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Abstrakt

Cilem této diplomové prace je ocenit spole¢nost Estée Lauder CZ, s.r.0., trzni hodnotou
k 31.12. 2016. Prace je rozdélena do péti Casti. Prvni Cast obsahuje zakladni informace
0 spole¢nosti. Druhd ¢ast se vénuje financni analyze a tieti kapitola obsahuje strategickou
analyzu. Ctvrta kapitola se sklada z analyzy aprognézy generatori hodnoty a z nasledné
sestaveného finan¢niho planu na obdobi 2017-2021. Posledni ¢asti je samotné ocenéni

spolecnosti, kde podnik je ocenén metodou DCF Equity a metodou trzniho porovnani.

Klicova slova: ocenéni podniku, DCF Equity, Estée Lauder CZ, metoda trzniho porovnani

Abstract

The aim of this diploma thesis is to determine the market value of Estée Lauder CZ, s.r.o.
company as of December 31%, 2016. The thesis includes five chapters. The first chapter is
focused on the general information about the company. The second part includes financial
analysis and the next chapter is dedicated to the strategic analysis. The fourth chapter consists
of value drivers' analyzing and planning and of the following complex financial plan for the
period 2017-2021. The final part contains the valuation of Estée Lauder CZ using

a DCF Equity method and market comparison method.

Key words: business valuation, DCF Equity, Estée Lauder CZ, market comparison method



Seznam zkratek

D Ce e bézné ceny

DM e Dlouhodoby majetek

DHM ..o Dlouhodoby hmotny majetek

DNM oo Dlouhodoby nehmotny majetek

CK e Cizi kapital

EBIT oo Earnings before interests and tax (Zisk pied uroky
a zdanénim)

EBITDA. ... Earnings before interests, tax, depreciation,
amortization (Zisk pfed uroky, odpisy a zdanénim)

EV e Enterprise value (hodnota vlastniho a ciziho
uroceného kapitalu)

KPVH .o Korigovany provozni vysledek hospodateni

PH Pokracujici hodnota

.G ittt et et ettt nre s Stalé ceny

SZ s Socialni zabezpeceni

ROA .o Return on assets (rentabilita celkového kapitalu)
ROE oo, Return in ekvity (rentabilita vlastniho kapitalu)

VH Vysledek hospodaieni

VK e Vlastni kapitél

ZP oo zdravotni pojisténi
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Uvod

Cilem této diplomové prace je ocenit spolec¢nost Estée Lauder CZ,s.r.o. trzni hodnotou
k31.12.2016 pro ucely hypotetického prodeje blize nespecifikovanému kupujicimu.
Duvodem pro zvoleni tohoto tématu je mij vlastni zajem 0 vyuziti nabytych znalosti béhem
mého studia oboru Finance a ocefiovani podniku. Spole¢nost Estée Lauder CZ se od roku
1991 zabyva prodejem kosmetickych vyrobki celosvétové znamych prémiovych znacek.
Dlouhodobé mé zajima historie jeji matetské spole¢nosti, ktera byla zaloZena jiz v roce 1946
pani Estée Lauder a ktera dosud kazdoro¢né roste bud’ vlastnim vyvojem znacek, nebo jejich
nakupem. Kromé toho svét kosmetiky me vzdy bavil, proto se pravé Estée Lauder CZ stala

pfedmétem mého ocenéni.

Prace se bude skladat z péti ¢asti. Prvni ¢ast bude obsahovat vymezeni piedmétu a ucelu
ocenéni a také zakladni informace o spole¢nosti. Nasledujici ¢ast se bude zabyvat posouzenim
finan¢niho zdravi spole¢nosti prostfednictvim finanéni analyzy, kde budou prozkoumany
ucetni vykazy a finan¢ni ukazatele spole¢nosti v porovnani s konkuren¢nimi podniky. Tteti
Cast se bude v€novat strategické analyze, kde bude vymezen a prozkouman relevantni trh
a také posouzen vynosovy potencial spolecnosti. Vysledkem strategické analyzy by mély byt
prognéza vyvoje relevantniho trhu, prognéza vyvoje trzniho podilu spole¢nosti arovnéz
progndza vyvoje trzeb spole¢nosti. Dalsi kapitola bude spocivat v analyze a progndze vyvoje
zakladnich veli¢in uréujicich hodnotu podniku — generatorti hodnoty, na jejichz zaklad¢ bude
vypracovan finan¢ni plan Estée Lauder CZ na obdobi 2012-2021. Pata kapitola bude
obsahovat ocenéni spole¢nosti metodou DCF Equity, V jejimZ ramci budou zpracovany tii
scénaie, a doplikové i ocenéni metodou trzniho porovnani. Pro ti¢ely ocenéni budou pouzity

vefejné dostupné zdroje, zejména Gcetni zavérky spolecnosti a statisticka data.
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1 Zakladni informace

1.1 Predmét, ucel a datum ocenéni

Piedmétem ocenéni je spole¢nost Estée Lauder CZ, s.r.o. (dale také ,,Spole¢nost* nebo ,,Estée
Lauder CZ“) se sidlem Ovocny trh 580/2, Praha 1, PSC 110 00, IC: 41188349, zapsana
13. srpna 1991 do obchodniho rejstiiku vedeného u Méstského soudu v Praze, oddil C,
vlozka 3497.

Ucelem ocenéni je odhad trzni hodnoty této spoleénosti k 31. 12. 2016 z diivodu ptipadného
prodeje blize nespecifikovanému kupujicimu. Toto ocenéni je zpracovavano pouze pro ucely
diplomové préce vedené na Katedie financi a ocefiovani podniku Vysoké skoly ekonomické
v Praze a nemtze byt pouzito pro jin¢ ucely. Ocenéni bude zpracovano na zakladé vetejné

dostupnych zdroji (vyroéni zpravy, databaze Albertina, Amadeus, Passport).

Trzni hodnota je dle mezinarodnich ocetiovacich standard IVS definovana jako ,, odhadnuta
castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim
a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po

ndleZitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku “.*

1.2 Profil spole¢nosti

1.2.1 Zakladni informace o spole¢nosti?

Nazev spole¢nosti: Estée Lauder CZ, s.r.o. 'rr-v-

» ”
Sidlo spole¢nosti: Ovocny trh 580/2, 110 00 Praha 1 e

| [\ S|
Den zépisu: 13. srpna 1991 ESTEE LAUDER

Identifikaé¢ni ¢&islo: 411 88 349

Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym

Spisova znacka: C 3497 vedena u Méstského soudu v Praze

L MARIK, Milos. Metody oceiiovéni podniku: proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3., upr. a rozs.
vyd. Praha: Ekopress, 2011. str. 22. ISBN 978-80-86929-67-5.

2 Verejny rejstik a Sbirka listin [online]. Ministerstvo spravedinosti CR, ¢2012-2015 [cit. 2019-02-01].
Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik
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Zéakladni kapital: 57 100 000 K¢

Internetové stranky: www.esteelauder.cz

Statutarni organ: jednatelka ANIKO EGYEDI, dat. nar. 2. ledna 1963
Janackovo nabiezi 3/885, 150 00 Praha 5
Spole¢nici: Estée Lauder International, Inc.
New York, NY 10153, 767 Fifth Avenue, Spojené staty americké
Vklad: 57 100 000 K¢
Splaceno: 100 %

Pfedmét podnikani: — Vyroba, obchod asluzby neuvedené vV pfilohach 1 az3

zivnostenského zakona
— Pedikura, manikara
— Kosmetické sluzby
CZ-NACE: 46900 — Nespecializovany velkoobchod
47100 — Maloobchod v nespecializovanych prodejnach
85590 — Ostatni vzdélavani j. n.

96020 — Kadernické, kosmetické a podobné ¢innosti

1.2.2 Historie a charakteristika spole¢nosti

Spole¢nost Estée Lauder CZ, s.r.o. je dcefinou spolecnosti americké Estée Lauder
International, Inc., ktera je celosvétové znamym vyrobcem kosmetiky a parfumerie
a vlastnikem portfolia vice nez 25 prémiovych znacek. Estée Lauder Inc. se vyhradné
zamé&fuje na vyrobu luxusni kosmetiky a je pfitomna ve 150 zemich. Historie svétoznamé
spole¢nosti ma pocatky v roce 1946, kdy Estée Lauder zacala prodavat krémy pro péci o plet,,
které byly vyvinuty jejim mad’arskym strycem v 30. letech 20. stoleti. O par let pozdéji byl
otevien prvni obchod na Manhattanu v New Yorku a v roce 1960 prvni obchod mimo USA,
v Londyné. V 90. letech se spole¢nost stala vetejné obchodovatelnou a zacala také aktivné

akvirovat nové znacky, mezi které patii MAC, La Mer, Jo Malone London atd. AZ dosud


http://www.esteelauder.cz/
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spole¢nost rozsifuje portfolio svych znacek jak vlastnim vyvojem, tak i pomoci akvizici, které

umoziuji oslovovat riiznorodé kategorie zakaznikii®.

V roce 2017 Estée Lauder Inc. dosahla obratu 11,8 miliardy USD améla 46 tisic
zaméstnancl. Spole¢nost vlastni pfedevs§im rodina Lauder, ktera drzi 87 % na hlasovacich
pravech. Produkce skupiny Estée Lauder je ¢lenéna do nasledujicich kategorii: make-up, péce
oplet atelo, viing, péce 0 vlasy. Kategorie make-up apéce o plet atélo tvoii pies 80 %
Cistého obratu. Mezi nejznaméjsi znacky Estée Lauder Inc. patii Clinique, Estée Lauder,
MAC, Bobbi Brown, Too Faced, Tom Ford Beauty a dalsi. Spolecnost se snazi pfilakat
zakazniky raznych kategorii pomoci diferencovaného portfolia znac¢ek, napf. znacky Clinique
a Origins se zamétuji na zakazniky preferujici ptirodni kosmetické pripravky bez alergickych
slozek, naproti tomu cilovou skupinou zna¢ek MAC a Bobbi Brown jsou z&kaznici sledujici

maddni trendy a profesionalni vizazisté.

Estée Lauder CZ, s.r.0., byla zalozena vroce 1991. Spolecnost se zabyva maloobchodnim
a velkoobchodnim prodejem kosmetickych vyrobki, provozuje kosmetické ¢innosti, modni
poradny a konzultace. Maloobchodni prodej spole¢nost poskytuje prostfednictvim svych
obchodt v Praze (v OC Novy Smichov, Plzeniska 8, Praha 5; v ndkupnim centru Metropole
Zli¢in, Revnicka 1, Praha 5; v nakupnim centru Palladium, namésti Republiky 1, Praha 1;
v ndkupnim centru Praha-jih Chodov, Roztylska 2321/19, Praha 4; na Vaclavském namésti 4,
Praha 1) a taky prostfednictvim e-shopt znaéek MAC, Clinique a Estée Lauder. Od roku 2014
ma spole¢nost organiza¢ni slozku na Slovensku, ktera sidli v Bratislavé na adrese
Soltésovej 18, PSC 811 08. Organizadni slozka provozuje &tyfi obchody v OC Aupark
Vv Bratislavé. Velkoobchod je =zalozen na pravidelnych objedndvkdch od smluvnich
odbérateli. Mezi nejvyznamnéjsi odbératele spole¢nosti patii Sephora s.r.0., Diva Center
s.r.o. (parfumerie Marionnaud), Parfumerie DOUGLAS, s.r.0., FAnn Retail, a.s., Tesco Stores
CR a.s.*

32017 Annual report. In: Estée Lauder Companies [online]. c2019 [cit. 2019-02-05]. Dostupné z:
https://www.elcompanies.com/en/investors/earnings-and-financials/annual-reports

4 Estée Lauder CZ (2016): Vyroéni zprava [2016]. [online]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-
firma?subjektld=102671


https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektId=102671
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-firma?subjektId=102671
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2 Financ¢ni analyza

Cilem finan¢ni analyzy je vyhodnotit hospodafeni ocefiované spolecnosti, jeji finan¢ni zdravi
a perspektivy do budoucna. Tato analyza taky poslouzi jako podklad pro sestaveni finan¢niho
planu. Jako prvni bude provedena analyza ucetni politiky a finan¢nich vykazt, pak bude
nasledovat analyza pomérovych ukazateld, predev§im rentability, likvidity, dlouhodobé
finan¢ni rovnovahy a aktivity. Na zakladé provedené analyzy bude mozné posoudit, zda

spole¢nost spliuje predpoklad ,,going concern® a zda lze pouzit vynosové metody ocenéni.

2.1 Analyza acetni politiky

Ugetnictvi spole¢nosti je vedeno v souladu s uéetnimi piedpisy platnymi v Ceské republice,
piedevsim podle zdkona €. 563/1991 Sb., 0 ucetnictvi, provadéci vyhlasky ¢. 500/2002 ve
znéni pozdgjsich piedpisti a Geskych udetnich standardi. Uetni zavérka spoleénosti podléha
povinnému auditu. Audit Estée Lauder CZ provadi spole¢nost PAGINA Bohemia, spol. s r.0.,
jejimz vyrokem ve vSech sledovanych obdobich byl vyrok bez vyhrad. Na zakladé toho je
mozné piedpokladat, ze informace Vucetni zavérce spole¢nosti jsou uplné a pravdive.
Ugetnictvi spolenosti respektuje vieobecné ucetni zasady, predevsim zésadu o ocefiovani
majetku historickymi cenami, zasadu opatrnosti, zdsadu vécné a ¢asové souvislosti. Uéetnim

obdobim spole¢nosti Estée Lauder CZ je kalendatni rok.

Majetek (hmotny a nehmotny), jehoz doba pouzitelnosti je delsi nez jeden rok a potizovaci
cena pievySuje 40 tis. K¢, se povazuje za dlouhodoby majetek. Nakupovany dlouhodoby
majetek je ocefiovan v pofizovacich cenach, které zahrnuji cenu potizeni a vedlejsi potizovaci
néklady. Hmotny majetek nabyty darovanim se ocefiuje reprodukéni pofizovaci cenou

a uctuje se ve prospéch kapitdlovych fondi. Majetek je odepisovan rovnomérné mésicné.

Nakupované zasoby se ocefuji porizovacimi cenami. U ocenovacich rozdili se pouziva

metoda pevnych cen. K zasobam zbozi bez pohybu spole¢nost vytvaii opravnou polozku.

Pohledavky jsou uctovany v nominalni hodnoté. Hodnota nedobytnych pohledavek je
snizovana pomoci opravnych polozek, které se vytvareji na zakladé inventarizace
K poslednimu dni ti¢etniho obdobi. Opravné polozky jsou tvofeny na zakladé stafi pohledavky

a na zaklad¢ posouzeni miry rizika a ptedpokladané doby navratnosti.
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Operace V cizich ménach jsou U¢tovany pevnym mési¢nim kurzem. Pohledavky, zévazky,
uvéry, finan¢éni vypomoci a finan¢ni investice v cizi méné jsou piepocteny k datu ucetni

zavérky dle platného kurzu vyhlagené¢ho Ceskou narodni bankou k tomuto datu.®

2.2 Analyza Gcetnich vykazii
Cilem této podkapitoly je Iépe porozumét podniku prostiednictvim podrobnéjsiho pohledu do
ucetnich vykazt. Analyza finanénich vykazi obsahuje analyzu rozvahy avykazu zisku

a ztraty.

2.2.1 Analyza rozvahy
V rdmci analyzy rozvahy bude zkouména struktura rozvahy, zejména pohyb vybranych

polozek ve sledovaném obdobi a jejich podil na bilanéni sumé.

Tabulka 1 Vertikalni analyza zjednodu$ené rozvahy

V tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016
Aktiva celkem 100% | 100%| 100% | 100% | 100 %
Dlouhodoby majetek 12 % 15 % 36 % 38 % 32%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 12 % 15 % 35% 38 % 32%
ObézZna aktiva 87 % 80 % 59 % 58 % 64 %
Z&soby 11 % 8 % 11 % 14 % 17 %
Dlouhodobé pohledavky 1% 0% 3% 3% 3%
Kratkodobé pohledavky 48 % 41 % 17 % 25% 35%
Kratkodoby finanéni majetek 26 % 31% 27 % 16 % 10 %
Casové rozliSeni 1% 5% 6 % 4% 3%
Pasiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Vlastni kapitél 35 % 35 % 53 % 57 % 59 %
Zakladni kapital 39 % 35% 42 % 33% 30 %
Fondy ze zisku 3% 3% 3% 3% 2%
Vysledek hospodafeni minulych let -14 % -1 % -4 % 5% 19 %
Xéilrlei;llzkoléczlsfb()idarenl bézného 70 4% 11 % 16 % 704
Cizi zdroje 64 % 64 % 33 % 35 % 40 %
Rezervy 1% 1% 1% 2% 2%
Dlouhodobé zavazky 36 % 35% 0% 0% 0%
Kratkodobé zavazky 26 % 28 % 2% 33% 38 %
Bankovni Givéry a vypomoci 0% 0% 0% 0% 0%
Casové rozliSeni 1% 1% 15 % 8% 2%

Zdroj: databdze Albertina (vlastni Uprava a vypocty)

5 Estée Lauder CZ (2016): Vyroéni zprava [2016]. [online]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-
firma?subjektld=102671
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V tabulce vySe je pfedstavena struktura rozvahy, kde jednotlivé polozky jsou vztazeny
Kk celkové bilan¢ni sumé. VEtsi ¢ast aktiv v sledovaném obdobi byla tvofena ob&éznymi aktivy.
Na strané pasiv je vidét, ze na zacatku sledovaného obdobi cizi zdroje pievazovaly nad
vlastnim kapitdlem. Od roku 2014 se situace zménila a vlastni kapital dosahuje skoro 60 %

celkové bilan¢ni sumy. Aktiva a pasiva budou podrobnéji probrana dale.

2.2.1.1 Analyza aktiv

V tabulce nize je uveden zjednoduseny piehled aktiv ve sledovaném obdobi. Celkova bilan¢ni
suma méla rostouci tendenci od roku 2013 do roku 2016 s vyjimkou roku 2014
(z 144 605 tis. K¢ vroce 2012 na 187 595 tis. K& v roce 2016, coz odpovida 30% nartstu).
Témét cely dlouhodoby majetek je tvofen hmotnym majetkem, ktery se skladd ze staveb
a samostatnych movitych véci. Nejvétsi podil na obéZnych aktivech maji kratkodobé
pohledavky, jejichz velkou c¢ast tvori pohledavky k podnikim ve skupiné a pohledavky
z obchodnich vztaht.

Tabulka 2 Zjednodusena rozvaha — aktiva, v tis. K¢

V tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016
Aktiva celkem 144605 162008| 135041 170607| 187595
Dlouhodoby majetek 17 850 24 655 48 022 65 070 60 743
Dlouhodoby nehmotny majetek 225 190 390 489 353
Dlouhodoby hmotny majetek 17 625 24 465 47 632 64 581 60 390
ObéZna aktiva 125832| 129583 79 353 98376 120930
Zasoby 15748 13411 15421 23786 32 161
Dlouhodobé pohledavky 2155 0 4372 4284 4 862
Kratkodobé pohledavky 70 120 66 399 23 339 43 119 64 873
Kratkodoby finanéni majetek 37 809 49773 36 221 27 187 19 034
Casové rozliseni 923 7770 7 666 7161 5922

Zdroj: databaze Albertina (vlastni Gprava)

Nize uvedeny graf predstavuje horizontalni analyzu zakladnich polozek aktiv, pomoci které

Ize vyhodnotit vyvoj polozek v ¢ase. V grafu mizeme pozorovat rostouci vyvoj
dlouhodobého majetku od roku 2012 do roku 2015. Spole¢nost si pofizovala stavby, které
zahrnovaly sklady. Hodnota zasob ma taky rostouci tendenci, coz je vysvétlitelné uvedenim
produktli novych znacek (Glam Glow a Smashbox) na trh a otevienim e-shopi nékolika
znadek v Ceské republice. Graf 1 ukazuje nahly pokles kratkodobych pohledavek v roce 2014,

ktery byl vyvolan ptedevsim splacenim pohledavky ve vysi 43,5 mil. K¢ spolecnosti Estée
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Lauder BCC. V nasledujicich letech jejich hodnota za¢ina nartstat (zase kvuli pohledavce

vici stejné spolecnosti).

Graf 1 Horizontalni analyza aktiv (zakladni poloZKy), V tis. K¢
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Zdroj: databaze Albertina (vlastni Gprava)

2.2.1.2 Analyza pasiv

Jak jiz bylo naznaceno, vramci pasiv doSlo k vyznamné zméné V poméru cizich zdrojti
a vlastniho kapitdlu. Na zacatku sledovan¢ho obdobi v roce 2012 cizi zdroje Cinily 64 %
celkové bilan¢ni sumy a vlastni kapital tvofil jen 35 %. V roce 2014 se situace zménila
opaénym smérem, spole¢nost splatila dlouhodoby tuvér od Estée Lauder Germany
ve vysi 2 060 000 eur, ktery byl poskytnut v roce 2009. Ke konci roku 2016 skoro 60 %
bilanéni sumy tvoril vlastni kapitdl. Je dulezité zminit, Ze vroce 2015 se vysledek
hospodafeni minulych let pfeménil ze ztraty na zisk. Ke konci sledovaného obdobi byly
nejvetsi slozkou cizich zdroji kratkodobé zavazky, které jsou tvofeny predev§im zavazky
Z obchodnich vztahii. Dalsi velkou sloZkou jsou rezervy, které se skladaji z rezervy na
nevybranou dovolenou ana bonusy. Spole¢nost nema zadné bankovni uvéry, V piipadé
potfeby kapitalu je financovana mateiskou spole¢nosti nebo pujckami v ramci skupiny od

sesterskych spolec¢nosti.
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Tabulka 3 Zjednodusena rozvaha — pasiva, v tis. K¢

V tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016
Pasiva celkem 144 605| 162 008 | 135041| 170607 | 187 595
Vlastni kapital 50666| 56691 71260| 96935| 109 853
Z&kladni kapital 57100 57100 57100| 57100 57100
Fondy ze zisku 3736 4233 4535 4535 4535
Vysledek hospodafeni min. let -20116| -10667| —4943| 7835| 35300
Vysledek hospodateni bézného 1. 0. 9946 6025| 14568| 27465| 12918
Cizi zdroje 92197| 103322| 43962 59967| 74834
Rezervy 2 105 1709 1403 3757 4143
Dlouhodobé zavazky 51788| 56496 2 31 82
Krétkodobé zdvazky 38304| 45117| 42557 56179| 70609
Bankovni Givéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozliSeni 1742 1995| 19819| 13705 2908

Zdroj: databaze Albertina (vlastni Gprava)

Horizontalni analyza pasiv (viz Graf 2) ukazuje vyvoj jejich zakladnich polozek. Zakladni

kapital ma stabilni hodnotu, fondy ze zisku jsou taky pomérné stabilni. Z grafu je patrne, jak

vroce 2014 hodnota dlouhodobych zavazkii vyrazné klesla. VySe kratkodobych zévazki

postupné narusta, jejich vysoka hodnota potvrzuje obchodni zaméfeni spole¢nosti.
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Graf 2 Horizontalni analyza pasiv (zakladni polozky), Vv tis. K¢
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2.2.2 Analyza vykazu zisku a ztrat

Pomoci analyzy vykazu zisku aztrat lze ziskat pfedstavu 0 vyvoji vynosi a nakladt
spole¢nosti. Kompletni vykazy zisku a ztrat jsou ptilozeny na konci prace (viz pfiloha I).
Nejdulezitéjsi polozky jsou piedstaveny v tabulce uvedené nize. JelikoZ se jedna o obchodni
podnik, pro spole¢nost jsou rozhodujici trzby za prodej zbozi. Za celé sledované obdobi maji

tyto trzby rostouci pribéh, stejné jako vykonova spotieba a ndklady na prodané zbozi.

Tabulka 4 Zkraceny vykaz zisku a ztraty, 2012-2016, v tis. K¢

V tis. K& 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zbozi | 200628 | 218369 | 243576| 305877 | 361946
Naklady vynalozené 31602 | 35873| 42018| 54749 66104
na prodané zbozi
Vykony 9 9 807 0 0
Vykonova spotieba 108201 | 116912 | 121198 | 140191 | 176638
Osobni naklady 40059 | 47874| 54916| 70112 92810
FI R 13722 | 13718| 21625| 36240| 19284
hospodareni
LSRG 309| -5341| -1947| 2011 960
hospodareni
Vysledek
hospodareni za 9946 6 025 14 568 27 465 12 918
ucetni obdobi (+/-)

Zdroj: databaze Albertina, vlastni zpracovani.

Pro vertikalni analyzu jsem zvolila trzby za prodané zbozi jako vztahovou veli¢inu, jelikoz
mayji rozhodujici vyznam pro ¢innost spole¢nosti. Kompletni vertikalni analyza je ptilozena na
konci prace (viz ptiloha Il). Z tabulky niZe je patrné, ze ve sledovaném obdobi ma vykonova
spotieba (pfedevsim sluzby) pramérné 50% podil na trzbach za prodej zbozi. Tento podil se
mirn¢ snizoval. Naopak podil osobnich nakladii postupné roste, coz mize byt zptisobeno
rostoucim poctem zaméstnanct (vroce 2016 pocet zaméstnancu ¢inil 141 osob, zatimco

v roce 2015 115 osob; kazdoro¢né se pocet zaméstnancl zvySuje 0 cca 20 %).

Tabulka 5 Zkracena vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty, 2012-2016

V tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zboZzi 100% | 100% | 100% | 100% | 100 %
Zsz:)l;liady vynaloZen¢ na prodané 16 % 16 % 17 % 18 % 18 %
Vykonova spotieba 54%| 54%| 50%| 46%| 49%
Spotieba materidlu a energie 10%| 10%| 11%| 11%| 11%
Sluzby 44%| 43%| 39%| 35%| 38%
Osobni naklady 20%| 22%| 23%| 23%| 26%
Mzdové naklady 15%| 16%| 17%| 17%| 19%

10
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V tis. K¢ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Naklady na sogiélni zabezpeceni 504 5 04 504 504 6%
a zdravotni pojiSténi
Sociélni nklady 0% 0% 0% 0% 0%
Provozni vysledek hospodafeni 7% 6 % 9%| 12% 5%
Finanéni vysledek hospodai‘eni 0%| —2%| -1%| -1% 0%
Zg’;z)et;lie(li/li;)spodafeni za ucetni 504 30 6% 9% 4%

Zdroj: databaze Albertina, vlastni zpracovani

Graf 3 Vyvoj trzeb za prodej zbozi, v tis. K¢
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Zdroj: databaze Albertina, vlastni zpracovani

Z Graf 3 je patrné, ze trzby za prodej zbozi maji stale rostouci tendenci. Kazdoro¢né
spole¢nost uvadi na trh nové znacky apostupné otevira e-shopy, coz ptiznivé ovliviuje
hodnotu trzeb. V roce 2015 trzby za prodej zbozi vzrostly dokonce o0 26 % oproti roku 2014.
Za celé sledované obdobi tyto trzby vzrostly o 80 %.

11
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Graf 4 Vyvoj vysledki hospodaieni 2012-2016, v tis. K¢

40 000
35000
30 000
25 000
20 000

15 000

10 000

5000

2012 2013 2014 2015 2016

-5 000

-10 000

Provozni vysledek hospodafieni Finanéni vysledek hospodaieni

Vysledek hospodareni po zdanéni

Zdroj: databaze Albertina, vlastni zpracovani

Jak ukazuje Graf 4, ve sledovaném obdobi Estée Lauder CZ dosahovala kladnych provoznich
vysledkii hospodafeni. V roce 2015 provozni zisk ¢inil 12 % trzeb z prodeje zbozi
(viz Tabulka 5) a byl nejvétsi za sledované obdobi. Finan¢ni vysledek hospodateni vykazuje
zaporné hodnoty kvuli ostatnim finan¢nim nakladim, které se mohou skladat z kurzovych
ztrat, poplatku aj., a do roku 2014 taky kvili nakladovym trokdm vici sesterské spole¢nosti.
Vysledek hospodaieni po zdanéni dosahoval nejvys$si hodnoty v roce 2015. Ale v roce 2016
naklady na prodané zbozi, vykonova spotieba a osobni ndklady rostly rychleji nez trzby
(viz Tabulka 6) a VH po zdanéni se snizil 0 53 % oproti minulému roku. Kompletni tabulka

s horizontalni analyzou vysledovky je uvedena v ptiloze ¢. 111 na konci prace.

Tabulka 6 Zkréacena horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

V tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zbozi - 9% 12 % 26 % 18 %
Naklady vynalozené na prodané i 14 9% 17 % 30 % 21 %

zbozi

8 % 4% | 16%| 26%
20%| 15%| 28%| 32%
0%| 58%| 68%| —47%
Finan¢ni vysledek hospodareni 1628 % | —64 % 3%| —-52%

Vysledek hospodaieni za acetni a0 . | cao
obdobi (+/-) 39%| 142% 89 % 53 %

Vykonova spotieba
Osobni naklady
Provozni vysledek hospodaieni

Zdroj: databaze Albertina, vlastni zpracovani
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2.3 Analyza pomérovych ukazateli

V této Casti bude provedena analyza pomérovych ukazateli spole¢nosti Estée Lauder CZ za
obdobi 2012-2016 a jejich porovnani s konkurenty spole¢nosti. Vybér konkurenti bude
podrobnéji popsadn vramci strategické analyzy. Tato kapitola bude zahrnovat analyzu

rentability, aktivity, likvidity a dlouhodobé finan¢ni rovnovahy.

2.3.1 Analyza rentability
Dulezitym ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on equity), ktera
ukazuje, jak efektivné podnik vyuziva kapital vlastnikti. Tento ukazatel méfi, kolik zisku

piipada na jednotku vlastniho kapitalu.

Tabulka 7 Rentabilita vlastniho kapitalu Estée Lauder CZ a jejich konkurenti

Spole¢nost 2012 2013 2014 2015 2016
Estée Lauder CZ 19,6 % 10,6 % 20,4 %| 28,3% 11,8 %
Yves Rocher 23,1% 30,6 % 27,8 % 30,6 % 10,4 %
Cesky narodni podnik 294%| 346%| 387%| 609%| 597%
L'Occitane CE -31%| 289%| 336%| 349%| 236%
Amerigo -9,2 % 81,4 % 74,0 % 59,0 % 66,7 %

Zdroj: or.justice.cz, databaze Albertina, vlastni vypocet

Rentabilita VK oceniované spole¢nosti ve sledovaném obdobi kolisala mezi hodnotami 10 %
a 28 % (viz Tabulka 7). Od roku 2012 do roku 2016 vlastni kapital postupné nartistal, zatimco
zisk po zdanéni nemél jednozna¢né rostouci tendenci. V roce 2013 a 2016 spole¢nost dosahla
nejmensich hodnot rentability VK. V roce 2013 byl tento ukazatel ovlivnén piedevsim
zapornym finan¢nim vysledkem hospodafeni, zatimco vroce 2016 narustem vykonoveé

spotieby a osobnich nakladu.

V tabulce uvedené vysSe si mtizeme vSimnout, ze nejvétSich hodnot ROE dosahuje spole¢nost
Amerigo, s.r.o. (svyjimkou roku 2012, kdy spole¢nost méla zaporny provozni VH kvuli
nakladnym @pravdm nové otevienych provozoven), aCesky narodni podnik, s.r.o.
V porovnani s konkurenty v obdobi 2013-2015 Estée Lauder CZ méla niz$i hodnoty ROE
(v roce 2012 a 2016 byla hodnota podobna spole¢nosti Yves Rocher, spol s r.0.), nicméné po
celé sledované obdobi je ukazatel kladny a dosahuje uspokojivych hodnot, coz svéd¢i o tom,
ze prostiedky vlastnikti se zhodnocuji kazdorocné. Z Graf 5 jsou jasné viditelné rozdily ve

vyvoji rentability VK konkurence a ocenované spole¢nosti.
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Graf 5 Porovnani ROE spole¢nosti Estée Lauder CZ a jejich konkurenta
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Zdroj: or.justice.cz, databdze Albertina, vlastni Uprava

Dalsim ukazatelem vynosnosti je rentabilita celkového kapitalu (ROA), kterd ukazuje, jak
efektivné se firmé dafi generovat zisk z dostupného kapitélu, a to nehled¢é na to, z jakych
zdroju je tento zisk vytvaren (z vlastnich, nebo cizich). V této praci se tento ukazatel pocita

jako pomér zisku pied Uroky a zdanénim a celkovych aktiv.

Tabulka 8 Rentabilita celkového kapitalu Estée Lauder CZ a jejich konkurenti

Spole¢nost 2012 2013 2014 2015 2016

Estée Lauder CZ 9,3% 52 % 14,6 % 20,1 % 9,8 %
Yves Rocher 19,3 % 28,2 % 21,9 % 23,0% 7.4 %
Cesky narodni podnik 29,3 % 35,3 % 39,1 % 53,4 % 57,6 %
L'Occitane CE 2,7 % 15,2 % 24,5 % 32,8% 245 %
Amerigo 0,3% 9,1% 21,6 % 34,5 % 45,1 %

Zdroj: or.justice.cz, databaze Albertina, vlastni vypocet

Ve sledovaném obdobi se rentabilita celkového kapitalu Estée Lauder CZ pohybovala
v praméru kolem 11,8 % (viz Tabulka 8)., Od roku 2013 do roku 2015 m¢la Estée Lauder CZ
Vv porovnani s konkurenty nejnizsi hodnoty ROA, stejné jako v piipadé ROE.
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Graf 6 Porovnani ROA spole¢nosti Estée Lauder CZ a jejich konkurenti
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Zdroj: or.justice.cz, databaze Albertina, vlastni Gprava

Z grafu nahotfe je vidét, ze rentabilita celkového kapitalu je stale rostouci U spolecnosti
Amerigo (pramér ROA je 22,1 %) aCesky nirodni podnik (primér ROA je 42,9 %).
V obdobi 2013-2015 mé¢la ROA ocenované spole¢nosti rostouci tendenci. Avsak v roce 2016
se hodnota ukazatele snizila (ze stejného divodu jako pokles ROE). Ve sledovaném obdobi
Estée Lauder CZ vzdy dosahovala kladnych hodnot ROA, avsak tyto hodnoty kolisaly.

2.3.2 Analyza likvidity

V této Casti se zaméefim na analyzu likvidity spole¢nosti pomoci ukazateli bézné (3. stupn¢),
pohotové (2. stupné) a okamzité (1. stupné) likvidity. Tyto ukazatele by mély prokazat, zda
spole¢nost je schopnd splacet své kratkodobé zéavazky, zda ma dostate¢nou likviditu.
Doporuc¢ované hodnoty pro béznou likviditu jsou 1,5-2,0, pro pohotovou 0,9-1,1, pro
okamzitou 0,2-0,3.

