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1 BEVEZETES ES MOTIVACIO

A diplomadolgozatom témaja harom szépségipari vallalat gazdasagi és pénzugyi elemzése,
melynek az ugyan mérsékl6dd, de mégis aktualis COVID-19 virus okozta valsag szolgaltatta
az alapjat, vagyis, hogy a COVID-19 hogyan hatott a valasztott szépségipari vallalatokra. A
szépsegipar vizsgalatara esett a valasztdsom, mivel az ember hilsadgébol kiindulva érdekelt,
hogy mennyire viselte meg ezt az ipardgat a COVID-19 miatti otthonilés, azaz, hogy ezen
idészak alatt mennyire hagytak alabb az emberek a kinézetikkel valo foglakozasbol/
torodésbol. Ahhoz, hogy egy atfogobb képet kapjak a szépségipar globalis helyzetérdl a
vilagjarvany elott és kozben a harom legjelentdsebb kontinensrdl kivalasztottam egy — egy
szépségipari vallalatot, amelyek globalisan is aktivak a 2021-es top 5 legnagyobb szépségipari
vallalatok listajabol. A valasztott vallalatok Eurdpabodl a franciaorszagi székhelyti L’Oréal, az
Egyesiilt Allamokb6l a New York-i székhelyii Estée Lauder, végiil pedig Azsiabol a Japan
székhelyli Shiseido. Ezen vallalatok vizsgalatahoz a véllalatok éves beszamoldira
tdmaszkodtam.

A témavalasztasom egy részét a COVID-19 aktualitasaval tudnam megindokolni, ugyanis a
valsag szamtalan ipardgat viselt meg, tObb iparag szerepldje véglegesen megsziint. Masrészt a
valasztasom a szépségipari termékek iranti érdeklédésembdl fakad, sajat magam is kevesebb
kozmetikai terméket vasaroltam a karantén ideje alatt, gondolok itt a smink termékekre, mivel
a karantén id6szak alatt nem kellett sokat kimozdulni otthonrol, viszont azt vettem észre, hogy
a hangsulyt inkdbb a borapoldsra kezdtem athelyezni, igy tobbet is vasaroltam ebbdl a
kategoriabdl, ezek alapjan elmondhato, hogy altalam nem romlott a szépségipar helyzete,
ugyanis nem vasaroltam kevesebbet, csak kozmetikai termék kategdridk kozott cseréltem
hangsulyt. Ezen tapasztalat alapjan elgondolkodtam, hogy vajon mas emberek is igy vannak
vele, de a COVID-19 okozta vilagvalsag sokak jovedelmét megtépazta, igy valdszintisithetd,
hogy mas lett az emberek prioritasa, ezzel rontva a szépségipar helyzetét is, ezek alapjan
szlletett diplomadolgozatom témaja.

A dolgozatommal az a célom, hogy bebizonyitsam, hogy a COVID-19 hatassal volt a nagyobb
szépségipari vallalatokra is. Amennyiben bebizonyosodik, hogy hatéssal volt, gy a kovetkezd
kérdés, hogy milyen tekintetben, likviditas terén, jovedelmez6ség szempontjabol vagy esetleg
a piaci megitélése sérilt a vallalatoknak. A vallalatok értékelése tekintetében az szeretném
megvizsgalni, hogy azt kovetden, hogy a COVID-19 virus feliitotte a fejét a vallalatok
kockazatosabba valtak-e, vagy hogy ez id6 alatt sikeriilt-e értéket teremtenitik. Osszességében
a f6 hipotézisem, hogy hatassal volt a COVID-19 a szeépségiparra.

