebb orszagaiban miikodo, altalaban kisebbségi allami tulajdonban levéd valla-
latok elemzése nagymértékben gazdagithatja a szakirodalmat és tudasunkat errél az
Uj jelenségrol. A Richter Gedeon Vegyészeti Gyarrol szolo esettanulmany részben
szemlélteti, részben kiegésziti a hibrid allami vallalatok szakirodalmat.

Elemzésiinket elsdsorban a vallalat legfontosabb vezetdivel folytatott interjukra
épitettiik. Interjualanyaink kozott volt a cég kutatasi igazgatdja, kormanyzati és PR
kapcsolatokért felelds vezetdje, orvos igazgatdja és a felligyelObizottsag egy tagja
— mindegyikiikkel tobb beszélgetést is folytattunk. Interjut készitettiink tovabba a
vallalathoz kozel 4116 korményzati szervek (APV Rt., majd Nemzeti Vagyonkezeld
Zrt., Orszagos Egészségbiztositasi Pénztar, Orszagos Gyogyszerészeti Intézet) kép-
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visel6ivel és olyan vallalatokkal, amelyek kapcsolatban vannak a Richterrel. Fontos
forrasaink voltak a vallalat éves jelentései, pénziigyi jelentései, kozleményei, vala-
mint Gjsagcikkek. Felhasznaltuk tovabba e cikk egyik szerzdjének korabbi kutatasi
eredményeit (Antaloczy, 1999; 2007, 2008).

Azért valasztottuk az interjukra €pitd kutatasi, elemzési mddszert, mert gy
véltiik, hogy az eldzéekben vazolt 11j elméleti megkdzelitéssel kapcsolatos kérdések
vizsgalata leginkabb ilyen modon lehetséges. A legtobb felvetett kérdés nem a szam-
szer(, hanem a kevéssé szamszer{isithetd tényezOok elemzését igényli.

A Richter Gedeon Vegyészeti Gyar esete

Esettanulmanyunk vizsgalati targya, a Richter Gedeon Vegyészeti Gyar egy
erésen szabalyozott 4gazatban mitkddo — ennek legfontosabb jellemzoit a cikk elején
foglaltuk 6ssze — hibrid tulajdonosi szerkezetii vallalat.

2017 végén a részvények 25,25 szazaléka volt allami tulajdonban, 7,09 szazaléka
hazai, 67,61 szazaléka pedig kiilfoldi magan- és intézményi befektetok tulajdonaban
(Richter, 2018).

Jelenleg a Richter Magyarorszag egyik vezeto vallalata. A kutatas-fejlesztésre
legtobbet kolté cégek kozott van, 2014-ben az Osszes hazai K+F-raforditas 9,6, a
gyogyszeripari K+F kozel 56 szazalékat adta. (Sajat szamitas a KSH, a MAGYOSZ
¢és a Richter adatai alapjan). A Richter az egyetlen magyar vallalat, amely rajta van
az EU kutatas-fejlesztés Scoreboard 2015-6s listdjan, a 178. helyen (European Com-
mission, 2015). A kdzép- és kelet-eurdpai régioban a kutatas-fejlesztési raforditasok
alapjan az elsd, a bevétel alapjan pedig a 16. helyen allt 2014-ben (IMS Health alap-
jan MAGYOSZ-informaci6). A Richter egyéb mutatok alapjan is a magyar gazdasag
vezetd vallalatai kozott van: 2015-ben a 18. helyen allt az arbevétel, a 12. helyen
az export, a 9. helyen az ad6zas utani nyereség, a 8. helyen a sajat toke alapjan, és
a vallalat az orszag 8. legnagyobb foglalkoztatoja volt. A Richter tehat az egyik
legfontosabb hazai iranyitas alatt all6 kdzép-europai, illetve magyar vallalat. Sajat
magat specializalt gyartoként definidlja (Richter, 2017), vagyis a vallalat a harmadik
csoportba tartozik a gyogyszeripari jatékosok kozott. Azon cégek szamara, amelyek
nem tartoznak az agazat oOriasai k6zé, a versenyképesség megérzése érdekében el-
vileg tobb lehetdség is 1étezik. Az egyik a koltségek csokkentése, de ez az eurdpai
vallalatok szamadra a kinai és indiai gyartokkal szemben szinte lehetetlen. A profita-
bilitas megdrzésének masik Utja a specializalt gyartova valas: olyan termékekre kon-
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centralni, amelyek koltségei magasak, komplex betegségek gyogyitasanak részei €s
specialis modon kell 6ket adminisztralni, vagyis engedélyeztetni, kezelni, elosztani.
Mondhatjuk, hogy ezek a gyartok résjatékosok: egy terapias és/vagy foldrajzi résre
koncentralnak. Ez egy novekvo teriilet azon gyogyszergyartok szdmara, amelyek
sem a koltségversenyben nem tudnak helytallni, sem a méretgazdasagossag, sem az
originalis termékek birtoklasa nem a sajatjuk (Pharmavoice, 2014). A Richter hagyo-
manyosan a négyogyaszati termékekre koncentral, napjainkra a vilag egyik legszé-
kat kiilonb6zd forméaji nemzetkdzi egyiittmiikddések keretében folytat elsdsorban a
kozponti idegrendszer megbetegedéseinek teriiletén. Ennek eredményeként sziiletett
a cariprazine antipszichotikus vegyiilet, amely kiemelked6 sikere a vallalatnak.

A Richter er6sen nemzetkoziesedett, multinacionalis cég. 2016-ban 38 orszag-
ban 7 termel0 és kutatas-fejlesztést végzd leany- és kozos vallalattal, 29 képviseleti
irodaval és 27 kis- és nagykereskedelmi vallalattal rendelkezett.” Transznacionali-
tasi indexe® relative magas, 50 szazalékos. (Sass—Kovdcs, 2015) Termelést folytatd
leanyvallalata van a Richternek Lengyelorszagban, Romaniaban, Oroszorszagban,
Kindban, Svéjcban, Indidban (vegyesvallalat egy helyi céggel) és Németorszag-
ban (egy német céggel kozbsen felvasarolt biotechnologiai vallalat).’ Kereskedelmi
leanyvallalatai behalozzak a vildgot. Jelen vannak a volt Szovjetunié szinte vala-
mennyi utédallamaban (csak Oroszorszagban 8 leanycége van a Richternek), az EU-
tagorszagokban, az Egyesiilt Allamokban, tobb dél-amerikai orszagban. Kereskedel-
mi kozos vallalattal rendelkezik Mexikoban, Braziliaban és a Holland Antillakon.
A Richter tehat nagyon széles foldrajzi kiterjedéssel bir. Ez 6nmagéaban is a siker
mutatdja egy posztszocialista vallalat esetében.

Kutatasi kérdésiinket két iranybdl is érdemes feltenni. E sikerben — amelynek
tehat meghataroz6 része, illetve jelzdje a nemzetkodziesedés — mekkora szerepe van a
hibrid tipusu tulajdonosi szerkezetnek, illetve mas tényezdknek? Es forditva: ahhoz,
hogy a vallalat ilyen hosszu tavon — tobb mint egy évszazada — sikeres legyen, hibrid
tipusunak kell lennie (vagyis az allamnak tulajdonosnak kell lennie)?

7 Lasd: http://www.richter.hu/hu-HU/richter-csoport/Pages/kereskedelmi_kepviseletek.aspx

8 Transznacionalitasi index (TNI): Az UNCTAD altal kidolgozott és alkalmazott mérészam,
amely a vallalat nemzetkéziesedettségét méri. Harom mutatd egyszerll szamtani atlaga: kilfoldon
befektetett eszkoz/0sszes eszkoz, kiilfoldi foglalkoztatottak/Gsszes foglalkoztatott és kiilfoldi eladas/
Osszes értékesités.