Tabulka 9 Ukazatele likvidity spole¢nosti Estée Lauder CZ a jejich konkurentt

Ukazatel | Spole¢nost 2012 2013 2014 2015 2016
Estée Lauder CZ 3,3 2,9 1,9 1,8 1,7
v« Yves Rocher 2,6 2,3 2,3 2,3 2,1
Bézna -
likvidita | Cesky narodni podnik 4,6 53 5,2 3,2 4,7
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Ukazatel | Spole¢nost 2012 2013 2014 2015 2016
L'Occitane Central Europe 0,9 1,2 1,8 2,8 3,7
Amerigo 2,8 1,4 1,2 1,6 1,7
Estée Lauder CZ 2,9 2,6 1,5 1,3 1,3
| 'Yves Rocher 2,2 1,7 1,8 1,7 15
IFI’EC:’JE‘;‘ Cesky nrodni podnik 3,3 3,6 34 2,0 34
L'Occitane Central Europe 0,5 0,6 1,0 1,8 2,9
Amerigo 19 0,9 0,9 1,2 1,3
Estée Lauder CZ 1,0 1,1 0,9 0,5 0,3
.... |'Yves Rocher 0,7 0,5 0,4 0,3 0,3
ﬁ’lf\f‘ig‘if;ta Cesky nrodni podnik 24 3,0 2.9 18 3.1
L'Occitane Central Europe 0,2 0,3 0,5 0,4 0,3
Amerigo 1,7 0,8 0,9 11 1,2

Zdroj: or.justice.cz, databaze Albertina, vlastni Gprava a vypocet

Tabulka 9 ukazuje, ze vSechny tii ukazatele spoleCnosti Estée Lauder CZ se nachazeji
v doporu¢eném rozmezi, v nékterych letech jej dokonce pievysSuji. Na zakladé vypoctenych
hodnot Ize konstatovat, Ze spole¢nost je schopna plnit své kratkodobé zavazky. Od roku 2014
se ukazatele likvidity Estée Lauder CZ zacaly postupné snizovat, coz bylo zpisobeno
rostoucimi kratkodobymi zavazky a taky poklesem dlouhodobych pohledavek (kvili splaceni
pohledavky spole¢nosti Estée Lauder BCC), nicméné hodnoty zlstaly v doporueném
intervalu. Z tabulky je jasné, Ze spole¢nost L'Occitane CE méla na zacatku sledovaného
obdobi problémy s likviditou, situace se zménila od roku 2014. Spole¢nost Amerigo méla
trochu horsi ukazatele likvidity v obdobi 2013-2014. Je nutné také zminit, ze Cesky narodni
podnik ma velmi vysoké hodnoty likvidity, coz muze svéd¢it 0 nehospodarném vyuZiti
obéznych aktiv. V porovnani s ostatni konkurenci méla Estée Lauder CZ nadprimérné
hodnoty na zacatku sledovaného obdobi, ke konci obdobi dosahovaly ukazatele spi§ praimérné

hodnoty.

2.3.3 Analyza dlouhodobé finanéni rovnovahy
V této Casti budou analyzovany takové ukazatele jako podil vlastniho kapitdlu na celkovem

kapitalu, podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech a ukazatel Urokového kryti.

Tabulka 10 Podil vlastniho kapitalu na aktivech celkem Estée Lauder CZ a jejich konkurentd

Spole¢nost 2012 2013 2014 2015 2016

Estée Lauder CZ 35,0 % 35,0 % 52,8 % 56,8 % 58,6 %
Yves Rocher 66,6 % 63,9 % 62,3 % 59,7 % 55,5 %
Cesk}'/ narodni podnik 80,2 % 82,4 % 81,5 % 70,7 % 775 %
L'Occitane Central Europe 25,0 % 36,1 % 55,4 % 69,6 % 75,9 %
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Spole¢nost 2012 2013 2014 2015 2016
Amerigo 14% 8,0% 232% 46,7 % 54,3 %
Zdroj: or.justice.cz, databaze Albertina, vlastni Gprava a vypocet

V tabulce nahote jsou uvedeny podily VK na celkovych aktivech srovnavanych spolec¢nosti.
Na zacatku obdobi méla Estée Lauder CZ 35% podil vlastniho kapitalu; od roku 2014, kdy
spole¢nost splatila vér vaci Estée Lauder Germany, se podil vlastniho kapitalu zvysil
a ke konci obdobi &ini skoro 60 %. Z konkurence ma nejvétsi podil VK Cesky narodni podnik
(vpriméru 78,5 %). Spoleénost Amerigo méla velmi nizky podil VK béhem
obdobi 2012-2013, ale postupné vlastni kapital vzrostl. Na konci obdobi vykazovaly vsechny

spolecnosti pievahu vlastniho kapitalu nad cizim.

Tabulka 11 Podil dlouhodobého majetku na aktivech celkem Estée Lauder CZ a jejich

konkurentu
Spole¢nost 2012 2013 2014 2015 2016
Estée Lauder CZ 12,3 % 15,2 % 35,6 % 38,1 % 32,4 %
Yves Rocher 16,7 % 17,9 % 14,7 % 10,3 % 13,9 %
Cesky narodni podnik 7,4 % 7,2% 52% 6,4 % 8,9 %
L'Occitane CE 24,7 % 19,1 % 22,6 % 21,9 % 14,0 %
Amerigo 7,.2% 11,8 % 10,9 % 10,8 % 17,1 %

Zdroj: or.justice.cz, databaze Albertina, vlastni Uprava a vypodet.

Tabulka nahotfe znazorfiuje podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech. Muzeme
pozorovat, ze podil dlouhodobého majetku ocenované spolecnosti porad nartistal do roku
2015 (z12 % na 38 %). Vroce 2016 vrozvaze spoleCnosti ubylo staveb a podil
dlouhodobého majetku se snizil na 32 %. Cesky narodni podnik ma nejmensi podil
dlouhodobého majetku béhem celého sledovaného obdobi (pod 10 %) az rozvahy bylo
zjisténo, ze spolecnost do roku 2016 nevlastnila zadné stavby a pozemky. Od roku 2014 do
roku 2016 me¢la Estée Lauder CZ nejvétsi hodnoty ukazatele v porovnani s konkurenci, Ize to
vysvétlit taky tim, Ze spole¢nost ma vétsi skladové plochy, aby mohla uspokojit poptavku
nejen maloobchodu (véetné nové otevienych e-shopt), ale i velkoobchodu. Kromé toho rist

podilu dlouhodobého majetku taky souvisi s rostoucim poctem prodejen.

Tabulka 12 Urokové kryti Estée Lauder CZ a jejich konkurentii

Spoleénost 2012 2013 2014 2015 2016

Estée Lauder CZ 19 27 177 -| 9163
Yves Rocher -1 21119| 12212 -| 2878
Cesky narodni podnik - - - - -
L'Occitane Central Europe 4 35 114 - -
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Spolecnost 2012 2013 2014 2015 2016
Amerigo - 155 320f 1168| 3177
Zdroj: or.justice.cz, databaze Albertina, vlastni Gprava a vypocet.

Ukazatel drokového kryti méti, kolikrat je spole¢nost schopna uhradit nakladové uroky ze
sveho zisku. Tabulka 12 zobrazuje vypoétené hodnoty. SluSnou urovni tohoto ukazatele je 7.
Cesky narodni podnik nemél zadné uvéry a ostatni spoleénosti hradily své nakladové aroky
bez problémi. Jenom v roce 2012 spolecnost L'Occitane CE méla hodnotu ukazetele 4, coz je

pod doporu¢enou Urovni.

2.3.4 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity vypovidaji o tom, jak efektivné firma naklada s aktivy, tj. jak dlouho se
Vv nich vazou finanéni prostiedky. Mezi tyto ukazatele fadime piedev§im pocet obrati a dobu
obratu. V této Casti proberu zejména obrat celkovych aktiv, dobu obratu z&sob, dobu obratu
pohledavek a dobu obratu zavazka. Obrat aktiv udava, kolikrat se béhem urcitého ¢asového
obdobi obrati celkovd aktiva. Doba obratu vyjadfuje pramérny pocet dni vazani uréité

polozky v podniku.

Graf 7 Obrat celkovych aktiv Estée Lauder CZ a jejich konkurenti
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Zdroj: or.justice.cz, databaze Albertina, vlastni Gprava

Graf 7 znazoriuje, ze hodnoty obratu aktiv Estée Lauder CZ se pohybovaly
vrozmezi 1,3-1,9. To znamena, ze na jednu korunu aktiv spole¢nost generovala prumérné
1,7 jednotky trzeb. Ve srovnani s konkurenty jsou to trochu podprimérné hodnoty, ale ke
konci sledovaného obdobi se Estée Lauder CZ vice ptiblizila k praméru. Jinak obrat aktiv
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vsech zvolenych podnikii vzdy dosahoval hodnot vice nez 1, nejlépe je na tom spole¢nost

L'Occitane CE.

Graf 8 Doba obratu zasob Estée Lauder CZ a jejich konkurenti, v po¢tu dni
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Zdroj: or.justice.cz, databaze Albertina, vlastni Gprava

Doba obratu zasob se prumérné pohybovala kolem 27 dni (viz Tabulka 13), zatimco
konkurenéni podniky mély del$i doby obratu (viz Graf 8). Obecné pro podniky je lepsi, aby
tato doba byla kratsi, aby se zasoby nevézaly v podniku pfilis dlouho. Na druhou stranu
podnik by mél mit dostateCnou zasobu zbozi pro uspokojeni poptavky. Mizeme tvrdit, ze
Estée Lauder CZ je schopné pfeménit zasoby na penézni prostiedky rychleji nez konkurence,

nicméné graf nahote ukazuje, ze v poslednich letech se doba obratu zpomaluje.

Tabulka 13 Doba obratu zasob Estée Lauder CZ a jejich konkurenti, v po¢tu dni

Spoleénost 2012 2013 2014 2015 2016

Estée Lauder CZ 28,6 22,4 23,1 28,4 32,4
Yves Rocher 23,5 30,5 29,5 40,2 37,9
Cesky narodni podnik 50,2 64,4 81,9 71,1 50,4
L'Occitane Central Europe 43,0 44 4 37,8 34,2 30,5
Amerigo 74,6 49,0 38,8 35,8 33,7

Zdroj: or.justice.cz, databdze Albertina, vlastni Uprava a vypocty

V tabulce dole je uvedena doba obratu pohledavek z obchodnich vztahti. Spole¢nost Estée
Lauder ma dobu obratu v priméru 32,5 dne. Pohledavky ve spole¢nosti Yves Rocher se

splaceji v praméru cca za 39,7 dne, jeji kratkodobé pohledavky vétSinou zahrnuji faktury za
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zbozi na predvano¢ni trh. Ostatni spole¢nosti ukazuji velmi kratkou dobu obratu pohledavek,
jelikoz maji pfedev§im maloobchodni aktivity, zatimco Estée Lauder CZ prodava své zbozi

taky smluvnim partneram.

Tabulka 14 Doba obratu pohledavek Estée Lauder CZ a jejich konkurenti, v po¢tu dni

Spole¢nost 2012 2013 2014 2015 2016

Estée Lauder CZ 28,6 44,9 28,9 35,0 25,1
Yves Rocher 28,4 40,6 44,3 48,9 36,5
Cesky narodni podnik 26,1 18,2 16,8 7,3 6,1
L'Occitane Central Europe 2,8 5,6 3,2 4,0 6,0
Amerigo 10,9 75 0,9 7,3 2,8

Zdroj: or.justice.cz, databaze Albertina, vlastni Gprava a vypoéty

Jak ukazuje nésledujici Tabulka 15, doba obratu zavazku z obchodnich vztahti Estée
Lauder CZ se postupné zkracuje, tj. spole¢nost splaci své zavazky rychleji. Jeji primérna
doba obratu zavazku je 40,4 dne. Skoro v celém sledovaném obdobi doba obratu pohledavek

byla krat$i nez doba obratu zavazka (s vyjimkou roku 2015).

Tabulka 15 Doba obratu zavazkia Estée Lauder CZ a jejich konkurenti, v po¢tu dni

Spole¢nost 2012 2013 2014 2015 2016

Estée Lauder CZ 53,7 52,4 35,5 30,7 29,7
Yves Rocher 29,0 25,0 29,2 429 35,0
Cesky narodni podnik 12,8 10,1 13,0 7,4 8,8
L'Occitane Central Europe 34,3 37,8 28,8 21,3 24,1
Amerigo 45,1 56,1 71,9 41,6 28,3

Zdroj: or.justice.cz, databaze Albertina, vlastni Gprava a vypoéty

Graf 9 ukazuje vyvoj obchodniho deficitu porovnavanych spole¢nosti. Obchodni deficit udava
rozdil mezi dobou splaceni pohleddvek z obchodnich vztahti a dobou uhrady zavazka
Z obchodnich vztahti. Kladny obchodni deficit znamena, Ze podnik splaci své zavazky
rychleji, nez inkasuje pohledavky, naopak zaporny obchodni deficit vypovida o tom, Ze
pohledavky se splaceji rychleji, nez se hradi zavazky. Z grafu dole je vidét, Ze ve sledovaném
obdobi Estée Lauder CZ méla skoro vzdy zaporny obchodni deficit, s vyjimkou roku 2015.
Spole¢nosti Yves Rocher a Cesky narodni podnik naopak maji kladny obchodni deficit, to
znamend, ze museji ziskavat dodate¢né zdroje pro uhradu zavazki. OvSem ke konci

sledovaného obdobi se jejich kladny obchodni deficit snizil.
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Graf 9 Obchodni deficit Estée Lauder CZ a jejich konkurenti, v po¢tu dni
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Zdroj: or.justice.cz, databdze Albertina, vlastni Uprava a vypocty

2.4 Vyhodnoceni finanéni analyzy
Na zavér financni analyzy je vhodné pouzit bankrotni ¢i bonitni modely pro finalni
vyhodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Pro tento ucel byly zvoleny Altmanovo Z-skore

a model index INO5.

24.1 Altmaniiv model

Tento model predpovidd bankrot firmy a ptivodné se vyuzival pfi hodnoceni finan¢niho
zdravi akciovych spolecnosti. V této praci bude pouzit vzorec upraveny pro spolecnosti
s ru¢enim omezenym. Zakladem modelu je koeficient, ktery se vypocita pomoci nasledujiciho

VZorce:

PK Nerozdéleny zisk EBIT Trzby
+ 0,847 x ¥ 1 3107 x

Aktiva Aktiva Aktiva

Z =0,717 %

+0,42 x = 40,098 x —2,
CK Aktiva

Tento model povazuje finan¢ni situaci podniku za uspokojivou pii Z-skore vétsim nez 2,9.

Pro spole¢nosti, které maji Z <1,2, je pravdépodobnost bankrotu velmi vysoka.®

Tabulka 16 Altmanovo Z-skore
2012 2013 2014 2015 2016

PK/Aktiva 0,61 0,52 0,27 0,25 0,27
Nerozdéleny zisk/Aktiva 0,14 —0,07 —0,04 0,05 0,19

% FinAnalysis: Aplikace pro zpracovani finanéni analyzy z uetnich vykazli vasi firmy [online]. ¢2000-2019 [cit.
2019-05-29]. Dostupné z: http://www.finanalysis.cz/pouzite-bankrotni-modely.html
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2012 2013 2014 2015 2016
EBIT/Aktiva 0,10 0,05 0,15 0,20 0,10
VK/CK 0,55 0,55 1,62 1,62 1,47
Trzby/Aktiva 1,39 1,35 1,80 1,79 1,93
Z-skore 2,24 2,06 3,10 3,31 3,20

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zac¢atku sledovaného obdobi (2012-2013) se Z-skore nachéazelo v Sedé zoné. Ale pocinaje
rokem 2014, kdy byl splacen dlouhodoby uvér spolecnosti Estée Lauder Germany, Z >2,9,
coz sv&déi o prosperujicim finan¢nim zdravi podniku. Z hlediska tohoto modelu je podnik

v dobré kondici.

2.4.2 Index INO5

Index davéryhodnosti IN hodnoti nejen to, zda spole¢nost v dohledné budoucnosti zkrachuje,
ale taky zda spolecnost tvoii hodnotu pro vlastniky. Index zohlediuje vlastnosti ¢eskych
Ggetnich vykazii a ekonomickou situaci CR asklada se z ukazateli aktivity, zadluZeni,
likvidity a rentability. Existuje n€kolik variant indexu. Ve své praci pouziju index INOS, ktery

ma nasledujici vzorec pro vypocet:

Aktiva EBIT EBIT Triby
0,04 + 3,97 X

INO5 = 0,13 X —————7 1+ 0,04 X — — . 21X .
Cizi kapital * Nakladové Uroky Aktiva * Aktiva

Obézna aktiva

+ 0,09 X — .
Kratkodobé zavazky

Pti INO5 > 1,6 podnik tvofi hodnotu, naopak pii INO9 < 0,9 podnik hodnotu nié¢i. Interval

0,9<INO5 < 1,6 je Sedou zénou.’

V nize uvedené tabulce je ukazan vypocet INOS. Pro ukazatel EBIT / ndkladové Uroky byla
zvolena hodnota 9,00, ktera je doporucovana autory modelu jako maximalni (jinak ukazatel
dosahoval pfili§ vysokych hodnot). Index se vroce 2012 a 2013 nachazel v $edé zong,

podobné jako Altmanovo Z-skére. Od roku 2014 index ukazuje, Ze spole¢nost tvoii hodnotu.

" FinAnalysis: Aplikace pro zpracovani finanéni analyzy z u&etnich vykazli vasi firmy [online]. ¢2000-2019 [cit.
2019-02-05]. Dostupné z: http://www.finanalysis.cz/pouzite-bankrotni-modely.html

7 ZIKMUND, Martin. INO5 - Bankrotni index z Ceska, ktery funguje na ¢eské firmy. Business Vize [online].
€2010-2011 [cit. 2019-02-05]. Dostupné z: http://www.businessvize.cz/financni-analyza/in05-bankrotni-index-z-
ceska-ktery-funguje-na-ceske-firmy
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Tabulka 17 Index INO5

2012 2013 2014 2015 2016
Aktiva/Cizi kapital 1,57 1,57 3,07 2,85 2,51
EBIT/Nakladove Groky 9,00 9,00 9,00 0,00 9,00
EBIT/Aktiva 0,10 0,05 0,15 0,20 0,10
Trzby/Aktiva 1,39 1,35 1,80 1,79 1,93
Obézna aktiva/Kratk. zdvazky 3,29 2,87 1,86 1,75 1,71
INO5 1,54 1,32 1,89 1,70 1,63

Zdroj: vlastni zpracovani

2.4.3 Zavér finan¢ni analyzy

Tato Cast prace byla zaméfena na zkoumani finanéniho zdravi spole¢nosti Estée Lauder CZ.
V ramci finan¢ni analyzy byla provedena analyza finan¢nich vykazu a analyza pomérovych
ukazateli. Analyza vykazii ukédzala, Ze trzby z prodeje zbozi jsou stale rostouci. Ale ke konci
obdobi naklady rostly rychleji nez trzby, zejména naklady na prodané zbozi a osobni naklady
(kvili rostoucimu poctu zaméstnanctl). Béhem celého sledovaného obdobi podnik nemél
zadné bankovni uvéry, nakladové troky byly placeny jenom sesterské spolecnosti. Rentabilita
vlastniho a celkového kapitalu Estée Lauder CZ dosahovala uspokojivych hodnot, avsak jeji
hodnoty byly niz$i nez u vétSiny konkurent. Analyza likvidity ukdzala, Ze spole¢nost nema
problémy s likviditou, jeji hodnoty se pohybovaly v ramci doporu¢eného rozmezi. Z analyzy
dlouhodobé finan¢ni rovnovahy vyplynulo, Ze ve srovnani s konkurenty ma spole¢nost vétsi
podil vlastniho kapitadlu na celkovém kapitalu a nejvétsi podil dlouhodobého majetku na
aktivech celkem. Spole¢nost neni zadluzena. Z analyzy aktivity bylo zji§téno, Ze spole¢nost
méla vétSinou zaporny obchodni deficit, tj. spole¢nost inkasuje pohledavky rychleji, nez hradi
zavazky. V porovnani s konkurenci vykazovala spole¢nost kratsi dobu obratu zasob. Déle pro
vyhodnoceni finanéniho zdravi byly pouzity dva modely: Altmaniv model a index IN0O5. Oba

modely potvrdily, ze podnik je v dobrém stavu.

Na zaklad¢ provedené analyzy aporovnani s konkurenty lze potvrdit, Ze spoleCnost je
finanéné zdrava a ma dobrou perspektivu. Spole¢nost Estee Lauder CZ spliuje predpoklad

,»Zoing concern®.
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3 Strategicka analyza

Strategickd analyza je velmi vyznamna ¢ast ocenéni, ve které dochazi k vyhodnoceni
vynosového potencialu spoleCnosti, jeji konkurenéni pozice a ptipadnych rizik spojenych
S jeji Cinnosti. Strategicka analyza spole¢nosti Estée Lauder CZ zahrnuje analyzu vnéjSiho
potencialu a analyzu vnitiniho potencialu. V ramci analyzy vnéj$iho potencialu bude vymezen
relevantni trh, prozkouman jeho minuly vyvoj a perspektivy do budoucna vcetné progndzy
jeho vyvoje. Obsahem analyzy vnitiniho potencialu bude analyza silnych a slabych stranek
podniku, vyhodnoceni postaveni podniku na relevantnim trhu v porovnani s konkurenty,
vymezeni jeho trzniho podilu a prognéza jeho vyvoje. Po provedeni analyz bude sestavena

prognéza trzeb podniku.

3.1 Analyza vnéjsiho potenciilu
Hlavnim ukolem této analyzy je vymezeni relevantniho trhu a sestaveni prognézy jeho
vyvoje. Relevantni trh by mél byt vymezen z hlediska produktu, uzemi, zakazniki

a konkurentti.

3.1.1 Vymezeni relevantniho trhu

Pievazujici CZ-NACE Estée Lauder CZ je 4775 — Maloobchod s kosmetickymi a toaletnimi
vyrobky ve specializovanych prodejnach. Kosmeticky trh ma nékolik segmentd, napi. do
portfolia Estée Lauder CZ spadaji vyrobky pro péci o plet’ a télo, pééi o vlasy, li¢eni a viné.
Podrobnosti ohledn¢ podilu jednotlivych segmentii na trzbach spoleCnost neuvadi, ale
z vyro¢ni zpravy Estée Lauder Inc. bylo zjisténo, Ze cca 80 % ¢istého obratu tvofi segmenty

make-up a péce 0 plet’. Z vécného hlediska relevantnim trhem je trh s kosmetikou a toaletnimi

vyrobky.

V kapitole ,,Profil spole¢nosti* jiz bylo uvedeno, ze Estée Lauder CZ ma prodejny a smluvni
partnery v CR a na Slovensku. Ve vyro¢nich zpravach spoleénost nezmifuje rozdéleni trzeb
z geografického hlediska. Na Slovensku je zna¢né mifi provozoven a taky smluvnich partnerd,

proto z zemniho hlediska relevantnim trhem je Ceska republika.

V zavislosti na segmentu se méni genderové zaméteni, napt. dekorativni kosmetiku vétSinou
kupuji zeny, ale vyrobky pro péci o vlasy a plet’ si pofizuji jak Zeny, tak muzi. JelikoZ nejvice
vynosnym segmentem pro Estée Lauder CZ je dekorativni kosmetika, hlavnimi zakazniky
jsou zeny. Vék zakaznikt je od 25 let a vice, ale Estée Lauder International se snazi ¢im dal

vic zaujmout taky mladsi zeny, zejména pomoci znacek MAC, Glam Glow a Clinique.
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Velkoobchodnimi odbérateli jsou piedevsim parfumerie Sephora, Douglas a Marionnaud,

kterée distribuuji zbozi koncovym zakaznikam.

3.1.2 Velikost relevantniho trhu

Z databaze Passport (Euromonitor)® byla zjisténa data o velikosti trhu s kosmetikou (krésa
a osobni péce). Databaze umoziuje vymezit velikost trhu z hlediska kategorie vyrobku
a z hlediska Uzemi. V daném pfipadé¢ byla zohlednéna kategorie ,,krasa a osobni péce* v ramci

b 413

CRa jeji podkategorie ,,dekorativni kosmetika®, ,,péCe 0 plet’ a télo®, ,,péce 0 vlasy*, ,,viné*.

Graf 10 Velikost trhu s kosmetikou v mil. K¢ v béZnych cenach
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Zdroj: Euromonitor, databaze Passport, vlastni Gprava

Graf 10 znazoruje velikost trhu s kosmetikou v CR v mil. K& v béznych cenach. B&hem
sledovaného obdobi velikost trhu byla nad 20 mld. K¢. Z grafu je vidét, ze po nahlém nartstu
v roce 2008 od roku 2009 do roku 2014 trh postupné klesal, ale od roku 2015 zacal stoupat,
dokonce se v roce 2016 zvysil skoro 0 1 miliardu K¢. Tabulka dole obsahuje taky meziro¢ni
zmény velikosti trhu v procentnim vyjadieni. V roce 2016 meziro¢ni narust ¢inil skoro 4 %.
Jelikoz trh s kosmetikou zahrnuje fadu segmenti s riznymi vyrobky (krémy, parfémy, pudry
aj.), vymezeni velikosti trhu v hmotném vyjadfeni je velmi obtizné, proto velikost trhu je

uvedena pouze Vv penéznim vyjadieni.

8 EUROMONITOR INTERNATIONAL. In: Passport [online]. ©2019 [cit. 2019-02-05]. Dostupné z:
http://www.portal.euromonitor.com
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Tabulka 18 Vyvoj velikosti trhu s kosmetikou v CR v obdobi 2012-2016, v mil. K& v b&Znych

cenach
Velikost trhu Meziro¢ni zména
2007 20 196,40 X
2008 21 071,50 4,33 %
2009 20 760,40 -1,48 %
2010 20 526,30 -1,13 %
2011 20 619,50 0,45 %
2012 20 586,80 -0,16 %
2013 20 445,50 —-0,69 %
2014 20 378,30 -0,33 %
2015 20 469,30 0,45 %
2016 21 280,20 3,96 %

Zdroj: Euromonitor, databaze Passport, vlastni Uprava

Na grafu dole je zobrazen vyvoj trhu v ¢lenéni na segmenty. Segmenty péce 0 vlasy a péce
0 plet’ kazdoroéné tvoti zhruba 47 % kosmetického trhu. Do segmentu ,,péce 0 vlasy* jsou
obvykle zahrnovany sampony, masky, oleje, bezoplachova péce, stylingové piipravky, barvy

b[19

na vlasy. Segment ,,péCe 0 plet* tvori krémy, masky, Cistici prostfedky, pletové vody aj.
Takovy podil na velikosti trhu mize byt vysvétlen tim, ze do téchto segmenti patii pfipravky
denni spotifeby, které kupuji vSichni zdkaznici bez ohledu na vék, pohlavi astyl Zivota.
Zhruba 20 % velikosti trhu kazdy rok tvofi segment ,péce 0 télo*, kam patii sprchové
ptipravky, deodoranty, piipravky do koupele, télova mléka, pFipravky na holeni aj.
Dekorativni kosmetika neni vSeobecné pouzivanym produktem, proto tvoii kazdoro¢né jen
cca 18 % kosmetického trhu. Cast zakaznikil preferuje piirozeny vzhled, ¢ast zakazniki
s citlivou pleti se vyhyba pouzivani dekorativni kosmetiky, proto tento segment tvoii mensi

cast trhu, avSak od roku 2014 pomalu zacal rast. Trh je taky tvofen segmentem ,,ving* (cca

15 %) a nejmensim segmentem ,,slune¢ni ochrana“ (jen pod 2 %).

26



Ocenéni spole¢nosti Estée Lauder CZ, s.r.o.

Graf 11 Vyvoj kosmetického trhu podle segmenti, v mil. K¢
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Zdroj: Euromonitor, databaze Passport, vlastni Uprava

3.1.3 Analyza atraktivity relevantniho trhu

Dals$im krokem je posouzeni atraktivity relevantniho trhu, které umozni lépe poznat jeho
Sance a rizika. Pro posouzeni atraktivity je potfeba vymezit hlavni faktory trhu, které¢ odhaluji
jeho hrozby a pfileZitosti. Nasledujicim krokem je hodnoceni trhu z hlediska jednotlivych

faktoru.
e Rust trhu

V' minulosti nebyl vyvoj kosmetického trhu jednoznaény, avSak absolutni velikost se
pohybovala kolem stabilni vy$e 20 000 mil. K¢&. V roce 2016 trh zaznamenal nartst a rostouci
trend se ofekava i v budoucnu, zejména kvili progndézovanému rastu HDP v obdobi 2017-
2021 (viz Tabulka 20), a tedy rostouci spotieb&. Pro rist trhu je dulezita tendence v chovani
spotiebiteld ¢im dal vic upfednostiiovat bio kosmetiku a ptirodni kosmetiku. Velké
kosmetické spole¢nosti zacinaji pfechazet na naturalni ingredience a vyhybat se testovani na
zvifatech, kromé toho na trhu pfibyvaji mensi spolecnosti s konceptem ,,farméiské* vyroby

v s

kosmetiky a uz$im sortimentem (3 body ze 6).
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e Velikost trhu

Velky trh se povazuje za lakavéjsi, jelikoz poskytuje urcité vyhody, napt. uspory z mnozstvi.
Za sledované obdobi velikost kosmetického trhu dosahovala v praiméru 20 336 mil. K¢, coz
tvoti cca 0,5 % HDP ro¢né. Je o¢ividné, ze kosmeticky trh netvoii velkou ¢ast hospodaistvi.
Na druhou stranu, velikost trhu ve vysi 20 mld. K& neni mald. Na kosmetickém trhu CR je
moznost se prosadit vzhledem k tomu, ze do kosmetického trhu patii segmenty se zbozim
denni spotieby (sprchové ptipravky, Sampony aj.), které poptava skoro cela populace (4 body
ze 6).

e Intenzita konkurence

Konkurenci na kosmetickém trhu lze povazovat za nadprimérnou. Na trhu se nachazi velké
mnozstvi spole¢nosti a znacek riznych cenovych kategorii a zamétenych na rizné segmenty
trhu. Spole¢nosti si konkuruji cenami, pfistupem k zakaznikovi, sluzbami péée o krasu (1 bod

ze 6).
e Pramérna rentabilita

Tabulka 7 a Tabulka 8 vramci finanéni analyzy ukazuji, Ze rentabilita VK a rentabilita
celkového kapitalu ocenované spolecnosti a zvolenych konkurenti jsou v poslednich letech
kladné, avsak jejich hodnoty kolisaji. Od roku 2013 do roku 2016 se prumérna rentabilita VK
zminénych spole€nosti pohybovala kolem 35-40 %. D4 se fict, ze vdaném odvétvi lze

doséhnout vysoke rentability (4 body ze 6).
e Bariéry vstupu

Bariéry vstupu na kosmeticky trh hodnotim jako nadprimérné. Pfi vstupu na trh oceniovana
spolecnost jiz disponovala portfoliem znamych znacek a kapitalem od mateiské spole¢nosti,
Vv ptipadé nov€ zalozené spole¢nosti jsou bariéry v podobé potieby kapitalu na zajiSténi
vyroby, skladovani a vybaveni prodejen vét$i. Dulezité jsou taky investice do vyvoje
vlastnich vyrobku (4 body ze 6).

e Moznosti substituce

Na kosmetickém trhu je vysokd mira substituce. Na trhu je pfitomnd fada kosmetickych
spolec¢nosti nabizejicich produkty rizné kvality a cenové trovné. Konkurencni zbozi se lisi

kvalitou (u¢innosti), cenou a taky pfirozenosti ingredienci. Ohledn¢ substituce kosmetiky jako
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celku Ize fict, ze tendence poslednich let pfechazet na bio a ptirodni pfipravky méla taky za
nasledek prechod casti spotiebitelll k samostatné ptipraveé substitutii kosmetiky doma (napf.
pudr z ovesnych vloCek, rténky z vosku a bambuckého masla aj.).° Nicméné zatim Ize obtizné
najit substituty kosmetickych piipravki, které by byly stejné G¢inné, proto mira substituce

kosmetiky jako celku je zatim na nizké urovni (5 bodu ze 6).
e Citlivost na konjunkturu

Tabulka 18 ukazuje, ze v roce 2009, kdy HDP ve stalych cenéach klesl skoro 05 %, trh
S kosmetikou taky zaznamenal nejvétsi pokles za sledované obdobi. Naopak v roce 2015
a 2016 trh meziro¢né vzrostl, stejné jako HDP. Je logickeé, ze v obdobi vrcholu ekonomického
cyklu jsou spotiebitelé vice ochotni utracet finan¢ni prosttedky za kvalitni a drazsi vyrobky.
Naopak v obdobi recese dochazi ke zméné spotiebitelskych preferenci, spotiebitelé se zacinaji
vyhybat luxusnéjsim kosmetickym vyrobktim a piechazeji na levnéjsi znacky, popt. prestavaji
kupovat doplitkové kosmetické vyrobky. Citlivost kosmetického trhu na konjunkturu se
projevuje predev§im niz§im prodejem uréitého doplitkkového zbozi (napf. stylingové ptipravky
na vlasy adopliikova séra na plet se prodavaji s menSim uspéchem) azménou
spotiebitelskych preferenci (pfechod z prémiovych vyrobki na mass-market vyrobky) (3 body
ze 6).

e Struktura zakazniku

Mezi zékazniky kosmetického trhu historicky patii predevSim zeny ve véku od 20 let, avSak
pomér muzil azen se liSi podle segmentu trhu (dekorativni kosmetika, péce 0 vlasy, péce
otélo aj.). Pochopitelné vétsi podil zen je zastoupen vramci segmentu ,,dekorativni
kosmetika®, i kdyz piipravky na pééi o télo a vlasy kupuje také velky podil muzi. Uroven
bohatstvi zakazniki se li§i v ndvaznosti na cenovy segment trhu (mass-market, middle-
market, premium market). Trh mé spi§ podobu polypsonu, kdy existuje mnoho dodavateli

a odbératelti a nikdo nevykonéava ekonomicky tlak (5 bodua ze 6).
e Vlivy prostredi

Jiz byla zminéna ¢im dal vétsi preference bio apfirodni kosmetiky. Nemaly vliv na

kosmeticky trh maji vétsi preference veganského slozeni vyrobku. Tento trend znevyhodiiuje

9 LINDENTHALOVA, STANISLAVA. Moderni mastickarky: Vyroba domaci kosmetiky je na vzestupu.
Lidovky.cz [online]. Praha: Marfa, 2018 [cit. 2019-05-30]. Dostupné z:
https://www.lidovky.cz/relax/zdravi/moderni-mastickarky-vyroba-domaci-kosmetiky-je-na-
vzestupu.A180408 200141 _In-zdravi_sij
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vyrobce kosmetickych pfipravka nepiirodniho pivodu, na druhou stranu v ptipadé ptechodu
na piirodni ingredience nebo bio vyrobu lze naopak zvysit svoje trzby. Nicméné vyrobce je
nucen prechazet ze zavedené vyroby na novou bio, pfirodni nebo veganskou vyrobu, ktera
nejdfive musi projit etapami vyzkumu a vyvoje. DalSim vlivem prostiedi je preference
cruelty-free produkce, tj. vyvoj a vyroba bez testovani na zvitatech. V dusledku toho mnozi
vyrobci kosmetiky zacali ménit zplisob testovani svych vyrobku. Na dulezitosti ziskavaji
spole¢nosti jako napi. PETA (The People for the Ethical Treatment of Animals) s certifikaty
potvrzujicimi cruelty-free vyrobu. Vyrobce miize ziskat takové certifikaty jenom v piipad¢, ze
jeho vyrobky neobsahuji zivocisné slozky a v prub&hu vyvoje a vyroby nedochazi k testovani
na zvifatech. Vefejnost také ¢im dal vic dba na ekologi¢nost vyroby. Napft. certifikat Fair
trade svéd¢i o dodrzeni ekologickych a socialnich podminek vyroby a obchodu.’® Celkove
vliv prostiedi na kosmeticky trh z vyse uvedenych hledisek je znaény, coz je pozitivni zprava
pro cely svét aspotiebitele, avSak z hlediska vyrobcti a prodejci to znamena pravidelne
ptizpusobovani vyroby, distribuce a prodeje pozadavkim prostfedi, coz mimo jiné vyvolava

potiebu velkych investic (1 bod ze 6).