A dolgozatom felépitése tekintetében van egy irodalmi attekintés része, illetve egy kutatasi rész.
Az irodalmi attekintést is két nagyobb részre osztottam elsdésorban sz6 van benne a gazdasagi
és pénziigyi elemzés elméleti hatterérél, masodsorban pedig megvizsgalom a szépségipart. A
céljarol, informéacid forrasardl, az informéacid forrast szolgaltatd éves beszamolokrél. Ha mar
gazdasagi és pénziigyi elemzésr6l van szo, akkor nem maradhat el, hogy ne legyen sz6 a



kiilonboz6é mutatokrol, azaz a likviditasi, a jovedelmezdségi, a hatékonysagi, az
eladosodottsagi, illetve a piaci mutatokrol. Az el6zdleg felsorolt mutatdk mellett, fontosnak
tartottam, hogy tartalmazza az irodalmi attekintés rész a vallalatok vagyon vizsgalatat is, vagyis
a mérleg elemzést. Ezek mellett, hogy ténylegesen megitéljik a vizsgalt vallalatokat
érdemesnek tartottam belefoglalni a CAPM modellt, a WACC-t, illetve az EVA mutatét. Az
irodalmi attekintés masik nagyobb és jelentdsebb része az iparagi elemzés, amelyben sz6 van
az adott kontinens piaci helyzetérol, illetve arrél a vallalatrol, amelyiknek azon a kontinensen
van a székhelye. Az ipardgi elemzés részében kulon fejezetet szdnok arra, hogy milyen
valtozéasokat kellett eszk6zolInilik a globalis piacon a szépségipari vallalatoknak a COVID-19
virus okozta gazdasagi valsag hatéasara.

A kutatasi részemet harom nagyobb részre osztottam fel, elssorban a vagyoni helyzet
elemzésére, masodsorban a pénzligyi mutatok szamitasara, harmadsorban, pedig az egyéb
vallalatértékelési mddszerekre. A vagyoni helyzet elemzésénél l1ényegében a harom vallalat
mérlegeit vizsgalom, példaul, hogy milyenek a mérlegek f6 Gsszetételei vagy, hogy milyen
mértékben vannak eladdsodva, melyre a sajat toke és idegen téke aranya ad valaszt. Mindharom
valasztott vizsgalt vallalatnak kiilon vizsgalom a vagyoni helyzetét, kiillonb6z6 mutatészamok
segitségével majd az igy keletkezett aranyokat abrakon is szemléltetem, végul, pedig
0sszehasonlitom a harom vallalat vagyoni helyzetét az el6z6kben kapott informaciok alapjan.
A kovetkezo Iényeges rész a kutatasi részben, az a gazdasagi €s pénziigyi elemzés mutatoinak
a kiszamitasa es ertelmezése, ebben a fejezetben kiszamolom és értelmezem a likviditasi, a
jovedelmez6ségi, a hatékonysagi, az eladosodottsagi és a piaci mutatokat a vallalatok éves
beszamoldira alapozva. A mutatd csoportokat kilon értelmezem vallalatonként, majd minden
mutatdcsoport vegén veégzek egy 0sszehasonlitast, hogy mikent teljesitenek ugyanugy vagy
esetleg teljesen kiilonbozden a vallalatok. Azért, hogy pontosabb képet kapjunk a vizsgalt
vallalatokrol lényegesnek tartom mas vallalat értékelési mddszereket is alkalmazni, mivel az
eléz6leg szamolt mutatok szinte csak a szamviteli beszamolokra alapoznak, ami magéaba rejti
azt a hatranyt, hogy csak egy adott idopontra vonatkoznak a benniik szereplé adatok és igy majd
a mutatészamok is. Ezen ok miatt alkalmazom a CAPM modellt, vagyis szamolom Ki a sajat
toke koltségét, majd 6sszehasonlitom a ROE-val, vagyis a tékearanyos megtériiléssel, tovabba
szamolok WACC-t is, vagyis az atlagos stlyozott tokekoltséget, majd ezt Gsszehasonlitom a
ROA-val, vagyis az eszkdzaranyos megtériiléssel. A CAPM modellbdl szamolt sajat téke
hozaméanak 0sszehasonlitdsat a ROE-vel és a WACC-ot a ROA-val, azért tartom fontosnak,
hogy kidertljon, hogy a véallalatok mennyire voltak képesek értéket teremteni a COVID-19
elott, illetve kozben. Végiil, pedig az utols6 vallalatértékelési eszk6zok, amit alkalmazok a
dolgozatomban az az EVA mutatd, vagyis a vallalatok hozzaadott értékének a mutatéja,
amelynek kiszamitasa azért fontos, hogy kidertljon képesek a véllalatok legalabb annyira
maximalizalni a tulajdonosi értékiiket a COVID-19 alatt, mint azt megel6z6leg.