 Lasd: http://www.richter.hu/hu-HU/richter-csoport/termeloleanyvallalatok/Lapok/terme-
lo_vallalatok.aspx
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A vallalati hagyomdanyok — adalékok az utfiiggéséghez

A Richter sikerességének egyik nagyon fontos tényezdjét jelentik hagyomanyai.
1901-es alapitasaval Richter Gedeon gyogyszerész nemcsak a ma is sikeres vallalat,
hanem az egész magyar gyogyszeripar alapjait rakta le. A vallalat induldsakor els6-
sorban organoterapias (allati eredetli alapanyagokon alapulo) termékeket fejlesztett,
majd kémiai szintézissel és novényi alapanyagokbol is megkezdte a fajdalomesillapi-
tok, a fertdtlenitdszerek, illetve hormonalis (n6gyogyaszati) gyogyszerek gyartasat.
A termékeket kezdetben az Osztrak—Magyar Monarchia nagy bels6 piacan értéke-
sitették. A Monarchia szétesése teljesen Uj helyzetet eredményezett: rakényszeritet-
te a céget a nemzetkoziesedésre akkor, amikor importkorlatozasokat és egyéb pro-
tekcionista intézkedéseket vezettek be szdmos eurdpai orszdgban. A vallalat ekkor
kezdte el az eurdpai képviseletek kiépitését és a tengerenttli piacok meghoditasat.
1924 és 1932 kozott tobb mint 50 Richter-képviselet 1étesiilt Indiatél Kanadaig, a
Fiilop-szigetektdl Braziliaig. A képviseletek mitkodése az export jelentds felfutasat
eredményezte. A nagy gazdasagi vilagvalsag idején altalanossa valt importkorlato-
zéasokat ugy igyekezett a Richter kivédeni, hogy a képviseleteket leanyvallalatokka
fejlesztették példaul Angliaban, Olaszorszagban, Belgiumban, Lengyelorszagban,
Mexikoban, Braziliaban (Antaloczy, 2008). A Richter az egyik legnagyobb magyar
exportdrré valt, a nemzetkdzi versenyképességet sajat kutatasi bdzis segitette. A la-
boratorium egyfeldl lehetdvé tette a kiilfoldi felfedezések gyorsabb hazai gyartasat,
masfeldl 6nallo kutatasi tevékenység végzését. Az 1940-es évek kozepéig 86 6nallo
szabadalmat védetett le a gyar. Richter Gedeon — bar folyamatosan torekedett valla-
lata fejlesztésére — ezt csak olyan mértékben tartotta elképzelhetdnek, amely meg-
valdsithat6 a vallalat sajat erejére tamaszkodva, szerves fejlédéssel. 1923-ban ugyan
részvénytarsasagga alakitotta cégét, de elsdsorban a nemzetkdzi tekintély novelése
céljabol. Soha nem vallalta idegen t6ke bevonasat, kovetkezetesen megérizte a cég
csaladi jellegét. A tarsasag csaladi részvénytarsasag lett, mivel alapitéi kizarolag
Richter Gedeon és felesége csaladjabol kertiltek ki, a részvényeket nem bocsatot-
tak tézsdére (Antaloczy, 2008). A masodik vilaghabori utan a céget allamositottak
és beleolvasztottak szamos kis gyogyszergyarat, igy a vallalat a legnagyobb hazai
gyogyszergyarra valt. Szamos nehézség utan az 1950-es évek végétdl — a sajatos
szocialista viszonyokhoz alkalmazkodva, azokat kihasznalva — Qjra a fejlédés utjara
lépett a korabbi erdsségekre (kutatas, kiilpiaci — elsdsorban KGST- — tevékenység,
beruhazasok) épitve. A hagyomanyok alapjan az 1960-as évektdl megkezdte a hor-
monalis készitmények (fogamzasgatlo tablettak) gyartasat. A vallalat a KGST egyik
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legnagyobb gyogyszeripari exportérévé valt, ezen beliil elsdsorban a szovjet pia-
con ¢értékesitettek. Az 1970-es évektdl nyitottak a nyugati piacok felé is, ahol nem
készgyogyszereket, hanem hatéanyagokat értékesitettek. A rendszervaltas, az ezzel
jar6 hatalmas piacvesztés sulyos veszteségeket okozott a vallalatnak. A cég élére 0j
menedzsment keriilt, és az altaluk kidolgozott koncepcid alapjan zajlott le a vallalat
privatizacioja (Antaloczy, 1999).

A vallalat privatizacioja — hatarozott vallalati stratégia, valtozo allami szandékok

A kozép- és kelet-europai atalakuld orszagok kozott 2010-ig Magyarorszagon
privatizaltak a legnagyobb aranyban az allami tulajdonban 1év6 cégeket. Még a leg-
nagyobb kozszolgaltaté vallalatokat is maganositottak (jellemzdéen kiilfoldi tulaj-
donba keriiltek) az 1990-es évek kdzepén, s csak néhany vallalat maradt 100 szaza-
1ékban allami tulajdonban (példdul a MAV, a Szerencsejaték Zrt.). Az OECD adatai
szerint (OECD, 2016) 2012-ben az allami tulajdonban 1évé vallalatok szama 371 volt,
ami OECD 06sszehasonlitasban magasnak szamit. (A listat Lengyelorszag vezette.)
Ugyanakkor, bar a foglalkoztatottsagban jatszott szerepiik is viszonylag jelentds
volt (nagyjabol az 6sszes foglalkoztatott 3 szazaléka dontden a MAV miatt), konyv
szerinti értékiik elhanyagolhatd volt (Christiansen, 2011). Ez jelzi, hogy ezeknek a
vallalatoknak a tobbsége a szocializmusbol szarmazik, és azért vannak allami tu-
lajdonban, mert privatizacidjuk megvaldsithatatlan volt. Az OECD [2016] szerint
2012-ben a tézsdén jegyzett cégek koziil 1 tobbségi, 2 kisebbségi allami tulajdonban
volt. A tobbségi allami tulajdonban 1év6 vallalat a Raba Jarmuipari Holding Nyrt., a
két kisebbségi allami tulajdonban 1év6 vallalat a Mol és a Richter volt.

A privatizacios folyamat kezdetekor, az 1990-es évek elején a nagy és viszony-
lag sikeres, jelentdsebb nyugati exporttal rendelkez6é gyogyszeripari vallalatok pri-
dolog latszott az dllam részérdl: nem akarja megtartani tulajdonosi részesedését. A
négy nagy gyogyszergyar koziil harom: a Chinoin, az Egis, majd a Biogal is kiilfoldi
szakmai befektetdk tobbségi tulajdonaba keriilt. A Richter ujonnan — 1992-ben —
hivatalba lépett menedzsmentje azonban mas utat valasztott. Stratégiajuk kézponti
eleme a cég fliggetlenségének megdrzése volt, ezen beliil nagyon hatarozott vélemé-
nyiik volt a kivanatos allami szerepvallalasrol. A fliggetlenség szerintiik azt jelenti,
hogy 6nallo, a menedzsment altal kidolgozott vallalati stratégiat kovetnek, vagyis ki-

10" A folyamatot — az AVU, az AV Rt., az APV Rt., minisztériumi és vallalati dokumentumok
alapjan — részletesen bemutatja és elemzi Antaloczy [1999].
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zérjak tobbségi kiilfoldi szakmai befektetd tulajdonszerzését, és kialakitjak az allam
,»Sziikséges és elégséges™ szerepét. A cél tehat, hogy a menedzsment erdsebb legyen
a tulajdonosndal, ez pedig szort tulajdonosi szerkezet és kisebbségi dallami részesedés
mellett érhetd el. A szort tulajdonosi szerkezet és a sziikséges t6kebevonds megva-
lositasanak eszkoze a vallalati részvények t6zsdei bevezetése. A tézsde a potlolagos
tokebevonas mellett erds profitkényszert jelent €s a vallalat nyilvanos mitkodését ko-
veteli meg. Ez korlatozza az allam beavatkozasi lehetéségét. Ugyanakkor az allami
részesedés hosszabb tavl érdekeltséget, a mindendron vald profitndvelés korlatoza-
sat, a szerves fejlodés lehetségét biztosithatja — természetesen nem fiiggetleniil a
menedzsment tevékenységének, tehetségének, lavirozo képességének jellegétol.