Tabulka Error! Reference source not found. shrnuje vysledky hodnoceni atraktivity trhu.
Kazdému kritériu je ptifazena vaha podle ndzoru ocenovatele, pak je kazdé Kkritérium

ohodnoceno body. Nakonec je vypocitan vazeny aritmeticky primer.

Tabulka 19 Analyza atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria
Negativni | Primér | Pozitivni | \/3ha x
Kritérium Véha | 0 | 1] 2 3 4 5|6 body
Rst trhu 3 X 9
Velikost trhu 2 X 8
Intenzita konkurence 3 X 3
Primérna rentabilita 2 8
Bariéry vstupu 2 8
Moznosti substituce 2 X 10
Citlivost na konjunkturu 1 X 3
Struktura zdkazniki 2 X 10
VIlivy prostiedi 2 X 2
Celkem 19 61

Zdroj: Matik, M., Metody ocenovani podniku, vlastni tiprava

10 KONECNA, Jana. CERTIFIKATY A JAK SE V NICH VYZNAT: ETICKE CERTIFIKATY. BIOOO.cz
[online]. Praha, 2016 [cit. 2019-05-30]. Dostupné z: https://magazin.biooo.cz/zivotni-styl/zelena-
domacnost/certifikaty-a-jak-se-v-nich-vyznat-eticke-certifikaty/
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Maximalni pocet bodii: 19 x 6 = 114
Dosazené hodnoceni: 61/114 = 53,5 %

Vysledné hodnoceni atraktivity trhu dosdhlo 53,5 %. Atraktivita zkoumaného trhu je
primérnd, pfiemz hlavni pozitiva trhu spocivaji ve velikosti trhu s pfilezitosti rastu,
V neexistenci stejné¢ ucinnych substitutii kosmetiky jako celku ave velkém mnozstvi
zakaznikl. Naopak negativem miZze byt vysoka intenzita konkurence a silny vliv prostiedi,

ktery ovliviiuje zpusoby vyroby, distribuce a prodeje.

3.1.4 Faktory ovliviiujici relevantni trh
Pro tcely sestaveni prognozy vyvoje relevantniho trhu je nutné proanalyzovat hlavni faktory
pusobici na jeho vyvoj. Na zacatku jsou uvedeny narodohospodaiské faktory a obecné faktory

poptavky, po kterych nasleduji specifické faktory.
e Niarodohospodarské faktory

Mezi hlavni makroekonomické faktory pusobici na trh patii predev§im vyvoj hrubého

doméciho produktu a vyvoj miry inflace.

Tabulka 20 Vyvoj a prognéza HDP a miry inflace v CR, v mld. K¢&

- Tempo rustu ‘s o Tempo
HDP ve stalych HDP ve stalvch HDP v béznych | ristu HDP Mira inflace

cenach (r. 2010) cenzch cenach | v béznych

Rok cenach
2007 3 963,53 X 3 840,12 X 2,80 %
2008 4 069,84 2,68 % 4 024,12 4,79 % 6,30 %
2009 3874,38 —4,80 % 3930,41 —2,33% 1,00 %
§ 2010 3 962,46 2,27 % 3 962,46 0,82 % 1,50 %
>§ 2011 4 032,91 1,78 % 4 033,76 1,80 % 1,93 %
S| 2012 4 000,65 —0,80 % 4 059,91 0,65 % 3,29 %
7| 2013 3981,30 -0,48 % 4 098,13 0,94 % 1,42 %
2014 4 089,40 2,72 % 4313,79 5,26 % 0,35 %
2015 4 306,52 5,31 % 4 595,78 6,54 % 0,33%
2016 4412,05 2,45 % 4767,99 3,75 % 0,70 %
© 2017 4 604,09 4,35 % 5047,27 5,86 % 2,50 %
N| 2018 4 735,00 2,84 % 5241,47 3,85 % 2,10 %
§> 2019 4 853,00 2,49 % 5501,55 4,96 % 2,10 %
a1 2020 4 968,00 2,37 % 5730,43 4,16 % 1,60 %
2021 5 084,00 2,33 % 5971,67 4,21 % 1,80 %

Zdroj: Cesky statisticky uiad (skuteénost)™, Ministerstvo financi CR (prognéza)*?

W Cesky statisticky vifad: Statistiky: HDP, nérodni Géty [online]. Ceska republika, 2019 [cit. 2019-05-30].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/hdp_narodni_ucty
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Tabulka 20 ukazuje, ze v poslednich letech (2014-2016) dosahoval HDP kladneho tempa
ristu. Podle makroekonomické predikce MF CR lze taky odekévat kladné tempo riistu HDP
v obdobi 2017-2021. V roce 2015 bylo dosazeno nejvyssi meziro¢ni zmény HDP za celé
sledované obdobi, hlavni pti¢inou tak velkého nartstu byl dynamicky rist domaci poptavky.
Vydaje na konec¢nou spotiebu domacnosti vzrostly 02,7 % oproti roku 2014, to sveéd¢i
0 vyssich piijmech domacnosti, coz je dobrd zprava pro ocefiovanou spoleénost, jelikoZz pii
zvysujicich se prijmech spotiebitel¢ zacinaji davat prednost kvalitnéjSim produktim.
V poslednim sledovaném roce 2016 tempo rastu HDP dosahlo 2,45 %, rast byl rovnéz tazen
piedevS§im rostouci spotiebou domacnosti (02,8 %) v dusledku zvySeni disponibilniho

diichodu.1?

Mira inflace v poslednich letech dosahovala nizkych hodnot, v roce 2016 dosahla meziro¢ni

zména indexu spotiebitelskych cen 0,7 %. Do budoucnosti se pocita se zvySenim inflace pti

infla¢nim cili CNB 2 %.
e Obecné faktory poptavky

V ramci této skupiny byly zafazeny takové faktory poptavky, jako je primérna nominalni

mési¢ni mzda a pocet obyvatel.

Tabulka 21 Vyvoj poétu obyvatel a nominalni mési¢ni mzdy v CR v obdobi 2007-2016

Nominalni
mésiéni mzda, | Velikost trhu,

Rok | Pocet obyvatel v K¢ v mil. K¢

2007 10 322 689 20 957 20 196
2008 10 429 692 22 592 21072
2009 10 491 492 23 344 20 760
2010 10 517 247 23 864 20526
2011 10 496 672 24 455 20620
2012 10 509 286 25 067 20 587
2013 10510 719 25035 20 446
2014 10 524 783 25768 20 378
2015 10 542 942 26 591 20 469
2016 10 565 284 27 764 21280

Zdroj: Cesky statisticky ufad, https://www.czso.cz/

12 Macroeconomic Forecast - January 2019 [online]. Ceska republika: Ministerstvo financi CR, 2019 [cit. 2019-
05-30]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/en/statistics/macroeconomic-forecast/2019/macroeconomic-forecast-
january-2019-34184

13 Makroekonomicka predikce - Leden 2017 [online]. Ceska republika: Ministerstvo financi CR, 2017 [cit. 2019-
05-30]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroekonomika/makroekonomicka-
predikce/2017/makroekonomicka-predikce-leden-2017-27446
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Jak je patrné z tabulky nahote, pocet obyvatel v CR je pomalu rostouci. Pro CR nejsou
charakteristické nahlé vykyvy v poctu obyvatel, proto lze piedpokladat, Ze v nasledujicich
letech se pocet obyvatel bude pohybovat kolem hodnot 10,5-10,6 mil. osob. Nominalni

mési¢ni mzda ma rovnéz rostouci tendenci, lze pocitat s jejim dalsim rustem do budoucna.
e Specifické faktory

Rostouci popularita socialnich siti ma v posledni dobé obrovsky vliv na rdst spotieby
kosmetickych vyrobku, zejména diky blogerkdm abeauty youtuberkdm. Kosmetické
spole¢nosti za¢inaji vice vyuzivat spolupraci s nimi — zasilaji jim produkty a taky je zvou na
oficialni prezentace novych produktovych fad. Vysledkem takové spoluprace je mimo jiné
rostouci pocet mladSich zdkaznikli. Dulezitym trendem na trhu je premiumizace (zajem
0 drazsi, kvalitngjsi produkty). Zakaznici stale vice upfednostiiuji lepsi kvalitu, ldkavé baleni
kosmetiky a taky vice vnimaji aplikaci kosmetickych produkti jako zazitek. Dal§im trendem
je preference piirodni kosmetiky. Spotiebitele ve vétsi mife zacind zajimat slozeni produktd,
metody testovani piipravku, vyrobni proces. Zakaznici jsou stale 1épe informovani a preferuji

socialné a ekologicky odpovédné kosmetické vyrobce.'*

3.1.5 Progndza vyvoje relevantniho trhu

Za ucelem prognodzy vyvoje relevantniho trhu je nutné pouzit statistické metody. Vhodnym
nastrojem je jednoduchd a vicenasobna regrese, ktera umozni zjistit zavislost mezi velikosti
trhu a faktory pusobicimi na trh. Tato analyza byla provedena pomoci programu Excel,
pficemz nejdtive byly zkoumany vztahy mezi jednotlivymi faktory a velikosti trhu, pak byla
pocitana vicenasobna regrese (napt. HDP ve stalych cenach a inflace jsou vysvétlovanymi

proménnymi). V ramci regresni analyzy byly zohlednény linearni a nelinearni modely.

Tabulka 22 Vysledky regresni analyzy — ¢ast 1

Koeficient determinace | Korela¢ni koeficient
HDP b.c. — linearni zavislost 0,176 0,419
HDP b.c. — exponencialni zavislost 0,174 0,417
HDP b.c. — logaritmicka zavislost 0,170 0,413
HDP s.c., inflace 0,385 0,621
Prumérna nominalni mési¢ni mzda 0,113 0,336
Pocet obyvatel 0,120 0,346
Cas — linearni trend 0,036 0,189

Zdroj: vlastni zpracovani

14 Trh prirodni kosmetiky vyrazné roste: Bio kosmetika a prirodni kosmetika - trendy. Wellness life [online].
2015 [cit. 2019-05-30]. Dostupné z: http://www.wellnesslife.cz/spawellness/trh-prirodni-kosmetiky-vyrazne-
roste/
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Jak je patrné z tabulky nahofe, nejvétsiho koeficientu determinace a korela¢niho koeficientu
je dosazeno jen v piipadé zavislosti velikosti trhu na kombinaci HDP ve stalych cenach

a inflace. Vztah mezi velikosti trhu a zminénymi faktory je dan nasledujici rovnici:
Velikost trhu= 15 787,469 + 7 519,064 x Mira inflace + 1,1546 x HDP (s.c.).

Nicmén¢ podle koeficientu determinace tento model vysvétluje jenom 38,5 % hodnot a je
otazkou, zda je vhodné sestavovat prognézu vyvoje relevantniho trhu na zakladé téchto
faktort. Jiné faktory dosahly jeste horSich vysledkt, jejich koeficienty determinace jsou nizsi
nez 0,2. Pti pouziti modelu vicenasobné regrese s vysvétlujicimi proménnymi HDP ve stalych
cenach a inflaci by prognéza vyvoje trhu vypadala nasledovné:

Tabulka 23 Prognoéza vyvoje relevantniho trhu na zakladé vyvoje HDP ve stalych cenach
a inflace, v mil. K¢

2017 2018 2019 2020 2021
Trh 21 291,33 | 21412,41| 21 548,65| 21 643,84 | 21 792,81
Tempo ristu 0,05 % 0,57 % 0,64 % 0,44 % 0,69 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Takovy vyvoj trhu se nezda byt pravdépodobny. V roce 2016 trh zaznamenal prudky narast
ajeho tendence rist by méla pokraCovat, zejména pii pozitivnim vyvoji narodniho
hospodafstvi a rostouci spotfebé kosmetickych vyrobkl. Kromé toho byl prozkouman vztah
mezi meziro¢ni zménou ovliviiujicich faktora (HDP ve stalych abéznych cenach, index
spotiebitelskych cen) a mezirocni zménou velikosti trhu. Vysledky jsou obsazeny v tabulce

dole:

Tabulka 24 Vysledky regresni analyzy - ¢ast 2

Koeficient | Korelaéni
determinace | koeficient

Meziroéni zména HDP s.c. a indexu
spotiebitelskych cen

Meziro¢ni zména HDP b.c. 0,30 0,54
Zdroj: vlastni zpracovani

0,46 0,68

Vyssi zavislost je mozné pozorovat ve vztahu meziroéni zmény HDP ve stalych cendch
a meziro¢ni zmény indexu spotiebitelskych cen s meziro¢ni zménou velikosti trhu. Regresni

rovnici daného vztahu je:
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Mezirocéni zména velikosti trhu = —0,009 + 0,332 x Tempo ristu HDP s.c. + 0,571 x Mira

inflace (mezirocni zména indexu spotiebitelskych cen).
Progndzu vyvoje trhu pii pouziti této rovnice ukazuje Tabulka 25.

Tabulka 25 Prognoza vyvoje relevantniho trhu na ziakladé meziro¢ni zmény HDP ve stalych
cenach a indexu spotfebitelskych cen, v mil. K¢

2017 2018 2019 2020 2021
Trh 21 705 21980 22 233 22 417 22 625
Tempo riistu 20% 13% 12% 0,8 % 0,9%
Zdroj: vlastni zpracovani
Dalsi moznosti prognézy vyvoje trhu je prodlouzeni casového intervalu. Linearni,

exponencidlni, logaritmickd a mocninnd funkce vzdy ukazovaly koeficient determinace cca
0,03-0,04. Jedinou vhodnou variantou by byla polynomicka funkce 3., 4., 5. a 6. stupné,
jejichz koeficienty determinace dosahuji hodnot 0,7-0,9. Ale vysledky vSech téchto variant
predikuji nepravdépodobné rychly rust, nebo naopak propad trhu v budoucich letech (viz

Tabulka 26), proto tato metoda neni vhodna pro prognézu budouciho vyvoje trhu.

Tabulka 26 Prognoéza velikosti trhu dle rovnic polynomické funkce ¢asového trendu

Rok | Velikost |Tempo | Velikost Tempo | Velikost Tempo | Velikost Tempo
trhudle |rastu trhu | trhu dle rustu trhu dle rustu trhu dle rustu/
polynom. |— polynom. |trhu— polynom. trhu — polynom. poklesu
funkce 3. | polynom | funkce 4. polynom | funkce 5. polynom | funkce 6. trhu —
stupné 3. stupné | stupné 4. stupné | stupné 5. stupné polynom 6.

stupné stupné

2017 | 22 169,55 4,54 % 22068,25| 4,12% 2454570 | 15,22 % 22 353,56 5,16 %

2018 | 23 605,60 6,48 % 23318,09| 5,66 % 32533,19| 32,54 % 22 114,23 -1,07 %

2019 | 25596,79 8,44 % 24983,39| 7,14% 48 793,15 | 49,98 % 16 473,68 —25,51 %

2020 | 28224,96| 10,27 % 27 095,84| 8,46 % 78 191,76 | 60,25 % —2313,89| —114,05%

2021 | 31571,95| 11,86 % | 29680,00| 9,549% | 127141,94| 62,60% | —47201,94| 1939,93 %

Zdroj: vlastni vypocty

Data 0 minulém vyvoji trhu byla pfevzata z databaze Passport, kterd shromazd’uje vetejné
dostupne informace o trhu (napf. statistiky Gfadd, finanéni vykazy spole¢nosti) a taky nazory
expertii. Tato databaze disponuje vlastnimi prognézami vyvoje trhu, které jsou zobrazeny
v tabulce dole. Podle Passportu (viz Tabulka 27) v roce 2019 trh stoupne meziro¢né 0 4,4 %,
ale pak trh zacne vice sméfovat k meziro¢nimu tempu ristu 4 %. O¢ekavani pro roky 2017

a 2018 se jevi jako pravdépodobnd, ale od roku 2019 se progndza zda byt piili§ optimisticka.

35



Ocenéni spole¢nosti Estée Lauder CZ, s.r.o.

Tabulka 28 obsahuje prognézovana mezirocni tempa ristu jednotlivych segmenti
kosmetického trhu dle infromaci z databdze Passport. Na piikladu dat z Passportu lze
pozorovat, ze trh je ovliviiovan nejen kvantitativnimi, ale také kvalitativnimi faktory (napf.

zména spotiebitelského chovani, vlivy modnich trendtr), které jsou nepostihnutelné regresni

analyzou.
Tabulka 27 Prognéza vyvoje trhu s kosmetikou, v mil. K¢
2017 2018 2019 2020 2021
Prognézovana velikost trhu 21 826,10 | 22 329,50| 23301,10| 24 260,10| 25 249,40
Tempo rlstu 2,57 % 2,31 % 4,35 % 4,12 % 4,08 %
Zdroj: databaze Passport, www.portal.euromonitor.com
Tabulka 28 Meziro¢ni tempa ristu segmenti kosmetického trhu
Segmenty 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Péce o vlasy 1,6 % 19% 44 % 41% 3,9%
Péce o plet’ 3,1% 2,6 % 4,3% 4.2 % 41%
Péce o telo, sprchove 05%| 12%| 34%| 35%| 37%
ptipravky, deodoranty
Ving, parfémy 3,3% 25% 48% 3,9% 4,0 %
Dekorativni kosmetika 45 % 3.1% 4,8 % 4,8 % 4,6 %
Sluneéni ochrana 45 % 2,6 % 4,3 % 42 % 41 %

Zdroj: databaze Passport, www.portal.euromonitor.com

Jelikoz sestaveni prognozy vyvoje trhu je narocny proces, bylo rozhodnuto 0 tfech variantach
vyvoje trhu: optimisticka, pesimisticka a stfedni varianta. Optimisticka varianta je zalozena na
progndze databaze Passport a pocita s rostouci spotiebou kosmetickych vyrobku v dusledku
zmén chovani spotiebitele, zejména prostiednictvim stoupajiciho vlivu mlads$i generace.
V této varianté se trh koncem prvni faze stabilizuje na meziro¢nim tempu rustu cca 4 %.
Pesimistickd varianta vyplyva zregresni analyzy na zakladé zavislosti vyvoje trhu na
mezirocni zméné¢ HDP ve stalych cenach aindexu spotfebitelskych cen. Tato varianta se
ptiklani k tomu, Ze spotiebitelé uz nebudou natolik ovliviiovani médnimi novinkami a tempo
rastu trhu zaéné klesat a koncem prvni faze se stabilizuje kolem hodnoty 0,9-1 %. Stifedni
varianta se z¢asti opira o prognézu z Passportu s piihlédnutim Kk regresni analyze s Upravou
tempa rustu trhu od roku 2019 o 1,6 procentnich bodu, jelikoZz po prudkém nartstu v roce
2016 se jiz nepiedpoklada tak velky rast trhu pfi zohlednéni minulého vyvoje a analyzy
atraktivity trhu. Predpoklada se, ze tempo rastu trhu se stabilizuje koncem prvni faze na
hodnoté 2,5 %.
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Progndzu vyvoje trhu zobrazuje Tabulka 29 a Graf 12.

Tabulka 29 Vyvoj a prognoza relevantniho trhu

Pesimistickéa Sti‘edni Optimisticka

Rok | Velikost trhu,| Tempo | Velikost trhu, | Tempo | Velikost trhu,| Tempo
mil. K¢ rustu mil. K¢ rustu mil. K¢ rustu

2007 20196 X 20196 X 20196 X
2008 21072 43% 21072 43% 21072 43%
2009 20760 —-15% 20760 —-15% 20760| -15%

+| 2010 20526 | —1,1% 20526 | —1,1% 20526 -1,1%
E 2011 20620 05% 20620 05% 20620 05%
E 2012 20587 | —0,2% 20587 | —0,2% 20587 | —0,2%
| 2013 20446| —0,7 % 20446| —0,7 % 20446| —0,7 %
2014 20378| —0,3% 20378| —0,3% 20378| —0,3%
2015 20469| 04% 20469 04% 20469| 04%
2016 21280 40% 21280 40% 21280 40%
2017 21705 2,0% 21826| 2,6% 21826| 2,6%

g 2018 21980 1,3% 22330 2,3% 22330 23%
% 2019 22233 12% 22944 2,8% 23301| 44%
a| 2020 22417 0,8% 23521 25% 24260 41%
2021 22625 09% 24104 25% 25249 41%

Zdroj: vlastni vypocty

Graf 12 Varianty budouciho vyvoje trhu, v mil. K¢
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3.2 Analyza vnitiniho potencialu

V ramci této kapitoly bude provedena analyza konkuren¢ni pozice oceniované spolecnosti
a bude sestavena prognoza vyvoje jejiho trzniho podilu. Na zacatku jsou vymezeni vybrani
konkurenti a nasledné je provedena analyza jejich trznich podild. Dale nasleduje analyza
faktort konkurenéni pozice podniku, na jejimz zakladé bude vytvoiena progndza vyvoje

trzniho podilu ocenované spole¢nosti.

3.2.1 Identifikace hlavnich konkurentii

Z databaze Amadeus bylo zjisténo, ze vramci maloobchodu s kosmetikou a toaletnimi
vyrobky jsou v CR nejvétsimi hraci typicky drogerie jako dm drogerie markt s.r.o., Teta
drogerie a lékarny CR s.r.o., Rossmann, spol. s r.0. a také parfumerie Sephora s.r.o., Douglas
s.r.0. Tyto spole¢nosti se zabyvaji nakupem zboZi riznych znaéek za tcelem dalsiho prodeje
soukromym zékaznikim a sortiment zbozi je velmi Siroky (napf. kromé kosmetickych
vyrobku jsou Vv drogeriich prodavany ¢istici prostfedky, krmivo pro zvitata a dal$i). Zminéné
parfumerie nakupuji zbozi od velkych dodavateli jako L'Oréal CR s.r.o. ajsou taky
smluvnimi partnery Estée Lauder CZ. Ocenovana spole¢nost provozuje ¢innost jinak. Ma
prodejny nabizejici zbozi jenom vlastnich znacek, nenakupuje zbozi od riznych dodavateld,
navic provozuje velkoobchod. Z toho divodu bylo z mé strany rozhodnuto o konkurentech,
kteti by méli podobny sortiment a koncept obchodl. Jako takové konkurenty databaze
Amadeus ukézala spole¢nosti Yves Rocher spol. s r.0., Cesky narodni podnik s.r.o. (znamy
diky zna¢ce Manufaktura), L'Occitane Central Europe s.r.0. a Amerigo, s.r.o. (znamé diky
znaCce Rituals). Tyto spole¢nosti maji prodejny se zbozim jenom vlastnich znacek

a v sortimentu maji jak vyrobky pro péc¢i o plet’ a vlasy, tak i dekorativni kosmetiku.
e Yves Rocher spol. s r.o.

Spole¢nost provozuje sit’ maloobchodnich prodejen s kosmetickymi vyrobky, parfumerii
vlastnich znafek a poskytuje kosmetické, manikérské/pedikérské sluzby a poradenstvi
v oboru. Specidlni kosmetické sluzby jsou poskytovany v 18 salonech po celé Ceské
republice. Kromé kamennych prodejen spole¢nost taky provozuje e-shop. Na ¢eském trhu

spolecnost pusobi od roku 1991, ale samotna zna¢ka Yves Rocher vznikla jiz v roce 1959.
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Firma klade velky diiraz na pfirodni sloZeni nabizenych vyrobkl, mezi které patii predevSim

piipravky pro péci o obli¢ej a télo, toaletni vody, piipravky na li¢eni atd.®
e Cesky narodni podnik s.r.o.

Spole¢nost provozujici sit’ obchodi znacky Manufaktura vznikla v roce 1991, kdy jejim
puvodnim sortimentem byly tradi¢ni Ceské suvenyry a femesla - panenky, ru¢né¢ malované
kraslice a difevéné hracky. Hlavni sklad se nachazel v prostorach byvalé mydlarny, coz
zakladateliim spole¢nosti vnuklo myslenku obohatit sortiment o glycerinova mydla. Uspéch
nového produktu stimuloval dal$i rozsifeni sortimentu 0 kosmetické vyrobky z originalnich
Ceskych ingredienci jako pivo, karlovarska viidelni sal, 1éCivé byliny. Tyto vyrobky
V souCasnosti tvori veétSi Cast trzeb spole¢nosti. Bohuzel spolecnost neuvadi ve svych
vyro¢nich zpravach piesny podil kategorii sortimentu na trzbach. Hlavnim konceptem
vyrobkl jsou ¢eské lazenské tradice. Obchodni sit’ spole¢nosti je tvofena 53 obchody v CR
a na Slovensku.1

e L'Occitane Central Europe s.r.o.

Spole¢nost provozuje sit’ kamennych obchodl a e-shop s kosmetickymi vyrobky na ptirodni
bézi vlastnich znagek v CR a na Slovensku. Sortiment tvoii piipravky pro pééi o plet’ a télo,
dekorativni kosmetika a parfémy. Zakladem vyrobki jsou esencialni oleje a piirodni

ingredience.’
e Amerigo, s.r.o.

Spole¢nost byla zaloZzena v roce 2003, provozuje sit’ kamennych prodejen a e-shop s vyrobky
vlastnich znadek (ptedev§im holandské znacky Rituals) v CR. Hlavnim sortimentem jsou
luxusni produkty pro pééi o télo aplet, dale do sortimentu patii i dekorativni kosmetika
a parfémy. Vsechny produkty jsou inspirovany tradi¢nimi vychodnimi ritudly (napf. parni

l&zné hammam a vitani kvétu sakury).18

15 Yves Rocher (2016): Vyro&ni zprava [2016]. [online]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-
firma?subjektld=102671

16 Historie firmy. Manufaktura [online]. 2019 [cit. 2019-05-30]. Dostupné z:
https://www.manufaktura.cz/historie-firmy/t-77/

17 'Occitane En Provence: O nas. L'Occitane [online]. 2019 [cit. 2019-05-30]. Dostupné z:
https://cz.loccitane.com/about-us,15,2,86023,1076129.htm

18 Ptib&h Rituals. Rituals [online]. 2019 [cit. 2019-05-30]. Dostupné z: https://www.rituals.cz/ostatni/pribeh-
rituals
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3.2.2 Analyza trZznich podili

Trzni podily jednotlivych spole¢nosti jsou vypocitany jako podil jejich trzeb na celkové
velikosti kosmetického trhu. Trzby byly spocitany jako soucet trzeb za prodej zbozi a trzeb za
prodej vlastnich vyrobki z ucetnich zavérek jednotlivych spolecnosti. Jelikoz jednotlivé
spole¢nosti neuvadé€ji podil trzeb na Slovensku na celkovych trzbach, nebylo mozné je
odhalit. Nicméné pocet prodejen na Slovensku je mnohem mensi nez v CR, proto se V této
praci predpoklada, Ze veskeré trzby plynou z CR.

Tabulka 30 Vyvoj trznich podili oceiiované spole¢nosti a jejich konkurenti, velikost trhu
a trzby v tis. K¢

2012 2013 2014 2015 2016
Velikost trhu 20586 700 | 20445400| 20378300| 20469 400| 21280200
Trzby — Estée Lauder CZ 200 637 218 378 243 576 305 877 361 946
Podil — Estée Lauder CZ 0,97 % 1,07 % 1,20 % 1,49 % 1,70 %
Trzby — Yves Rocher 324 801 368 300 412 383 472 211 531 197
Podil — Yves Rocher 1,58 % 1,80 % 2,02 % 2,31 % 2,50 %
Trzby — Cesky narodni podnik 242 183 270 256 320623 397721 449 968
Podil — Cesky narodni podnik 1,18 % 1,32 % 1,57 % 1,94 % 2,11 %
Trzby — L'Occitane 197 314 216 431 231745 258 554 258 204
Podil — L'Occitane 0,96 % 1,06 % 1,14 % 1,26 % 1,21 %
Trzby — Amerigo 22121 35983 45 298 61 166 85 399
Podil — Amerigo 0,11 % 0,18 % 0,22 % 0,30 % 0,40 %

Zdroj: or.justice.cz, ucetni zavérky jednotlivych spole¢nosti, vlastni Uprava

V tabulce nahote lze pozorovat postupny narist trzniho podilu oceniované spole¢nosti z cca
1% na 2 %. Taktéz podil spole¢nosti Yves Rocher je rostouci, od roku 2012 do 2016 se
zménil ze 1,6 % na 2,5 %. Podily ostatnich konkurenti béhem sledovaného obdobi taky
stoupaly, jen podil spolecnosti L'Occitane v roce 2016 mirn¢ klesl. Graf 13 nazorn¢ ukazuje

vyvoj trznich podili jednotlivych spolecnosti.
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Graf 13 Vyvoj trznich podili spole¢nosti Estée Lauder CZ a jejich konkurentt
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Zdroj: or.justice.cz, ietni zavérky jednotlivych spoleénosti, vlastni tprava

3.2.3 Analyza faktori konkuren¢ni pozice
V rdmci této analyzy budou prozkoumany faktory konkurenéni pozice podniku. Tato analyza
umozni odhadnout budouci vyvoj trzniho podilu podniku, doplnit zavér o jeho perspektivnosti

a vymezit mozna rizika plynouci z konkuren¢ni pozice oceitované spole¢nosti.

Faktory konkurencni pozice miZzeme rozdélit na piimé, které bezprostiedné vnimaji
zakaznici, anepiimé, které vytvareji urCity zaklad pro podnik. Mezi ptimé faktory patii
cenova uroven, kvalita zbozi, Sife sortimentu, intenzita reklamy, troven prodejen z pohledu
zakaznika, b&zna dostupnost, kvalita obsluhy, image firmy. Nepiimymi faktory jsou
predevs§im kvalita managementu, vykonny personal, vyzkum avyvoj, financni situace.
Jednotlivym faktoriim je pfifazena vaha (odrazi dilezitost v celkovém posouzeni konkurenéni
pozice) podle nazoru ocenovatele, dale kazdy faktor je ohodnocen body. Konecnym

vysledkem hodnoceni je vazeny aritmeticky pramér bodu.

3.2.3.1 Primé faktory
Cenova uroven
Na zakladé tohoto faktoru vétSina spotiebiteltl rozhoduje, zda je ochotna vyrobek zakoupit.

Spole¢nost Estée Lauder CZ se zaméfuje na luxusni, prémiovou kosmetiku s diirazem na
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kvalitu, tj. jeji produkce patri do segmentu premium market. To znamena, Ze jeji vyrobky jsou
drazsi nez u vetsi ¢asti konkurence, jelikoz konkurenti spi$ patii do middle market segmentu.
Spole¢nost L'Occitane CE by mohla byt taky zafazena do premium segmentu, produkce jejich
znaCek ma zhruba stejné ceny jako Estée Lauder CZ. (2 body ze 6)

Kvalita zboZi

Spole¢nost EL CZ se prostfednictvim svych znaéek (Estée Lauder, Clinique, MAC, La Mer,
Jo Malone aj.) snazi nabizet kosmetické ptipravky vyssi kvality. Zarukou kvality podle
spole¢nosti EL je pfedevS§im znacka, pod kterou se prodava vyrobek. V portfoliu spole¢nosti
existuji takzvané ,,hero product lines* (angl. hlavni produktové fady neboli bestsellery), které
vyvolaly davéru a loajalitu zakaznik®i, napt. Advanced Night Repair, Double Wear, Pure
Colour Envy znacky Estée Lauder a Créme de La Mer znacky La Mer. Spole¢nost zmitiuje na
svych webovych strankach, ze jeji produkce podléha piisnym testim kvality a podrobnym
vyzkumiim.'® Spoleénost Cesky narodni podnik ve svych vyro¢nich zpravach taky uvadi, ze
kosmetika je dermatologicky testovana a slozeni obsahuje jen prvotiidni ptirodni suroviny.?
Stejné spole€nost L'Occitane zdiiraziiuje, Ze usiluje 0 pouzivani vysoce kvalitnich pfirodnich
ingredienci.?! Ocenovatelem byly rovnéz prozkoumany webové stranky, kde zakaznici sdéluji
svoje zkuSenosti s pouzivanim vyrobkil riznych znacek. Podle ndzort zékaznik kvalita
vyrobku konkurence je taky na vysoké trovni, avSak dost pfipominek bylo na kvalitu
dekorativni kosmetiky, vyrobky znacky spole¢nosti Estée Lauder CZ dostaly vice kladnych

recenzi?? 23 24, 25,26 (4 pody ze 6).

