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Gyogyszerészet 50. 33-37. 2006.

A gyégyszeripar a tokepiacon. II. rész.
Egy nagyvallalat analizise a t6zsdei adatok alapjan

Dr. Mezei Janos

A kozlemény masodik részében a szerzé a vilag legnagyobb gyogyszergydrtojanak és
forgalmazojanak, a Pfizer Vallalatnak a tulajdonosi szerkezetét, a vallalat kapitaliza-
cidjanak idébeni alakulasat, a Pharmacia-Upjohn akviziciok részvényarfolyamra gya-
korolt hatasat elemzi, kitérve a generikus gyartok okozta kockazatokra is.

A dolgozat I. részében leirtakat szemléletesebbé és
érthetébbé teszi egy gyogyszergyartd nagyvallalat
analizise. Az 1. dbra a vilag jelenleg legnagyobb
gyogyszergyartd vallalata, az amerikai Pfizer Inc.
multinacionalis vallalat tézsdei részvényarfolyama-
nak alakulasat szemlélteti az elmult 5 éves idOszak-
ban, a New York-i Ertéktdzsdén (New-York Stock
Exchange, NYSE), az interneten a Yahoo informaci-
0s rendszerben elérhetd adatok alapjan. Az abrarol,
illetve a kapcsolodo tablazatbol a kovetkezdk olvas-
hatok ki:

— a befektetd szamara az elsddleges informacio az
aktualis ar dollarban (P, price),

— masodik fontos paraméter a vallalat P/E értéke,
amely azt mutatja meg, hogy az aktualis t6zsdei arfo-
lyam (Price) hanyszorosa a vallalat {izleti nyereségé-

1. rész: Gyogyszerészet 49, 775-779. (2005)

nek (E, Earning),

— a vallalat ,tékepiaci értéke” (Capitalisation)
203,4 milliard USD, amely a kibocsatott kb. 7,5 milli-
ardos részvényszam ¢és az aktudlis dollararfolyam szor-
zataként kotésrol kotésre valtozik,

— az osztalék és hozam (Dividend & Yield) sor mu-
tatja a befektetdk részére az utobbi egy év alatt részvé-
nyenként kifizetett osztalékot, illetve ennek szdzalékos
értékét az aktualis arfolyamra vetitve,

— az elemzdi kitekintések atlagabol szamitott
1 éves célarfolyam (1y Target Est) megmutatja: a be-
fektetd az osztalékon tilmenden szamithat-e arfolyam-
novekedésre?

Meg kell jegyezni, a P/E érték iparagi jellemzd is:
konzervativ (alacsony profitabilitasi és kockazath)
iparagak alacsonyabb értéket képviselnek (10 alatti ér-
ték), mig a magas fejlédési dinamikaju és relative ma-
gas kockdzatl iparagak értéke jelent6sen nagyobb (20
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L tablazat

A Pfizer tiz legnagyobb intézményi befektetdje

Befekteto intézmény Részvényszam  |Tulajdoni arany Erték* Regisztracio
(db) (%) kelte
Barclays Bank Plc 319.653.172 4,29 $ 8.397.288.828 2005. 03. 31.
FMR Corporation 256.372.765 3,44 $6.734.912.536 2005. 03. 31.
(Fidelity Management & Research Corp.)

State Street Corporation 243.328.658 3,26 $6.392.243.845 2005. 03. 31.
Vanguard Group, Inc. (The) 168.387.081 2,26 $ 4.423.528.617 2005. 03. 31.
Wellington Management Company, Llp 146.824.345 1,97 $3.857.075.543 2005. 03. 31.
Deutsche Bank Aktiengesellschaft 110.513.727 1,48 $2.903.195.608 2005. 03. 31.
Northern Trust Corporation 108.646.706 1,46 $ 2.854.148.966 2005. 03. 31.
Citigroup Inc. 105.299.881 1,41 $2.766.227.873 2005. 03. 31.
Mellon Financial Corporation 98.109.489 1,32 $2.577.336.276 2005. 03. 31.
Putnam Investment Management, LLC 92.731.551 1,24 $2.493.551.406 2004. 12. 31.

*A tulajdoni ardny utolso allapotvéltozasakor

feletti P/E). A Pfizer esetében a befektetok azért hajlan-
dok tobbet adni a részvényért, mert a vallalat termék-
portfolidja a jovObeni ndvekedési dinamikajat tekintve
igéretes.