Az 1990-ben részvénytarsasagga alakult, ekkor még 100 szazalékban allami tu-
lajdonban 1év6 cég alaptékéjét — kiilfoldi befektetOk szamara lehetové tett zartkori
részvénykibocsatassal — 1993-ban 4,4 milliard forinttal megemelték. 1994 novem-
berében pedig a Richter részvényeit bevezették a Budapesti Ertéktézsdére. Ekkor
még a magyar allam tobbségi tulajdonos maradt.!" > 1995-ben és 1997-ben azonban
az APV Rt. tovabbi részvényeket értékesitett kiilfoldi befektetSknek és a munka-
vallaloknak, s a tranzakci6 kovetkeztében az allam tulajdoni hanyada elészor 50
szazalék ald, majd 25 szazalék + 1 szavazatra cs6kkent.* Ez volt a menedzsment
altal kivanatosnak tartott allapot: a vallalatban orokolt kisebbségi, de a kivasarlast
blokkolo dllami tulajdoni hanyad maradt. Ehhez a menedzsment ragaszkodott és
nem az allam, ami néhany évvel késObb még egyértelmiibbé valt, ahogy a menedzs-
ment rendkiviil erds alkuereje is. A 2000-es évek elejétél ugyanis az allam mint
tulajdonos stratégiaja megvaltozott. 2004 tavaszan a pénziigyminiszter bejelentette,
hogy az allam értékesiti Richterben 1évo 25 szazalékos tulajdoni hanyadat — dontéen
koltségvetési okok miatt. A zart ajtok mogotti alku eredményeként végiil sajatos
konstrukci6 sziiletett (a javaslat minden bizonnyal a véllalat 6tlete volt): a magyar
allam bevételhez jutott, mig a cég részvényei még ot évig az allam tulajdondban
maradtak. A megoldas Iényege, hogy a Richter Gedeon Rt. részvényeire atcserél-
hetd kotvényt bocsatottak ki (Antaloczy, 2008). ,,Az atcserélhetd kotvények érté-

11" Lasd: https://www.richter.hu/en-US/pressroom/press-release/Pages/press-releases/pri41111.
aspx

12 Lasd: http://bet.hu/newkibdata/10019699

13 Ekkor hozta meg a menedzsment az ellenséges kivasarlas elleni szabalyokat: 25 szazalékban
korlatozta a szavazati jog maximumat: ha egy részvényes 10 szazal¢k tulajdonrészt szerez akar egye-
diil, akar kapcsolt cégei ttjan, azt be kell jelentenie a tarsasagnak, s minden tovabbi 5 szazalékot is
nyilvanossagra kell hoznia, s ha meg kivanja szerezni a Richter tobbségi tulajdonat, akkor is csak 25
szazalékos szavazati arannyal fog rendelkezni. Tehat az allam 25%+1 szavazata aranyrészvény nélkiil
is képes megakadalyozni egy ellenséges kivéasarlast.
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kesitése zart korben, kifejezetten az ilyen tipusu befektetésekre szakosodott intéz-
ményi befektetoknek tortént. A Richter stratégidjanak folytatasara garanciat jelent,
hogy a konstrukcid szerint az allam mint tulajdonos szerepvallalasa még legalabb
0t évig megmarad a tarsasdgban, tehat a részvényesi jogok gyakorlasa valtozatlan
feltételek mellett torténik” (Eves jelentés, 2004). A konstrukcié azéta is fennall,
otévente meghosszabbitjak az allam és a vallalat kozotti szerzodést. Ebben minden
bizonnyal szerepet jatszik az is, hogy a 2010 6ta hivatalban 1év6 kormanyok allas-
pontja is megvaltozott a vallalatokban torténd allami tulajdonosi szerepvallalassal
kapcsolatban. (Lasd a visszaallamositasokat, a kivasarlasokat a kodzszolgaltatok-
nal, a bankrendszerben.)

Igy 2017 végén a Richter tulajdonosi szerkezetét a kovetkezok jellemezték: 25,25
szazalékkal rendelkezett a Magyar Nemzeti Vagyonkezeld Zrt., 9,79 szazalékkal az
Aberdeen Asset Management Plc (a londoni tézsdén jegyzett brit székhelyli vagyon-
kezel6 tarsasag), az dsszes tobbi tulajdonosnak — valamennyien intézményi befek-
tetok — pedig kevesebb, mint 5 szazaléka volt, igy a vallalat tulajdonosi szerkezete
szortnak tekinthetd. A kiilfoldi tulajdoni hanyad 67,61 szazalék, a kiilfoldi szavazé
toke 67,21 szazalék, amelyben az Aberdeen — mint legnagyobb részesedésli — ugyan-
csak 9,79 szazalékkal rendelkezik. A hazai befektetdk aranya 32,34 szdzalék, amely-
bdl 3,3 szazalék az intézményi és 3,79 szazalék a maganbefektetd. A sajat részvény
0,04, a nem nevesitett tulajdoni hanyad pedig 0,01 szazalék."* A vallalat tehat tobb-
ségi, de szort kiilfoldi tulajdonban van, de a magyar allam pedig ,,sziikséges és elég-
séges” tulajdoni hanyaddal rendelkezik.

Allami szabdlyozds/irdnyitds — valtozé hatdsok

Nem kodnnyti megitélni az allami szerepvallalas jelentdségét, jellemzdit egy ki-
sebbségi allami tulajdonban 1évo vallalat esetében. Az egyik mutatd lehet a vezér-
igazgatd, illetve a felsé vezetés korabbi kormanyzati szerveknél végzett munkaja.
(Ezt a késébbiekben mutatjuk be.) Masik jelz6szam lehet, hogy vajon puha-e a valla-
lat koltségvetési korlatja (Kornai, 1993, Bruton et al., 2015). A harmadik a szabalyo-
zasi kornyezet, illetve egyes szabalyozasi eszkdzok testre szabasa.

A Richter pénziigyi torténetének attekintése azt mutatja, hogy a vallalat ugyan-
olyan kemény pénziigyi korlatokkal rendelkezett, mint barmely mas magantulaj-
donban 1évé cég. A vallalat pénziigyi folyamatainak transzparencidjat biztositja,

4 Lasd: http://www.richter.hu/hu-HU/Befektetok/jelentesek/Negyedevesjelentes/
RCHI180212QRO1H.pdf
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hogy részvényeit jegyzik a tézsdén, ezért folyamatosan az elemzdk, a nyilvanossag
kereszttiizében all. A Richter partnere szamos bank és az allami tulajdonban 1év6
exportfinanszirozassal és hitelbiztositassal foglalkozé intézmény (EXIM) is, amely
kedvezményes exporthiteleket nyujt. Ez jellemzd a tobbi magyarorszagi gyogyszer-
ipari vallalatra is. Interjiinkban nem talaltunk utaldst arra, hogy a Richtert kiemel-
ten kezelték volna. (Lasd az [. tablazatot.)