Remélem dolgozatommal egy olyan iparagat veszek szemigyre, amelyre nem azonnal
gondolnank, ha a COVID-19 hatasait szeretnénk megvizsgalni, ezéltal érdekesebbé téve az
olvasottakat, illetve, hogy bizonyossagot nyertink arrdl, hogy amennyiben negativ hatassal volt
a virus a szeépsegiparra is, ugy olyan mértékben, hogy rovid idon beliil sikeriil talpra allnia.



2 IRODALMI ATTEKINTES

2.1 A gazdasagi es pénzigyi elemzés fogalma

A gazdasagi elemzés 1ényege, hogy megvizsgaljuk azokat a tényezdket, amelyek barmilyen
mddon hatassal vannak gazdasagilag a vallalatra ezéltal informéaciokat nyerve, hogy tAmogassa
a dontés hozatalt. A gazdasagi elemzés egy részteriilete a pénziigyi elemzés (Baranyai és mtsai.,
2013).

A pénzligyi elemzéssel megvizsgaljuk a vallalkozés vagyonat, vagyis az eszkozeit, forrasait az
az tokéjét, illetve az elért eredményeit, hogy megtudjuk:

e milyen a vallalat vagyoni és pénziigyi helyzete

e milyen jovobeli kilatasai vannak,

e milyen a fejlddése

e milyen a gazdalkodasa

e milyen a jovedelmezdsége

e milyen a gazdasagi megitélése (Georgescu, 2005).

A teljesseg igénye nelkll a fentebb felsoroltak alapjan, tehat olyan informéacidkat kapunk,
amelyeket 6sszehasonlitva az érdekeinktdl fliggden hasznosabb és komplexebb informaciokhoz
jutunk.

2.2 A gazdasagi és pénzlgyi elemzés célja

A gazdasagi és pénziigyi elemzés célja els6sorban az informacidé gytjtés, hogy
informaciokkal lassa el a vallalat vezet6it €s menedzsmentjét egyes dontések meghozatalahoz.
A megfelel6 dontések fontosak az élet minden teriiletén, ez a vallalati szféraban sincs masképp,
ugyanis a jo iizleti dontések a vallalat ndvekedéséhez, jobb jovedelmezdségéhez vezetnek, attol
fliggden mi a vallalat célja. Attdl fliggden, hogy milyen informaciokat nyeriink az elemzésbol
az egy iranyt mutat, hogy hol kell valtozasokat eszk6zdIni a vallalat miikodésében (Georgescu,
2005).

A fentebb emlitettek alapjan, tehat a gazdasagi €s pénziigyi elemzés célja elsdsorban maga az
informéacid nyujtas, de mas céljai is vannak, hogy megtudjuk:

e mennyire haszndlja ki az er6forrésait

e milyen mértékben fejlodott a vizsgalt években

e az eltervezettek megvaldsultak-e

e mennyire volt jovedelmezd a vallalat, és hogy elég hatékonyan termeltek (Wickert,
2021).