19 Informace o spole¢nosti. Estée Lauder CZ [online]. 2019 [cit. 2019-05-30]. Dostupné z:
https://www.esteelauder.cz/corp_info

2 Nage zasady. Manufaktura [online]. 2019 [cit. 2019-05-30]. Dostupné z: https://www.manufaktura.cz/nase-
zasady/t-80/

2L Ingredience. L'Occitane En Provence [online]. 2019 [cit. 2019-05-30]. Dostupné z:
https://cz.loccitane.com/ingredience,15,2,86026,1076120.htm

22 Kosmetika Manufaktura - zkuSenosti. EMimino.cz [online]. 2019 [cit. 2019-05-30]. Dostupné z:
https://www.emimino.cz/diskuse/kosmetika-manufaktura-zkusenosti-163987/

23 Kosmetika Rituals. Omlazeni.cz [online]. 2019 [cit. 2019-05-30]. Dostupné z:
https://www.omlazeni.cz/kosmetika-rituals-21-46100-0.html

2 Kosmetika Yves Rocher. Emimino.cz [online]. 2019 [cit. 2019-05-30]. Dostupné z:
https://www.emimino.cz/diskuse/kosmetika-yves-rocher-107658/

% 'OCCITANE - zkusenosti s kosmetikou. Arome.cz [online]. 2019 [cit. 2019-05-30]. Dostupné z:
https://www.arome.cz/diskuse/loccitane-19773/

% Hodné draha kosmetika - ma smysl? EMimino.cz [online]. 2019 [cit. 2019-05-30]. Dostupné z:
https://www.emimino.cz/diskuse/kosmetika-manufaktura-zkusenosti-163987/
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Sire sortimentu

Spole¢nost Estée Lauder CZ pusobi v segmentech péce 0 plet, péce 0 télo, péce 0 vlasy,
dekorativni kosmetika, viin¢ a parfemy a slune¢ni ochrana. Kazdy segment je dale rozdélen na
kategorie (napf. segment péCe O plet’ je dale rozdélen na Cisténi pleti, o¢ni péci, hydrataci
atd.), kazda kategorie obsahuje desitky vyrobkl. Napf. v ramci péce 0 plet mizeme najit
takové produkty jako pletové krémy, séra, pletové vody, Cistici pény, pletové oleje a dalsi.
Taktéz Siroky sortiment je pfitomen v segmentu dekorativni kosmetiky (kategorie: tvar, o¢i,
rty; produkty: pudry, rténky, balzdmy na rty, o¢ni linky, o¢ni tuzky, rozjasinovace atd.).
Kromé toho spole¢nost rozliSuje sviij sortiment podle véku zakaznik(. Na rozdil od Estée
Lauder CZ spolec¢nosti Amerigo a L'Occitane CE maji mnohem uzsi sortiment dekorativni
kosmetiky, ale jejich sortiment produktt pro péci o0 vlasy a té€lo je mnohem §ir§i. Spole¢nost
Yves Rocher taky disponuje rozsahlym portfoliem jak dekorativni, tak pecujici kosmetiky.
Nicméné sortiment spolecnosti EL je ohodnocen jako nadprimérny piedev§im kvili velkému
poctu znacek, skoro kazda znacka spolecnosti ma svoje fady dekorativni a pecujici kosmetiky

(5 bodii ze 6).
Intenzita reklamy

Spole¢nost EL vlastni webové stranky, kde je obsaZen sortiment a popis jednotlivych
piipravkd, historie spole¢nosti a kontaktni informace. Na téchto strankach navstévnik muiize
dat souhlas se zasilanim newsletterd (pravidelné e-mailové zpravy s novinkami a slevami).
Pro znac¢ky Clinique, Estée Lauder, MAC webove stranky funguji jako e-shop. Spole¢nost
vyuziva nékolik zpusobu reklamy, ato predev§im reklamu v televizi a ¢asopisech, reklamni
bannery v obchodnich centrech, na riznych internetovych strankach, na socialnich sitich
(Instagram, Facebook). Popularnim zptisobem reklamy v posledni dobé je spoluprace
s youtuberkami (blogerky na youtube.com), kterd vyrazné zvySuje prodeje. Takova
spoluprace muze byt sjednana na smluvnim zékladé nebo spole¢nost mize poslat svoje
vyrobky na testovani blogerce za ucelem nasledného sdileni jejich dojmui pies videa. Stejné
intenzivni reklamu uskute¢iiuje Yves Rocher a L'Occitane CE, zatimco Amerigo a Cesky

narodni podnik nejsou v této oblasti tak aktivni (4 body ze 6).
Uroveii prodejen z pohledu zékaznika

Pro z&kaznika je dulezita orientace v prodejnach a dostatetnd moznost vyzkouSeni

kosmetickych ptipravki. Prodejny znacek Estée Lauder, Bobbi Brown, Clinique jsou dobie
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rozdéleny podle segmentl kosmetiky. V prodejnach lze vyzkousSet jak pecujici pfipravky, tak
i parfémy a dekorativni kosmetiku. V kazdé prodejné je vhodné nastavené svétlo, které
umoznuje lépe posoudit intenzitu pigmentace dekorativni kosmetiky. V piipad¢ dotazli jsou
vzdy kdispozici konzultanti. Konkurence vlastni obdobné prodejny, kde je sortiment
ptehledné prezentovan v riaznych castech prodejny a existuje moznost vyzkouseni

a poradenstvi (3 body z 6).
BéZna dostupnost

VétSina prodejen spole¢nosti EL je soustfedénd v obchodnich centrech v Praze (OC Novy
Smichov, Metropole Zli¢in, NC Palladium, NC Chodov), jedna prodejna se nachédzi na
Vaclavském namésti (jen tfi prodejny jsou ptitomné v Bratislavé). Nedostatkem ocenované
spole¢nosti je nedostupnost jejich prodejen v dalsich méstech Ceské republiky, to se ale
spolec¢nost snazi kompenzovat velkoobchodnim prodejem smluvnim partneriim, kteti plisobi
ve vice méstech. Spole¢nost L'Occitane je na tom stejné, vlastni prodejny provozuje jenom
v Praze (celkem pét prodejen). Osm prodejen spoleénosti Amerigo se nachazi v Praze, dvé
prodejny jsou v Brng, dale jedna prodejna je v Ceskych Budé&jovicich a v Pardubicich
(12 prodejen celkem). Rozséhlou sit prodejen vybudoval Cesky narodni podnik, jehoZ
prodejny jsou rozlozeny po celé CR (43 prodejen). Nejsirdi siti prodejen disponuje spole¢nost
Yves Rocher (pfes 70 prodejen vcelé CR). Kazdi zuvedenych spolednosti taky
provozuje e-shop (EL provozuje e-shop jen pro znacky MAC, Estée Lauder, Clinique)
s dopravou po celé CR. Vzhledem k niz§i dostupnosti kamennych prodejen jsou zakaznici
spole¢nosti EL nuceni vyuzivat sluzby e-shopu, kde museji zaplatit dopravné pii nakupu do
1 500 K¢, nebo nakupovat u smluvnich partnert (2 body ze 6).

Kvalita obsluhy

Na zakladé pruzkumu webovych stranek www.jobs.cz byly zjistény pozadavky, které
spolec¢nost EL klade na konzultanty prodejen. EL pfedevsim zdlraznuje zkuSenost s prodejem
kosmetiky a s li¢enim, pro konzultanta je taky dulezité umét alespon anglicky. Spole¢nost
taky zminuje pravidelnd skoleni konzultantli, aby personal vzdy mohl poradit zakaznikovi.
Konzultanti vétSinou maji piehled o médnich trendech a o nabizeném sortimentu. Zakaznik
muze poprosit konzultanta prodejny 0 pomoc ve vyzkousSeni pecujici nebo dekorativni
kosmetiky, konzultant dokonce muze poskytnout liceni zdarma. Konkurujici podniky taky

disponuji kvalitnim personalem, ktery je pravidelné zaSkolovan. Ponékud jina situace je
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s dekorativni kosmetikou, kterou sice zdkaznik muze vyzkouSet, ale bez sluzeb liceni od

konzultanta (4 body ze 6).
Image firmy

Pro image firmy je vsoucasné dobé velmi dulezité sledovani trendd piirozenosti slozeni
vyrobkd, cruelty-free politiky. Jen nékteré znacky spolecnosti EL mohou byt oznaceny jako
»prirodni®, na rozdil od konkurenti, kteti se ve vEtsi mitfe snazi zahrnout do slozeni piipravka
pfirodni ingredience. Ptipravky spolecnosti EL casto obsahuji u¢innéjsi latky, které davaji
viditelné vysledky, avsak jejich puvod lze ziidkakdy oznacit jako ¢isté piirodni. Co se tyka
testovani na zvifatech, jen spole¢nosti Cesky narodni podnik a Amerigo zasadn& dodrzuji
cruelty-free politiku. Dokud se spole¢nost EL tplné€ nevzda testovani na zvitatech, jeji image

bude timto faktem oslabena (i kdyz n€které znacky EL jsou oznacovany jako cruelty-free).

Jak jiz bylo zminéno v hodnoceni kvality vyrobki, EL nabizi prémiové kosmetické ptipravky
s dirazem na vysokou kvalitu. Zakaznici ¢asto asociuji hlavni znacky spole¢nosti s kvalitou,
obzvlast’ znacku Estée Lauder s kvalitou v oblasti protivraskové péce, Clinique v oblasti péce
0 problematickou plet’, MAC v oblasti profesionalniho liceni. Kvalita je zakladnim kamenem
image spoleCnosti EL. Néazory ohledné kvality vyrobkli konkurentl jsou taky kladné (podle
webovych stranek s nazory zakaznikl), ale prozatim dojmy 0 a¢innosti nékterych produkti

nedosahly tak Sirokého ohlasu.

Vzhledem ke zminénym bodim je image firmy hodnocena jako primérna. V oblasti kvality je
image spole¢nosti EL nadpramérna, zatimco z hlediska piirozenosti ingredienci a cruelty-free

politiky je image pod primérem (3 body ze 6).

3.2.3.2 Neprimé faktory

Kvalita managementu

Spole¢nost Estée Lauder CZ je dcetinou spole¢nosti Estée Lauder Inc. (USA), kterd je jejim
jedinym vlastnikem. Jednatelkou a generalni feditelkou oceniované spole¢nosti je od roku
2011 Aniko Egyedi. Fakt, Zze osoba na misté feditele se neméni uz vice nez 15 let, mize
svéd¢it o vybornych fidicich schopnostech pani Egyedi. Zadné dalsi informace ohledné
managementu spole¢nost ve svych vyro¢nich zprdvach neuvadi. Jelikoz spolecnost je
stoprocentné vlastnéna americkou spole¢nosti Estée Lauder International, jeji management
méa bezprostfedni vliv na Estée Lauder CZ, proto vtomto bodu ocenovatel ohodnoti

management matei'ské spolecnosti.
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Pro management je dulezita schopnost tvofit vizi a strategii naplnéni této vize. Cilem Estée
Lauder International je stat se globalnim lidrem prémiové kosmetiky vysoké kvality, pticemz
spole¢nost chce pfitahovat rtizné v€kové kategorie spotiebitelli. Spolecnost roste pomoci
vlastniho vyvoje znac¢ek (napf. Clinique, the Origins) ataky pomoci jejich akvizici (MAC,
Bobbi Brown, La Mer, Jo Malone atd.). Dfive se znacky spole¢nosti asociovaly se star§imi
zenami s vysokym piijmem, v soucasnosti Se spole¢nost ¢im dal vic snazi ptilakat milenialy
(generace lidi, ktefi dosahli dospélého véku na prelomu 21. stoleti) prostiednictvim reklamy
na socialnich sitich a reklamy za u¢asti blogerek. Spole¢nost taky uzavira reklamni smlouvy
s celebritami popularnimi u mladsi generace. Ale nejzasadnéj$im nastrojem piilakani mladych
zakazniku je akvizice znacek, jejichz cilovou skupinou jsou mladé zeny. V ramci své strategie
vedeni zdlraznuje styl mysleni ,,digital first®, ktery spo¢iva v posileni aktivity na socialnich
sitich, pravidelném zlepSovani oficialnich webovych stranek znacek, ¢im dal vetsi spolupraci
s blogery. Zatim se spole¢nost uspé$né blizi ke svému cili, coz svéd¢i o vybornych

schopnostech managementu?’ (5 bod ze 6).

Vykonny personal

Primérny pocet zaméstnancti Estée Lauder CZ k 31. 12. 2016 ¢inil 140,91 osob a neustale
roste. V roce 2012 pocet zaméstnanci ¢inil jen 64 osob, tj. béhem C¢tyf let se zvysil 0 76 osob.
Roc¢ni naklady na zaméstnance zacaly klesat od roku 2013, ale poc¢inaje rokem 2015 mzdy
zacaly rust (viz Tabulka 31).

Tabulka 31 Priamérny pocet zaméstnanci v obdobi 2012-2016 a naklady na zaméstnance, v K¢

2012 2013 2014 2015 2016
Pocet zaméstnanci 64 80 96 114,53 140,91
Mzdové naklady 29 608 000 | 35452 000 | 40 758 000 | 52 057 000 | 68 749 000

Roé¢ni mzdové naklady na osobu 462 625 443 150 424 563 454 527 487 893

Mésiéni mzdové naklady na
osobu

38 552 36 929 35380 37 877 40 658

Zdroj: or.justice.cz, ucetni zavérky spole¢nosti Estée Lauder CZ

V oblasti prodeje je dulezita kvalifikace a schopnosti konzultantek na prodejnach. Jak jiz bylo
zminéno, od konzultantd spole¢nost vétSinou ofekava znalost angli¢tiny, zkusenost v oblasti
prodeje kosmetiky a zkuSenost s licenim. Pro zaméstnance prodejny spole¢nost pravidelné
organizuje $koleni, zejména pii uvedeni novych produkti nebo produktovych fad, ataky
poskytuje benefity v podob¢ slev na vyrobky. V kazdé prodejné mohou konzultanti poradit

27 Annual Reports. Elcompanies.com [online]. 2019 [cit. 2019-05-30]. Dostupné z:
https://www.elcompanies.com/en/investors/earnings-and-financials/annual-reports
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typ vhodné péce 0 plet’ nebo poskytnout sluzby liceni pro zakaznika. Taky je dulezité zminit,
ze konzultanti maji piehled o0 produktovych tadach a jednotlivych ptipravcich véetné jejich
slozeni. V kazdé prodejné je store manager neboli manazer prodejny, pozadavky na manazera
jsou vyssi: méla by to byt osoba s minimalné dvouletou praxi v oblasti maloobchodniho
managementu, s pokrocilou trovni anglictiny a schopnostmi pracovat na PC, taky se vyzaduje
zdjem omodni trendy.?® Zaméstnanci na prodejndch konkurentii jsou taky velmi peclivi
a piijemni, vzdy jsou ochotni poradit a maji ptehled o produkci. UZ bylo zminéno, Ze jedinou
nevyhodou je nedostatek sluzeb li¢eni konzultanty. Krom¢é zaméstnancti na prodejnach jsou
vyznamnymi zaméstnanci specialisté financi, marketingu a dalSich oblasti, jejichz mistem
pusobeni je hlavni kanceldi spole¢nosti. Kvili vyuziti externich zdroji informaci se
nepodatilo zjistit zadné detaily ohledné kvality téchto zaméstnanct a jejich spokojenosti se
zamg&stnavatelem, ale matefska spole¢nost uvadi ve vyro¢ni zpravé 2016, Ze spolecnost
kazdoroéné ziskava dobré hodnoceni v zebii¢cich TOP zaméstnavateld po celém svéte.?°
Navic zlepSujici se ukazatel ro¢niho piijmu na zaméstnance miize naznacovat zlepSeni

systému odménovani zaméstnancti (4 bodi ze 6).

Inovace, vyzkum a vyvoj

Ocefiovana spole¢nost nevykonava zadnou inovaéni ¢innost avyzkum avyvoj, jelikoz
vyuziva vysledky téchto ¢innosti od matefské spolecnosti. Matefska spole¢nost kazdy rok
uvadi nové produktové fady za ucelem piilakani novych audrzeni stavajicich zakazniku.
Jelikoz cilem matefské spolecnosti je byt lidrem na trhu prémiové kosmetiky, je nutnosti umét
flexibiln€ reagovat na ménici se pozadavky zdkazniki auvadét inovacni produkty na trh.
Estée Lauder Inc. ma technické laboratote po celém svété: v Markhamu (Kanada) je umisténa
laboratof pro formulaci dekorativni kosmetiky, v Melville (New York) se nachazi
biotechnologicka laboratof, v Sanghaji (Cina) se vyvijeji produkty pro pééi o plet, v New
Yorku je umistén tym pro inovace v baleni atd.>® Ve vysledku Ize inovace, vyzkum a vyvoj

vyhodnotit nadprimérnou znamkou (5 bodt ze 6).

Finan¢ni situace
Na zakladé provedené finan¢ni analyzy (viz Zavér finan¢ni analyzy) bylo rozhodnuto, Ze

spolecnost je financné zdrava a lze ocekavat jeji dobry finan¢ni vyvoj do budoucna. Finan¢ni

28 Jobs.cz [online]. 2019 [cit. 2019-05-30]. Dostupné z: https://www.jobs.cz/

29 Annual Reports. Elcompanies.com [online]. 2019 [cit. 2019-05-30]. Dostupné z:
https://www.elcompanies.com/en/investors/earnings-and-financials/annual-reports

30 Research & Development. Elcompanies.com [online]. 2019 [cit. 2019-05-30]. Dostupné z:
https://www.elcompanies.com/en/who-we-are/creativity-and-innovation#research-and-development

47



Ocenéni spole¢nosti Estée Lauder CZ, s.r.o.

situace spolecnosti je hodnocena jako primérna, jelikoz nékteré ukazatele byly hor$i nez
u konkurence, jiné byly naopak leps$i. Podrobnéjsi informace jsou poskytnuty v ramci kapitoly

Finanéni analyza. (3 body ze 6)

Souhrnné hodnoceni pfimych a neptimych faktorii konkuren¢ni pozice obsahuje nasledujici

tabulka:

Tabulka 32 Hodnoceni konkurenéni pozice spole¢nosti Estée Lauder CZ

Bodové hodnoceni kritéria

Negativni | Primér Pozitivni Vaha

Kritérium Vadha | 0 | 1 | 2 3 4| 5| 6 |xbody
Cenova Uroven 3 X 6
Kvalita zbozi 3 X 12
? Sife sortimentu 2 X 10
g Intenzita reklamy 2 X 8
:% Urovei prodejen 1 X 3
= ¢zna dostupnost 2 X 4
Kvalita obsluhy 1 X 4
Image firmy 2 X 6
o] Kvalita managementu 3 X 15
:-E Vykonny persondl 2 X 8
f Inovace, vyzkum a vyvoj 3 X 15
;E Finan¢ni situace 2 X 6

P2

Celkem 26 97

Zdroj: Maiik, M., Metody oceniovani podniku, vlastni Giprava

Ziskany pocet bodll je 97 pfi maximalné¢ mozném poctu 26 x 6 = 156, coz ve vysledku tvori
62,2 %. To znamend, ze konkuren¢ni sila ocenované spolecnosti je mirné¢ nadprimérna

v porovnani s konkurenci.
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Mezi hlavni konkuren¢ni vyhody Estée Lauder CZ patfi:

e kvalitni management matetské spolecnosti, ktery voli a snazi se realizovat v dnesni

dob¢ vhodné strategie a ma jasnou vizi,

e inovaCni avyzkumné-vyvojova ¢innost matetské spole¢nosti v laboratofich

umisténych po celém sveéte,

e vysoka kvalita vyrobkt a jejich Siroky sortiment vhodny pro rtizné typy zakaznik,

e kvalitni obsluha na prodejnach, kterda vzdy muze zakaznikim poradit s vybérem

vhodnych ptipravk.
Mezi konkurenéni nevyhody EL CZ patii:
e vyssi ceny kosmetickych piipravki,

e horsi dostupnost prodejen mimo Prahu, kde zdkaznici museji nakupovat bud’ pies
e-shop s dodate¢nym hrazenim dopravy / minimalnim nakupem ptes 1 500 K¢, nebo

nakupovat u smluvnich partnerd.

3.24 Prognéza trzniho podilu

Z hlediska konkurenéni sily byla spole¢nost vyhodnocena jako mirné nadprimeérna,
tj. dosahuje uréitych vyhod v porovnani s konkurenty. V minulosti se podil spole¢nosti Estée
Lauder CZ na trhu zvySoval, navic ve vyro¢nich zpravach spolecnosti je uvedeno, ze
spole¢nost nadale bude uvadét na trh CR nové kosmetické znatky vlastnéné matefskou
spole¢nosti a otevirat nové prodejny, tzn. lze ptredpokladat dal$i rust trzeb spole¢nosti.
Z uvedenych duvodi lze predpokladat, ze trzni podil Estée Lauder CZ béhem dalsich péti let
poroste az k drovni 2,5 %. Béhem druhé faze se predpoklada, Ze trzby spole¢nosti budou rist
spolu s trhem a spole¢nost se bude snazit udrzet sviij podil na trhu. Tabulka dole obsahuje

data 0 minulém vyvoji trzniho podilu ocefiované spole¢nosti a taky prognézu jeho vyvoje:
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Tabulka 33 Vyvoj trzniho podilu Estée Lauder CZ

TrZni Meziroc¢ni
podil zména
2012 1,0% ;
o | 2013 1,1% 9,6 %
S | 2014 12 % 11,9 %
Z [ o015 1,5% 25,0 %
2016 1,7 % 13,8 %
2017 1,9% 12,1%
g [208|  21% 10,8 %
§, 2019 23% 7.1 %
& | 2020 2.4% 6,6 %
2021 25 % 4,1%

Zdroj: vlastni zpracovani

3.3 Prognéza trzeb

V ramci analyzy vnéjsiho potencialu byl relevantni trh z hlediska atraktivity ohodnocen jako
prumérny (53,5 %), zatimco Vv analyze vnitiniho potencialu konkuren¢ni sila spole¢nosti Estée
Lauder CZ dosahla mirné nadprimérného hodnoceni (62,2 %). Pro posouzeni perspektivnosti
podniku je vhodné pouzit upravenou bostonskou matici, podle které je Estée Lauder CZ
podnik s ptijatelnou az dobrou perspektivou (viz Tabulka 34). Lze konstatovat, Ze spole¢nost

spliiuje pfedpoklad ,,going concern®.

Tabulka 34 Upravena bostonsk& matice pro hodnoceni perspektivnosti podniku

Podniky, které by

mély zménit Podniky s dobrou . POdmk¥
s : s jednozna¢nou
zaméfeni svého perspektivou Kii
- odnikani perspextivou
Velka P
Podniky, které by .
mély zménit FEEITILG Podniky s dobrou

S ptijatelnou

Konkuren¢ni sila (62,2 %)

zaméfeni svého erspektivou perspektivou
Stiredni podnikani PErsp
Podniky téméf bez | Podniky s malou Podniky
perspektivy perspektivou S omezenou
Mala perspektivou
Nizka Sti‘edni Vysoka

Atraktivita trhu (53,5 %)
Zdroj: Marik, M., Metody ocenovani podniku, s. 93
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Prognbéza trzeb ocenované spoleCnosti vychazi z prognozy vyvoje relevantniho trhu
a z progndzy vyvoje jejiho trznitho podilu. Prognézované trzby jsou spocitany jako nasobek
progndzované velikosti trhu a prognézovaného trzniho podilu ocefiované spoleénosti. Jak je
patrné z tabulek dole, trzby budou rast rychleji nez trh kvuli rostoucimu trznimu podilu
atempo rustu trzeb se bude postupné snizovat. Délka prvni faze je stanovena na 5 let na
zaklad¢ analyzy relevantniho trhu a vyvoje oceiovaného podniku, béhem tohoto obdobi by se
vyvoj relevantniho trhu mél ustalit. Za tuto dobu by Estée Lauder CZ méla vyuzit svych
konkuren¢nich vyhod a dosdhnout trzniho podilu 2,5 %. Ve druhé fazi se predpoklada, ze
podil se stabilizuje atempo ristu trzeb se bude rovnat tempu rustu trhu, pokud vnitini
schopnosti podniku umozni takovy vyvoj. Jelikoz se jedna o podnik zaloZeny v roce 1991,
ktery ziskal divéru svych stalych zdkazniki, pétilet¢é obdobi by mélo stacit pro ustaleni

trzniho podilu a tempa rastu trzeb.

Tabulka 35 Minuly vyvoj a prognéza vyvoje trzeb spole¢nosti Estée Lauder CZ, v tis. K¢,
pesimisticka varianta

Velikost | Tempo ristu | TrZzni podil Tl(;isll)rﬁll;:t]rcgaz zztll?%iuét;
trhu trhu ELCZ P varianta pe\?;rng;it(;ké
2012 20 586 800 —0,2 % 0,97 % 200 637 X
2013 20 445 500 —0,7 % 1,07 % 218 378 8,8 %
2014 20378 300 -0,3% 1,20 % 243 576 11,5 %
2015 20 469 300 0,4 % 1,49 % 305 877 25,6 %
2016 21 280 200 4,0 % 1,70 % 361 946 18,3 %
2017 21 705 149 2,0 % 1,91 % 414 005 14,4 %
2018 21980 271 1,3% 2,11 % 464 651 12,2 %
2019 22 233 247 12% 2,26 % 503 349 8,3%
2020 22 416 627 0,8 % 2,41 % 541 126 75 %
2021 22 624 534 0,9 % 2,51 % 568 769 51%

Zdroj: Gcetni zavérky spolec¢nosti Estée Lauder CZ, databaze Passport, vlastni Uprava
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Tabulka 36 Minuly vyvoj a prognéza vyvoje trzeb spole¢nosti Estée Lauder CZ, v tis. K¢,
stiedni varianta

Tempo ristu
Velikost | Tempo ristu | TrZzni podil Trzby EL CZ trzeb EL CZ

trhu trhu EL CZ stfedni varianta stiedni

varianta
2012 20 586 800 —0,2 % 0,97 % 200 637 X
2013 20 445 500 —0,7 % 1,07 % 218 378 8,8 %
2014 20 378 300 -0,3 % 1,20 % 243 576 11,5%
2015 20 469 300 0,4 % 1,49 % 305 877 25,6 %
2016 21 280 200 4,0 % 1,70 % 361 946 18,3 %
2017 21826 100 2,6 % 1,91 % 416 312 15,0 %
2018 22 329 500 2,3% 2,11 % 472 034 13,4 %
2019 22 943 828 2,8 % 2,26 % 519 436 10,0 %
2020 23521023 2,5 % 2,41 % 567 785 9,3%
2021 24 103 847 2,5 % 251 % 605 958 6,7 %

Zdroj: tcetni zavérky spole¢nosti Estée Lauder CZ, databdze Passport, vlastni Uprava

Tabulka 37 Minuly vyvoj a prognéza vyvoje trzeb spole¢nosti Estée Lauder CZ, v tis. K¢,
optimisticka varianta

Velikost | Tempo ristu | Trzni podil Tril_)y EL C,Z z'eiTl?OE{,u(sjt;
trhu trhu EL CZ Opt'm.'St'Cka optimisticka
varianta varianta
2012 20 586 800 -0,2 % 0,97 % 200 637 X
2013 20 445 500 -0,7 % 1,07 % 218 378 8,8 %
2014 20 378 300 -0,3% 1,20 % 243 576 11,5%
2015 20 469 300 0,4 % 1,49 % 305 877 25,6 %
2016 21 280 200 4,0 % 1,70 % 361 946 18,3 %
2017 21 826 100 2,6 % 1,91 % 416 312 15,0 %
2018 22 329 500 2,3% 2,11 % 472 034 13,4 %
2019 23301 100 4,4 % 2,26 % 527 525 11,8 %
2020 24 260 100 4,1% 2,41 % 585 626 11,0 %
2021 25 249 400 4,1% 2,51 % 634 757 8,4 %

Zdroj: ucetni zavérky spole¢nosti Estée Lauder CZ, databaze Passport, vlastni Gprava

Piedpokladdany vyvoj trzeb Estée Lauder CZ v riznych variantach je taky nazorné zobrazen

na grafu dole.
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Graf 14 Prognéza trzeb spole¢nosti Estée Lauder CZ, v tis. K¢
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Zdroj: vlastni Gprava

3.4 Zavér strategické analyzy
Hlavnim tkolem strategické analyzy bylo vyhodnoceni dlouhodobé perspektivy spole¢nosti

Estée Lauder CZ, posouzeni jejiho vynosového potencialu a jeji konkurenéni pozice.

V ramci analyzy vnéj$iho potencidlu byl vymezen relevantni trh abyla vyhodnocena
atraktivita trhu. Relevantni trh byl ohodnocen jako primérné atraktivni. Nasledné byly
proanalyzovany hlavni faktory tento trh ovliviiujici. Pfi sestaveni prognézy relevantniho trhu
byla provedena regresni analyza (jednoducha a vicenasobna regrese) ataky prozkoumana
progndza trhu dle databdze Passport. Progndza vyvoje trhu byla sestavena ve tiech variantach,
a to v pesimistické, stiedni a optimistické varianté. Zakladem pro pesimistickou variantu byly
vysledky regresni analyzy, optimistickd varianta odrazi prognézu databaze Passport.
Zékladnou pro stiedni variantu byla upravena data z databaze Passport, pti¢emz pravé stiedni

varianta se jevi jako nejpravdépodobnéjsi. Ve vSech variantach se predpoklada, ze tempo

rustu trhu se stabilizuje koncem prvni faze.

DalS$im krokem byla analyza vnitiniho potencialu, kterd zahrnovala identifikaci hlavnich
konkurentd a analyzu konkurenéni pozice podniku. V ramci této analyzy byly zkoumany
pfimé a neptimé faktory konkurenéni pozice podniku. Uréitym omezenim této Casti byl
nedostatek informaci o managementu a vykonném personalu spole¢nosti Estée Lauder CZ,

Z toho divodu bylo rozhodnuto ohodnotit management mateiské spole¢nosti. Vysledkem
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analyzy vnitiniho potencialu bylo zjisténi konkrétnich konkurenénich vyhod a nevyhod Estée
Lauder CZ. Konkuren¢ni sila ocenovaného podniku byla ohodnocena jako mirné

nadprimeérna.

Po provedeni uvedenych analyz byla sestavena progndza vyvoje trzniho podilu spole¢nosti
Estée Lauder CZ a nasledné prognoza vyvoje jejich trzeb. Trzni podil spole¢nosti bude rist az
do hodnoty 2,5 % vzhledem k nadpriimérné ohodnocené konkurenéni pozici. Predpoklada se,
7e koncem prvni faze se podil podniku na trhu stabilizuje a béhem druhé faze bude Cinit

2,5 %. To znamena, ze trzby spole¢nosti budou rast spolu s trhem.

Na zakladé provedené strategické analyzy byla spole¢nost vyhodnocena jako podnik
S piijatelnou az dobrou perspektivou a lze potvrdit splnéni piredpokladu nekone¢ného trvani

podniku.
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4  Generatory hodnoty a finan¢ni plan

Dalsim krokem po finanéni a strategicke analyze je analyza a prognéza generatori hodnoty,
ktera pak wumozni sestavit finanéni plan. Generatory hodnoty jsou zé&kladni
podnikohospodaiské veli¢iny urcujici hodnotu podniku. Mezi tyto generatory patii predevSim
trzby a jejich rast, provozni ziskova marze, investice do pracovniho kapitalu, investice do
dlouhodobého provozné nutného majetku, zpisob financovdni, diskontni mira
a pfedpoklddana doba existence podniku.3! Prognoza generatort hodnoty a dale finanéni plan
budou sestaveny na obdobi 2017-2021. Druha faze zaina od roku 2022 a teoreticky bude
pokracovat donekone¢na. Na zavér bude provedena financni analyza planu a vypoctena

rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu.

4.1 Provozné nutny investovany kapital
Nejdiive je potfeba rozdélit aktiva na provozné nutnd a nenutnd, aby bylo mozné urcit

provozn¢ nutny investovany kapital.

Dlouhodoby majetek spole¢nosti zahrnuje dlouhodoby nehmotny ahmotny majetek.
Dlouhodoby nehmotny majetek tvoii predev§im software, ktery je soucasti vypocetni
techniky spole¢nosti a je pouzivan k pracovnim ucelim, proto je veskery DNM zafazen do
provozné¢ nutného majetku. Dlouhodoby hmotny majetek zahrnuje zejména stavby
a samostatné movité véci. O podstaté staveb a movitych véci neni dostatek internich
informaci, proto se piedpoklada, ze veskery DHM je nutny pro hlavni ¢innost spole¢nosti.

Spole¢nost nevlastni dlouhodoby finan¢ni majetek.

Obézna aktiva spole¢nosti tvoii zasoby, dlouhodobé a kratkodobé pohledavky, kratkodoby
finanéni majetek. Zasoby ptredstavuji zbozi a v celé své vysi jsou zatazeny do provozné
nutného majetku, jelikoz v ramci financni analyzy bylo zjiSténo, Ze spolecnost efektivné
hospodafi se svymi zasobami. Dlouhodobé pohledavky tvoii pohledavky za odbérateli.
Kratkodobé pohledadvky zahrnuji pohleddvky z obchodnich vztahd, poskytnuté zalohy,
pohledavky K podnikim ve skuping, danovou pohledavku vroce 2013. Finan¢ni analyza
ukazala, 7e doba obratu pohleddvek je krat$i nez doba obratu zavazka. Pohledavky
Z obchodnich vztahti a pohledavky k podnikiim ve skupiné Ize povazovat za nutné k provozu.
Danova pohledavka byla vytvofena z titulu provozni ¢innosti, proto taky bude zahrnuta do
nutného majetku. Spole¢nost neposkytuje informace 0 poskytnutych zalohach, ale lze se

31 MARIK, Milo§. Metody ocernovani podniku: proces ocenéni - z&kladni metody a postupy. 3., upr. a rozs.
vyd. Praha: Ekopress, 2011. str. 125. ISBN 978-80-86929-67-5.
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domnivat, Ze jedna se 0 zalohy na nakup zbozi, tzn. Ze budou také patfit do provozné nutného
majetku. Kratkodoby finanéni majetek tvoii penize auéty vbankach. Od roku 2014 se
finan¢ni prostfedky spolecnosti stale snizuji. Okamzita likvidita byla vypoctena v ramci
finan¢ni analyzy jako podil kratkodobého finan¢niho majetku a kratkodobych zavazka.
Obecnym doporuc¢enim pro ukazatel okamzité likvidity je 20-30 %. Primérnd okamzita
likvidita konkuren¢nich podnikti za sledované obdobi 2012-2016 doséhla hodnoty 1,1,
zejména kvilli spole¢nostem Amerigo a Cesky narodni podnik (viz Tabulka 9). To je velmi
vysoky ukazatel, ktery mtize svéd¢it 0 nehospodarném vyuziti penéznich prostiedki. Ostatni
konkurenti méli nizsi, ale uspokojivé hodnoty okamzité likvidity (ptes 0,2). Jelikoz pro
konkurenci je charakteristické mit vyssi likviditu, minimalni limit pro okamzitou likviditu je
stanoven na 0,3. Zbylé financni prostiedky jsou povazovany za provozné nenutné
(viz Tabulka 38).