1. tablazat

A Richter Gedeon Nyrt. f6bb konszolidalt adatai

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Osszes arbevétel (milliard Ft) 326,702 351,424 353,709 365,220 389,690 444,356

Uzleti tevékenység eredménye
(milliard Ft) 48,696 45,569 37,747 67,532 54,616 68,769

1 részvényre jutd eredmény
(Ft) 264 229 135 292 356 275

Forras: Richter Gedeon Nyrt. éves jelentések alapjan sajat sszeallitas.

Interjlink soran az dllam képviseldinek szerepére, esetleges hatdsara a stratégiai
dontésekre kiemelten fokuszaltunk. Ezzel kapcsolatban egyik interjualanyunk igy
fogalmazott: ,,Az allam (az MNV Zrt.) képvisel6je az igazgatdtanacsban pontosan
ugy viselkedik, mint barmely mas részvényes képviseldje.” Beszélgetéseink soran
interjualanyaink egybehangzdan allitottak, hogy az allam soha sem avatkozott bele
a vallalat operativ mitkodésébe, iranyitasaba.”® Amikor példaul a kormany meghir-
dette a keleti nyitas néven ismertté valt kiillgazdasagi stratégiajat, annak ellenére
nem gyakorolt nyomast a vallalatra, hogy a Richter az egyik legfontosabb exportor
az orosz piacon ¢€s erds a jelenléte a kinai és az indiai piacon is.

A Richter mint gyodgyszeripari vallalat egy erdsen szabalyozott 4gazatban mi-
kodik. Az allam nemcsak mint tulajdonos, hanem mint a sajatos gyogyszerpiacot
— szamos teriileten, sokfajta eszkozzel, kedvezo és kedvezbtlen iranyba — szabalyo-

15 Természetesen az interjukon alapuld kutatasi modszernek vannak korlatai. Eléfordulhat, hogy
bizonyos részletek nem keriilnek szoba, illetve az interjlialanyok nem bontjak ki a térténések minden
részletét. Ezt azzal igyekeztiink kikiiszobolni, hogy ugyanazt a kérdést éveken keresztiil, szamos em-
bernek kiilonbozé megkozelitésekbol feltettiik — soha nem kaptunk senkitdl a fenti allitastol eltérd

valaszt.
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70 szerepld is erdteljesen befolyasolhatja vizsgalt vallalatunk miikodését, teljesitmé-
nyét, nemzetkoziesedését.

A rendszervaltas utan a gyogyszeripar hazai mikodésére az egyik legnagyobb
hatassal a gydgyszerimport 1991-ben megvaldsitott liberalizalasa volt, az addig zart
gyogyszerpiac nyitotta valt. Megjelentek a hazai piacon a kilfoldi gyartok termé-
keikkel, kereskedelmi képviseleteikkel, a hazainal sokkal hatékonyabb marketing-
ismereteikkel és -modszereikkel, lobbierejiikkel. Megsziint az addigi ellatasi kotele-
zettség (amely szétosztotta a hazai piacot a vallalatok kozott, kotelezévé téve nekik
egy-egy gyogyszer/termékcsoport gyartasat, értékesitését), ettdl kezdve a hazai
gyartoknak egymassal is versenyeznilik kellett, nemcsak a kiilfoldi konkurensekkel.
A Richter tehat szinte egyik naprél a masikra a korabbi védettbdl versenyhelyzetbe
keriilt. Ez hatalmas kihivast jelentett, teljesen Uj stratégiat kovetelt a vallalattol. A
teljesen uj kornyezet azonban 9sszességében 2002-ig altaldban kedvezd volt a Rich-
ter szamara. Ez els6sorban a gydgyszerar-szabalyozasi rendszer miatt volt igy. Az
1990-es években — kiilondsen annak elsd felében — igyekezett a mindenkori kormany
a hazai gyogyszergyarakat tamogatni a befogadas, a tamogatas és az artargyalasok
soran is. (Az Antall-kormany idején még kormanyrendelet is sziiletett a hazai gyartok
preferalasardl)) Az évtized masodik felétdl ennek megvaldsitasa azonban egyre na-
gyobb nehézségekbe iitkozott, hiszen kérdésessé valt: ki is a magyar? A legnagyobb
hazai gyartok tobbségi kiilfoldi tulajdonba keriiltek, zoldmezds csomagoldiizemeket
létesitettek ugyancsak kiilfoldi vallalatok (Antaloczy, 1997, Borko, 2003). A gyakor-
latban magyarnak tekintették a valoban Magyarorszagon gyartott gyogyszereket €s
még az 1990-es évtized masodik felében is, amikor kézi vezérléssel alakitottak a
szabalyozasi rendszert, igyekeztek kedvezobb feltételeket biztositani szamukra. A
kozgyogyellatasi listara példaul csak a legolcsobb gyodgyszerek keriilhettek, és ezek
jorészt magyarorszagi gyartoktol szarmaztak. A meghirdetett generikus program
ugyancsak az 0 érdekeiket szolgalta. Az 1998-as hatdanyag-alapu tdmogatas még
mindig inkabb a hazai gyartokat kedvezményezte. Bar ekkortdl mar a tamogatasi
rendszerben a gyogyszerarakat nem az addigi alapon — a német Rote Liste, az origi-
nalis gyogyszerek jellemzden magas arait tartalmazd listaja szerint —, hanem annak
a harom eurdpai orszagnak az arai alapjan szamitottak, amelyek a legalacsonyabbak
voltak. Az igazi torést a hazai gyartok kedvezményezésében az jelentette, hogy a
2004-es csatlakozas utan at kellett venniink az Eurdpai Unid transzparenciaelvét,
amely nyilvanosan rogzitette a gyogyszerek tdmogatasba torténd befogadasanak és
tamogatasanak alapelveit. Mig a korabbi listakat konnyt volt megkeriilni, illetve le-
hetett alkudni az Orszagos Egészségbiztositasi Pénztarral (OEP), ekkortol a rendelet
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megfogalmazta a szabalyozas elveit. 2006 végén elfogadtak, majd 2007-t6l alkal-
maztak a konvergenciaprogramba illeszkedd gyogyszer-gazdasagossagi torvényt,
amellyel el kivantak érni a feliilrél zart gyogyszerkassza megteremtését. A gyogy-
szerkiaddsok visszafogdsat a gyogyszerfogyasztas mérséklésével, a gyogyszerarak
letorésével és e szabalyok szigort betartasaval szerették volna megvalositani (Anta-
l6czy, 2008). A hazai gyartok — koztiik a Richter — alkuerejét csokkenthette egyfeldl
a nagy kiilfoldi gyogyszergyarak kifinomultabb, régota kidolgozott és — unios kere-
tek, transzparencia-el6irasok kozott — hasznalt, bejaratott alkumechanizmusa, mas-
feldl az olcsobb arfekvésli generikumok beérkezése. 2011-ben pedig az un. vaklicit
bevezetése — vagyis az azonos hatdanyagu €s hataserdsségii generikus készitmények
arversenye — tovabbi hazai arcsokkenést, illetve piaci részaranycsokkenést okozott.
Osszességében ettdl az iddszaktol kezdve a Richter szabalyozasi kérnyezete a korab-
biaknal sokkal kedvezdtlenebbé valt, arra inditva a menedzsmentet — egyfajta push
tényezoként, kényszerként —, hogy j stratégiat dolgozzon ki, amelynek fokuszaban
a kiilfoldi piacok, a kiilfoldi terjeszkedés all.