Az otéves idszakban a részvényarfolyam noveke-
dése megtorni latszik. A vallalat egy orias fuzios folya-
mat nyertese: 2003 soran magaba olvasztotta az akkor
56 milliard dollér piaci értékli Pharmacia vallalatot,
amely pedig azt megelézéen az Upjohn vallalatot ke-
belezte be. Az amerikai gyogyszergyart6 piac ugyanis
— mas, gyorsan fejlodd iparagakkal egyiitt — folyama-
tosan a ,,vegy¢l meg valakit, vagy téged vesznek meg”
izgalomban ¢€l. A befektetokon viszont az akviziciohoz
sziikséges oridshitelek miatt idénként szkepticizmus
lesz urra, hogy a versenytars(ak) sikeres megvasarlasat

nyugodt konszolidacio koveti-e? Ez a nyugtalansag
nyomta ra a bélyegét a Pfizer arfolyamra, mas negativ
tényezok mellett (mint a 2001. szeptember 11-i terror-
tamadas, a dollararfolyam altalanos gyengiilése, a ko-
olajarak magasba emelkedése, az originalis gyogyszer-
piac generikus gyartok altali kihivasai).

Tulajdonosi szerkezet

Az amerikai vallalatok rendkiviil transzparensek:
az interneten megtalalhatok a fébb intézményi befek-
tetok (foként bankok, pénzintézetek), a fontosabb tu-
lajdonos befektetési alapok, illetve a bennfentesek —
feliigyeld bizottsagi €s igazgatdsagi tagok — tulajdo-
nanak aktualis részvénykonyvi adatai is. A Pfizer

II. tablazat

A Pfizer tiz legnagyobb befektetési alap tulajdonosanak felsoroldsa

Tulajdonlé befektetési alap Részvényszam  |Tulajdoni arany Erték* Regisztracio
(db) (%) ) kelte
Vanguard 500 Index Fund 70.892.473 0,95 1.906.298.598 2004. 12. 31.
College Retirement Equities Fund- 49.713.271 0,67 1.521.226.092 2004. 09. 30.
Stock Account
Fidelity Magellan Fund Inc 49.686.495 0,67 1.336.069.850 2004. 12. 31.
Vanguard Specialized-Health Care Fund 39.780.070 0,53 1.151.633.026 2004. 10. 31.
Washington Mutual Investors Fund 36.625.000 0,49 984.846.250 2004. 12. 31.
SPDR Trust Series 133.165.974 0,44 1.014.878.804 2004. 09. 30.
Vanguard Institutional Index Fund- 31.218.432 0,42 955.284.019 2004. 09. 30.
Institutional Index Fd
Vanguard/Windsor 11 31.096.200 0,42 751.284.192 2005. 01. 31.
Fidelity Dividend Growth Fund 29.755.500 0,4 718.892.880 2005. 01. 31.
Vanguard Total Stock Market Index Fund 28.837.777 0,39 775.447.823 2004. 12. 31.

*A tulajdoni ardny utolso allapotvéltozasakor
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A Pfizer eredmény-kimutatasa az elmult 3 évrdol (ezer dolldr)

111. tablazat

Idészak 2004. 12. 31. 2003. 12. 31. 2002. 12. 31.
Arbevétel 52.516.000 45.188.000 32.373.000
Termékkoltség 7.541.000 9.832.000 4.045.000
Uzemi eredmény 44.975.000 35.356.000 28.328.000
Miikodési koltségek
Kutatas — fejlesztés 7.684.000 7.131.000 5.176.000
Ertékesitési és iranyitasi koltségek 16.903.000 15.242.000 10.846.000
Egyszeri tételek 2.264.000 6.110.000 510.000
Egyéb 3.364.000 - -
Osszes miikodési koltség 30.215.000 - -
Adozatlan eredmény 14.760.000 6.873.000 11.796.000
Folyamatos tevékenység arbevétele
Osszes egyéb eredmény/koltség (406.000) (3.610.000) -
Adodzatlan eredmény kamatfizetés elott 14.354.000 3.263.000 11.796.000
Kamatok 347.000 - -
Adobzatlan eredmény 14.007.000 3.263.000 11.796.000
Adofizetési kotelezettség 2.665.000 1.621.000 2.609.000
Kisebbségi részesedés (10.000) (3.000) (6.000)
Folyamatos miikddés adozott eredménye 11.332.000 1.639.000 9.181.000
Egyszeri tételek
Befejezett tevékenység 29.000 2.301.000 355.000
Rendkiviili tételek - - -
Konyvelési modositasok - (30.000) (410.000)
Egyéb tételek - - -
Adézott eredmény 11.361.000 3.910.000 9.126.000
Els6bbségi részvények és mas modositasok - - -
Részvényekre oszthaté adozott eredmény $ 11.361.000 $ 3.910.000 $9.126.000

Inc. legnagyobb befektetdit az I. és a I1. tabldzat is-
merteti.