Tabulka 38 Rozdéleni penéZnich prostiedkii na provozné nutné a nenutné, v tis. K¢

2012 2013 2014 2015 2016

Okamzita likvidita 1,0 1,1 0,9 0,5 0,3
Okamzita

likvidita - doporuc¢ena 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

Kratkodobé zavazky 38 304,0 45117,0 42 557,0 56 179,0 70 609,0

Penézni prosti‘edky 37 809,0 49 773,0 36221,0 27 187,0 19 034,0

provozné nutné 11 491,2 13535,1 12 767,1 16 853,7 19 034,0

provozné nenutné 26 317,8 36 237,9 23 453,9 10 333,3 -

Zdroj: vyroéni zpravy, vlastni vypocty

Po rozdéleni majetku na provozné nutny anenutny je tfeba vymezit provozné nutny
investovany kapitél, ktery se sklada z provozné nutného dlouhodobého majetku a provozné
nutného pracovniho kapitalu. Pracovni kapital pfi ocenéni se vymezuje tak, Ze provozné nutna
obézna aktiva jsou sniZzena 0 neurocené zavazky, nikoliv o veskeré kratkodobé zavazky. Pak
se pricitaji polozky aktivniho Casového rozliSeni a odecitaji se polozky pasivniho ¢asového

rozliSeni.
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Tabulka 39 Provozné nutny investovany kapital, v tis. K¢

2012 2013 2014 2015 2016
Dlouhodoby nehmotny majetek 225 190 390 489 353
Dlouhodoby hmotny majetek 17 625 24 465 47 632 64 581 60 390
Dlouhodoby majetek provozné nutny 17 850 24 655 48 022 65 070 60 743
Zasoby 15748 13411 15421 23786 32161
Dlouhodobé pohledavky 2 155 - 4372 4 284 4 862
Kratkodobé pohledavky 70 120 66 399 23339 43119 64 873
Penézni prosttedky provozné nutné 11491 13535 12 767 16 854 19 034
Casové rozligeni aktivni 923 7770 7 666 7161 5922
Neurocené zavazky 90092| 101613 42 559 56 210 70 691
Casové rozliseni pasivni 1742 1995 19 819 13 705 2908
Pracovni kapital provozné nutny 8 603 —2 493 1187 25 289 53 253
Provozné nutny investovany kapital 26 453 22 162 49 209 90359 113996
Zdroj: vyroéni zpravy, vlastni vypocty
4.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni
Korigovany provozni vysledek hospodateni (KPVH) je generovan provozné nutnym

investovanym kapitalem, zohlediiuje pouze vynosy a néklady spojené shlavni ¢innosti
podniku. Takovy vysledek hospodafeni je o¢istén 0 jednordzové a mimoradné polozky a taky
o0 vynosy a naklady spojené s nepotfebnym majetkem.®? Vychodiskem je provozni vysledek
hospodareni, ktery bude upraven o trzby z prodeje dlouhodobého majetku a jeho zustatkovou
cenu, vynosové Uroky z provozné nutnych penéz, ostatni finan¢ni vynosy a ostatni finan¢ni

naklady. Dalsim krokem zjisténi KPVH pied odpisy a zdanénim je pfi¢teni odpist, u kterych

se predpoklada, ze v pIné vysi souviseji S provozné potiebnym majetkem.

Tabulka 40 Korigovany provozni vysledek hospodafeni, v tis. K¢

2012 2013 2014 2015 2016
Provozni vysledek hospodateni 13722] 13718 21625 36240, 19284
Trzby z prodeje DM (-) 199 0 220 465 0
ZC prodaného DM (+) 264 0 0 418 0
Vynosové Uroky z provozné nutnych penéz (+) 64 2 0 0 2
Ostatni finan¢ni vynosy (+) 2 065 1141 408 531 238
Ostatni finan¢ni ndklady (-) 1818 6170 2 243 2 542 1198
Odpisy 9088 7029 9873 11390, 160644
KPVH pied odpisy a zdanénim 23186 15720 29443 45572 34970

Zdroj: vyro¢ni zpravy, vlastni vypocty

32 MARIK, Milo§. Metody ocernovini podniku: proces ocenéni - z&kladni metody a postupy. 3., upr. a rozs.

vyd. Praha: Ekopress, 2011. str. 123. ISBN 978-80-86929-67-5.
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4.3 Generatory hodnoty

4.3.1 Trzby

Trzby jsou zdkladnim vychodiskem pro prognoézu provozni ziskové marze, dlouhodobého
majetku a pracovniho kapitalu. Trzby spole¢nosti jsou generovany piedevsim prodejem zboZi,
které nakupuje od mateiské spole¢nosti. Prognoza trzeb ve tiech variantich je prevzata ze

strategické analyzy.

Tabulka 41 Prognoéza vyvoje trieb spole¢nosti Estée Lauder CZ, v tis. K¢ - stfedni varianta

Y Tempo

Trzby (Fsli rustu trzeb

ELCZ

2012 200 638 -
2013 218 379 8,8 %
2014 243 576 11,5 %
2015 305 876 25,6 %
2016 361 946 18,3 %
2017 416 312 15,0 %
2018 472 034 13,4 %
2019 519 436 10,0 %
2020 567 785 9,3 %
2021 605 958 6,7 %

Zdroj: G¢etni zavérky spole¢nosti Estée Lauder CZ, databdze Passport, vlastni Uprava

Tabulka 42 Prognoza vyvoje trzeb spole¢nosti Estée Lauder CZ, v tis. K¢ - optimisticka varianta

Trzby gli rﬁstziggg

ELCZ

2012 200 638 -
2013 218 379 8,8 %
2014 243 576 11,5%
2015 305 876 25,6 %
2016 361 946 18,3 %
2017 416 312 15,0 %
2018 472 034 13,4 %
2019 527 525 11,8 %
2020 585 626 11,0 %
2021 634 757 8,4 %

Zdroj: Gcetni zavérky spole¢nosti Estée Lauder CZ, databaze Passport, vlastni Uprava
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Tabulka 43 Prognéza vyvoje trzeb spole¢nosti Estée Lauder CZ, v tis. K¢ - pesimisticka varianta

Triby g; rﬁstl-ll-(:lr‘l;gg

EL CZ

2012 200 638 -
2013 218 379 8,8 %
2014 243 576 11,5%
2015 305 876 25,6 %
2016 361 946 18,3 %
2017 414 005 14,4 %
2018 464 651 12,2 %
2019 503 349 8,3 %
2020 541 126 7,5%
2021 568 769 51%

Zdroj: Gcetni zavérky spole¢nosti Estée Lauder CZ, databaze Passport, vlastni Uprava

4.3.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskovd marze je pomét KPVH pied odpisy a zdanénim a trzeb. RozliSujeme dva
zpusoby jeji progndzy: shora a zdola. Zakladnim zptsobem je progndza shora, ktera spociva
vanalyze minulého vyvoje provozni ziskové marze, Vuréeni ovliviyjicich faktord,
v prognoze jejich vyvoje a v navazujici prognoze ziskové marze. Progndza zdola je zalozena
na planovani jednotlivych nakladovych poloZek na zakladé¢ jejich minulého vyvoje. Vysledky
obou progndz by pak mély byt posouzeny a sladény.

4.3.2.1 Prognoza ziskové marze shora

VyVoj provozni ziskové marze v obdobi 20122016 ukazuje Tabulka 44.

Tabulka 44 Vyvoj provozni ziskové marze v obdobi 2012-2016

2012 2013 2014 2015 2016
KPVH pfed odpisy 23186 15 720 29 443 45572 34 970
a zdanénim (v tis. K¢&)
Trzby (v tis. K&) 200 638 218 379 243 576 305 876 361 946
Provozni ziskova marze 11,55 % 7,20 % 12,09 % 14,90 % 9,66 %

Zdroj: vlastni vypocty
V priméru provozni ziskova marze dosahuje 11,08 %. Pro ucely prognézy ziskové marze je
nutné vymezit aproanalyzovat faktory ovliviujici jeji vyvoj. Mezi tyto faktory patii
predevsim intenzita konkurence a osobni naklady. Dle modelu konkurencni struktury Portera

nejzasadnéjSimi faktory intenzity konkurence jsou pocet a struktura odbératelii, piimych
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konkurentli a dodavatell, stupent standardizace produktu, stabilita poptavky, rist trhu, trzni

bariéry a moznost substituce.*
e Pocéet a struktura odbératelu

Hlavnimi odbérateli Estée Lauder CZ jsou parfumerie v rdmci velkoobchodu a fyzické osoby
v maloobchodnim prodeji. Nejvyznamnéj$imi partnery jsou spole¢nosti Sephora, Parfumerie
Douglas, FAnn Retail, Diva Center (Marionnaud). Uvedené spole¢nosti jsou dlouhodobymi
partnery, jejichz sortiment je ve znaéné mife tvofen produkci ocefiované spolecnosti.
V takové situaci je vyjednavaci sila Estée Lauder CZ velkd. V ramci maloobchodu jsou
zékazniky spolecnosti fyzické osoby, pfevazné zeny star§i 20 let. S rostoucim poctem

prodejen a e-shopt pocet zakazniku stale roste (4 ze 6).
e Pocet a struktura dodavatela

Dodavatelem spole¢nosti je matefska spole¢nost a podniky ve skupiné. Situace je stejna
u konkuren¢nich spole¢nosti  Yves Rocher aL'Occitane. Jelikoz se jedna o vztah
matetska - dcefind spolecnost, 1ze predpokladat pozitivni vztahy a snahu matefské spole¢nosti
0 lepsi podminky pro dcetfinou spolec¢nost, proto je mozné tento bod ohodnotit 5 body ze 6
(5ze6).

e Poclet a struktura primych konkurenti

Konkurence byla posouzena jiz v ramci strategické analyzy. Kosmeticky trh v CR ma velky
pocet ucastniki a intenzita konkurence je vysoka. Podniky si konkuruji cenami, kvalitou
vyrobki, doplitkovymi sluzbami. V takovém prostiedi na spolecnost pusobi tlak pravidelného

rozs§ifovani sortimentu, uvedeni novinek na trh a zajisténi kvalitni reklamy (2 ze 6).
e Stupeii standardizace produktu

V ramci strategické analyzy jiz taky bylo zminéno velmi §iroké portfolio vyrobkl rtiznych
znacek pro riizné vékové kategorie zédkaznikl. Kazda znacka spolecnosti mé vlastni fady jak
dekorativni, tak pecujici kosmetiky. Avsak podstata nabizenych produkti se moc nelisi od

produkce, kterou nabizeji konkurenti (3 ze 6).

e Stabilita poptavky

3 MARIK, Milo§. Metody ocernovani podniku: proces ocenéni - z&kladni metody a postupy. 3., upr. a rozs.
vyd. Praha: Ekopress, 2011. str. 129. ISBN 978-80-86929-67-5.
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Poptavka po kosmetickych produktech zavisi na ro¢nim obdobi a také na svatcich. V 1été se
obvykle mén¢ prodava dekorativni kosmetika, naopak zvySuje se prodej ptipravki na slune¢ni
ochranu. V piedvanoénim obdobi a Vv obdobi pfed Dnem matek prodeje nahle vzrustaji.
Takova situace je charakteristickd pro cely trh s kosmetikou, proto lze ptedpokladat, ze

stabilita poptavky po produkci ocefiované spolecnosti se moc nelis$i od konkurentti (3 ze 6).
e Riist trhu

Strategicka analyza taky =zahrnuje posouzeni rastu trhu. V minulosti se trh vyvijel
nejednoznacné, ale v roce 2016 trh stoupl 04 %, coz bylo vysvétleno predevsim modnimi
trendy. Piedpoklada se, Zze trh v obdobi 2017-2021 bude rust kvili rostoucimu HDP a taky
kvali ptilezitostem rustu v podobé rostouci popularity naturalni kosmetiky, bio ingredienci
a kvtli zvySujicimu se poctu mladsich zakaznikd. Piedpokladd se, ze tempo ristu trhu se
stabilizuje koncem prvni faze. Nejedna se 0 mimoiadné rostouci trh. (3 ze 6 kvuli kolisavému

minulému vyvoji)
e TrZni bariéry

Bariéry vstupu na trh jsou predstaveny predev§im vys$Simi naroky na vyrobni zafizeni
a laboratofe v piipad¢ vlastni vyroby kosmetiky ataky na ziskdni specialnich certifikatd
potvrzujicich splnéni zdkonnych pozadavki takové vyroby. V ptipadé distribuce zakoupenych
vyrobkd je hlavni bariérou zajisténi vybaveni prodejen a skladovacich ploch. Dalsi bariérou je
prilakani a ziskani zékazniki zejména v maloobchodu, jelikoz spotiebitelé neradi

experimentuji s neznamymi kosmetickymi vyrobky (4 ze 6).
e Moznost substituce

Strategickd analyza jiz taky zahrnuje posouzeni moznosti substituce kosmetiky, jehoz
zévérem je obtizna substituce kosmetickych ptipravkl jako celku. Ale pifi pohledu na miru
substituce v rdmci kosmetického trhu (substituty za vyrobky jinych spole¢nosti) Ize potvrdit
Sirokou Skdlu produkti alternativnich znacek. V daném bodu je dilezitd pravé substituce

kosmetiky jako celku, kterou povazujeme za nizkou (5 ze 6).
Tabulka 45 ukazuje vysledky hodnoceni uvedenych faktort.

Dosazeny pocet bodu: 29;

Maximalni pocet bodu: 54;
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Vysledné hodnoceni: 60,42 %.

Z toho vyplyva, Ze spole¢nost Estée Lauder CZ je mirné nadprimérny podnik. Jeji ziskova
marze v budoucnosti jeSt€¢ poroste mirnym tempem, az dosdhne urCité urovné, na které se

ustali.

Tabulka 45 Faktory ovliviiujici ziskovou marzi

Bodové hodnoceni Kritéria ,

. —. . |1Vaha
Negativni | Primér | Pozitivni "

Kritérium Vadha|O0 | 1| 2 3 4 | 5| 6 |body
Odbératelé 1 X 4
Dodavatelé 1 X 5
Pfima konkurence 1 X 2
Standardizace produktu 1 3
Stabilita poptavky 1 3
Rust trhu 1 3
Trzni bariéry 1 X 4
Moznost substituce 1 X 5
Celkem 8 29

Zdroj: vlastni vypocty

Dalsim dulezitym faktorem ovliviiujicim ziskovou marzi jsou osobni nédklady a jejich vyvoj,
ktery znazornuje tabulka dole. V obdobi 20122016 osobni naklady stale rostly a zaroven
rostl jejich podil na trzbach. V budoucich letech je planovan rist poctu prodejen, coz také
ovlivni osobni naklady smérem nahoru. Uvedeni novych znacek na trh taky muze vést
k hledani novych zaméstnanct nebo zvySovani plata z duvodu vétsi pracovni zatéze. To bude

mit za nasledek pokles ziskové marze.

Tabulka 46 Vyvoj osobnich nakladi v obdobi 2012-2016, v tis. K¢

2012 2013 2014 2015 2016
Osobni ndklady 40 059 47 874 54 916 70112 92 810
Tempo rastu X 20 % 15 % 28 % 32%
Podil na trzbach 20 % 22 % 23 % 23% 26 %

Zdroj: ucetni zaveérky spolecnosti, or.justice.cz, vlastni vypocty

Na zakladé vySe uvedené analyzy lze konstatovat, Ze pozitivni vliv na provozni ziskovou
marzi ma predev§im struktura odbérateli a dodavatelti, dilezity vyznam ma taky nizka
moznost substituce kosmetickych ptipravkll a vyS$i bariéry vstupu. Naopak negativné

ziskovou marzi ovliviiuji vysokd konkurence a rostouci osobni néklady. Vliv faktord
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konkurenéni pozice pievazi nad negativnim vlivem osobnich nakladt, avsak negativni vliv

bude pusobit na tempo ristu marze jeho postupnym zpomalenim.

Vyvoj ziskové marze podle progndzy shora je zobrazen v tabulce dole. Ziskova marze

podniku bude rust, az dosahne hodnoty 11,0 %, na které se ustéli (viz Tabulka 47). Tabulka

dole taky obsahuje KPVH vypocteny z prognézované provozni ziskové marze
a predpokladanych trzeb.
Tabulka 47 Prognéza provozni ziskové marZe shora, v tis. K¢ - stfedni varianta
2017 2018 2019 2020 2021
KPVH pied odpisy a danémi 41 680 48 675 54 861 61 103 66 423
Trzby 416 312| 472034| 519436| 567785| 605958
Provozni ziskova marze 10,0 % 10,3 % 10,6 % 10,8 % 11,0 %

Zdroj: vlastni vypocty

4.3.2.2 Prognéza ziskové marze zdola
Tento zplisob prognézy ziskové marze vyzaduje posouzeni minulého vyvoje ndkladovych

polozek a jejich podild na trzbach. Vyvoj hlavnich polozek je zobrazen v tabulce dole.

Tabulka 48 Podil hlavnich poloZek vysledovky na trzbach v obdobi 2012-2016, v tis. K¢&

V tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016

e Ay T EGLD I O 158%| 164%| 17,3%| 17.9%| 183%
Vykonova spotieba 539%| 535%| 498%| 458% | 48,8%
Spotieba materialu a energie 102%| 10,2%| 105%| 10,7%| 11,1%
Sluzby 437% | 433%| 392%| 352%| 37,7%
Osobni ndklady 200% | 219%| 225%| 229%| 25,6 %
Dané a poplatky 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,1% 0,5%
Ostatni provozni vynosy 3,5% 2.2 % 3, 7% 43 % 4,0 %
Ostatni provozni naklady 2,2% 1,6 % 1,4 % 1,4 % 1,3%
;’li’tggsc‘}’l"se‘l’l;"z‘;y (2 provozné 00%| 00%| 00%| 00%| 00%
Ostatni finan¢ni vynosy 1,0% 0,5% 0,2% 0,2% 01%
Ostatni finan¢ni ndklady 0,9% 28%| 09%| 08%| 03%
KPVH pied odpisy a danémi 23186| 15720 29443| 45572 34970
Provozni ziskova marze 11,5% 72%| 121% | 149% 9,7%

Zdroj: vlastni vypocty
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Néklady na prodané zbozi ve sledovaném obdobi se pohybovaly kolem 17 %. Muzeme
pozorovat jejich postupny mezirocni nariist, coz mize svéd¢it 0 narGstu cen zakoupenych
vyrobkil. V budoucnosti Ize predpoklédat, Ze podil téchto ndkladl na trzbach zacne klesat pti
zefektivnéni procesu nakupu od matetské spole¢nosti a podnikd ve skupiné do hodnoty
17,9 %.

Vykonovéa spotieba dosahuje v priméru 50,4 % aje nejvyznamnéjsi polozkou naklada.
V obdobi 2012-2015 se jeji podil na trzbach kazdoro¢né snizoval, v roce 2016 doslo k jejimu
mirnému narustu. Celkovy podil se od roku 2012 snizil 0 5,1 %. Vykonova spotieba zahrnuje
spotiebu materidlu a energie ataky naklady na sluzby. Naklady na spotfebu materialu
aenergie maji stabilni podil na trzbach (v praiméru 10,5 %). V poslednich letech dochazi
k jeho mirnému rustu, proto se do budoucna taky ptredpokladd jeho pomaly rtst, zejména
vzhledem K planovanému otevieni dalSich prodejen. Naopak podil nakladi na sluzby se
zmenS$uje od roku 2012 do roku 2015, celkem se podil za celé sledované obdobi snizil 0 6 %.
Do budoucna vzhledem k minulému vyvoji Ize naplanovat postupny pokles podilu nakladd na
sluzby az do urovné 34,8 %. Tim padem podil vykonové spotieby na trzbach bude
kazdoro¢né klesat do 46,9 %.

Dalsi dilezitou polozkou nakladi jsou osobni ndklady. Primér podili téchto nakladid na
trzbach za sledované obdobi je 22,6 %. Jiz pti prognéze shora bylo zjisténo, ze podil osobnich
nakladi meziro¢né narista. Taky Vv ramci strategické analyzy uz bylo zminéno, Ze pocet
zaméstnancu roste a od roku 2015 rostou i ndklady na osobu (viz Tabulka 31). Vzhledem
K o¢ekdvanému ristu poc¢tu zaméstnanct a taky k vétsim pozadavkiim zaméstnanci na lepsi
podminky (benefity, stravenky, pravidelné navyseni plati) se pfedpoklada dalsi rist osobnich

nakladu.

Dané a poplatky tvori jen velmi maly podil na trzbach, pro budouci obdobi je pfedpokladan
jejich stejny podil na trzbach jako vroce 2016. Podstata ostatnich provoznich vynost
a naklad neni znama. Podil ostatnich provoznich nakladt se stale snizoval béhem obdobi
20122016, 1ze ocekavat, Ze jejich podil se v budoucnu déale bude zmensovat do hodnoty
0,7 %. Podil ostatnich provoznich vynost kolisal, ale jelikoz z dostupnych informaci nebylo
mozné zjistit ptivod téchto vynosl, pro budouci obdobi se pocita s tim, ze podil bude
dosahovat pramérnych hodnot minulosti. Vynosové uroky z provozné nutnych penéz mély jen

velmi maly podil na trzbach, proto do budoucna jsou naplanovany jako nulové. Podil
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ostatnich finan¢nich vynost a ndkladi se v poslednich letech sniZzoval, proto tyto polozky

byly ponechany ve vysi roku 2016.

Vysledny piedpokladany vyvoj podilti jednotlivych vynosovych a nakladovych polozek na
trzbach spolu s prognézovanou ziskovou marzi a dopocteny KPVH jsou zobrazeny v tabulce
dole. Prognézy ziskové marze shora azdola byly sladény a poskytuji stejné hodnoty.
Progn6zovana ziskova marze bude stoupat rychleji v prvnich letech prognoézy, ale od roku

2020 se rust zpomali a ziskova marze se stabilizuje na hodnoté 11 %.

Tabulka 49 Prognoza podili jednotlivych nakladovych a vynosovych poloZek na
trzbach - stfedni varianta

2017 2018 2019 2020 2021

Trzby za prodej zbozi 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Naklady vynaloZené na 181%| 180%| 179%| 179%| 179%
prodané zbozi

Vykonova spotieba 481% | 47,7%| 475%| 472%| 469%
Spotieba materialu a energie 11,1 % 11,4 % 11,7 % 11,9 % 12,1 %
Sluzby 370%| 363%| 358%| 353%| 348%
Osobni naklady 256% /| 258%| 260%| 262%| 264%
Dan¢ a poplatky 0,5 % 0,5% 0,5 % 0,5% 0,5 %
Ostatni provozni vynosy 3,5% 35% 3,5% 35% 3,5%
Ostatni provozni naklady 1,0% 1,0% 0,9 % 0,8% 0,7%
Vynosové Uroky 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Ostatni financni vynosy 0,1% 0,1% 0,1% 0,1 % 0,1%
Ostatni finan¢ni naklady 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
KPVH — dopocet (tis. K¢) 41680| 48675 54 861 61 103 66 423
Provozni ziskova marze 100%| 103% | 10,6% | 108% | 110%

Zdroj: vlastni vypocty

Koneény vysledek prognozy provozni ziskové marze shora a zdola je zobrazen v tabulce dole.

Vysledky pro optimistickou a pesimistickou variantu jsou obsazeny v piiloze 1V a V.

Tabulka 50 Vysledek prognézy provozni ziskové marze, v tis. K¢

2017 2018 2019 2020 2021
Trzby 416 312| 472034| 519436| 567 785| 605 958
KPVH pted odpisy a zdanénim 41680 48675| 54861 61103 66423
Provozni ziskova marze 1000%| 10,3%| 10,6% | 108% | 11,0%

Zdroj: vlastni vypocty
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4.3.3 Investice do provozné nutného pracovniho kapitilu

V této ¢asti prace bude naplanovan vyvoj provozné nutného pracovniho kapitalu. Jak jiz bylo
zminéno, pracovni kapital pro ucely ocenéni je vymezen jenom v provozné nutné ¢asti a pfi
vypoctu jsou misto kratkodobych zavazki odecitany netroené zavazky, u kterych je obtizné
stanovit ndklad. Prognéza pracovniho kapitadlu bude vychazet z vyvoje dob obratli zasob,
pohledavek azavazki. PenéZni prostfedky budou naplanovany pii sestaveni vykazt

penéznich toki.
e Zasoby

Zasoby spole¢nosti jsou povazovany za provozné nutné v plné vysi. V ramci financni analyzy
bylo zjisténo, ze doba obratu zasob se pohybovala v priméru kolem 27 dni a v porovnani
s konkurenty jsou zasoby spole¢nosti fizeny efektivnéji, avSak doba obratu se v posledni dobé
prodluzuje. Spole¢nost neni zainteresovana na udrzeni ptilis velkych zéasob, jelikoz doba do
expirace mnoha kosmetickych vyrobki je cca 12 mésict, proto Estée Lauder CZ spi$ bude
usilovat o snizeni doby obratu. Pfedpokladana doba obratu pro budouci léta bude Kklesajici, az

dosahne urovné 30 dnt.

Tabulka 51 Minuly vyvoj a prognéza vyvoje doby obratu zasob

2012 | 2013|2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Doba obratu zasob | 28,6 | 22,4| 23,1| 28,4| 32,4| 319| 31,4| 30,9| 30,4| 30,0
Zdroj: vlastni vypocty

e Pohledavky

V ramci finan¢ni analyzy jiZ byla prozkoumana doba obratu pohledavek z obchodnich vztahd,
jejiz pramér dosahl 32,5 dne. V porovnani s konkurenty s vyjimkou spoleénosti Yves Rocher
se pohledavky Estée Lauder CZ obraceji mnohem pomaleji, coz je dano charakterem
odbératelti (vétsi Cast odbérateli konkurence je tvofena zdkazniky maloobchodu, zatimco
zékaznici Estée Lauder CZ se z velké ¢asti skladaji z velkoobchodnich partnert). Doba obratu
pohledavek z obchodnich vztaht by méla byt krat$i nez doba obratu zavazka z obchodnich
vztaht. Jelikoz doba obratu téchto zavazki se ve sledovaném obdobi stale zkracovala a v roce
2016 dosahla 29,7 dne, lze pifedpokladat, Ze spole¢nost se bude taky snaZzit 0 sniZzeni doby
obratu pohledavek z obchodnich vztahu a trvat na jejich véasném splaceni. Z toho diivodu je

doba obratu pohledavek naplanovana s mirnym poklesem na obdobi 2017-2021.
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Danova pohledavka se vyskytla jen v roce 2013, proto je budouci doba obratu stanovena na
nulu. Dulezitou polozkou kratkodobych pohledavek jsou pohledavky za ovladanymi
a ovladajicimi osobami, které tvoii pohledavky z obchodnich vztahti ve skupiné. Doba obratu
téchto pohledavek ma v poslednich dvou letech sledovaného obdobi rostouci tendenci. Tato
¢ast pohledavek je velmi obtizné predikovatelna. V rdmci skupiny Estée Lauder spole¢nosti
pravidelné obchoduji mezi sebou alze ocekavat, ze spoleCnost se bude alespon snazit
o stabilitu doby obratu téchto pohledavek ve vysi roku 2016. Progndza doby obratu
poskytnutych zaloh vychazi z primérnych hodnot minulého vyvoje. Doby obratu dohadnych
uctd aktivnich a jinych pohledavek jsou ponechany ve vysi posledniho roku z diuvodu obtizné

zjistiteIné povahy téchto polozek.

Dlouhodobé pohledavky obsahuji pohledavky za odbérateli, jejichz doba obratu se v obdobi
2015-2016 zacala snizovat. S timto trendem se pocita do budoucna, az bude dosazeno Urovné

pruméru za minulé obdobi ve vysi 4,1 dne. Tabulka 52 ukazuje vyvoj doby obratu pohledavek

za obdobi 2012-2016.

Tabulka 52 Vyvoj doby obratu pohledavek v obdobi 2012-2016

2012 2013 2014 2015 2016
Dlouhodobé pohledavky 3,9 0,0 6,6 51 49
Jiné pohledavky - odbératelé 3,9 0,0 6,6 51 4,9
Krétkodobé pohledavky 127,6 111,0 35,0 51,5 65,4
Pohledavky z obchodnich vztaht 28,6 449 28,9 35,0 25,1
Stat - danové pohledavky 0,0 18 0,0 0,0 0,0
E;):g;e/davky - ovladané a ovladajici 92,8 72.8 0.0 12,0 36.3
Ostatni poskytnuté zalohy 3,2 3,2 3,5 2,6 2,4
Dohadné ucty aktivni 0,0 -23,7 0,3 0,6 0,5
Jiné pohledavky 3,0 12,1 2,2 1,3 1,2
Zdroj: vlastni vypocty
Tabulka 53 obsahuje prognozovane doby obratu jednotlivych druhii pohledavek.
Tabulka 53 Prognoza doby obratu pohledavek na obdobi 2017-2021
2017 2018 2019 2020 2021
Dlouhodobé pohledavky 47 45 43 41 4.1
Jiné pohledavky — odbératelé 4,7 4,5 4,3 4,1 4,1
Kratkodobé pohledavky 66,0 64,0 63,0 62,0 61,0
Pohledavky z obchodnich vztaha 25,1 23,1 22,1 21,1 20,1
Stat — danové pohledavky 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
:%T;%Z‘J’g Osg‘é';‘da”e 36,3 36,3 36,3 36,3 36,3
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2017 2018 2019 2020 2021
Ostatni poskytnuté zalohy 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Dohadné ucty aktivni 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Jiné pohledavky 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2

e Casové rozliSeni aktivni

Zdroj: vlastni vypocty

Do ¢asového rozliseni aktivniho patii naklady a ptijmy ptiStich obdobi. Pfevaznou ¢ast tvori
naklady ptiStich obdobi, jejichz doba obratu se vyrazné zpomalila v roce 2013, ale pak se
zacCala zkracovat. Ptijmy pfiStich obdobi vznikly jen v roce 2015. Jelikoz se nepodafilo zjistit
detailnéjsi informace 0 povaze téchto polozek, pro prognézu bylo rozhodnuto ponechat tyto

polozky ve vysi roku 2016.

Tabulka 54 Vyvoj doby obratu poloZek ¢asového rozliSeni aktivniho v obdobi 2012-2016

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Casové rozliSeni 1,7 13,0 11,5 8,5 6,0
Naklady piistich obdobi 1,7 13,0 115 8,4 5,8
Prijmy pristich obdobi 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2

Zdroj: vlastni vypocty
e Netrocené zavazky

Doba obratu zavazku z obchodnich vztahti méla vyrazné klesajici tendenci béhem celého
sledovaného obdobi. Jejich primérna doba obratu dosahla 40,4 dne. V porovnani
s konkurenci to je delSi doba obratu (S vyjimkou spole¢nosti Yves Rocher). Doba obratu
pohledavek z obchodnich vztaht by méla byt krat$i nez doba obratu zavazki z obchodnich
vztahi, coz spole¢nost spliiuje (s vyjimkou roku 2015). Jelikoz dodavatelé Estée Lauder CZ
jsou podniky ve skupiné a matefska spole¢nost, muzeme se domnivat, ze ocenovana
spole¢nost ma dobrou vyjedndvaci pozici a mize prodluzovat dobu obratu zavazku. Ale
vzhledem ke Klesajici tendenci doby obratu b&éhem obdobi 2012-2016 do budoucna
piedpokladdme stale kratSi dobu obratu pfi splnéni podminky, ze doba obratu pohledavek
Z obchodnich vztahti bude kratsi.

Zavazky vuci ovladané a ovladajici osobé dosahovaly vétsich hodnot jen v roce 2012 a 2013,
proto doby jejich obratu jsou ponechany na nule. Doba obratu zavazki k zaméstnancim Se
prodluzovala do roku 2015, pak byl zaznamendn mirny pokles. Vzhledem k ocekdvanym

rostoucim osobnim nakladim v budoucim obdobi se pfedpoklada zpomaleni obratu. Doba
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obratu zavazki ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi se zvétSovala po celé
obdobi 2012-2016 asohledem na ocekavany rast zaméstnanci se pocita s dal$im
prodlouzenim jejich doby obratu. Povaha jinych zavazka neni z dostupnych informaci jasna,
ale vyvoj obratu byl docela stabilni, proto je v prognéze doba obratu stanovena na drovni
0,3dne. Doba obratu kratkodobych pfijatych zaloh je taky stabilni a ztstava ivramci
prognézy ve vysi 1,1 dni. Doby obratu danovych zavazki a dohadnych Géth pasivnich jsou

ponechany v pramérné vysi za minulé obdobi 2012-2016.

Dlouhodobé zavazky zahrnuji zdvazky vic¢i podnikim ve skuping, které se vyskytly jenom
vroce 2012 a 2013. Jednalo se o dlouhodoby Gvér od spole¢nosti Estée Lauder Germany,
ktery byl splacen v roce 2014. Doba obratu téchto zavazku je stanovena na nulové hodnotg,

protoze k datu ocenéni se nevi 0 zadném planovaném Gvéru od spolecnosti ze skupiny.
Piehled vyvoje a progndzy dob obratu je obsazen v tabulkéach dole.

Tabulka 55 Vyvoj doby obratu nedroc¢enych zavazki za obdobi 2012-2016

2012 2013 2014 2015 2016

Dlouhodobé zavazky 94,2 94,4 0,0 0,0 0,0
ilemsalii;/iizéky - zavazky K podnikiim 94.2 94.4 0.0 0.0 0.0
Kratkodobé zavazky 69,7 75,4 63,8 67,0 71,2
Z&vazky z obchodnich vztaht 53,7 52,4 35,5 30,7 29,7
Zavazky k zaméstnanctim 3,3 4,4 4,9 5,0 4,7
2 sitmomiho poiitent | 19| 23] 23] 25 26
Stat — danové zavazky a dotace 6,7 13,6 9,4 10,8 57
g:c\)/sazky— ovladana nebo ovladajici 0.3 01 0.0 0.0 0.0
Kratkodobé prijaté zalohy 1,1 1,1 1,0 1,2 1,1
Dohadné ucty pasivni 2,4 1,1 10,1 16,7 27,1
Jiné zavazky 0,3 0,3 0,5 0,3 0,3

Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka 56 Prognoza doby obratu neirocenych zavazkii na obdobi 2017-2021
2017 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Dlouhodobé zavazky 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
i?ilffgiizéky — z&vazky k podniktiim 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Kratkodobé zavazky 58,6 57,9 57,1 56,3 55,5
Z&vazky z obchodnich vztaht 28,7 27,7 26,7 25,7 24,7
Zavazky k zaméstnanctim 50 5,2 54 5,6 5,8

Zavazky ze socialniho zabezpeceni

a zdravotniho pojisténi 27 2.8 2.8 2.8 2.8
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2017 2018 2019 2020 2021
Stat — danové zavazky a dotace 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2
g:c\)/ggky - ovladana nebo ovladajici 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Kratkodobé ptijaté zalohy 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Dohadné ucty pasivni 11,5 11,5 115 115 115
Jiné zavazky 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Zdroj: vlastni vypocty
o Casové rozliSeni pasivni

Casové rozliSeni pasivni obsahuje jen polozky vydaji piistich obdobi. Utetni zavérky
spole¢nosti neposkytuji zadné informace 0 tvorbé apodstaté téchto vydaji, proto bylo

rozhodnuto ponechat tyto polozky ve vysi roku 2016.

Na zakladé uvedenych prognéz doby obratu lze sestavit prognoézu vyvoje jednotlivych
polozek pracovniho kapitalu, kterou znazornuje Tabulka 57 (prognozy vyvoje polozek

pracovniho kapitalu v optimistické a pesimistické varianté jsou uvedeny v piiloze).