A mikrointézményi tényezok: a vezérigazgato és a menedzsment szerepe

A szakirodalomban — annak ellenére, hogy szerepiik nagyon fontos — csak né-
hany olyan elemzést talalunk, amely a mikrointézmények (elsésorban a vallalati me-
alakitasaban. (Attekintésként lasd: Bruton et al., 2015, a magyar magantulajdonban
1évo vallalatok vezérigazgatdinak szerepét elemzi: Laki—Szalai, 2015) A nemzetko-
zi szakirodalomban elemzések bizonyitjak, hogy a vallalatvezetd személyiségének,
ambicidinak hatasa meghatarozo lehet a vallalat sikeressége, a szervezet fejlodése
szempontjabol (Wales et al., 2013), de akar a stratégiaalkotdsban, nemzetkoziesedés-
ben is (Tihanyi et al., 2000). A vallalatvezeté meghataroz6 szerepe miatt személyi-
ségjegyei fontosak lehetnek a menedzsment tobbi tagjahoz fliz6d6 viszonyaban, a
vezetett vallalat stratégidjanak, szervezeti felépitésének, akar egész ,,szellemiségé-
nek” alakitasaban. (Magyar publikaciok koziil 1asd példaul Gati—Bauer [2017] mar-
keting teriiletén végzett kutatasat.) Kiilondsen érdekes lehet a vezetd személyisége
egy hibrid tipust vallalat esetében, hiszen kérdéses, hogy mennyiben meghatarozo,
befolyasold az allami tulajdonos és mekkora a menedzsment valddi szerepe. Mas
szempontbdl pedig fontos lehet, hogy bejuttatja-e az dllam a menedzsmentbe, egyéb
vezetd testiiletekbe képviseldit és Ok képviselnek-e ott kormanyzati érdekeket? Léte-
zik-e egy ilyen tipusu ligyndkprobléma?
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A Richter 1990 utani torténetében meghatarozé szerepe van a 2017 novembe-
réig — tehat negyedszazadig — a véllalatot iranyito vezérigazgatonak. O hatérozta
meg a menedzsment Osszetételét, majd 6k egylitt a privatizacios stratégiat, azt, hogy
(Antaloczy, 1999). Ugyancsak a menedzsment alakitotta ki azt a vallalati stratégiat,
amely a valtoz6 hazai és nemzetkozi kornyezetben megdrizte, st ndvelte a cég a
versenyképességét. Ennek dontd része volt a Richter nemzetkoziesedési stratégidja.
Nézziik meg e meghatarozo személyiség €s legkdzvetlenebb munkatarsai szakmai
multjat, kotddéseit!

Bogsch Erik 1992-t61 2017 6széig volt a Richter vezérigazgatdja, azota a cég
igazgatdsaganak elnoke, aki felelds a kereskedelemért, a nemzetkozi és kormanyzati
kapcsolatokért.'® Bogsch Erik okleveles vegyész, mérnok-kozgazdasz. A Budapesti
Miiszaki Egyetem elvégzése utdn rogton a Kébanyai Gydgyszerarugyarba keriilt,
ahol 1970 és 1977 kozott nemzetkozi egyiittmitkodéssel és fejlesztéssel foglalko-
zott. 1977 és 1983 kozott a Medimpex Gyogyszer-kiilkereskedelmi Vallalat mexikoi
irodajat vezette (a Richter kikiildottjeként). 1983-ban néhany évre visszatért Ma-
gyarorszagra és 1988-ig fejlesztési fomérndkhelyettes. 1988 és 1992 kozott a Me-
dimpex UK Ltd. vezetdje volt Londonban. Innen keriilt a Richter élére 1992-ben,
a vallalat valsaganak mélypontjan egy fejvadasz cég megkeresésére. Nem voltak
politikai kapcsolatai, sem partokhoz, sem a kormanyhoz nem ko6tédott, szakmai ala-
pon valasztottak ki. Miikddése kormdnyokon, politikai ciklusokon ativeld, politikai
elkotelezettségérol nyilvanosan azdta sem lehet tudni semmit. Egész szakmai palya-
futasa kozvetleniil vagy kdzvetve a Richterhez kotddik, 1992-ben mégis kiviilrol,
rdadasul kiilfoldrdl jott. Nemcsak a hazai helyzetet ismerte, de nemzetkozi iparagi
¢s piaci tapasztalatokkal is rendelkezett, ami egyedi a hazai gydgyszeripari vezetok
kozott. Kormdnyzati dallasa azonban soha sem volt, igy feltételezhetjiik, hogy vezér-
igazgatoként mindig a vallalat érdekét helyezte el6térbe. Ennek megvaldsitdsdhoz
sziikséges tudasa részben a tervgazdasagbol szarmazott — Magyarorszagon az 1968-
as reformot kovetéen a nagyvallalati vezetok gyakran az altaluk vezetett vallalat
érdekében tevékenykedtek (Mihdlyi, 1993, Borocz, 1995). A privatizaciods folyamat
soran az is vilagossa valt, hogy amennyire csak lehetséges, fliggetlen szeretett volna
maradni a kormanytol is. Az allam ,,sziikséges és elégséges” szerepe Bogsch Erik
szerint a kovetkezoket jelenti: Az allam megdrzi 25 szazalékos tulajdoni hanyadat
(ami kevés ahhoz, hogy beleszoljon a cég mitkddésébe, de elégséges arra, hogy egy

16 Lasd: http:/www.richter.hu/hu-HU/rolunk/tarsasag_testuletei/Pages/Ugyvezetoseg.aspx
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ellenséges kivasarlastol megvédje a vallalatot). A tarsadalombiztositasi rendszeren
keresztiil — amennyiben ez nem sérti a betegek érdekeit, illetve nem rontja a gyogy-
szerkasszat — elonyben részesiti a hazai termeldket, segitd gazdasagi kornyezetet
teremt (megfeleld ado- és arfolyam-politika) és gazdasagdiplomaciai eszkdzokkel
segiti a kiilpiaci munkat (Antaloczy, 2008). A vezérigazgatd 1992-es kinevezésekor
maga valaszthatta meg vezetdtarsait. Interjiiink alapjan elmondhatjuk, hogy a valla-
lati stratégia kidolgozasa ennek a menedzsmentnek a kdzos munkaja volt, a sikerek e
fels6 vezetés egységén, tehetségén, elkotelezettségén alapultak. A menedzsmentben
egészen hihetetlen a stabilitds és a vallalathoz valo hiiség, kotddés. A felsd vezetés
1992 utan hosszu évekig szinte valtozatlan volt, s azota is nagyon lassan valtozik.
Jol jelzi ezt a 2018 tavaszan a vallalatot vezetd ligyvezet6ség Osszetétele.!” Az ligy-
vezetdségnek nyolc tagja van. Koziiliikk hat (Bogsch Eriken kiviil a kutatasi igazgato,
a kereskedelmi igazgatd, a miiszaki igazgatd, a termelési és logisztikai igazgato és
a fejlesztési igazgatd) az egyetem elvégzése — vagyis évtizedek — 6ta a Richternél
dolgozik, tehat nem volt mas munkahelyiik. A fejlesztési igazgatd 1993, a termelési
és logisztikai igazgatd 1995, a gazdasagi vezérigazgato-helyettes 2000, a miiszaki
igazgatd 2005 ota tolti be posztjat. A kutatasi igazgatd ugyan csak 2014-ben ke-
riilt kinevezésre, de eldtte mar 13 évig a kutatasi igazgato helyettese volt. A keres-
kedelmi igazgatd 2015-ben keriilt e posztra, de ezt megel6zden a Gedeon Richter
Pharma GmbH német kereskedelmi leanyvallalat igyvezetdje volt 12 évig. (Elodje
ebben a pozicidban ugyancsak az egyetem Ota dolgozott a Richternél, és 2015-ben
meghalt, ezért volt szlikség 1) emberre.) Az ligyvezetéségnek két olyan tagja van,
aki nem ,,0srichteres”. Egyikiik a gazdasagi vezérigazgatd-helyettes, 6 a Gazdasagi
Minisztérium allamtitkari székébdl keriilt a Richter igyvezetéségébe akkor, amikor
a miniszterrel egytitt 1999 végén tavozniuk kellett posztjukrdl. (A miniszter azéta a
Richter feliigyeldbizottsaganak elndke, egyikiik pozicidjat sem befolyasoltak a ké-
sObbi kormanyvaltasok.) Szakmai alapon kertilt a vallalathoz, és kozel két évtizede
tolti be ugyanazt a poziciot, kotédése a vallalathoz és nem az allamigazgatashoz, a
kormanyhoz van.