Erdekes, hogy a Pfizer oriasi piaci értékének kevesebb,
mint 30%-4t birtokoljdk a nagybefektetdk, a tulajdonosi
szerkezetre tehat a kozepes és (nem magyar mértékkel
mért) kisbefektetok tilnyomo tulajdonlasa a jellemzo,
nem talalunk a felsorolasokban személyekhez kothetden
milliardos Osszegeket. Név szerint minddssze ot, nem
bennfentes tulajdonos keriil emlitésre; koziiliik a legna-
gyobb befektetd kevesebb, mint 2 millié darab részvényt
birtokol, amely aktuélis dron szamolva 55 milli6 dollart ér
¢s az driasvallalat értékének csak a 0,03%-at teszi ki.

Pénziigyi eredmeények, részvényjovedelmek

Az internet ugyancsak kozli a vallalatok pénziigyi
eredményeit (eredménykimutatés, mérleg, készpénzfor-
galom). A Pfizer esetében a IIl. tablazat szemlélteti a
vallalat eredménykimutatasat a 2002-2004. évekre vo-
natkozdan. A 122.000 f6s vallalat arbevétele meghalad-
ta az 52 millidrd dollart 2004-ben. A koltségek kozott a

termékek gyartasi koltsége mindossze 7,5 milliard dol-
lart tett ki. Ennek tobb mint kétszeresét(!), 16,9 milliard
dollart koltott a vallalat a vallalatiranyitasra és az értéke-
sités tamogatasara. Megjegyzendd, hogy a nagy gyogy-
szergyartok €s -forgalmazok alkalmazotti 1étszamanak
mintegy harmada gydgyszerismertetd és orvoslatogatd
munkakorokben dolgozik. A kutatas-fejlesztési kiadasok
7,7 milliard dollart tettek ki. A 14,8 millidrd dollaros
eredménybdl egyeb koltségtételek és az adok levonasa
utan 11,4 milliard dollar, részvényenként kb. masfél dol-
lar oszthat6 a részvényekre, amelynek mintegy fele ke-
rll kifizetésre a részvényesek részére.

Az internetes oldalt tovabb bongészve (Historical
prices — Dividends) adatot talalunk arra vonatkozoéan
is, hogy a (dontéen amerikai) Pfizer befektetok az
utoébbi 1 naptari év soran 4 részletben 76 dollarcent
osztalékot vehettek fel. Tudnivalo, az 6sszegbol szo-
vetségi allamtol fliggden még 35-50% személyi jove-
delemadot és egészségiigyi jarulékot kell fizetnitlik.
Tovabbvive a gondolatsort, ha mondjuk egy tehetds
amerikai polgar 1 millié dollar megtakaritott tokéjét
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IV tablazat
Jelentosebb Pfizer human gyogyszerek darbevetele, millio dollar [5]
Gyoégyszer Terapias teriilet 2002. 2003. 2004.
Lipitor Koleszterinszint csokkentd 7972 9231 10 862
Norvasc Magas vérnyomas kezelése 3 846 4336 4463
Zoloft Depresszio és szorongas korképek 2742 3118 3361
Neurontin Epilepszia, neuropathia 2269 2702 2723
Celebrex Iziileti gyulladasok kezelése 100 1 883 3302
Bextra Iziileti gyulladasok kezelése 0 687 1286
Zithromax Bakterialis fertézések 1516 2010 1851
Viagra Potenciazavarok kezelése 1735 1879 1678
Xalatan/Xalcom Glaukoma 0 668 1227
Zyrtex Allergias korképek 1115 1338 1287

2004. majusdban tisztan Pfizer részvényekbe fektette
az akkori 35 dollaros arfolyamon, a tulajdonaba kertilt
mintegy 29 ezer részvény utan 12—15 ezer dollar (kb.
2,5 millié forint) éves adozott jovedelemre tett szert,
ami sz€p jovedelem-kiegészités, de amerikai viszony-
latban semmi esetre sem a meggazdagodashoz vezetd
ut. Megjegyzendd, ha 2005. majusban napi arfolyamon
eladta volna a részvényeit, a befektetett toke mintegy
otodeét elveszitené. Nyilvanvald, hogy ekkora dsszeget
rovidtavon a gybdgyszeriparban nem lehet befektetni
csak spekulativ céllal, az ad6zottan kb. 1,5% éves ho-
zam és a tékekockazat nem az I. részben emlitett tokés
figurd;jat tiikrozik.