Tabulka 57 Prognéza vyvoje poloZek pracovniho kapitalu na obdobi 2017-2021, v tis. K¢,
stfedni varianta

2017 2018 2019 2020 2021

Zasoby 36 421 40 650 44 020 47 340 49 805
Dlouhodobé pohledavky 5 364 5824 6 124 6 383 6 812
Kratkodobé pohledavky 75 328 82 824 89 718 96 513 101 342
z’tr;fga"ky z obchodnich 28572| 29810 31380| 32746| 33287
Stat — danové pohledavky - - - - -
;’%'vli?jzyg ;Sg‘é';‘da”e 41372|  46909| 51620| 56425 60218
Ostatni poskytnuté zalohy 3422 3880 4269 4 667 4980
Dohadné ucty aktivni 620 703 774 846 902
Jiné pohledavky 1342 1522 1675 1831 1954
Casové rozliSeni aktivni 5922 5922 5922 5922 5922
Naklady pristich obdobi 5736 5736 5736 5736 5736
Prijmy ptistich obdobi 186 186 186 186 186
Netirocené zavazky 66 785 74 818 81193 87 506 92 061
Dlouhodobé zavazky - - - - -
Jiné z&vazky — k podnikiim ve i _ i i i
skupiné

Kréatkodobé zavazky 66 785 74 818 81193 87 506 92 061
Zévazky z obchodnich vztaht 32770 35 863 38 041 40 026 41 057
Z&vazky k zaméstnanctim 5757 6 787 7753 8 785 9708
Zévazky ze SZ a ZP 3037 3573 3931 4 297 4586
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2017 2018 2019 2020 2021

Stat - danové zavazky

a dotace

Zéavazky — ovladana nebo
ovladajici osoba

10 544 11 955 13 156 14 381 15 347

Kratkodobé prijaté zalohy 1245 1412 1553 1698 1812
Dohadné ucty pasivni 13 095 14 847 16 338 17 859 19 060
Jiné zavazky 337 382 420 460 491
Casové rozliSeni pasivni 2908 2908 2908 2908 2908
Vydaje ptistich obdobi 2908 2908 2908 2908 2908
Vynosy ptistich obdobi - - - - -

Zdroj: vlastni vypocty

4.3.4 Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

Veskery dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek Estée Lauder CZ byl zatazen do provozné
nutného majetku. Pro planovani provozné nutného dlouhodobého majetku bude pouzit
globalni ptistup, ktery spociva v analyze minulého vyvoje dlouhodobého majetku ve vztahu
K vyvoji trzeb. V ramci tohoto piistupu bude vypocitan koeficient investi¢ni naro¢nosti brutto
a netto (investice brutto [netto] za sledované obdobi / pfirustek trzeb za sledované obdobi).
Pro porovnani s konkurenty se doporucuje pouzivat koeficient zahrnujici investice brutto,

ktery se pocita jak s obnovovacimi, tak s rozsifovacimi investicemi.

Informace o investicich netto a investicich brutto spole¢nosti Estée Lauder CZ v obdobi
2012-2016 obsahuje tabulka 58, ze které miZzeme pozorovat, ze v obdobi 2013-2015
spole¢nost uskute¢niovala rozsahlé investice v oblasti staveb. Jejich celkova hodnota stoupla
Z 9 686 tis. K& na 25 418 tis. K¢ a koeficient naroc¢nosti rustu trzeb brutto dosahl 19,27 %.
Spole¢nost neprovadéla tak velké investice do softwaru, ten vzrostl jenom vroce 2014.
Investice do jiného nehmotného majetku nebyly analyzovany, jelikoz se nevyskytovaly
pravidelné a je obtizné zjistit, 0 jaky majetek se jednalo. Do budoucna tyto investice taky
nebudou naplanovany. Koeficient naro¢nosti ristu trzeb brutto nehmotného majetku
(softwaru) dosdhl hodnoty 0,32 %. Nejvétsi hodnota koeficientu naro¢nosti ristu trzeb byla
dosazena U samostatnych movitych véci, konkrétné 34,18 %, a stejné jako U Staveb mizeme

pozorovat rozsifovaci investice v letech 2013-2015.
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Tabulka 58 Analyza dlouhodobého majetku a koeficientii naro¢nosti v obdobi 2012-2016,
v tis. K¢

2011\ 2012 \ 2013 \2014\ 2015 | 2016

Nehmotny majetek - SW

Stav ke konci roku 309 225 190 334 315 250
Odpisy 84 85 120 160 120
Investice netto -84 =35 144 -19 -65
Investice brutto - 50 264 141 55
In/trzby —0,04 % | —0,02 % | 0,06 % | —0,01 % | -0,02 %
Ib/trZby 0,00%| 0,02%|0,11%| 0,05%| 0,02 %
Investi¢ni naro¢nost rastu trzeb — netto -0,04 %

Investiéni naroénost rustu trzeb — brutto 0,32 %

Stavby

Stav ke konci roku 9 686 8324| 11339|19751| 27715| 25418
Odpisy 2730 2051| 2695 2894| 4975
Investice netto -1362 3015| 8412 7964| -2297
Investice brutto 1368 5066|11107| 10858| 2678
In/trzby -0,68%| 1,38%|3,45% | 2,60 % |-0,63 %
Ib/trzby 0,68% | 2,32%|4,56% | 3,55%]| 0,74 %
Investi¢ni naro¢nost rustu trzeb — netto 9,75 %

Investi¢ni ndro¢nost rastu trzeb — brutto 19,27 %

Samostatné movité véci

Stav ke konci roku 11 420 8361| 12501|27833| 34851| 33729
Odpisy 5330| 4540| 6649 7984 8322
Investice netto -3059| 4140|15332| 7018 -1122
Investice brutto 2271 8680(21981| 15002| 7200
In/trzby -152%| 1,90%|6,29% | 2,29 % |-0,31%
Ib/trzby 1,13%| 3,97 %9,02% | 4,90% | 1,99 %
Investi¢ni naro¢nost rastu trzeb - netto 13,83 %

Investi¢ni naro¢nost ristu trzeb — brutto 34,18 %

Zdroj: ucetni zaveérky spolecnosti EL, or.justice.cz, vlastni vypocty

Pro kvalitnéj$i prognézu vyvoje provozné nutného dlouhodobého majetku je nutné provést
analyzu investi¢ni naroCnosti konkurentti spolecnosti. Z toho divodu byly vypocteny
koeficienty investiéni naro¢nosti brutto pro spole¢nosti Yves Rocher, Cesky narodni podnik,
Amerigo. Vzhledem k nedostatku informaci o odpisech jednotlivych ¢asti dlouhodobého

majetku spole¢nost L'Occitane nebyla zohlednéna.

Tabulka 59 Koeficienty investi¢ni naro¢nosti ristu trZeb brutto

Nehmotny Samostatné

. Stavby PR

majetek movité véci
Estée Lauder CZ 0,32 % 19,27 % 34,18 %
Yves Rocher 2,39 % 13,57 % 8,03 %

72



Ocenéni spole¢nosti Estée Lauder CZ, s.r.o.

Nehmotny Samostatné

. Stavby PR

majetek movité véci
Cesky narodni podnik 1,27 % 3,72% 8,27 %
Amerigo 0,15 % 2,80 % 3,42 %

Zdroj: vlastni vypocty

Z tabulky nahoie je vidét, ze spole¢nost Estée Lauder CZ dosahuje mnohem vys$$i hodnoty
koeficientii v oblasti samostatnych movitych véci astaveb oproti konkurentim. Vysoky
koeficient v oblasti staveb byl dosaZen taky spole¢nosti Yves Rocher, ktera ma vysoky podil
staveb na celkovém majetku. Cesky narodni podnik roziitil svilj majetek o stavby jenom
Vv roce 2016, predtim zadné stavby nemél. Naopak spolecCnost Amerigo méla ve svém majetku
stavby, jejichz hodnota kazdoro¢né narustala (kromé roku 2014), jenomze celkova hodnota
staveb nepievySovala 2 mil. K& Co se tyka investic do samostatnych movitych véci, tyto
mély stabilni charakter ve spoleénosti Cesky narodni podnik, ale jejich hodnota ve spole¢nosti
Yves Rocher zacala nariistat teprve od roku 2015, zatimco ve spole¢nosti Amerigo investice
do této kategorie mély kolisavy charakter. Koeficient naro¢nosti ocefiované spole¢nosti
Vv pfipadé nehmotného majetku dosdhl mensi hodnoty nez priimérna hodnota tfech konkurentt
(1,27 %). Cesky narodni podnik ma pomé&rné& vysokou hodnotu nehmotného majetku, ktery
zahrnuje jak software, tak ocenitelna prava. Yves Rocher taky disponuje velkym nehmotnym

majetkem obsahujicim software.

Pro ucely progndzy bylo rozhodnuto, ze kladné koeficienty naro¢nosti ristu trzeb budou
pietrvavat, pokud spole¢nost chce dale zvySovat sviyj trzni podil. JelikoZ spole¢nost planuje
otevieni dalSich pobocek, do kterych je nutné investovat, pro prvni fazi je naplanovan kladny
koeficient ndro¢nosti pro samostatné movité véci, ovSem tyto investice uz nemuseji byt tak
velké jak v minulosti. Po porovnani s konkurenci, pro kterou je charakteristicka niz§i hodnota
koeficientd, je investiéni naro¢nost stanovena na hodnoté 27 %. Spole¢nost uz provadéla
vyrazné investice do staveb v obdobi 2013-2015. Estée Lauder CZ si pronajima velké
distribu¢ni centrum v Chebu, které provozuje spolecnost DHL, kromé toho spole¢nost ma
sklady u Prahy. Zatim je dostatek skladovych kapacit, proto se nepiedpoklada velké rozsifeni
hodnoty staveb a koeficient pro budouci obdobi je naplanovan na hodnotu 16,5 %. Muzeme
predpokladat mirné zvysSeni koeficientu naro¢nosti v piipadé nehmotného majetku na 0,6 %,

aby spole¢nost nezaostavala za konkurenty ve vyuziti kvalitniho softwaru.
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Tabulka 60 Odhad investic brutto pro roky 2017-2021, v tis. K¢ - stiedni varianta

Koeficient Odhad investic | Primérna ro¢ni
narocnosti brutto pro roky | investice brutto

2017-2021
Nehmotny majetek 0,6 % 1138 228
Stavby 16,5 % 31292 6 258
Samostatné movité véci 27,0 % 51 205 10 241

Zdroj: vlastni vypocty

Tabulka 60 obsahuje odhad investic brutto pro celé obdobi 2017-2021 a dale pramérné ro¢ni
investice brutto, konkrétn¢ 228 tis. K¢ pro nehmotny majetek (software), 6 258 tis. K¢ pro
stavby a 10 241 tis. K¢ pro samostatné movité véci. Tady ptipoustime urcity piredpoklad
stejnych investic brutto kazdy rok, ktery se mize odchylovat od redlného vyvoje. Na zakladé
toho byl podrobnéji vypocten vyvoj dlouhodobého majetku vychazejici z koeficientu
naro¢nosti ristu trzeb az ptirustku trzeb za progndzované obdobi. Pivodni odpisy byly
pievzaty z roku 2016 a nové odpisy byly vypocteny z potizovaci hodnoty nového majetku.
Doba odepisovani majetku byla pievzata z vyroénich zprav Estée Lauder CZ a ¢ini tii roky
pro nehmotny majetek, deset let pro stavby, Sest let pro samostatné movité véci. Je dulezité
zminit, Ze pro Ucely progndzy investic do dlouhodobého majetku bylo rozhodnuto o tom, ze
nedokonceny hmotny majetek bude dokoncen v roce 2017, pfeveden do samostatnych
movitych véci a zacne se odepisovat od roku 2018 po dobu Sesti let. To znamena, Ze ptivodni
zustatkova hodnota samostatnych movitych véci bude zvySena v roce 2017 o hodnotu
nedokonceného majetku (1 243 tis. K¢) apivodni odpisy se zvysi od roku 2018 o ro¢ni
odpisy nové zafazené¢ho dokonCen¢ho majetku. DalSim ptfedpokladem je to, ze jiny
dlouhodoby nehmotny majetek bude odepsan vroce 2017 auz nebude pofizovan kvili

obtizné zjistitelnosti povahy takového majetku.

Tabulka 61, 61 a 63 zobrazuji vypocet budouciho vyvoje dlouhodobého majetku ve stifedni
variant¢ pomoci hodnoty investic brutto a pfedpokladané¢ho koeficientu naroc¢nosti rastu trzeb.

Stejny vypocet pro pesimistickou a optimistickou variantu je uveden v piiloze (VI a IX).
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Tabulka 61 Progndza investic do dlouhodobého nehmotného majetku (2017-2021), v tis. K¢,
stiedni varianta

Nehmotny majetek - software | 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Plvodni - odpisy 120 120 120 10 - -
Zustatkova hodnota 250 130 10 - - -
Nové — investice netto 108 32 66 - -76
Investice brutto 228 228 228 228 228
Potizovaci hodnota k 31.12. 228 455 683 910 1138
Odpisy (1/3 z pot. ceny k 1.1.) - 76 152 228 303
Celkem odpisy 120 120 196 162 228 303
Zustatkova hodnota 250 358 389 455 455 379
Koeficient naroc¢nosti 0,6 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 62 Prognoza investic do staveb (2017-2021), v tis. K¢ — stiedni varianta

Stavby 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Pavodni - odpisy 4975| 4975 4975 4975 4975 4975
Zustatkova hodnota 25418| 20443| 15468| 10493| 5518 543
Noveé — investice netto 1283 657 32 —594| —1220
Investice brutto 6258| 6258| 6258 6258| 6258
Potizovaci hodnota k 31.12. 6258 | 12517| 18775| 25033| 31292
Odpisy (1/10 z pot. ceny k 1.1.) - 626| 1252 1877| 2503
Celkem odpisy 4975| 4975| 5601| 6227| 6852| 7478
Zustatkova hodnota 25418 | 26701| 27359| 27390| 26796| 25576
Koeficient naro¢nosti 16,5 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 63 Prognoza investic do samostatnych movitych véci (2017-2021), v tis. K¢ — stiedni

varianta

Samostatné movité véci 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Pvodni - odpisy 8322| 8322| 8529 8529 8529| 1063
Zustatkova hodnota 33729| 26650 18121| 9592| 1063 -
Nové - investice netto 1919 5| -1702| —3409| 2351
Investice brutto 10241| 10241| 10241 | 10241 | 10241
Potizovaci hodnota k 31.12. 10241 | 20482| 30723| 40964 | 51205
Odpisy (1/6 z poi. ceny k 1.1.) - 1707 3414| 5120| 6827
Celkem odpisy 8322| 8322| 10236| 11943| 13650 7890
Zustatkova hodnota 33729| 36891| 36896| 35194| 31785 34136
Koeficient naro¢nosti 27,0 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.4 Finanéni plan

Nasledujicim krokem po analyze a progndze generatorti hodnoty je sestaveni finan¢niho planu
na obdobi 2017-2021. Plan bude obsahovat planovany vykaz zisku a ztraty, planovanou
rozvahu ataky planovany vykaz penéznich toku. Tato kapitola bude obsahovat jenom plan
pro stfedni variantu vyvoje, jelikoz se jevi jako nejvice pravdépodobna. Ostatni variantni

scenafe jsou uvedeny v ptiloze.

4.4.1 Planovany vykaz zisku a ztrat

Planovany vykaz zisku a ztrat je zalozen piedev§im na prognézované provozné ziskové marzi.
Odpisy DHM a DNM vychazeji z progndzy investic do provozné¢ nutného dlouhodobého
majetku. V planovaném obdobi se neocekava prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb
a dlouhodobého majetku a materialu. Zména stavu rezerv a opravnych polozek nebyla
naplanovana, jelikoz minuly vyvoj byl nestabilni ado budoucna nebyly zjisténé zadné
spolehlivé informace o vyvoji téchto polozek. Po celou dobu prvni faze se neocekava ptijeti
uvért a jiného uroceného ciziho kapitalu. V roce 2016 spole¢nost vykazovala 2 tis. K¢
v ramci nakladovych troki, o0 kterych neni zadna informace ve vyro¢ni zprave. Je ziejmé, ze
se nejedna o vyznamny podil na trzbach z prodeje zbozi (ten ¢ini jen 0,00055 % trzeb).
Spoleénost jiz méla dlouhodoby Gvér od spolecnosti Estée Lauder Germany, ktery byl splacen
vroce 2014. Pak jiz spole¢nost disponovala dostateénym mnozstvim vlastnich prostredki
Kk financovani své Cinnosti aani do budoucna neni planovano zadluZzeni firmy, proto
nakladové uroky v ramci prognozy jsou nulové. Sazba dané z piijmi pravnickych osob je

stanovena ve vyS$i 19 %, ktera bude stabilni po celou dobu progndzy.
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Tabulka 64 Planovany vykaz zisku a ztrat spole¢nosti Estée Lauder CZ (2017-2021), v tis. K&

2017 2018 2019 2020 2021
Trzby za prodej zbozi 416 312 472 034 519 436 567 785 605 958
Eiﬂ:ﬁg;gglmm na 75166|  84755|  92747| 101380| 108196
Obchodni marze 341 145 387 279 426 689 466 405 497 762
Vykonova spotieba 200 255 225171 246 484 267 724 283 905
Spotieba materialu a energie 46 295 53 907 60 619 67 397 73 140
Sluzby 153 961 171 264 185 865 200 327 210 765
Ptidana hodnota 140 890 162 108 180 205 198 682 213 857
Osobni ndklady 106 750 121 983 135 271 148 998 160 227
Mzdové naklady 78 900 90 159 99 980 110 126 118 425
Néklady na SZ a ZP 26 030 29 744 32 985 36 332 39070
Socialni naklady 1820 2080 2 306 2 540 2732
Dané a poplatky 2137 2423 2 666 2915 3111
Odpisy DNM a DHM 13519 16 033 18 331 20 730 15672
Ostatni provozni vynosy 14 738 16 711 18 389 20101 21 452
Ostatni provozni naklady 3957 4 487 4418 4261 3942
Provozni VH 29 265 33 894 37 908 41 879 52 359
Vynosové roky - - - - -
Ostatni financni vynosy 274 310 342 373 398
Ostatni financni naklady 1378 1562 1719 1879 2 006
C';F;\é/gipo odpisech pred 28 161 32 642 36 530 40373 50 752
Néakladové aroky - - - - -
;;yaizﬁfi hospodafeni pfed 28 161 32 642 36 530 40373 50 752
Dan 5351 6 202 6941 7671 9643
Vysledek hospodateni za Uo 22 810 26 440 29 589 32702 41 109

Zdroj: vlastni zpracovani

4.4.2 Planovany vykaz penéZnich toku

Vykaz penéznich toka je sestaven pomoci vykazu zisku a ztrat, odkud byl prevzat KPVH,
a pomoci rozvahy. Po¢ate¢ni stav penéznich prostfedkd daného roku piedstavuje kone¢ny
stav penéznich prostiedkt v pfedchozim roce. KPVH je snizen 0 dan a déle nasleduje Uprava
0 nepenézni operace, konkrétné 0 odpisy a zménu rezerv. Odpisy byly vypocitdny v ramci
analyzy aprogndzy investic do dlouhodobého majetku (stejné¢ jako investice brutto do
dlouhodobého majetku, které tvoii investiéni CF). Do odpist v roce 2017 taky byly pfidany
odpisy jiného dlouhodobého nehmotného majetku v celé zustatkové hodnoté roku 2016
(102 tis. K¢&), o kterém nejsou zadné informace ve vyro€nich zpravach spole¢nosti. Zména
rezerv se nepiedpokladd. Poté dochazi k Gpravam provozné nutného pracovniho kapitalu.

Vysledkem je provozni penézni tok, ktery dopliiuji investi¢ni CF a finan¢ni CF.
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V ramci finan¢niho CF je zohlednéna vyplata podilti na zisku od roku 2018. Do roku 2014
véetné spolecnost méla velkou kumulovanou ztratu minulych let, kterou se spolecnosti
podafilo pfeménit na nerozdéleny zisk minulych let teprve vroce 2015, proto nedochézelo
K zadnym vyplatam podili na zisku. Nicméné za ucelem piiblizeni planu k redlnosti je
potfeba naplanovat tyto vyplaty, zejména kvili tomu, Ze z planu vyplyvaji kladné vysledky
hospodareni. Jelikoz se nepodafilo zjistit o¢ekavany vyplatni pomér Estée Lauder CZ, bylo
rozhodnuto pievzit vyplatni pomér matefské spolecnosti, ktery je veiejng dostupny.343°
V roce 2016 vyplatni pomér matefské spolecnosti €inil 38,5 %. Tento pomér pfevezmeme do
na$i progndzy s tim, ze podily na zisku se za¢nou vyplacet v roce 2018 (z ¢istého zisku 2017)

a od roku 2020 se vyplatni pomér zvysi na 40 %.

Tabulka 65 Plan vyplaty podili na zisku, v tis. K¢

2017 2018 2019 2020 2021
Vysledek hospodateni za ucetni obdobi 22893| 26440| 29589| 32702| 41109
Vyplatni pomér -] 385%| 385% 40 % 40 %
Podily na zisku - 8782| 10179| 11836| 13081

Zdroj: vlastni zpracovani, vyplatni pomér — csimarket.com

V4

Soucet zminénych penéznich tokl udava celkové CF, které pficitame k pocateCnimu stavu
penéz na zacatku roku. Vysledkem je stav penéznich prostiedki ke konci roku, Ktery
preneseme do planované rozvahy. Tento stav penéznich prostiedkli obsahuje jak provozné
nutnou, tak inenutnou vysi penéz. Provozné nutnd vySe byla stanovena pomoci ukazatele
okamzité likvidity ve vysi 0,3 po porovnani jeho vyvoje v minulosti s konkurenci, tj. nutné

penize by mély tvorit alespon 30 % kratkodobych zavazka.

34 Reuters: Estee Lauder Companies Inc (EL) [online]. c2019 [cit. 2019-05-31]. Dostupné z:
https://www.reuters.com/finance/stocks/financial-highlights/EL

35 CSI Market.com: Estee Lauder Companies Inc's Yearly Dividend Payout Ratio 5 Years [online].
c2019 [cit. 2019-05-31]. Dostupné z:
https://csimarket.com/stocks/single_dividendpry.php?code=EL
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Tabulka 66 Planovany vykaz penéZnich toku spole¢nosti Estée Lauder CZ (2017-2021). v tis. K¢

2017 2018 2019 2020 2021
Stav pen. prostiredki na za¢atku roku 19034 19513 32 327 49 151 69 960
KPVH pted dani 28 161 32642 36 530 40 373 50 752
Dan z KPVH 5351 6 202 6941 7671 9643
KPVH po dani 22 810 26 440 29589 32702 41 109
Upravy o nepenéZni operace 13519 16 033 18 331 20730 15672
Odpisy 13519 16 033 18 331 20730 15672
Zména stavu rezerv - - - - -
Upravy prov. nutného PK bez penéz —19 124 —4 150 —4190 —4 061 —3 168
Zména zasob —4 260 —4 228 —3371 —3320 —2 465
Zména pohledavek —10 957 —7 955 —7194 —7054 —5 258
Zmena ¢asového rozliseni - - - - -
Zména netrocenych zavazki -3 906 8034 6 375 6 313 4 555
Provozni CF 17 205 38 323 43730 49 371 53613
Investice brutto —16727| —-16727| —-16727| -16727| —-16727
Investi¢ni CF —-16727| -16727| -16727| -—-16727| —16727
CF z hlavniho provozu 479 21 596 27 004 32 645 36 886
Vyplata podilu na zisku - —8782| —-10179| —11836| -—13081
Finan¢ni CF = —8782| —10179| -—11836| -—13081
Diference dan¢ - - - - -
CF celkem 479 12 814 16 824 20809 23 805
Stav pen. prostiredkii na konci roku 19 513 32 327 49 151 69 960 93 765
Provozné nutna c¢ast 19 513 22 446 24 358 26 252 27618
Nenutné penize - 9881 24 793 43708 66 146

Zdroj: vlastni zpracovani.

4.4.3 Planovana rozvaha

Planovana rozvaha byla sestavena pomoci generatora hodnoty, v jejichz ramci byl naplanovan

dlouhodoby majetek, obézna aktiva a netrocené zavazky. Penézni prostiedky byly prevzaty

Z vykazu penéznich tokl. Na stran¢ pasiv zakladni kapital a fondy ze ziskl a rezervy zustaly

Vv nezménéné vysi. Vysledek hospodafeni minulych let je tvofen souctem vysledku

hospodafeni minulych let ke konci pfedchoziho roku a vysledkem hospodafeni za bézné

obdobi z pfedchoziho roku po odeéteni podili na zisku vyplacenych v bézném roce.

Tabulka 67 Planovana rozvaha spole¢nosti Estée Lauder CZ (2017-2021), v tis. K¢

2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva celkem 206 499 232191 257 975 285 155 317 738
Dlouhodoby majetek 63 950 64 644 63 040 59 037 60 092
Dlouhodoby nehmotny majetek 358 389 455 455 379
Software 358 389 455 455 379
Dlouhodoby hmotny majetek 63 592 64 255 62 584 58 582 59 713
Stavby 26 701 27 359 27 390 26 796 25576
Samostatné movité véci a soubory 36 891 36 896 35194 31785 34136
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2017 2018 2019 2020 2021

movitych véci

ObéZna aktiva 136 626 161 624 189 013 220 195 251723
Z&soby 36 421 40 650 44 020 47 340 49 805
Dlouhodobé pohledavky 5364 5824 6124 6 383 6 812
Kréatkodobé pohledavky 75 328 82 824 89718 96 513 101 342
Pohledavky z obchodnich vztahi 28 572 29 810 31380 32746 33287
Stét — dafiové pohledavky - - - - -
:‘;?Z'gggvmkiyozﬁbo;’rﬁda”ym' 41372|  46909| 51620| 56425 60218
Ostatni poskytnuté zalohy 3422 3880 4269 4 667 4980
Dohadné ucty aktivni 620 703 774 846 902
Jiné pohledavky 1342 1522 1675 1831 1954
Kratkodoby finan¢ni majetek 19 513 32 327 49 151 69 960 93765
Penize — provozné potiebna vyse 19513 22 446 24 358 26 252 27 618
Penize — provozné nepotiebna vyse - 9881 24 793 43708 66 146
Casové rozliSeni aktivni 5922 5922 5922 5922 5922
Naklady pristich obdobi 5736 5736 5736 5736 5736
P¥{jmy pristich obdobi 186 186 186 186 186
Pasiva celkem 206 499 232 191 257 975 285 155 317 738
Vlastni kapital 132 663 150 321 169 731 190 598 218 626
Zakladni kapital 57 100 57 100 57 100 57 100 57 100
Fondy ze zisku 4535 4535 4535 4535 4535
Vysledek hospodai‘eni min. let 48 218 62 246 78 507 96 260 115 882
‘U'f;"’dek hospodafeni béZného 22810 26440 29589  32702| 41109
Cizi zdroje 70928 78 961 85 336 91 649 96 204
Rezervy 4143 4143 4143 4143 4143
Dlouhodobé zavazky - - - - -
Kréatkodobé zavazky 66 785 74 818 81193 87 506 92 061
Zavazky z obchodnich vztaht 32770 35 863 38 041 40 026 41 057
Zavazky k zaméstnanctim 5757 6 787 7753 8 785 9708
fiﬁiljgé‘fhso‘);gligggizabeZpeéem 3037 3573 3931 4297 4586
Stat - danové zavazky a dotace 10 544 11 955 13 156 14 381 15 347
Zavazky — ovladana nebo i ) i i 3
ovladajici osoba

Kratkodobé prijaté zalohy 1245 1412 1553 1698 1812
Dohadné ucty pasivni 13095 14 847 16 338 17 859 19 060
Jiné zavazky 337 382 420 460 491
Bankovni uvéry a vypomoci - - - - -
Casové rozliSeni 2 908 2908 2908 2908 2908
Vydaje ptistich obdobi 2908 2908 2908 2908 2908
Vynosy pfistich obdobi - - - - -

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.4.4 Finanéni analyza planu
Tato Cast je vénovana kratké finan¢ni analyze sestavené¢ho planu, ktera by méla vyhodnotit
jeho adekvatnost a odhalit pfipadna rizika. Analyza bude obsahovat ukazatele rentability,

likvidity, aktivity a zadluZenosti.

Rentabilita VK poroste béhem prognoézovaného obdobi ze 17,2 % na 18,8 %, praimér ¢ini
17,6 %. V minulosti Estée Lauder CZ m¢éla kolisavé hodnoty tohoto ukazatele (viz Tabulka
7), kdy se hodnoty pohybovaly mezi 10 % a 28 % a rentabilita VK dosahovala v praméru
18,2 %. Na rozdil od minulého vyvoje rentabilita VK 2017-2021 bude vicemén¢ stabilni.
Rentabilita celkového kapitalu taky byla kolisava béhem obdobi 2012-2016 (viz Tabulka 8),
jeji pramér ¢inil 11,8 %. V progndzovanych letech 2017-2021 se tento ukazatel zvysi
z 13,6 % vroce 2017 na 16 % v roce 2021 a v pruméru bude dosahovat 14,4 %. Rentabilita

celkového kapitélu se ptiblizi ke konkurenénim hodnotam.

Tabulka 68 Ukazatele rentability Estée Lauder CZ 2017-2021

2017 2018 2019 2020 2021
Rentabilita vlastniho kapitalu 172%| 176%| 174%| 172%| 18,8%
Rentabilita celkového kapitalu 136 %| 141%| 142%| 142%| 16,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

V obdobi 2012-2016 Estée Lauder CZ vzdy dosahovala ptiznivych hodnot ukazateld
likvidity. Na zacatku méla spole¢nost spis pfili§ vysoké hodnoty ukazatelti, které se postupné
snizovaly (viz Tabulka 9). Pfi vypoctu ukazateli likvidity pro hodnoceni planu byly
zohlednény vesSkeré penézni prostiedky (v€. provozné nepotfebnych), proto muizeme
pozorovat, ze béhem prvni faze se likvidita stale zvySuje (viz Tabulka 69). Pfi odecteni
provozné nenutnych penéz od obéznych aktiv bézna likvidita dosahuje hodnoty 2 kazdy rok,
pohotova likvidita 1,5. Okamzita likvidita zohledfiujici jen provozné nutnou vysi penéz

dosahuje upravené doporucené hodnoty 0,3.

Tabulka 69 Ukazatele likvidity Estée Lauder CZ 2017-2021

2017 2018 2019 2020 2021
Bézna likvidita 3. stupné 2,0 2,2 2,3 2,5 2,7
Pohotova likvidita 2. stupné 15 1,6 1,8 2,0 2,2
Okamzita likvidita 1. stupné 0,3 0,4 0,6 0,8 1,0

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele aktivity jiz byly napldnovany vramci generatord hodnoty, pfesnéji jde o doby

obratu zésob, pohledavek z obchodnich vztahti, zdvazkt z obchodnich vztahi. Doba obratu
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zasob Estée Lauder CZ se snizi na hodnotu 30 dni v roce 2021, v porovnani s konkurenci se
zasoby spole¢nosti budou obracet rychleji. Tim padem spole¢nosti nebude vznikat vétsi riziko
opotiebeni zasob. Doba obratu pohledavek se bude stale zkracovat a tim se vice piiblizi ke
kratkym dobam obratu konkurenti. Doba obratu zavazku se taky postupné snizi a bude kratsi
nez U vétSiny konkurentt, nicméné zavazky se budou obracet pomaleji nez pohledavky.
Obchodni deficit dosahoval hodnoty —4,7 v roce 2016, v prvni fazi obchodni deficit bude

skoro stejny.

Tabulka 70 Ukazatele aktivity Estée Lauder CZ 2017-2021

2017 2018 2019 2020 2021
Doba obratu zasob 31,9 31,4 30,9 30,4 30,0
Doba obratu pohledavek z OV 25,1 23,1 22,1 21,1 20,1
Doba obratu zavazku z OV 28,7 27,7 26,7 25,7 24,7
Obchodni deficit -3,7 -4,7 4,7 -4,7 -4,7

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 71 Ukazatele zadluZenosti Estée Lauder CZ 2017-2021

2017 2018 2019 2020 2021
Celkova zadluZenost 343%| 340%| 331%| 321%| 303%
VK/Celkovy kapital 642%| 64,7%| 658%| 668%| 68,8%

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkova zadluzenost Estée Lauder CZ se béhem prvni faze postupné snizuje, naopak podil
VK na celkovém bude rust v navaznosti na minuly vyvoj téchto podili. Takovy vyvoj je
logicky, jelikoz spole¢nost bude kazdoro¢né dosahovat vysokych vysledkii hospodateni

a budou ji vznikat dal$i vlastni zdroje k financovani jeji ¢innosti.

Po provedené finan¢ni analyze planu lze potvrdit, Ze trvani spole¢nosti Estée Lauder CZ neni

ohrozeno a spole¢nost miize byt ocenénd vynosovou metodou.

4.45 Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu

Dilezitou roli pro tvorbu hodnoty hraje ukazatel rentability provozné nutného investované¢ho
kapitalu, ktery se pocita jako pomér KPVH po dani aprovozné nutného investovaného
kapitalu k zac¢atku roku. Tento ukazatel vyjadiuje, kolik KPVH piipada na jednotku
investovaného kapitalu. Spole¢nost bude tvotit hodnotu, kdyz rentabilita investovaného

kapitalu bude vyssi nez naklady kapitalu.
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Tabulka 72 Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu Estée Lauder CZ (2012-2016),

v tis. K¢
2012 2013 2014 2015 2016
KPVH pied odpisy a danémi 23186 15720 29443 45572 34970
Odpisy 9088 7029 9873 11 390 16 644
KPVH pted dani 14 098 8 691 19570 34 182 18 326
KPVH po dani 11419 7039 15852 27 687 14 844
Provozné nutny investovany kapital 26 453 22 162 49 209 90 359 113 996
Rentabilita provozné nutného IK - 26,6 % 71,5 % 56,3 % 16,4 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejdiive je nutné podivat se na minuly vyvoj potiebné rentability. Tabulka 72 ukazuje, Ze

spole¢nost dosahovala velmi kolisavych hodnot rentability investovaného kapitalu, hodnoty

se pohybovaly mezi 16 % a 71 %. V roce 2014 doslo k vyraznému skoku ukazatele, kde byl

zaznamenan narist KPVH, ale provozné nutny investovany kapital k poc¢atku roku naopak

meziro¢né klesl.

Pied analyzou budouciho vyvoje rentability investovaného kapitalu je tfeba zjistit hodnotu

samotného investovaného kapitalu. Vypocet obsahuje Tabulka 73. Od roku 2014 spole¢nost

kazdoro¢né navySuje investovany kapital a tato tendence bude pokracovat dal béhem prvni

faze.