Az igazi , kakukktojas” az 0ij vezérigazgato. O kiviilrél, 2016-ban keriilt a Rich-
terhez rogton stratégiai igazgatonak. Ugy tiinik, hogy ezt a poziciét neki csinaltak,
hiszen ez korabban nem Iétezett. Nem kizarhato (de nem is tudjuk bizonyitani), hogy
az 0 vallalathoz hozasaval a menedzsment a kormany allami tulajdonhoz, allami sze-
repvallalashoz kapcsolddo, érezhetden megvaltozott szemléletére kivant reagalni. A

7 Lasd: http:/www.richter.hu/hu-HU/rolunk/tarsasag_testuletei/Pages/Ugyvezetoseg.aspx, le-
toltve: 2018. aprilis 21.
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kozgazdasz végzettségli szakember (tanulmanyait Budapesten és az Egyesiilt Alla-
mokban folytatta) karrierjét az MNB és az EKB kozgazdaszaként kezdte, majd az
Aegon Befektetési Alapkezel6 portfolio-menedzsereként és kotvényiizletag-vezeto-
jeként dolgozott. 2013-tol két és fél éven keresztiil a Nemzetgazdasagi Minisztérium
ado- és pénziigyekért felelds allamtitkara volt, majd 2015 szeptemberétdl a Roth-
schild parizsi bankjanal dolgozott. 2017. januar 1-jét6l altalanos vezérigazgatd-he-
lyettes, 2017 aprilisatol tagja az igazgatésagnak, 2017 novemberétdl vezérigazgato.'®

Lathato, hogy 2017-ig a vallalatnal — legalabbis ami az ligyvezetdséget illeti, s ez
a meghatarozo a cég stratégiajanak kialakitasanal — érvényesiilt a vallalati menedzs-
ment szuverenitasa. Az allamnak mint tulajdonosnak az ligyvezetéségben nem volt
embere. Az 0j vezérigazgatonak sincs jelentds allamigazgatasi multja — 6néletrajza
szerint ez inkabb egy kirandulas volt az iizleti szférabol — és lathato politikai kapcso-
latai sem. Ugyanakkor még tul révid az id6 ahhoz, hogy értékelni tudjuk szerepét.
Az azonban egyértelmiien latszik, hogy a mindig jellemzd dvatos stratégia jegyében
a volt vezérigazgatd tovabbra is kézben kivanja tartani a dontéseket, koztiik a kor-
manyzati kapcsolatokat is. 2017 novemberétdl 6 az igazgatosag elndke és felelds a
kereskedelemért, valamint a nemzetkdzi és kormanyzati kapcsolatokért. Az iigyve-
zetOség pedig — ahogy korabban bemutattuk — ,,0srichteresekb6l” all. Ami az igaz-
gatdsagot illeti: a tizfOs testiiletben egy fovel képviselteti magat az dllam, jellemzden
a Magyar Nemzeti Vagyonkezeld Zrt. vezérigazgatoja az igazgatosag tagja, ahogy
jelenleg is. (2010-ig az APV Rt. igazgatosaganak elnoke képviselte az allamot.) Az
igazgatdsagban harom richteres szakember van (a régi és az 01j vezérigazgatd, ahogy
lattuk, el6bbi az igazgatdsag elndkeként, és a gazdasagi vezérigazgatd-helyettes), tiz
éve tagja tovabba a testiiletnek a Magyar Tudomanyos Akadémia korabbi elnoke.
Tovabbi 6t tag tdzsdei, értékpapir-piaci szakember (kettejiiknek van kotédése a két
masik fontos hazai tézsdei vallalathoz, a Molhoz és az OTP-hez), illetve patikatulaj-
donos, egészségligyi intézményt vezetd orvos. A MNV Zrt. képviseldjén kiviil tehat
nincs kormanyzathoz kétodo tagja az igazgatosagnak. A feliigyeldbizottsag elndke
2000 ota az el6z6 évben levaltott gazdasagi miniszter, akinek az allamigazgatas egy-
értelmiien csak kirandulds volt, s aki elismert egyetemi vezetd, oktatd és kutato. A
feliigyeldbizottsag tovabbi tagjai munkavallalok, egy konyvvizsgalo és egy orvos,
korhazvezetd.

18 Lasd: http:/www.richter.hu/hu-HU/rolunk/tarsasag_testuletei/Pages/Ugyvezetoseg.aspx, le-
toltve: 2018. aprilis 21.

53



Antaldczy Katalin — Sass Magdolna

Osszességében tehit elmondhatjuk, hogy az allami tulajdonlas ellenére az el-
mult negyedszazadban alig volt atjaras a vallalati vezetés kiilonboz6 testiiletei €s a
minisztériumok kozott. Ezen a szinten nem érvényesiilt kormanyzati befolyas.

Egy posztszocialista gyogyszergyar nemzetkoziesedése

Mint korabban mar bemutattuk, a Richter Gedeon Nyrt. erésen nemzetkoziese-
dett, ma mar multinacionalisnak tekinthetd vallalat. Nemzetkoziesedésében szamta-
lan tényez0 jatszott szerepet: a hagyomanyok (az utfliggdség), a menedzsment szan-
déka (a fiiggetlenség megorzése), a tdzsde kényszeritd ereje, az agazati sajatossagok
és tobbféle modon a kormanyzati politika, szabalyozas.