2.3 A gazdasagi és pénzligyi elemzés informaciéforrasai

A gazdasagi és pénziigyi elemzés informéaciéforrasa a szamviteli éves kimutatasok. Az
éves pénziigyi kimutatdsokat értelemszeriien évente kotelesek elkésziteni a vallalatok az éves



beszamoléjuk Kkeretében, Iényegében egy tikrot mutatnak a vallalat éves pénzigyi
tevékenységér6l. A pénziigyi kimutatasok célja, hogy informaciot szolgaltassanak a kiilsd
érdekelteknek a wvallalat belsé tevékenységérdl, példaul egy befektetd szdmara fontos
informaciok nyerhet6k ki bel6liik (Pete és mtsai., 2015).

1. Meérleg:
Az éves beszamold o része, ami a vallalat vagyoni helyzetét mutatja be, két részbdl all, a
vallalat forrasaibol és eszkdzeibol, és hogy ezekben milyen valtozasok kovetkeznek be (Fulop,
2012). Lényegében megmutatja a vallalat fizikai vagyonat, az eszkdzok altal, és a forrasok altal
az ezek finanszirozasara rendelkezésre all6 vagyont (Damodaran, 2006).

2. Eredménykimutatas:
Megmutatja, hogy a végsd eredményt milyen tényezdk alapjan kaptuk. A gazdalkodasi €v alatt
megtudjuk beldle, hogy hogyan hasznosul a vallalat vagyona, ezaltal mekkora jovedelmet tud
realizalni, vagyis milyen a jovedelmezésége (Palinkd & Szabd, 2006).

3. Pénzforgalmi kimutatas:
Magat a vallalat pénzmozgasat tudjuk meg beldle, megmutatja a bejové ¢€s kimend
pénzaramlasokat, olyan informéaciokkal lat el, mint hogy a vallalat mennyire dnfinanszirozo,
vagy hogy mire hasznalja a pénzeszkozeit (Fulop, 2012). A pénzaramlas meghatarozasanak
harom altalanos szabalya:

e az inflaciot figyelembevétele

e csak a tényleges pénzaramlast vegyiik szamban,

e csak a projekttel kapcsolatos penzaramlasokat vegyiik szamban (Racz, 2015).

Az éves beszamolokon alapuld elemzésnél azonban nem elég csak objektiven venni a kapott
eredmények alapjan a vallalat miikodésének megitélését, nem szabad csak a mutatoszamokra
hagyatkozni, figyelembe kell venni kiils6 tényezdket is. Minél tobb mutatészamot kell
alkalmazni, hogy szélesebb korti informaciokat tudjunk kinyerni bel6liik (Racz, 2015).

A penzugyi kimutatasok, altal visszatekinthetlink a multban elemezve, hogy mit
csinaltunk jo1 és mit nem, ezaltal a jovot, pedig megtudjuk tervezni (11lés, 2015).

2.4 Vallalatértékelés pénzigyi mutatészamokkal

A vallalatok pénzugyi elemzése fontos, mind a belsé mind, pedig a kiils6 érdekeltek
szamara. A kapott informaciok altal segitik a vallalat menedzsmentjét az egyes dontések
meghozatalahoz, mint mindenben a j6 dontéshez sziikségesek az informéacidk, a vallalatok
esetében is kiilondsen fontos, hogy olyan dontéseket hozhassanak meg, amik altal névekedni
tud maga a vallalat és a jovedelmezdsége, javitani a tevékenységét, és persze, hogy eldsegitsék
a hosszutavu fentmaradasat. A mutatészamok altal jobban megértjik a mérleg és az
eredménykimutatas kozotti dsszefliggéseket. A mutatdszamok elemzésének az alapja az
dsszehasonlitas, 6nmagukban kevés az informaciéértékiik (Baranyai és mtsai., 2013).

Az 6sszehasonlitasabol ugy tudunk hasznalhat6 informéaciét nyerni, ha a vallalatok:



e azonos iparagban tevékenykednek

e tObb év kimutatasai kdzzétették

e nagysaguk és tevékenyseguk korulményei kdzel azonosak (Musinszki, 2013).
A pénzigyi mutatészdmokkal nem csak azt tudjuk vizsgalni, hogy megfelelnek-e a tulajdonosi
elvart teljesitménynek, hanem informalja a:

e apotencialis befektetdket, hitelezdket

o felligyeleti szerveket, adohivatalt

e a menedzsmentet, a munkavallalokat

e a tobbi piaci szerepl6t, a versenytarsakat (Palinkd & Szabd, 2006).