Tabulka 73 Provozné nutny investovany kapital Estée Lauder CZ (2017-2021), v tis. K¢

2017 2018 2019 2020 2021
Dlouhodoby nehmotny majetek 358 389 455 455 379
Dlouhodoby hmotny majetek 63 592 64 255 62 584 58 582 59 713
:])Llj‘t’:]‘;“’d"by majetek provozné 63950| 64644| 63040| 59037| 60092
Zasoby 36 421 40 650 44 020 47 340 49 805
Dlouhodobé pohledavky 5364 5824 6124 6 383 6 812
Kratkodobé pohledavky 75 328 82 824 89718 96 513 101 342
Penézni prostiedky provozné nutné 19 513 22 446 24 358 26 252 27 618
Casové rozliseni aktivni 5922 5922 5922 5922 5922
Neurocené zavazky 66 785 74 818 81193 87 506 92 061
Casové rozliseni pasivni 2908 2908 2908 2908 2908
Pracovni kapital provozné nutny 72 855 79 938 86 041 91 995 96 529
i;givt‘;“e nutny investovany 136805| 144582| 149080| 151032| 156621

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 74 Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu Estée Lauder CZ (2017-2021),

v tis. K¢
2017 2018 2019 2020 2021
KPVH pied odpisy a danémi 41 680 48 675 54 861 61 103 66 423
Odpisy 13519 16 033 18 331 20730 15672
KPVH pted dani 28 161 32 642 36 530 40 373 50 752
KPVH po dani 22 810 26 440 29589 32702 41109
Provozné nutny investovany kapital 136 805 144 582 149 080 151 032 156 621
Rentabilita provozné nutného IK 20 % 19,3 % 20,5 % 21,9 % 27,2 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 74 znazoriuje vypocet rentability investovaného kapitalu. Oproti minulosti prameér
rentability klesl z 42,7 % na 21,8 %. Béhem prognodzy rentabilita jiz nema tak velké vykyvy

jak v minulosti.

Primérné vazené naklady kapitalu za celé odvétvi Household products — Domadci potieby,
kam patii matefska spole¢nost v souboru pro vypocty dat prof. Damodarana, v roce 2016
dosahovaly 8,29 %. V odvétvi Maloobchod - specialni fady (Retail — Special lines), kam jsou
zatazeny matei'ské spolecnosti nékterych konkurenti, naklady kapitalu dosahly 8,48 %. Obé¢
hodnoty tykajici se Evropy byly zjistény ze stranek prof. Damodarana.®® KdyZz porovname
rentabilitu provozné nutného kapitalu s naklady kapitalu za celé odvétvi, je zfejmé, Ze jak
v minulosti, tak v progndézovaném obdobi prvni faze je rentabilita vys$i. Na zakladé
provedenych vypoctl lIze potvrdit, ze spolecnost bude tvorit hodnotu, jelikoz jeji rentabilita
investovaného kapitalu ur¢it¢ bude prevySovat naklady kapitalu. Pro druhou fazi lze

predpokladat stabilizaci rentability investovaného kapitalu na hodnoté priméru za prvni fazi.

4.5 Vyhodnoceni generatoru hodnoty a finan¢niho planu

determinujicich hodnotu podniku — generatori hodnoty — a v navaznosti na to sestavit
finan¢ni plan Estée Lauder CZ na obdobi 2017-2021, ktery bude vychodiskem pro samotné
ocenéni podniku. Finan¢ni pldn byl sestaven ve tfech scenafich, pficemz optimisticka
i pesimisticka varianta je uvedena v ptiloze (viz X, Xl). Nasledné byla provedena stru¢na
finan¢ni analyza planu, ktera potvrdila zavéry financni a strategické analyzy, ze trvani
spole¢nosti Estée Lauder CZ neni ohroZeno, proto spole¢nost muze byt ocenéna vynosovou

metodou.

36 Damodaran, Aswath (2019): Damodaran ONLINE. [online]. Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ - Costs of Capital by Industry
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5 Ocenéni

Po provedeni finanéni, strategické analyzy, analyzy aprognézy generatort hodnoty
a sestaveni finan¢niho planu je koneéné mozné ptistoupit k nejdilezitéjsi etapé diplomové
prace - k ocenéni spole¢nosti Estée Lauder CZ k 31. 12. 2016. Spole¢nost spliuje predpoklad
nekonecného trvani, proto je vhodné pouzit vynosovou metodu. Zakladni metodou ocenéni je
metoda diskontovanych penéznich tokd pro vlastniky — DCF Equity, jelikoz spole¢nost
neplanuje do budoucna piijimani avéra a jiného Uro¢eného kapitélu a bude financovat svoji
¢innost pomoci vlastnich zdroju. Metoda DCF bude doplnéna metodou trzniho porovnani
(metoda srovnatelnych podnikii). Pak bude nasledovat taky uvedeni Gcetni hodnoty v rdmci

souhrnného ocenéni pro posouzeni adekvatnosti vysledka.

5.1 Ocenéni metodou DCF Equity
Jako primarni metoda ocenéni byla zvolena metoda DCF Equity ve dvoufazovém modelu,

ktery ma nasledujici vzorec pro vypocet:

FCFE,; PH
1+Nyg)t  (A+Nyg)T’

Hodnota netto = ZZ=1 i

kde

FCFE: — volny penézni tok pro vlastniky v roce t,

Nvk — diskontni mira na Grovni ndkladt vlastniho kapitélu,
T — délka prvni faze.

Prvni faze bude trvat pét let, konkrétné od roku 2017 do roku 2021. Hodnota prvni faze bude
stanovena na zakladé souctu diskontovanych volnych penéznich tokti pro vlastniky. Druhd
faze zacina od roku 2022 a teoreticky bude trvat donekone¢na. Hodnota podniku béhem druhé
faze bude urcena jako pokracujici hodnota, ktera bude stanovena pomoci parametrického

VZorce:

KPVHT41x(1-2)
l

PH= ,
Nvk—-g

kde

KPVHT+1 — KPVH v prvnim roce druhé faze,
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g — tempro ristu ve druhé fazi,
ri — rentabilita investic.

Vysledkem této metody je netto hodnota podniku, ktera je dana souctem hodnoty podniku
béhem prvni faze a soucasné hodnoty pokracujici hodnoty. Nejdfive je nutné vypocitat volné

penézni toky pro vlastniky béhem prvni faze. DalSim krokem je stanoveni diskontni miry.

5.1.1 Vypocet FCFE

Vypocet FCFE vychazi z KPVH, ktery je pak upraven o vliv dani, o investice do pracovniho
kapitalu provozné nutného a do dlouhodobého majetku provozné nutného. Vysledkem je
FCFF neboli volny penézni tok pro vlastniky a véfitele. Nasleduje Uprava 0 zménu ciziho

uroc¢eného kapitalu a nakladové uroky, které jsou vsak v piipadé Estée Lauder CZ nulove.

Tabulka 75 Vypocet FCFE - volnych penéznich toki pro vlastniky, v tis. K¢

2017 2018 2019 2020 2021

KPVH 28 161 32642 36530 40373 50 752
Dan z KPVH 5351 6 202 6 941 7671 9643
KPVH po dani 22 810 26 440 29589 32702 41109
(+) Odpisy 13519 16 033 18 331 20730 15672
Investice do PK provozné nutného —19602| —-7083| —-6102| —-5955| —4534
Zména zasob —4260| —4228| —3371| —-3320| —2465
Zména pohledavek —10957| —7955| —7194| —7054| —5258
Zména provozné nutnych penéz —479| —2933| —-1912| -1894| —1367
Zména Casového rozliseni - - - - -
Zména neurocenych zavazki —3 906 8034 6 375 6 313 4 555
Investice do DM provozné nutného —16727| —16727| —16727| —16727| —16727
FCFF - 18 663 25091 30751 35519
Nékladové aroky * (1-d) - - - - -
Zména stavu uro¢eného ciziho ) i ) ) )
kapitalu

FCFE - 18 663 25091 30751 35519

Zdroj: vlastni zpracovani

5.1.2 Stanoveni diskontni miry
Pro vypocet soucasné hodnoty budoucich penéznich tokl je potieba stanovit diskontni miru,
kterd v ptipadé metody DCF Equity odrazi naklady kapitalu vlastniki. Naklady na vlastni

kapital predstavuji vynosova ocekavani vlastnikt, ktera vyplyvaji z mozného vynosu
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z alternativni investice s prihlédnutim k riziku.®” Pro stanoveni diskontni miry bude vyuzZit

model CAPM - model ocenovani kapitalovych aktiv:
Nvk (n) = Rf + B(n) X RPT + RPZ + P,
kde

Nvk (n) — naklady vlastniho kapitalu nezadluzené,
Rf — bezrizikova vynosnost,

B — koeficient beta nezadluzeny,

RPT — rizikova prémie trhu,

RPZ — rizikova prémie zemé,

P — dalsi prémie a diskonty.

Bezrizikova vynosnost predstavuje vynosnost z investice s minimalni rizikovosti, kterou je
nejéastéji statem emitovany dluhopis. Jelikoz pfedpokladame, ze ocenovany podnik bude
teoreticky trvat donekone¢na, musime vzit v Uvahu alternativni investici se stejnou nebo
alespon piibliznou délkou zivotnosti. Do role takové investice byl zvolen vladni dluhopis
USA s dobou splatnosti tficet let, jehoZ vynosnost k 31. 12. 2016 ¢inila 3,06 %.%® Bezrizikova
vynosnost byla pievzata z USA, jelikoZz americky vladni dluhopis je obchodovan ve vétsi
mife. Navic rizikova prémie trhu bude taky vychézet z amerického kapitalového trhu kvili

jeho vEtsi rozvinutosti.

Nezadluzeny koeficient beta byl zjidtén ze stranek profesora Damodarana.®® V seznamu
podnikii, ktery profesor Damodaran pouzival pro vypocet koeficientu beta, byla vyhleddna
matefska spole¢nost Estée Lauder CZ, a to Estée Lauder Inc., ktera je zafazena do odvétvi
Household products — Domaci potieby. Spolecnost L'Occitane International S. A., ktera je
matefskou spolecnosti  konkuren¢niho podniku vradmci seznamu, patii do kategorie

Retail - Special lines — Maloobchod — specialni druhy (fady). K datu ocenéni 31. 12. 2016

3 MARIK, Milos. Metody oceiiovdni podniku: proces ocenéni — zékladni metody a postupy. 3., upr. a roz. vyd.
Praha: Ekopress, 2011. str. 215. ISBN 978-80-86929-67-5

% U. S. Department of the Treasury: Daily Treasury Yield Curve Rates [online]. 2016 [cit. 2019-05-31].
Dostupné z: https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=yieldY ear&year=2016

3% Damodaran, Aswath (2019): Damodaran ONLINE. [online]. Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ - Levered and Unlevered Betas by Industry
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primérna nezadluZena beta americkych spolecnosti ¢inila 0,67 pro Domaéci potieby a 0,73 pro
Maloobchod. Vysledna beta je vazenym prumérem téchto koeficientt, kde vahou pro Domaci
potieby je 0,65 a 0,35 pro Maloobchod. Nakonec nezadluzend beta ¢ini 0,69. Obvykle
nasledujicim krokem je pfepocet na zadluZzenou betu podle kapitalové struktury spole¢nosti,
ale jelikoz do budoucna neni naplanovdno vyuziti Gro¢eného ciziho kapitalu, koeficient jiz

nebude upravovan.

Rizikova prémie trhu piedstavuje, o kolik je wvynos rizikové zatizenych finan¢nich
instrumentd vét$i nez vynos z bezrizikové investice. Tato prémie by méla vychazet
Z ocekavanych hodnot, ale jelikoz pfimy odhad budouci prémie neni moZny, budeme
predpokladat, ze minulost je pfiméfenym odhadem pro budoucnost, avyjdeme z dat
o minulém vyvoji kapitalového trhu. Hodnota rizikové prémie trhu je pievzata z amerického
trhu kvali nedostate¢né likvidit¢ ceského kapitdlového trhu. Pfi pouziti geometrického
pruméru pro obdobi 1928-2016 rozdil vynosnosti akcii a vynosnosti dlouhodobych vladnich
dluhopist ¢ini 4,62 %. Zdrojem dat o kapitalovem trhu byly webové stranky profesora
Damodarana.®® Zjisténou rizikovou prémii je nasledné nutné upravit na podminky eského

trhu pomoci rizikové prémie zemé, ktera vychazi z nasledujiciho vzorce:

volatilita trhu akcii
RPZ = RSZ

volatilita vladnich dluhopist

Kde RSZ — riziko selhani zemé.

Riziko selhani zemé& je uréeno jejim ratingem. K 31. 12. 2016 byl rating Ceské republiky
hodnocen na urovni Al, které odpovida rizikova ptirdzka v hodnoté 0,81 %. Tuto ptirazku je
pak nutné upravit pomoci podilového ukazatele volatility trhu akcii a vladnich dluhopisd,
ktera k 31. 12. 2016 podle databaze prof. Damodarana ¢inila 1,23. Vysledna rizikova prémie
zemé je 1,0003 %. Dale je tieba zohlednit rozdil v dlouhodobé ogekavané inflaci mezi CR
a USA. Pro tento ucel byla pouzita databdze Mezinarodniho ménového fondu, odkud byla

zjidténa vyse inflaéniho diferencialu -0,39 %.4

Jelikoz spolec¢nost neni obchodovatelnd, do nakladii vlastniho kapitalu bude promitnuta

ptirazka za neobchodovatelnost ve vysi 1 %. Prirazka za velikost podniku je stanovena na

40 Damodaran, Aswath (2019): Damodaran ONLINE. [online]. Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ - Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills — United States

41 International Monetary Fund: World Economic Outlook Databases [online]. 2019 [cit. 2019-05-31]. Dostupné
z: https://lwww.imf.org/en/Publications/SPROLLS/world-economic-outlook-
databases#sort=%40imfdate%20descending
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zaklad¢ zdroje Valuation Handbook 2017 (Duff and Phelps), ktery pro kategorie podniki
,,micro-cap* (mikro kapitalizace), do které by spadala ocefiovana spole¢nost ha kapitalovém
trhu USA, uréuje prirazZku ve vysi 3,67 %.*? Vysledné néklady vlastniho kapitalu ¢&ini
11,52 %.

Tabulka 76 Stanoveni nakladi vlastniho kapitalu

Bezrizikova vynosova mira 3,06 %
Nezadluzena beta 0,69
Rizikova prémie trhu 4,62 %
Rizikova prémie zem¢ 1,00 %
Inflacni diferencial —0,39 %
lrjtreggglgca)dzgvatelnost 1,00%
Prirazka za velikost podniku 3,67 %
Naklady vlastniho kapitalu 11,52 %

Zdroj: vlastni vypocty

5.1.3 Pokracujici hodnota

KPVHT41x(1-2)
l

PH =
Nvk—g
Pokracujici hodnota bude urcena na zakladé parametrického vzorce, jelikoz poskytuje

podrobnégjsi pohled na tvorbu hodnoty spolecnosti béhem druhé faze.

KPVH v prvnim roce druhé faze je stanoven jako KPVH v poslednim roce prvni faze zvyseny
0 pfedpokladané tempo rastu. Tempo rustu jiz bylo stanoveno v ramci strategické analyzy.
Ve druhé fazi piedpokladame, ze podil podniku bude stabilizovan a trzby podniku porostou
stejnym tempem s trhem, tj. 4,1 % pro optimistickou, 0,9 % pro pesimistickou a 2,5 % pro

stfedni variantu.

Dalsi dulezitou veli¢inou je rentabilita investic, kterda je ve velké mife definovana

konkurenc¢nimi vyhodami spole¢nosti. Jelikoz podnik je schopen udrzovat svoji konkuren¢ni

42 2017 Valuation Handbook: U.S. Guide to Cost of Capital (Preview). Duff & Phelps [online]. Wiley, 2017,
2017, 2 [cit. 2019-05-31]. Dostupné z: https://s3.amazonaws.com/abi-
org/Events/CRC_Materials/CRC17/Exhibit+21+-
+2017+Valuation+Handbook.pdf?fbclid=lwAR2BcJyOoOnNH-qb0GaQUongjCulLcy9xO4hb X AEQUzZ-
20bYP-rhQfMNTmS
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silu jen po urcitou dobu, pfedpokladd se, Ze rentabilita investic by se méla ptiblizovat

nakladim kapitalu. Rentabilita investic se vypo¢ita podle nasledujiciho vzorce:
ri= (KPVH:t- KPVHt1) / (K1 - Kt-2),
kde

KPVH — korigovany provozni vysledek hospodateni,
K — provozné nutny investovany kapital ke konci roku.

Jelikoz tento ukazatel vychazi z ptirtistkovych veli¢in, jeho hodnoty mohou vyrazné kolisat

v jednotlivych letech, coz potvrzuje provedeny vypocet (viz Tabulka 77).

Tabulka 77 Vypocet rentability investic pro obdobi 20162021, v tis. K¢

2016 2017 2018 2019 2020 2021

KPVH po dani 14 844 22 810 26 440 29 589 32 702 41109

Provozné nutny investovany | 115 996 | 136805| 144582 149080 151032 156621

kapital ke konci roku

Rentabilita provozné

nutného IK

Rentabilita investic - 34 % 16 % 40 % 69 % 431 %
Zdroj: vlastni vypocty

16,4%| 20,0% 19,3 % 205%| 219%| 272%

LepSim feSenim je vychdzet ze stabilnéj$i hodnoty ukazatele rentability investovaného
kapitalu. V tomto piipadé se rozdil mezi rentabilitou investovaného kapitalu a naklady
kapitalu pohybuje v rozmezi 7,8 % — 15,7 %. V ramci strategické analyzy jiz bylo zminéno,
ze spoleCnost je ohodnocena jako nadprimérnd z hlediska konkurencni sily. Navic jiz bylo
uvedeno na konci kapitoly ,,Generatory hodnoty a finan¢ni plan®, ze rentabilita investovaného
kapitalu spole¢nosti v minulosti taky pfevySovala primérné naklady kapitdlu za odvétvi
Domaci potieby a Maloobchod - specialni fady. To jenom potvrzuje, Ze rentabilita kapitalu
bude prevysovat naklady kapitalu. Pro druhou fazi je rentabilita investic stanovena na hodnoté
pruméru rentability investovaného kapitalu béhem prvni faze, konkrétné 21,8 %. Vysledna

hodnota pokracujici hodnoty je uvedena v tabulce dole.

Tabulka 78 Vypocet pokracujici hodnoty, v tis. K¢

KPVH 42 127
g 2,5%
Ri 21,8 %
Nvk 11,52 %
PH 413074

Zdroj: vlastni vypocty
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5.1.4 Vysledné ocenéni - DCF Equity

Tabulka 79 obsahuje vypocet hodnoty podniku pomoci metody DCF Equity. Volné penézni
toky pro vlastniky jsou diskontovany a se¢teny. K soucasné hodnoté prvni faze se pfi¢ita
soucasnd hodnota pokracujici hodnoty. K vysledné hodnoté netto je pak pficten provozné
nepotiebny majetek, ktery v nasem ptipadé ¢ini 0. Vysledna hodnota spolecnosti Estée

Lauder CZ k 31. 12. 2016 ve stiedni varianté je 313 091 tis. K¢.

Hodnota spole¢nosti v optimistické varianté dosahla 343 791 tis. K¢, v pesimistické varianté
290 934 tis. K¢. Vypocet hodnoty pro pesimistickou a optimistickou variantu je uveden
v priloze (XII, XIII).

Tabulka 79 Vypocet hodnoty podniku pomoci metody DCF Equity, v tis. K¢

2017 2018 2019 2020 2021
FCFE - 18 663 25091 30 751 35519
Odaroditel 0,8967 0,8041 0,7211 0,6466 0,5798
DCF - 15 007 18 093 19 884 20 595
Soucasna hodnota prvni faze 73579
Pokracujici hodnota 413 074
Soucasna hodnota druhé faze 239513
Vysledna hodnota netto 313091
Neprovozni majetek 0
Celkovéa hodnota 313 091

Zdroj: vlastni vypocty

5.2 Ocenéni metodou trzniho porovnani

Jako podplrna metoda ocenéni byla zvolena jedna z metod trzniho porovnani, konkrétné
metoda odvétvovych nasobiteld, kterd pracuje s multiplikatory za celé odvétvi. Tyto
multiplikatory jsou primérem ukazateli vefejné obchodovanych spole¢nosti v daném odvétvi.
Nevyhodou této metody je nemoznost vyfadit hodnoty podnikii, které nejsou srovnatelné
s oceniovanou spole¢nosti. OdliSnosti mohou spocivat napf. v nabizeném sortimentu
a kapitalové struktufe, coz ma vliv na vysledky spole¢nosti a ndsledné na hodnotu nasobitele.
Multiplikatory prevezmeme ze stranek prof. Damodarana, konkrétné pro oblast Evropy ke
konci roku 2016. Jiz pti hledani nezadluzeného koeficientu beta bylo zjisténo, ze matefska
spole¢nost Estée Lauder je zahrnuta do odvétvi Household products — Domaci potieby
a matei'ské spolecnosti nékterych konkurentti jsou zahrnuty do odvétvi Maloobchod —
specialni fady (Retail — Special lines). V nasem piipadé budeme vychazet z vazeného
pruméru multiplikatord obou odvétvi, pfiCemz pro zachovani konzistence bude Domacim

potiebam ptifazena vaha 0,65 a Maloobchodu 0,35.
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Tabulka 80 Odvétvové multiplikatory

EV/EBITDA 14,36 11,05 13,20
EV/EBIT 17,73 19,80 18,46
EV/invested capital 4,97 3,74 4,54

Zdroj: webové stranky prof. Damodarana, dostupné z: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/*

Dale byly stanoveny hodnoty vztahovych veli¢in spole¢nosti Estée Lauder k 31. 12. 2016.

Tabulka 81 Vztahové veli¢iny Estée Lauder CZ k 31. 12. 2016, v tis. K¢&

Vztahova veli¢ina Hodnota k 31. 12. 2016
EBITDA — zisk pted uroky, zdanénim a odpisy 34970
EBIT — zisk pred uroky a zdanénim 18 326
Invested capital — Giéetni hodnota investovaného 109 853
kapitalu (VK a aro¢eny CK)

Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti, or.justice.cz

Hodnota podniku bude vypoctena jako ndsobek nasobitele a odpovidajici vztahové veli¢iny,
pii¢emz vyslednou hodnotou po pouziti nasobitele s ¢itatelem Enterprise value (EV) je
hodnota brutto, od které je pak nutné odeCist hodnotu uroceného ciziho kapitalu k datu
ocenéni. Po zjisténi hodnoty netto je tieba pfi¢ist hodnotu neprovozniho majetku k datu
ocenéni. Vzhledem Kk tomu, ze spolecnost nedisponuje urocenym cizim kapitalem k datu
ocenéni, vysledkem pouziti vSech nasobitell bude pfimo hodnota netto, hodnota vlastniho

kapitalu. Ocenéni na zakladé jednotlivych nasobiteli ukazuje Tabulka 82.

Tabulka 82 Ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikatoru, v tis. K¢

Pouzity nasobitel Hodnota netto Véha Hodnota x vdha

EV/EBITDA 461 697 0,5 230 848
EV/EBIT 338 241 0,4 135296
EV/invested capital 499 051 0,1 49 905
Vysledné ocenéni bez diskontu 416 050
Diskont za neobchodovatelnost 14,26 %
Vysledné ocenéni s diskontem 356 720

Zdroj: vlastni vypocty

Nejdiive byla vypoctena hodnota netto na zaklad€ jednotlivych multiplikdtorti. Pak kazdému

nasobiteli byla pfifazena vaha, pficemz nejvyssi vaha byla piidélena nasobiteli EV/EBITDA,

43 Damodaran, Aswath (2019): Damodaran ONLINE. [online]. Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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protoze tento ukazatel je zalozen na zisku pfed troky, zdanénim a odpisy anemuize byt
ovlivnén odpisovou politikou spole¢nosti. Mensi vahu ma nasobitel EV/EBIT, ktery dava do
pomé&ru hodnotu brutto a zisk pied Groky a zdanénim, jelikoz tento zisk jiz zohlednuje odpisy.
Nejmensi vahu ma nasobitel EV/invested capital vyjadiujici podil hodnoty brutto a ucetni
hodnoty investovaného kapitéalu (tj. G¢etni hodnota VK a tiro¢eného CK), a to z toho divodu,
7e ucetni hodnota je zaloZena na historickych cenach, které moc neodrazeji trzni ocenéni

kapitalu.

Vysledné ocenéni spole¢nosti vychazi na 416 050 tis. K¢. Tato hodnota je nasledné snizena
o diskont za neobchodovatelnost ve vysi 14,26 %, ktery byl vypocten z podilu vysledné
hodnoty vramci metody DCF Equity bez zahrnuté piirazky za neobchodovatelnost
(357 739 tis. K¢) a hodnoty podniku se zahrnutim této ptirazky (313 091 tis. K¢&). Vysledna
hodnota Estée Lauder CZ podle metody odvétvovych nasobitelt ¢ini 356 720 tis. K¢&.

5.3 Souhrnné ocenéni
Spole¢nost Estée Lauder CZ byla ocenéna dvéma metodami, konkrétné DCF Equity
a metodou odvétvovych nasobitell, pficemz metoda DCF Equity byla provedena ve tfech

variantach. Vysledky obou metod jsou uvedeny v grafu dole.

Graf 15 Hodnota spoleénosti Estée Lauder CZ k 31. 12. 2016, v tis. K¢

400 000
356 720 343791
313091
300 000 290 934
200 000
109 853
100 000
Trzni porovnani DCF DCF stredni DCF Ucetni hodnota
optimisticka varianta pesimisticka
varianta varianta

Zdroj: vlastni zpracovani
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Nejvetsi hodnota byla dosazena metodou odvétvovych multiplikatora a blizi se optimistické
variant¢ DCF, nicméné tato metoda miize poskytnout nedostatecné spolehlivy vysledek kvili
vstupnim udajim vychazejicim ze vzorku podniki, které se mohou odliSovat napt. nabizenym
sortimentem a kapitalovou strukturou. Jenom pro informativni ucely je v grafu taky uvedena
ucetni hodnota vlastniho kapitalu, ktera tvofi dolni mez ocenéni, protoze vychazi
z historickych cen a nezohledriuje budouci vynosovy potencial spoleénosti. Nejvétsi duraz je
kladen piedev§im na vysledky metody DCF Equity, které vyplyvaji z komplexnich analyz
a progndz vyvoje podniku provedenych v této praci, pticemz za nejrealisti¢téjsi je povazovana
sttedni varianta. Hodnota zji§ténd Vv ramci optimistické varianty je potvrzena metodou
odvétvovych nasobiteld. Vysledny interval hodnoty spole¢nosti vyplyva z vysledkii metody
DCF Equity.

Vysledna hodnota spole¢nosti Estée Lauder CZ, s.r.o0., k 31. 12. 2016 je dana intervalem:

~od 290 934 tis. K¢ do 343 791 tis. Ké~

Bodovy odhad hodnoty spole¢nosti Estée Lauder CZ, s.r.o0., k 31. 12. 2016 je dan stiedni
variantou metody DCF:

~313 091 tis. Ké~

(slovy: tfi sta tfinact milioni devadeséat jedna tisic korun ¢eskych)
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Zavér
Cilem této diplomové prace bylo zjisténi trzni hodnoty spole¢nosti Estée Lauder CZ, s.r.o.,
k 31.12.2016 pro piipadny prodej blize nespecifikovanému kupujicimu. Ocenéni bylo

provedeno dvéma metodami. Hlavni metodou je metoda diskontovanych penéznich tokt pro

vlastniky — DCF Equity, doplitkovou metodou je metoda odvétvovych multiplikatord.

Prvni kapitola uvadi pfedmét, ucel, datum ocenéni a zékladni informace o spole¢nosti Estée
Lauder CZ. Krom¢ toho prvni cast obsahuje kratkou historii spole¢nosti a popis jejiho
sortimentu a znacek. Dalsi kapitola byla vénovana financni analyze, kde byla provedena
analyza ucetni politiky aucetnich vykazti aanalyza pomérovych ukazateli. Z financni
analyzy vyplynulo, ze podnik nemél zadné bankovni Gveéry, jelikoz pii potiebé dodatecného
kapitalu si mize ptjcovat od matetské a sesterské spole¢nosti. Ke konci sledovaného obdobi
spole¢nost nebyla zadluZzena a financovala svoji Cinnost z vlastniho kapitalu. Ukazatele
likvidity dosahovaly vysokych hodnot, nicméné, hodnoty ukazatelt rentability kapitalu byly
niz§i v porovnani s konkurenci, proto do budoucna by spole¢nost méla usilovat o jeji zlepSeni.
Na zavér této kapitoly pro tcely zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku byl pouzit Altmaniv
model a vypocten index INO05. Zavérem pouzitych modeld je dobré finanéni zdravi

spolecnosti a spliéni ptredpokladu nekonecného trvani.

Tteti kapitola se zabyva strategickou analyzou, kterd obsahuje analyzu vnéjSiho a vnitiniho
potencidlu. V analyze vnéjsiho potencialu byl vymezen relevantni trh, kterym je trh
s kosmetikou v Ceské republice. Velikost trhu byla stanovena pomoci databaze Passport
V penéznim vyjadreni kvili velmi Sirokému sortimentu kosmetickych vyrobki. Néasledné byla
provedena analyza atraktivity trhu, ktera byla ohodnocena jako prumérna. Po analyze
minulého vyvoje trhu byla sestavena jeho progndza pomoci regresni analyzy a informaci
z databaze Passport. Tato prognbéza byla sestavena ve tfech variantach — pesimistické,
optimistické a stfedni. Pesimisticka varianta vyvoje trhu je zalozena na regresnim modelu,
kde vysvétlujicimi proménnymi byly meziroéni zmény HDP a mira inflace. Optimisticka
varianta vychazi z prognézy databaze Passport. Pak stiedni varianta se také opira na prognozu
Passportu, jejiz hodnoty byly upraveny s ptihlednutim k vysledkiim regresniho modelu. Dalsi
Casti strategické analyzy je analyza vnitiniho potencialu, kde byly identifikovani konkurenti
spole¢nosti Estée Lauder CZ, stanoveny trzni podily jednotlivych spole¢nosti a vyhodnocena
konkuren¢ni pozice Estée Lauder CZ. Bylo zjisténo, ze spolecnost je nadpramérna z hlediska

konkuren¢ni sily. Mezi silné stranky spolecnosti patii kvalitni management matefské
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spolec¢nosti, Sirokd Skala kvalitnich produkti pro rizné kategoie zdkaznikli a kvalitni
vyskoleny persondl na prodejnach. Slabymi strankami jsou piedevSim vyS$i ceny a
nedostupnost kamennych prodejen mimo Prahu. Trzni podil spole¢nosti kazdoro¢né nardstal a
vzhledem Kk nadprumérné konkurencni sile je naplanovan jeho dalsi rist na 2,5 % v roce 2021,
ve druhé faze trzni podil jiz stabilizuje na této hodnoté. Vysledky strategické analyzy
spoéivaji Vv prognoze vyvoje trhu, trzniho podilu Estée Lauder a jejich trzeb, navic k tomu byl

potvrzen zavér z financni analyzy 0 nekone¢ném trvani podniku.

Ctvrta kapitola byla vénovana analyze aprognéze generatorii hodnoty. Na zalitku bylo
uvedeno rozdéleni majetku na provozné nutny a nenutny, pficemz do provozné nenutného
majetku byla zatazena jen prebyte¢nd ¢ast kratkodobého finanéniho majetku. K datu ocenéni
spole¢nost neméla provozné nenutny majetek. Poté byl stanoven investovany kapital
a korigovany provozni vysledek hospodafeni. Po téchto krocich nasledovala analyza
a prognoza provozni ziskové marze (jak shora, tak zdola). Dale byly naplanovany investice do
pracovniho kapitdlu a dlouhodobého majetku provozné nutnych. Nakonec na zakladé¢
ptedchozich prognoz byl sestaven komplexni finanéni plan na obdobi 2017-2021, po uplynuti
této doby se jiz pocitd se stabilizaci podniku. Nasledné¢ byla provedena kratka financni
analyza planu, ze které vyplyva zlepSeni rentability kapitalu Estée Lauder CZ a stale dobré
finan¢ni zdravi. Také v zavéru kapitoly byla proanalyzovana rentabilita provozné nutného
investovaneho kapitalu, ktera byla porovnana s naklady kapitalu dvou odvétvi Maloobchod —
specialni fady a Domadci potieby v roce 2016. Nakonec bylo potvrzeno, ze spole¢nost bude

tvorit hodnotu, jelikoz tato rentabilita bude pievySovat naklady kapitalu.