A vallalat az els6 vilaghabor( utan elsésorban kényszerbdl 1épett a nemzetko-
ziesedés utjara. A nemzetkdziesedést konzervativ, kockazatkeriil6 modon, szerves
fejlodéssel érte el és az 1930-as években mar az egyik legnagyobb magyar exportér
vallalat volt szamos kiilfoldi leanyvallalattal. Piacait, leanyvallalatait, majd kiilke-
reskedelmi jogat a masodik vilaghaboru utan elvesztette, s az autarkiara, elzarko-
zésra torekvo tervgazdasag koriilményei kozott az 1950-es évek végéig elsésorban a
belfdldi piacra termelt. Ekkortdl egyre inkabb visszatért a kiilpiacokra, elsésorban
a KGST-orszagok piacaira. Az 1960-as évek elejétdl arbevételében az export aranya
mar meghaladta a belfoldi értékesités részesedését, az évtized kozepétdl pedig soha
sem volt alacsonyabb 70 szazaléknal. A Richter sikeres kapcsolatokat, markanevet
épitett, elsdésorban a szovjet piacon. Az exportot azonban nem a Richter bonyolitot-
ta, hanem a szakositott kiilkereskedelmi vallalat, a Medimpex. Ez a cég lett késobb
a Richter nemzetkdziesedésének, leanyvallalatainak els6 eleme. Szoros személyes
kapcsolatok voltak a gydgyszergyarak és a kiilkereskedelmi vallalat kozott, s6t gya-
kori volt a mozgas a gyartok ¢s a Medimpex felsé vezetdi kozott mindkét iranyban.
Ahogy lattuk, a Richter sem volt ez aldl kivétel. A rendszervaltas idején a kiilke-
reskedelmet liberalizaltak, valamennyi termelévallalat maga intézhette exportjat és
importjat, a szakositott kiilkereskedelmi vallalatok atalakultak és/vagy megsziintek.
A Medimpexet két gyogyszeripari vallalat — az Egis és a Richter — vasarolta fel.
1996-ban a Medimpexet atszervezték és ,,szétosztottak™ a két tulajdonos kozott. A
Richter lett a tulajdonosa a Med-West Portfolié Vagyonkezelé Kft.-nek, amelynek
birtokaban voltak az europai és a nem europai (ez volt a hivatalos neve a nem KGST
piacoknak) Medimpex irodak. fgy a Richter egyszerre 13 képviseleti irodanak lett
a tulajdonosa (Ausztria, Hollandia, Németorszag, Franciaorszag, USA, Hongkong,
Egyesiilt Kiralysag, Jamaica, Spanyolorszag, Olaszorszag, Banglades, India és Ja-
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pan) (Antaloczy, 2008). A vallalat menedzsmentje emellett fontosnak tartotta, hogy
a Richter jelen legyen képviseleti irodakkal azokban az orszagokban, amelyekben a
markanév nagyon jél ismert: a volt KGST-orszagokban. A FAK-orszagokban a val-
lalat 1995-ben létrehozta sajat képviseleti iroda- és konszignacios raktarhaldzatat:
kereskedelmi irodat alapitott Moszkvaban és 11 regionalis kdzpontot hozott 1étre a
FAK-ban. Ugyanekkor a kelet-kdzép-eurdpai volt KGST-orszagokban a piaci jelenlét
¢és a folyamatos aruellatas biztositasa érdekében orszagonként 3—5 konszignacios
raktart nyitott. A szocializmus orokségét (a markanév ismertségét, a piac ismeretét)
tehat a vallalati menedzsment a cég nemzetkoziesedésének érdekében tudta felhasz-
nalni, a vallalat javara tudta forditani.

1. abra

Az export részaranya az dsszes arbevételen beliil 1990 és 2016 kozott
(Szazalék)

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

1990
1991

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016
2017

Forras: 1990-1999: MAGYOSZ adatszolgaltatas, 2000—2017: Richter Gedeon Nyrt. éves jelentések
alapjan sajat szerkesztés.

Erre a nemzetkdzi haldzatra azutan egyre nagyobb sziiksége lett a Richternek,

ahogy a hazai piac sz{ikiilni kezdett szamara — elsésorban a kormany szabalyozoval-
toztatasainak kovetkeztében. A gyogyszerimport liberalizaldsa, majd az engedélye-

55



Antaldczy Katalin — Sass Magdolna

z¢si és a gyogyszerar-tamogatasi rendszer vallalat szamara kedvezdtlen atalakitasa,
a transzparenciaelv bevezetése kovetkeztében novekedés csak a kiilpiacokon volt
elérhetd. A folyamatot kdzvetve, az exportarbevétel dsszes arbevételen beliili ara-
nyaval szemléltetjiik az I. abrdan. 2002 végéig a Richter — a részesedéscsokkenés
ellenére — még a hazai piac legnagyobb szerepldje volt. Utdna a vallalat rohamosan
mar alig haladta meg a 6 szazalékot. Ezzel hazai piaci részesedése a negyedik helyre
csuszott. A vallalat a tiz legnagyobb sulyt cég kozott a legjelentdsebb, 4 szazalék-
pontos piacvesztést szenvedte el 1998-hoz képest.

Az allami szabalyozasi kdrnyezet tehat ezen a negativ modon ,,segitette”, 0szto-
nozte, gyakorlatilag kinyomta a Richtert a kiilpiacokra. A posztszocialista vallalatok
nemzetkoziesedésében a push faktor relative gyakori (Svetlicic, 2007), s igy van az
altalunk vizsgalt véllalat esetében is.

Ezzel egy id6ben voltak kiilso kényszeritd, huzo hatasok, pull faktorok is. Ezek
kozott meghatarozok az agazati sajatossagok. A gyogyszerpiac szegmentalt, kiilon-
b6z6 nemzeti szabalyozasok, finanszirozasi, engedélyezési rendszerek miikodnek az
egyes orszagokban. igy a helyi jelenlét szdmos orszagban sziikséges ahhoz, hogy a
termékek rakeriiljenek a tdmogatasi listara, benn tudjanak maradni a piacon. Erde-
kes megfigyelni, hogyan alkalmazkodott kiilfoldi befektetéseinek formaival a helyi
eldirasokhoz, elvarasokhoz a Richter. Moszkvaban termeldvallalatot és kereskedel-
mi lednyvallalatot alapitott. Mas FAK-orszagokban regionalis kereskedelmi koz-
pontokat 1étesitett, mig Kozép-Eurdpaban tobbnyire raktarakat. 1992 és 1998 kozott
a vallalat kiilfoldi terjeszkedését tehat elsGsorban a piacon maradas motivalta. Az
ebben az idészakban Iétesitett képviseleti irodak a helyi értékesitést segitették. A
Medimpex egyik felének megszerzése is még ebbe a stratégiaba illeszkedett.

Ahhoz, hogy ez a pull és push faktorok altal egyarant kikényszeritett nemzetko-
ziesedés sikeres legyen, a vallalat versenyképességét, rugalmassagat folyamatosan
novelni kellett — mikozben persze a sikeres nemzetkoziesedés egyben javitotta a
versenyképességet. Ebben a menedzsmentnek volt meghatarozé szerepe (amelyet
egyébkeént a tézsde és a fiiggetlenség megdrzése is ugyanebbe az irdnyba nyomott).
A nemzetkdziesedés kifejezett kormanyzati tAmogatasara gyakorlatilag nem talal-
tunk példat.”