A véllalat rovidtavi elemzésére a likviditasi mutatokat, mig a hosszltavi helyzet

elemzésere az eladdsodottsagi mutatokat vizsgaljuk (Wickert, 2021).

2.4.1 Likviditasi mutatok

Ha a vallalati pénziigyi elemzésrdl beszéliink, akkor az egyik legfontosabb kérdés a
likviditasa, a kiils6 érdekeltek gyakran hasznaljak a kockazatok felméresenél, példaul bankok
vagy befektetok. Figyelembe kell venni kiilsé tényezdket is a mutatoszamok értékelésénél,
példaul milyen iparagban tevekenykedik a véallalat, hogy hasznalhatd informaciot nyerjink
bel6le (Virag és mtsai., 2013).

Probléma a tul alacsony és a tal magas likviditas is, mivel rontja a vallalat fizetOképességét,
mert ha alacsony, akkor feltételezhetdleg rovidtava hitelek nagyobb aranyaval lehet probléma
a forgd eszkozokhoz képest, ha pedig tul magas akkor novelheti a koltségeket, példaul, ha n6 a
készletek ertéke, akkor jelentheti azt, hogy nagyobb raktart kell bérelni. A likvid eszkdzok
magasan tartdsa helyett egy jobb megoldas lenne, ha a vallalat a befektetést valasztana
alternativaként, mert az jovedelmezd6bb, mint a likvid eszk6zok tartasa (Virag és mtsai., 2013).

o Altalanos likviditas = Forgé eszkdzok / Révidtava tartozasok
A vallalat rovidtava fizetoképességét tudhatjuk meg beldle, 1ényegében azt mutatja meg, hogy
egy egységnyi rovidtavi tartozasra mennyi forgo eszkéz fedezet van. Ha nem éri el az 1-et,
akkor feltételezhetd, hogy a vallalat rovidtavon fizetésképtelen, mivel forgdeszkdzeivel nem
tudja fedezni a rovidtava kotelezettségeit (Virdg és mtsai., 2013).

o Likviditasi gyorsrata = (Forgo eszkdzok - Készletek) / Rovidtavu tartozasok
A likviditasi gyorsrata a likviditas merésének egy mondhatni szigoribb mutat6ja, mivel csak a
leglikvidebb eszkozoket veszi figyelemben, tehat igy a készletek kihagyja a forgoeszk6zokbol.
A likviditasi gyorsratanal az a fontos és azért hagyja figyelmen Kivil a készleteket, hogy hogy
minél gyorsabban pénzzé tudja tenni az eszkdzoket. Itt is az elvaras, hogy 1 folott legyen a
mutat6 értéke (Virag és mtsai., 2013).

o Pénzhanyad = (Pénzeszkdzok + Rovidtava pénzigyi befektetések) / Révidtavu
tartozasok
A pénzhanyad mutatbban mar csak a forgdeszkézok ténylegesen leglikvidebb eszkdzei
keruilnek, ezek pedig a pénzeszk6zok és a rovidtava pénzigyi befektetések (Baranyai és mtsai.,
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2013). Ennél a mutatondl is probléma, ha tdl alacsony, de az is, ha tal magas. Ha alacsonynak
itéljik az azt jelenti, hogy a vallalat masban tartja a vagyonat, példaul az eszkézeiben, ez nem
akkora probléma, ha csak nem kritikusan alacsony, mivel akkor mar fizetésképtelenérdl
beszélunk. Ha magas a mutatdé az sem jo, mert ez azt jelentiheti, hogy nem hasznlja fel a
vallalat, tartalékol, ami azért is lehet problémas, mivel az inflacié miatt naprol napra kevesebbet
ér (Mundréak, 2021).