Posledni ¢asti prace je ocenéni spolenosti Estée Lauder CZ. Jelikoz v kapitalové struktute
spolecnosti chybi troceny cizi kapital, byla zvolena metoda DCF Equity. Diskontni mira byla
stanovena pomoci modelu ocetiovani kapitalovych aktiv — CAPM. Pro vypocet pokracujici
hodnoty byl pouzit parametricky vzorec. Doplitkovou metodou je metoda odvétvovych
multiplikatort. Jako nasobitele byly zvoleny EV/EBITDA, EV/EBIT, EV/investovany
kapitdl. Na konci kapitoly byly shrnuty aporovnany vysledky jednotlivych metod spolu
sucetni hodnotou. Vysledna hodnota spole¢nosti Estée Lauder CZ k31.12.2016 byla
stanovena intervalovym abodovym odhadem. Intervalovy odhad hodnoty zalozeny na
vysledcich metody DCF Equity je 290 934 tis. K¢ — 343 791 tis. K¢. Bodovy odhad je
piedstaven vysledkem stfedni varianty DCF Equity, konkrétn¢ 313 091 tis. K& Tim byla
stanovena hodnota spolecnosti Estée Lauder CZ, s.r.0., k 31. 12. 2016, ¢imz byl spInén cil
prace.
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l. Vykazy zisku a ztraty 2012-2016, v tis. K¢

V tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zbozi 200628 | 218369| 243576| 305877| 361946
ia(gfdy vynalozené na prodané 31602| 35873| 42018| 54749| 66104
Obchodni marze 169026| 182496| 201558| 251128| 295842
Vykony 9 9 807 0 0
Tyiby za prodvej vlastnich 9 9 0 0 0
vyrobki a sluzeb

%mena .stavu zéasob vlastni 0 0 0 0 0
c1nnosti

Aktivace 0 0 807 0 0
Vykonova spotieba 108 201 116 912 121 198 140191 | 176 638
Spotieba materialu a energie 20 461 22 311 25 642 32 643 40 249
Sluzby 87 740 94 601 95 556 107548 | 136 389
Ptidana hodnota 60 834 65 593 81167 110937 | 119204
Osobni naklady 40 059 47 874 54 916 70 112 92 810
Mzdové naklady 29 608 35 452 40 758 52 057 68 749
Naklady na socidIni zabezpeCeni 9768| 11558 13228| 16788| 22470
a zdravotni pojisténi

Socialni nadklady 683 864 930 1267 1591
Dané a poplatky 1 5 20 161 1858
Odpisy dlouhodobého

nehmotného a hmotného 9088 7029 9873 11 390 16 644
majetku

Trz_by z prodeje _c!Iouhodobeho 199 0 290 465 0
majetku a materialu

Trz.by z prodeje dlouhodobého 199 0 290 465 0
majetku

Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku 264 0 0 418 0
a materialu

Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku 264 0 0 418 0
Zména stavu rezerv, opr. pol.

v prov. ob., kompl. nakladi 561 -1 701 559 1987 -1 385
ptist. obd

Ostatni provozni vynosy 6 976 4 824 8 896 13 299 14 533
Ostatni provozni naklady 4314 3492 3290 4 393 4526
Provozni vysledek 13722| 13718 21625 36240| 19284
hospodareni

Vynosové droky 209 6 0 0 2
Nékladové droky 765 318 112 0 2
Ostatni financni vynosy 2 065 1141 408 531 238
Ostatni finan¢ni naklady 1818 6170 2243 2542 1198
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V tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016
Financni vysledek 309| 5341 -1947| -2011|  -960
hospodareni
VH pi‘ed zdanénim 13413 8 377 19678 34 229 18 324
Daii z pi{jmt 3 467 2 352 5110 6 764 5 406
Daii z piijmi - splatna 3 467 2352 5110 6764 5406
Dan z pfijmi - odlozena 0 0 0 0 0
Vysledek hospodaFeni po 9946 6025| 14568 27465 12918
zdanéni
Vysledek hospodafeni za ucetni 9 946 6025| 14568 27465 12918
obdobi (+/-)
Visledek hospodatent pred 13413 8377| 19678 34229 18324
zdanénim (+/-)
Cisty obrat za Giéetni obdobi 210 086 224 349 253100 320172| 376719
Zdroj: databaze Albertina, vlastni zpracovani

Il.  VertikaIni analyza vykazu zisku a ztraty, 2012-2016, v tis. K¢
V tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016
Triby za prodej zboZi 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Naklady vynaloZen¢ na 16 % 16 % 17 % 18 % 18 %
prodané zbozi
Obchodni marze 84 % 84 % 83 % 82 % 82 %
Vykony 0% 0% 0% 0% 0%
Tf'zby zoa prodvej vlastnich 0% 0% 0% 0% 0%
vyrobkii a sluzeb
?.mena .stavu zasob vlastni 0% 0% 0% 0% 0%
cinnosti
Aktivace 0% 0% 0% 0% 0%
Vykonova spoti-eba 54 % 54 % 50 % 46 % 49 %
Spotieba materialu a energie 10 % 10 % 11 % 11 % 11 %
Sluzby 44 % 43 % 39 % 35 % 38 %
Ptidana hodnota 30 % 30 % 33% 36 % 33%
Osobni néklady 20 % 22 % 23 % 23 % 26 %
Mzdové naklady 15 % 16 % 17 % 17 % 19 %
Néklady na socialni
zabezpeceni a zdravotni 5% 5% 5% 5% 6 %
pojisténi
Socialni nadklady 0% 0% 0% 0% 0%
Dané¢ a poplatky 0% 0% 0% 0% 1%
Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného 5% 3% 4% 4% 5%
majetku
Trzby z prodeje dlouhodobého 0 0 0 0 0
majetku a materialu 0% 0% 0% 0% 0%
Trzby z prodeje dlouhodobého 0% 0% 0% 0% 0%
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V tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016
majetku

Zustatkova cena prodané¢ho

dlouhodobého majetku 0% 0% 0% 0% 0%
a materialu

Zustatkova cena prodaného o 0 0 o 0
dlouhodobého majetku 0% 0% 0% 0% 0%
Zména stavu rezerv, opr. pol.

v prov. ob., kompl. nakladt 0% -1% 0% 1% 0%
prist. obd.

Ostatni provozni vynosy 3% 2% 4% 4% 4%
Ostatni provozni naklady 2% 2% 1% 1% 1%
Provozni vysledek 70 6% 9% 12 % 504
hospodareni

Vynosové roky 0% 0% 0% 0% 0%
Nékladové Uroky 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni finan¢ni vynosy 1% 1% 0% 0% 0%
Ostatni finan¢ni naklady 1% 3% 1% 1% 0%
Finanéni vysledek 0% 20 1% 1% 0%
hospodareni

VH pred zdanénim 7% 4% 8 % 11 % 5%
Dan z ptijmu 2% 1% 2% 2% 1%
Dan z piijmi — splatna 2% 1% 2% 2% 1%
Dan z pfijmi — odlozena 0% 0% 0% 0% 0%
;gf:llg:::k hospodareni po 5% 3% 6% 9% 4%
Vysledek hospodareni za . . . . .
uéetni obdobi (+/-) > % e 9% b e

Zdroj: databaze Albertina, vlastni zpracovani

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty, 2012-2016, v tis. K¢

V tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zbozi 9% 12 % 26 % 18 %
ZsziOkiliady vynaloZené na prodané 14 % 17 % 30 % 21 %
Obchodni marze 8 % 10 % 25 % 18 %
Vykony 0%| 8867%| —100% -
on| o o
Zména stavu zasob vlastni ) i i i
¢innosti

Aktivace - -1 —100 % -
Vykonova spotieba 8 % 4% 16 % 26 %
Spotieba materialu a energie 9% 15% 27 % 23 %
Sluzby 8 % 1% 13 % 27 %
Pfidana hodnota 8 % 24 % 37% 7%




Ptilohy

V tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016
Osobni naklady - 20 % 15% 28 % 32 %
Mzdové naklady - 20 % 15% 28 % 32%
Naklady na so.c-lvalvm’zabezpeéem ) 18 % 14 % 27 0% 34 %
a zdravotni pojiSténi

Socialni naklady - 27 % 8 % 36 % 26 %
Dang¢ a poplatky - 400 % 300 % 705% | 1054 %
Odpisy dlouhodobého a0 0 0 0
nehmotného a hmotného majetku i 23 % 40 % 15% 46 %
Trzby z prodeje dlouhodobého | _inno i 0 100 0
majetku a materialu 100% 111 % 100%
;razj]gki prodeje dlouhodobého S —100 % i 111%| —100 %
Zustatkova cena prodané¢ho

dlouhodobého majetku -| —100 % - -1 —100 %
a materialu

Zustatkova cena prodaného 1 1000 ) | _1nno
dlouhodobého majetku 100 % 100 %
Zména stavu rezerv, opr. pol.

v prov. ob., kompl. nakladi pfist. -| —403%| —133% 255% | —-170%
obd.

Ostatni provozni vynosy - -31% 84 % 49 % 9%
Ostatni provozni naklady - —19 % —6 % 34 % 3%
Provozni vysledek hospodareni - 0% 58 % 68 % —47 %
Vynosové uroky - —97% | —100 % - -
Nékladové aroky - —58 % —65% | —100% -
Ostatni finan¢ni vynosy - —45 % —64 % 30 % —55%
Ostatni financni naklady - 239 % —64 % 13% —53 %
Finanéni vysledek hospodareni -1 1628 % —64 % 3% —52 %
VH pi‘ed zdanénim - —38 % 135% 74 % —46 %
Dari z ptijmi - —32% 117 % 32 % —20 %
Dai z piijmu - splatné - —32% 117 % 32 % —20 %
Dan z ptijmi - odlozena - - - - -
;;y::leé‘:l‘lik hospodafeni po -l -39%|  142% 89%| —53%
ngz)et(lil’e(li/li;)spodarenl za ucetni ) —390 142 % 89 % 530
Vysledek hospodateni pied ) 389 135 % 74 % —46 %

zdanénim (+/-)

Zdroj: databaze Albertina,

vlastni zpracovani

IV. Vysledek prognozy ziskové marze vV optimistické varianté, v tis. K¢

2017 2018 2019 2020 2021
KPVH pfed odpisy a danémi 416312 472034| 527525| 585626 634757
Trzby 41 680 48 675 55715 63 023 69 580
Provozni ziskova marze 10,0 % 10,3 % 10,6 % 10,8 % 11,0%

Zdroj: vlastni vypocty

D
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V.

VI.

Vysledek progndzy ziskové marze v pesimistické varianté, v tis. K¢

2017 2018 2019 2020 2021
KPVH pied odpisy a danémi 414005| 464651| 503349| 541126| 568769
Trzby 41 449 47 913 53 162 58 234 62 347
Provozni ziskova marze 10,0 % 10,3 % 10,6 % 10,8 % 11,0%

Zdroj: vlastni vypocty

v tis. K¢ (optimisticka varianta)

Prognoza vyvoje polozek pracovniho kapitalu v obdobi 2017-2021,

2017 2018 2019 2020 2021
Zasoby 36 421 40 650 44 706 48 827 52 172
Dlouhodobé pohledavky 5364 5824 6219 6 583 7135
Kréatkodobé pohledavky 75 328 82 824 91115 99 546 106 158
5;2'}?33‘”‘3’ z obchodnich 28572| 29810 31869 33775 34869
Stét - daniové pohledavky - - - - -
Pohledavky - ovladane 41372| 46909| 52424| 58198 63080
a ovladajici osoby
Ostatni poskytnuté zalohy 3422 3880 4 336 4813 5217
Dohadné ucty aktivni 620 703 786 872 945
Jiné pohledavky 1342 1522 1701 1888 2047
Casové rozliSeni aktivni 5922 5922 5922 5922 5922
Naklady piistich obdobi 5736 5736 5736 5736 5736
Pfijmy pristich obdobi 186 186 186 186 186
Netrodené zavazky 66 785 74 818 82 458 90 256 96 437
Dlouhodobé zavazky - - - - -
Jiné zavazky - zavazky ) i ) i )
K podnikiim ve skupiné
Kratkodobé zavazky 66 785 74 818 82 458 90 256 96 437
Zéavazky z obchodnich vztahii 32770 35 863 38 633 41 284 43008
Zavazky k zaméstnancim 5757 6 787 7873 9062 10170
Z&vazky ze socialniho
zabezpeceni a zdravotniho 3037 3573 3992 4432 4 804
pojisténi
Stat - danové zavazky a dotace 10 544 11955 13 361 14 833 16 077
Zavazky - ovladana nebo i i ) i )
ovladajici osoba
Kratkodobé ptijaté zalohy 1245 1412 1578 1751 1898
Dohadné ¢ty pasivni 13 095 14 847 16 593 18 420 19 966
Jiné zavazky 337 382 427 474 514
Casové rozliSeni pasivni 2908 2908 2908 2908 2908
Vydaje pristich obdobi 2908 2908 2908 2908 2908
Vynosy ptistich obdobi - - - - -

Zdroj: vlastni vypocty

E
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VIl. Prognoza vyvoje polozek pracovniho kapitalu v obdobi 2017-2021,

v tis. K¢ (pesimisticka varianta)

2017 2018 2019 2020 2021
Zéasoby 36 220 40 014 42 657 45 117 46 748
Dlouhodobe 5334 5732 5934 6083 6 394
pohledavky
Kratkodobe 74910|  81528| 86939 91982 95122
pohledavky
Pohledavky

7 obchodnich vztaht 28414 29 344 30 409 31 208 31 244

Stat - danové pohledavky - - - - -

Pohledavky - ovladane 41142 46 176 50 021 53 775 56 522
a ovladajici osoby

Ostatni poskytnuté

Z4lohy 3403 3819 4137 4 448 4 675
Dohadné uéty aktivni 617 692 750 806 847
Jiné pohledavky 1335 1498 1623 1745 1834
Casové rozliSeni aktivni 5922 5922 5922 5922 5922
Naklady pristich obdobi 5736 5736 5736 5736 5736
Piijmy ptistich obdobi 186 186 186 186 186
Netiro¢ené zavazky 66 415 73 648 78 679 83 398 86411

Dlouhodobé zavazky - - - - -

Jiné z&vazky - zavazky
K podnikiim ve skupiné

Kratkodobé zavazky 66 415 73 648 78 679 83 398 86 411

Zavazky z obchodnich 32588 35 302 36 863 38 147 38 537
vztahu

Zavazky

N . 5725 6 680 7513 8373 9112
k zaméstnanctim

Zavazky ze socialniho
zabezpeceni 3020 3517 3810 4095 4 305
a zdravotniho pojisténi

Stat - danové zavazky

10 486 11 769 12 749 13705 14 406
a dotace

Zavazky - ovladana nebo
ovladajici osoba

I;ﬂ%f;d‘)be prijaté 1238 1390 1505 1618 1701
Dohadné ucty pasivni 13 022 14 615 15832 17 021 17 890
Jiné zavazky 335 376 407 438 460
Casové rozliSeni pasivni 2908 2908 2908 2908 2908
Vydaje piistich obdobi 2908 2908 2908 2908 2908
Vynosy ptistich obdobi - - - - -

Zdroj: vlastni vypocty
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VIII. Prognoza vyvoje polozek dlouhodobého majetku v obdobi 2017-2021,

v tis. K¢ (pesimisticka varianta)

Nehmotny majetek — SW 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Puvodni - odpisy 120 120 120 10 - -
Zustatkova hodnota 250 130 10 - - -
Nové - investice netto 66 4 52 - -62
Investice brutto 186 186 186 186 186
Pofizovaci hodnota k 31.12. 186 371 557 743 929
Odpisy (1/3 z pof. ceny k 1.1.) - 62 124 186 248
Celkem odpisy 120 120 182 134 186 248
Zustatkova hodnota 250 316 320 371 371 310
Koeficient narocnosti 0,6 %
Stavby 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Puvodni — odpisy 4975 4975 4975 4975 4975 4975
Zustatkova hodnota 25418 | 20443| 15468| 10493| 5518 543
Noveé — investice netto 132 —379| —889| —1400| —1911
Investice brutto 5107| 5107| 5107| 5107| 5107
Potizovaci hodnota k 31.12. 5107 | 10214| 15322| 20429| 25536
E‘if’l'f)y LD sl ey .| s11| 1021| 1532| 2043
Celkem odpisy 4975 4975 5486 5996| 6507 7018
Zustatkova hodnota 25418 | 25550 25172| 24282| 22883| 20972
Koeficient naroénosti 16,5 %
Samostatné movité véci 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Puvodni - odpisy 8322| 8322 8529| 8529| 8529 1063
Zustatkova hodnota 33729| 26650 18121| 9592| 1063 -
Nové - investice netto 35| —1565| —2958| —4351| 1723
Investice brutto 8357| 8357| 8357| 8357| 8357
Pofizovaci hodnota k 31.12. 8357| 16715| 25072| 33429| 41786
Odpisy (1/6 z pof. ceny k 1.1.) -l 1393| 2786| 4179| 5572
Celkem odpisy 8322 8322 9922| 11315| 12708| 6634
Zustatkova hodnota 33729| 35007 | 33442| 30485| 26134 | 27858
Koeficient naroénosti 27,0%

Zdroj: vlastni vypocty



Ptilohy

IX. Prognoza vyvoje polozek dlouhodobého majetku v obdobi 2017-2021,

v tis. K¢ (optimisticka varianta)

Nehmotny majetek - SW 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Puvodni — odpisy 120 120 120 10 - -
Zustatkova hodnota 250 130 10 - - -
Nové — investice netto 142 55 77 - -87
Investice brutto 262 262 262 262 262
Potizovaci hodnota k 31.12. 262 524 786| 1049 1311
Odpisy (1/3 z pof. ceny k 1.1.) - 87 175 262 350
Celkem odpisy 120 120 207 185 262 350
Zustatkova hodnota 250 392 447 524 524 437
Koeficient naro¢nosti 0,6 %
Stavby 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Pvodni - odpisy 4975| 4975 4975| 4975 4975 4975
Zustatkova hodnota 25418 | 20443| 15468| 10493| 5518 543
Nové - investice netto 2234| 1513 792 71| -650
Investice brutto 7209 7209| 7209| 7209| 7209
Pofizovaci hodnota k 31.12. 7209| 14417| 21626| 28835| 36043
Odpisy (1/10 z pot. ceny k 1.1.) - 721| 1442 2163| 2883
Celkem odpisy 4975| 4975 5696| 6417| 7138| 7858
Zustatkova hodnota 25418 | 27652 | 29165| 29956| 30028 | 29378
Koeficient naro¢nosti 16,5 %
Samostatné movité véci 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Pvodni - odpisy 8322| 8322| 8529 8529 8529| 1063
Zustatkova hodnota 33729| 26650| 18121| 9592| 1063 -
Nové - investice netto 3474| 1301| -665| —2631| 2870
Investice brutto 11796 11796| 11796| 11796| 11796
Potizovaci hodnota k 31.12. 11796 | 23592 | 35388| 47184 | 58980
Odpisy (1/6 z pot. ceny k 1.1.) -] 1966 3932 5898| 7864
Celkem odpisy 8322| 8322| 10495| 12461 | 14427 8927
Zstatkova hodnota 33729| 38446| 39747| 39082| 36451 | 39320
Koeficient naroénosti 270%

Zdroj: vlastni vypocty
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X.  Finanéni plan na obdobi 2017-2021, v tis. K¢ (pesimistické varianta)

Vykaz zisku a ztrat

2017 2018 2019 2020 2021
Trzby za prodej zbozi 414 005 | 464 651 | 503 349 | 541 126 | 568 769
Néklady vynaloZené za prodané zbozi 74750 83430 89874| 96620| 101555
Obchodni marze 339 255| 381222 | 413 475 | 444 506 | 467 213
Vykonova spotieba 199 146 | 221 649 | 238 851 | 255 153 | 266 481
Spotieba materialu a energie 46 038| 53064| 58742| 64233| 68651
Sluzby 153108 | 168 585| 180 109 | 190 921 | 197 830
Pridana hodnota 140109 | 159572 | 174 624 | 189 353 | 200 732
Osobni naklady 106 159| 120 075| 131 082 | 142 002 | 150 394
Mzdové naklady 78463| 88749| 96884 | 104955 111 157
Néklady na SZ a ZP 25886| 29279| 31963 34626| 36672
Socialni naklady 1810 2047 2235 2421 2564
Dané¢ a poplatky 2125 2385 2584 2778 2920
?ﬁﬁq‘gﬁ’ﬁfg‘ﬂfgjgﬁ’f{?o nehmotneho 13519| 15590| 17445| 19401| 13900
Ostatni provozni vynosy 14657| 16450 17820| 19157| 20136
Ostatni provozni naklady 3935 4416 4281 4061 3700
Provozni vysledek hospodateni 29028| 33556| 37052| 40269| 49956
Vynosové (roky - - - - -
Ostatni finan¢ni vynosy 272 306 331 356 374
Ostatni financni naklady 1370 1538 1 666 1791 1883
KPVH po odpisech pied dani 27930 32324| 35717| 38833| 48447
Néakladové aroky - - - - -
Vysledek hospodateni pred zdanénim 27930 32324 35717| 38833| 48447
Dan 5 307 6141 6786 7378 9205
Vysledek hospodateni za ucetni obdobi 22623| 26182| 28931, 31455| 39242
Zdroj: vlastni vypocty
Vykaz penéZznich toki
2017 2018 2019 2020 2021
S L 19034| 22681 38516 57936 80637
KPVH pied dani 27 930 32324 35717 38833 48 447
Dai z KPVH 5 307 6 141 6 786 7378 9 205
KPVH po dani 22 623 26 182 28 931 31455 39 242
Upravy o nepenéZni operace 13519 15590 17 445 19 401 13 900
Odpisy 13519 15590 17 445 19 401 13900
Zména stavu rezerv - - - - -
Ee";r;gél;“’“’z“e nutncho PK- | _jgg45| —3577| —3225| —2032| —2069
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2017 2018 2019 2020 2021
Zmena zasob —4 059 —3794 —2 643 —2 460 —1631
Zmena pohledavek —10510 —7016 —5613 —5191 —3451
Zména ¢asového rozliSeni - - - - -
Zména netrocenych zavazka —4 276 7234 5030 4719 3014
Provozni CF 17 297 38 195 43 151 47 923 51073
Investice brutto —13650| —13650| —13650| —13650| —13650
Investi¢ni CF —13650| —13650| —13650| —13650| —13650
CF z hlavniho provozu 3 647 24 545 29 501 34 273 37 423
Vyplata podilu na zisku - —-8710| —-10080| -—-11572| —12582
Finanéni CF = —8710| —10080| —11572| —12582
Diference dané - - - - -
CF celkem 3 647 15 835 19420 22 701 24 841
S PR 22681| 38516| 57936| 80637 105478
Provozné nutna ¢ast 19924 22 094 23 604 25019 25 923
Nenutné penize 2 757 16 422 34 333 55618 79 555
Zdroj: vlastni vypocty
Rozvaha
2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva celkem 205942 | 230648| 254529| 279130| 308804
Dlouhodoby majetek 60 873 58 934 55 139 49 388 49 139
Dlouhodoby nehmotny majetek 316 320 371 371 310
Software 316 320 371 371 310
Dlouhodoby hmotny majetek 60 557 58 614 54 767 49 017 48 829
Stavby 25 550 25172 24 282 22 883 20972
iffgjﬁnjéﬁovm véci a soubory 35007| 33442| 30485 26134| 27858
Obézna aktiva 139146 165791| 193467| 223819| 253742
Z&soby 36 220 40014 42 657 45117 46 748
Dlouhodobé pohledavky 5334 5732 5934 6 083 6 394
Kratkodobé pohledavky 74 910 81528 86 939 91 982 95122
Pohledavky z obchodnich vztaht 28414 29 344 30 409 31 208 31244
Stat — danové pohledavky - - - - -
E??z'iﬁiﬁyoiib"aﬁda”ym' 41142| 46176 50021| 53775 56522
Ostatni poskytnuté zalohy 3403 3819 4137 4448 4675
Dohadné ucty aktivni 617 692 750 806 847
Jiné pohledavky 1335 1498 1623 1745 1834
Kratkodoby finan¢ni majetek 22 681 38516 57 936 80637| 105478
Penize — provozné potiebna vyse 19 924 22 094 23 604 25019 25923
Penize — provozné nepotiebna vyse 2757 16 422 34 333 55618 79 555
Casové rozliSeni aktivni 5922 5922 5922 5922 5922
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2017 2018 2019 2020 2021

Naklady pristich obdobi 5736 5736 5736 5736 5736
Ptijmy piistich obdobi 186 186 186 186 186
Pasiva celkem 205942 | 230648| 254529| 279130( 308804
Vlastni kapital 132476| 149948| 168799| 188682 215342
Z&kladni kapital 57 100 57 100 57 100 57 100 57 100
Fondy ze zisku 4535 4535 4535 4535 4535
Vysledek hospodarieni min. let 48 218 62 131 78 233 95592 | 114465
Systedek hospodafeni bézncho 22623| 26182| 28931| 31455 39242
Cizi zdroje 70 558 77791 82 822 87 541 90 554
Rezervy 4143 4143 4143 4143 4143
Dlouhodobé zavazky - - - - -
Kratkodobé zavazky 66 415 73 648 78 679 83 398 86 411
Zéavazky z obchodnich vztaht 32 588 35 302 36 863 38 147 38 537
Zavazky k zaméstnancim 5725 6 680 7513 8373 9112
f";ﬁilzti?h?gﬁli‘;gﬁizabeZpecem 3020 3517 3810 4095 4 305
Stat - danové zavazky a dotace 10 486 11769 12 749 13705 14 406
Zavazky — ovladana nebo ovladajici ) i i i i
osoba

Kréatkodobé pfijaté zalohy 1238 1390 1505 1618 1701
Dohadné ucty pasivni 13022 14 615 15832 17 021 17 890
Jiné z&vazky 335 376 407 438 460
Bankovni uvéry a vypomoci - - - - -
Casové rozliSeni 2 908 2 908 2 908 2908 2908
Vydaje pristich obdobi 2908 2908 2908 2908 2908
Vynosy pristich obdobi 0 0 0 0 0

XI.

Vykaz zisku a ztrat

Zdroj: vlastni vypocty

Finanéni plan na obdobi 2017-2021, v tis. K¢ (optimisticka varianta)

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Triby za prodej zbozi 416312| 472034| 527525| 585626| 634757
ia;‘ilf‘dy vynalozené za prodané 75166| 84755 94191| 104565| 113338
Ol e 341146| 387279 433334| 481061| 521419
i amou Spoieh 200256| 225171 250323| 276136| 297 398
Spotieba materidlu a energie 46295| 53907| 61563 69515 76616
Sluzby 153961| 171264| 188760| 206621| 220782
T d it 140890| 162108| 183011| 204925| 224021
Osobni naklady 106 751| 121983| 137378| 153680| 167842
Mzdové naklady 78 900 90 159| 101537| 113586| 124054

K




Ptilohy

2017 2018 2019 2020 2021

Néklady na SZ a ZP 26 030 29 744 33498 37473 40 927
Socialni naklady 1820 2 080 2342 2620 2 862
Dané a poplatky 2137 2 423 2708 3 006 3258
Odpisy dlouhodobeho nehmotného | 15 519! 16308| 19063| 21827| 17135
a hmotného majetku

Ostatni provozni vynosy 14 738 16 711 18 676 20733 | 22472
Ostatni provozni naklady 3957 4 487 4 486 4 395 4129
Provozni vysledek hospodai‘eni 29 265 33528 38 052 42749 | 54129
Vynosové roky - - - - -
Ostatni finan¢ni vynosy 274 310 347 385 417
Ostatni finan¢ni naklady 1378 1562 1746 1938 2101
KPVH po odpisech pired danémi 28 161 32 276 36 653 41 196 52 445
Nékladové aroky - - - - -
gﬂgﬂfﬁh"smdmm pred 28161| 32276| 36653| 41196| 52445
Dan 5351 6 132 6 964 7827 9 965
;’g’;é%?ek hospodafeni za ucetni 22810 26144| 29689 33369| 42481

Zdroj: vlastni vypocty
Vykaz penéznich toku
2017 2018 2019 2020 2021

e e 19034| 16973| 27316| 41632| 60567
KPVH pied dani 28 161 32276 36 653 41196 52 445
Dan z KPVH 5351 6 132 6 964 7827 9 965
KPVH po dani 22 810 26 144 29 689 33 369 42 481
Upravy 0 nepenéZni operace 13519 16 398 19 063 21 827 17 135
Odpisy 13519 16398 19063 21827| 17135
Zmeéna stavu rezerv - - - - -
E:;";Ziég""“’z“e nutneho PK-\ - _19104| —4150| -5104| -5118] 4328
Zména zasob —4 260 —4 228 —4 056 —4 122 —3 344
Zména pohledavek —10 957 —7 955 —8 687 —8 795 —7 165
Zména Casového rozliseni - - - - -
Zména neurocenych zavazkl —3 906 8034 7639 7798 6181
Provozni CF 17 205 38 392 43 648 50 078 55 287
Investice brutto —19267| —19267| -—19 267 -19267| —19 267
Investi¢ni CF —19267| —19267| —19267| —19267| —19 267
CF z hlavniho provozu —2 061 19 125 24 381 30811 36 020
Vyplata podilu na zisku - —8782| —10065| -—11875| —13348
Finanéni CF = —8782| —-10065| —11875| -—13348
Diference dané - - - - -
CF celkem —2 061 10 343 14 316 18 935 22 673
e 16973| 27316| 41632| 60567| 83239




Ptilohy

2017 2018 2019 2020 2021
Provozné nutnd ¢ast 16 973 22 446 24 737 27077 28 931
Nenutné penize - 4871 16 894 33490 54 308
Zdroj: vlastni vypocty
Rozvaha
2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva celkem 206499 | 231894 | 259157 | 288449 323763
Dlouhodoby majetek 66 490 69 358 69 562 67 002 69 135
Dlouhodoby nehmotny majetek 392 447 524 524 437
Software 392 447 524 524 437
Dlouhodoby hmotny majetek 66 098| 68911 69 038| 66478 68 698
Stavby 27652 29165| 29956 30028 29378
Isrf‘onvli"tsytfltlnjé‘;o“te véci a soubory 38446| 39747| 39082| 36451| 39320
ObéZna aktiva 134086| 156613| 183672| 215523| 248705
Zasobhy 36 421 40 650 44 706 48 827 52172
Dlouhodobé pohledavky 5364 5824 6219 6 583 7135
Kratkodobé pohledavky 75 328 82 824 91115 99546 | 106 158
Pohledavky z obchodnich vztaht 28 572 29810 31 869 33775 34 869
Stat - daniové pohledavky - - - - -
z‘;?z'eeg;‘ﬂ‘iyozib‘;‘ﬁda”ym' 41372| 46900| 52424| 58198| 63080
Ostatni poskytnuté zalohy 3422 3880 4 336 4813 5217
Dohadné ucty aktivni 620 703 786 872 945
Jiné pohledavky 1342 1522 1701 1888 2047
Kratkodoby finanéni majetek 16 973 27 316 41 632 60 567 83 239
Penize - provozné potiebna vyse 16 973 22 446 24 737 27077 28 931
Penize - provozné nepotiebna vyse - 4871 16 894 33490 54 308
Casové rozliSeni aktivni 5922 5922 5922 5922 5922
Naklady pristich obdobi 5736 5736 5736 5736 5736
Piijmy piistich obdobi 186 186 186 186 186
Pasiva celkem 206499 | 231894| 259157| 288449 323763
Vlastni kapital 132663 | 150025| 169648| 191142| 220275
Zakladni kapital 57 100 57 100 57 100 57 100 57 100
Fondy ze zisku 4535 4535 4535 4535 4535
Vysledek hospodaieni min. let 48 218 62 246 78 325 96 138| 116159
Vysledek hospodaieni béZného 1.o. 22 810 26 144 29 689 33 369 42 481
Cizi zdroje 70928| 78961| 86601 94399| 100580
Rezervy 4143 4143 4143 4143 4143
Dlouhodobé zavazky - - - - -
Kratkodobé zavazky 66 785 74 818 82 458 90 256 96 437
Zéavazky z obchodnich vztahi 32770 35 863 38 633 41284 43 008
Z&vazky k zaméstnancim 5757 6 787 7873 9062 10 170

M




Ptilohy

2017 2018 2019 2020 2021

fiﬁ?ﬁtﬁ;‘f&";ﬁgﬁ;ZabeZpecem 3037| 3573| 3992| 4432| 4804
Stét - danové zavazky a dotace 10 544 11 955 13 361 14 833 16 077
Zavazky - ovladana nebo ovladajici i i i i i
osoba

Kratkodobé¢ prijaté zalohy 1245 1412 1578 1751 1898
Dohadné ucty pasivni 13095 14 847 16 593 18 420 19 966
Jiné zavazky 337 382 427 474 514
Bankovni uvéry a vypomoci - - - - -
Casové rozliSeni 2908 2908 2908 2908 2 908
Vydaje pristich obdobi 2908 2908 2 908 2908 2 908
Vynosy ptistich obdobi 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni vypocty

XIl. Ocenéni spoleénosti metodou DCF Equity, v tis. K¢ (pesimisticka

varianta)
Vypocet FCFE
2017 2018 2019 2020 2021

KPVH 27930| 32324| 35717| 38833| 48447
Dan z KPVH 5307 6 141 6 786 7378 9 205
KPVH po dani 22623| 26182| 28931| 31455| 39242
(+) Odpisy 13519| 15590| 17445| 19401| 13900
Investice do PK provozné nutného —19735| 5747 —4734| —4348| —2973
Zmena zasob —4059| —3794| —2643| —2460| —1631
Zména pohledavek —-10510| —7016| —5613| —5191| —3451
Zména provozn¢ nutnych penéz —890| —2170| —1509| —1416 —904
Zmena ¢asového rozliseni - - - - -
Zména netrocenych zavazki —4 276 7234 5030 4719 3014
Investice do DM provozné nutného | —13650 | —13 650 | —13 650 | —13 650 | —13 650
FCFF 2757 22375 27991| 32857| 36519
Nékladové aroky * (1-d) 0 0 0 0 0
i;?)?;allustavu uroceného ciziho 0 0 0 0 0
FCFE 2757 22375 27991| 32857| 36519

Zdroj: vlastni vypocty




Ptilohy

Pokracujici hodnota a jeji parametry

KPVH 39 606
g 0,9 %
Ri 22,3 %
Nvk 11,52 %
PH 358 495

Zdroj: vlastni vypocty

Vysledny vypocet hodnoty

Zdroj: vlastni vypocty

2017 2018 2019 2020 2021
FCFE 2757 22375|27991| 32857|36519
Odarocitel 0,8967| 0,8041|0,7211| 0,64660,5798
DCF 2472 1799220184 | 21246(21175
Soucasna hodnota prvni faze 83 068
Pokracujici hodnota 358 495
Soucasna hodnota druhé faze 207 866
Vysledna hodnota netto 290 934
Neprovozni majetek 0
Celkovéa hodnota 290 934

XI1. Ocenéni spolecnosti metodou DCF Equity, v tis. K¢ (optimisticka

varianta)
Vypocet FCFE
2017 2018 2019 2020 2021

KPVH 28161| 32276| 36653| 41196| 52445
Dan z KPVH 5351 6 132 6 964 7827 9 965
KPVH po dani 22810| 26144| 29689| 33369| 42481
(+) Odpisy 13519| 16398| 19063| 21827| 17135
Investice do PK provozné nutného | -17062| —-9623| —7395| —7458| —6183
Zména zasob —4260| —4228| —-4056| —4122| —-3344
Zména pohledavek -10957| —7955| —-8687| —8795| —7165
Zména provozn¢ nutnych penéz 2061| —-5473| —2292| —2339| 1854
Zména casového rozliseni - - - - -
Zména netrocenych zavazki -3 906 8034 7639 7798 6181
Investice do DM provozné nutného | —19 267 | —19 267 | —19 267 | —19 267 | —19 267
FCFF -| 13652 22089| 28471| 34166
Nakladové droky * (1—d) 0 0 0 0 0




Ptilohy

2017 2018 2019 2020 2021
f;lrl)ei:tr;‘allustavu uro¢eného ciziho 0 0 0 0 0
FCFE -| 13652 22089| 28471| 34166
Zdroj: vlastni vypocty.
Pokracujici hodnota a jeji parametry
KPVH 44 213
g 4,1 %
Ri 21,3%
Nvk 11,52 %
PH 480 599
Zdroj: vlastni vypocty
Vysledny vypocet hodnoty
2017 2018 2019 2020 2021
FCFE -| 13652 22089 28471| 34166
Odurocitel 0,8967| 0,8041| 0,7211| 0,6466| 0,5798
DCF -| 10978| 15928 | 18410 19810
Soucasna hodnota prvni faze 65 126
Pokracujici hodnota 480 599
Soucasna hodnota druhé faze | 278 665
Vysledna hodnota netto 343 791
Neprovozni majetek 0
Celkovéa hodnota 343791

Zdroj: vlastni vypocty
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