1 Interjualanyaink szerint volt néhany eset, amikor gazdasagdiplomaciai segitséget kaptak, de ez
nem volt mindig, amikor a cégnek sziiksége lett volna ra, illetve az ilyen segitségek hatékonysagaban
és sikerességében jelentds eltérések voltak.
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A versenyképesség megérzése, a sikeres nemzetkoziesedés tobbszor igényelt
stratégiavaltast a vallalattol. Az 1990-es évtized masodik felétél megjelent a stra-
tégiaban a piacszerzés mellett a helyi erdforrdasok megszerzése. A Richter gyogy-
szergyarat vasarolt Lengyelorszdgban, Roménidban és Oroszorszagban. 1998-ban,
az orosz valsag idején némileg ismét modositottak a nemzetkoziesedés stratégiajan:
elétérbe keriilt a foldrajzi diverzifikacio, a kelet-eurdpai régid tulsulyanak csokken-
tése. Ennek érdekében stratégiai szovetséget kotottek egy amerikai vallalattal. A
2000-es évek elejétdl a vallalat figyelme a nyugat-eurdpai piacok felé fordult és ter-
Richter figyelme azon kisebb kiilfoldi versenytérsai fel¢ fordult, amelyek értékes
termékportfolioval rendelkeztek a ndgyogyaszat teriiletén. 2010-ben 337 millié eu-
roért felvasarolta a svajci PreglLem 100 szazalékat és még ugyanebben az évben
a német Griinenthal oralis fogamzasgatld portfoliojat 236,5 millio eurdért.”® 2016-
ban egy Ujabb svijci, eztlttal a Finox Holding — négyogyaszati termékek K+F-jére
és értékesitésére szakosodott — biotechnologiai vallalat kovetkezett 190 millid svaj-
ci frankért. A volt szocialista nagyvallalat tehat eddigre képessé valt arra, hogy a
legfejlettebb gyogyszergyartassal rendelkezd orszagokban vasaroljon fel vallalatot.
Ezeknek a befektetéseknek a motivacioja egyértelmiien a stratégiai elony keresé-
se. Ugyanakkor a foldrajzi diverzifikacio — a leggyorsabban novekvé piacokon valo
jelenlét, illetve az olcsobb gyartas érdekében — sem keriilt le a napirendrdl, s ez a
cég foldrajzi hatokorének jelentds boviilését mutatja, azt, hogy a Richter regionalis
multinaciondlisbol valodi multinacionalis vallalatta valt. 2016-ban felvasarolta a ki-
nai Rxmidas Pharmaceuticals Holding maradék 50 szazalékat, s igy a cég egyediili
tulajdonosa lett.?! A Richter rendelkezik tovabba egy indiai leanyvallalattal is, ame-
lyet még a szocializmusbol 6rokolt. 1969-ben a Themis Medicare-rel k6zos vallala-
tot alapitottak, majd 2004-ben ugy dontdttek, hogy uj vegyesvallalatot hoznak 1étre
szintetikus hatéanyagok gyartasara.?

20 Lasd: http://bbj.hu/business/gedeon-richter-acquires-swiss-peer-finox-holding_ 118511

21 Lasd: http://bbj.hu/business/richter-buys-out-chinese-partner 110326

22 Lasd: http://www.richter.hu/hu-HU/richter-csoport/termeloleanyvallalatok/Lapok/terme-
lo_vallalatok.aspx
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Kovetkeztetések és tovabbi kutatasi kérdések

Ahogy cikkiink elméleti fejezetében emlitettiik, korabban a szakirodalom a val-
lalatok tulajdonosi szerkezetét fekete-fehér modon értékelte (Bruton et al., 2015):
altalaban két vallalati kategoriat ismertek, az allamit és a magant. Ez napjainkra
valtozoban van, hiszen nyilvanvalova valt, hogy az allami vallalatok csoportja ennél
sokkal szinesebb, s a teljesen vagy tobbségében allami tulajdonban 1évé cégek jelen-
tdsen kiilonboznek a kisebbségi allami tulajdonban 1évo vallalatoktol. Az iranyitas
sem felel meg mindig a tulajdoni hanyadnak, hiszen az allam altal iranyitott vallala-
tok megtalalhatoak a teljesen, tobbségben, de akar a kisebbségben allami tulajdon-
ban 1év6 cégek kozott is. Raadasul egyre tobb az un. hibrid tipust, vegyes tulajdont
(magan ¢és allami) vallalat (Bruton et al., 2015), ezért fontosnak tartjuk elemezni,
hogyan viselkedik az allam mint szabalyozo6 az allami tulajdonban (is) 1év vallala-
tok esetében. Miként értékeli, hogyan kezeli sajat tulajdonosi szerepét? Modositja-
e érdekiikben a szabalyozasi kereteket? Segiti-e nemzetkoziesedésiiket, és ha igen,
milyen eszk6zokkel? Vannak-e olyan intézkedései, amelyek gatoljak a versenyképes
nemzetk6zi megjelenést? Probalkozik-e az allam sajat politikai és/vagy gazdasagi
érdekeinek vallalaton keresztiili megvaldsitasaval?

Sajatos eset az, ha az allam mellett a magantulajdonosok tézsdei befektetok. A
tézsde a potldlagos tékebevonds mellett erds profitkényszert jelent és a vallalat nyil-
vanos mikodését koveteli meg. Ha az allam erételjesen beavatkozik és rossz irdnyba
befolyasolja a cég miikddését, az a nyilvanossag miatt azonnal kideriil, és a tézsdei
arfolyamok zuhanasat okozza, ezaltal az allami részesedés is elértéktelenedik.

A magyar gyogyszeripari vallalat esete — bar a hazai vallalati szektorban is na-
gyon sajatos, tobb tekintetben egyedi — véleményiink szerint tobb olyan részletre is
ravilagit, amelyet fontos figyelembe venniink a hibrid tipust allami vallalatok nem-
zetkoziesedésének elemzésénél. fgy példaul azt, hogy a vallalati menedzsment és
motivacioi az atalakulas és a privatizacio idészakaban fontos szerepet jatszhatnak az
allami tulajdonrész nagysagéanak alakulasadban. Esetliinkben nem az allam, hanem a
menedzsment ragaszkodott a kisebbségi allami tulajdonhoz, elsdsorban fiiggetlensé-
ge megorzése érdekében, de a szerves, ovatos — szinte a csaladi tulajdonra jellemzé
— fejlédés zalogat is ebben lattak. A menedzsment erejéhez a privatizacio idején és
a késdbbiekben is erételjesen hozzdjarult az utfliggdség, a vallalati hagyomanyok
tovabb ¢€lése. Hatalmas erd a generaciokon ativeld tudasatadas, ami nemcsak a me-
nedzsmentben, de az egész kollektivaban Iétezik. A hagyomanyokhoz tartozik — a
szerves fejlodés mellett — az erds kutatasi bazis, a nemzetkozi piacokon valo mii-
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kodés, vagyis a nemzetkoziesedés. A menedzsmentet erdsiti a munkavallalok erds
kotddése a céghez. (A Richter esetében csaladok dolgoznak hosszu évtizedek ota a
vallalatnal, 1étezik az interjualanyaink altal tobbszor emlitett richteres sziv.)

Ilyen koriilmények kozott onmagéaban az allamigazgatasbol érkezés sem fel-
tétlendl jelenti, hogy az adott vezetd az allam érdekeit ,.képviseli” (képviselheti)
a vallalatnal. Ugyanakkor, mivel vizsgalt esetlink egy erdsen szabalyozott agazat-
ban mikodo cég, igy itt a hierarchikus tranzakciok torvényszeriien megjelennek.
Ezek a tranzakcidk esetenként versenytarsainal jobb helyzetbe hoztak a Richtert,
igy segitve profitabilitasat, nemzetkdziesedését, maskor viszont éppen e tranzakciok
kényszeritették a vallalatot arra, hogy hazai piaci poziciokat adjon fel, hogy még
erbteljesebben nemzetkoziesedjen.

Ugy gondoljuk, hogy a vallalati esettanulményok nagymértékben segithetik és
gazdagithatjak a jelenleg domindns, Un. hibrid allami vallalatok jellemzdinek és
nemzetkoziesedésének elemzését, hiszen az 6rdog sokszor a részletekben rejlik. A
fennmarado6 nagyszami megvalaszolatlan kérdést tovabbi kutatasunk soran probal-
juk majd elemezni.
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