Kulcestermékek, kiizdelem a termékportfolio
generikus erozidja ellen

A Pfizer arbevételében rendkiviil nagy aranyt, 11
millidrd dollart képvisel a Lipitor (atorvastatin-kalci-
um hatdéanyagu) koleszterinszintet csokkentd gyogy-
szer [5]. A laikus befektetok szemszdgeébol nézve nem
meglepd, ha a Pfizer pénziigyi értékét az arbevétel
21%-at ad6 gyogyszerrel kapcsolatos mindennemdi ne-
gativ és pozitiv hir dontéen befolyasolja. Ez még el-
mondhato tobb mas, a IV, tablazatban felsorolt Pfizer
gyogyszerr6l (kulcstermékek, core drugs) is, melyek
egyenként 1 milliard dollarnal nagyobb, esetenként
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2. abra: A Pfizer és a Teva részvenyarfolyamok ésszehasonlitasa 2000 és 2005 januar kéozott
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magas novekedési dinamikaju arbevételt képviselnek.

Az origindlis gyogyszerek szabadalmi védettsége
orszagonként eltérd, de legfeljebb 20 év. A klinikai
vizsgalatok miatt az idészak egy részét a gyarto elve-
sziti. Erthetd, hogy a koltséges bevezetés mielébbi
megtériilése és minél nagyobb hozam, minél hosszabb
profitgyiijtési idészak elérése a cél. A profit — eseten-
ként jelentds extraprofit — vonzza a generikus gyarto-
kat. Mar a szabadalom védettségének idészakaban fel-
tlinnek forgalmazok, akik beazonosithatatlan forrasok-
bol latjak el a piacot. Az interneten barmely kereso-
programban probat tehetiink: a Lipitor, vagy Viagra ne-
vek megadasaval tucatjaval bukkannak fel a gyogysze-
reket nyilvanvaldan illegalisan kinalok, akik minden
valoszinliség szerint nem a Pfizer altal eléallitott ter-
mékeket forgalmazzak. Bizonyitja ezt, hogy a Pfizer
altal az Amerikai Torvényhozasnal elleniik kezdemé-
nyezett eljarads soran 2005. aprilisban 16 gyanusitott
eléallitasara keriilt sor, mintegy 6 millié dollaros kart
bizonyitva [6]. Az internet tanisaga szerint a magyar
gyogyszerpiacon is megjelentek mar ismert magyar
gyogyszerek hasonloan térvénytelen masolatai...

A szabadalom lejartaval torvényesen kezdédik az
originalis gyogyszerek madsolasa és lényegesen ol-
csobb aru forgalmazasa. Ilyenkor is torvény elé vihetd
az eset, ha a lejarat idépontja valamely okbol megkér-
ddjelezhetd. Egy-egy ilyen eljaras folyamatat mindig a
brokerek ezrei kovetik naprol napra, hogy az
arfolyamnovekedésbol profitaljanak, vagy a ,.kelléen
leesett” aru részvényt felvasaroljak.

A lejaratot kovetden az originalis gyartd szamara a ko-
vetkez0 lehetdségek adodnak az tizlet védelme érdekében:

— direkt tamadas a gyogyszer ellen (ha a szabada-
lom lejarata kérdéses),

— sajat generikus valtozat kifejlesztése (second
brand, autogeneric) és pl. egy leanyvallalat altal ol-
csobb aron forgalmazasa,

— technoldgiailag médositott termék szabadalmaz-

tatasa (Controlled Release, Modified Release,
Extended Release valtozatok),

— ,,milking cow” marketing stratégia; a markanév
(brand) fontossaganak hangsulyozasa, még akkor is, ha
a gyogyszert valdjdban bérgyartd-helyen, olcsobban
allitjak elé a magasabb hozam érdekében,

— a versenytars bekebelezése torvények adta kere-
tek kozott.

Hogy megértsiik, mekkora veszElyt jelentenek a ge-
nerikus cégek az originalis gyogyszergyartokra, elég a
2. dbrdra pillantanunk. Az internetes 6sszehasonlitast
segitségiil hivva vegyiik szemiigyre a Pfizer és az ame-
rikai gyogyszergyartok generikus ,,mumusa”, a Teva
izraeli székhelyli generikus gydgyszergyartd részvény-
arfolyamanak alakulasat. A fentiekben leirt veszélyt
mutatja, hogy a Pfizer arfolyama a sikeres akvizicio és
erds originalis termékportfolid ellenére mintegy har-
madaval csokkent, ekdzben a Teva — a Biogal gyogy-
szergyar tulajdonosanak — arfolyama 200%-kal nétt az
elmult 6téves id6szakban.

IRODALOM

Az 1-9. sz. irodalom az MGYT honlapjar6l (www.mgyt.hu)
letolthetd €s kérésre a szerkesztéség az érdeklddoknek meg-
kiildi.

J. Mezei: The Pharmaceutical Industry on the Capital
Market. Part 2. Analysis of a big company on the basis of
stock exchange data

In the second part of the publication, the author reviews the
main investors and stock market capitalization of Pfizer, the
biggest pharmaceutical producing and trading company of
the world, and the impact of Pharmacia-Upjohn acquisitions
on the share price, by mentioning the risks caused by gener-
ic producers.
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