o Dinamikus likviditas = Miikddési eredmény / Rovidtava tartozasok
A dinamikus likviditasi rdta mar nem a forgOeszkozok fedezettségét nézi a rovidtavu
tartozdsokra, hanem a miikddésbdl szdrmazd eredményt hasonlitja a rovid lejarata
kotelezettségekhez, vagyis, hogy mennyire ellenstlyozza azt. Tehat elmondhatjuk, hogy nem
csak a vallalat forgoeszkozeibol, hanem mikddési eredményébol is kovetkeztethetiink a
fizet6képességre (Virag és mtsai., 2013).

. Forgotdke lekotése = Készletek / Miikodo toke
A mutatobdl kapott eredmény altal megtudjuk, hogy a miikddtetéshez rendelkezésre allo toke
allomany milyen mértékben fedezi a készleteket (T. Bird és mtsai., 2001; Virag és mtsai., 2013).

2.4.2 Jovedelmezdségi mutatok

A jovedelmezdségi mutatok is a vallalat hatékonysdgat mutatjak, vagyis azt, hogy
er6forrasait milyen hatékonysaggal hasznalja (Huzdik és mtsai.,, 2020), gondolok itt az
eszk0zok és a forrasok felhasznalasaval milyen mértékii eredményt tud elérni a vallalat.

o ROA = Netto eredmény / Eszk6zok 6sszesen

Az eszkbzaranyos megtériilés, vagyis a ROA mutatd, mint a képletbdl lathatjuk a vallalat
szdmara rendelkezésre all6 eszkdzok felhasznalasdnak sikerességét mutatja az elért
eredményhez képest. Az alacsony ROA mutatdszam a menedzsment kdzbelépését koveteli,
mivel ez azt jelenti, hogy baj van a jovedelmezdséggel, vagyis rosszul hasznositjak az
eszkozeiket a profit termeléshez, a magas ROA, pedig pozitiv képet mutat a vallalat
hatékonysagarol a befektetok szdmara, mivel ez azt jelzi nekik, hogy az eszkdzokbe fektetett
pénzzel bevételt termeltek (T. Bird és mtsai., 2001; Virag és mtsai., 2013). A mutatészam 20%
folott szamit nagyon jonak, de mar 5% folott is elfogadhatd (Marshall, 2022b).

o ROA kor. = EBIT / Eszkdzok sszesen
Az EBIT az angol Earnings before interest and taxes roviditése, magyarul ez az ad6 és egyéb
nyereségad6 levonasa el6tti eredmény. Ez a mutat6 a sima ROA-hoz képest azzal killonbozik,
hogy itt az eszkdz felhasznalas hatékonysagat nem a nettd eredményhez hasonlitjuk, hanem az
EBIT-hez, ami alapjan elmondhato, hogy jobban kifejezi ez a mutato a jovedelmezdséget, mivel
figyelmen kivul hagyjuk az addkat (T. Bird és mtsai., 2001; Virag és mtsai., 2013).

o ROA amo. kor. = EBITDA / Eszkdz0k 6sszesen
Az EBITDA az EBIT-hez képest azzal kiilonbdzik, hogy eredmény megallapitasanal az adok
mellett a kamatokat és az értékcsokkenési leirast sem vesszik figyelembe, tehat ezek alapjan
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kijelenthetd, hogy magasabb lesz az értcke az EBIT-nél. Ez a mutatd az aktualis
jovedelmezOséget mutatja, vagyis hogyan térlilnek meg az eszkdzei, még a kamatfizetés,
adofizetés €s értékcesokkenési leiras elott. A hatranya is az EBITDA-nak, hogy a pillanatnyi
helyzetet mutatja, mivel nincs ra hatassal a vallalat tokeszerkezetének Osszetétele (T. Bir6 és
mtsai., 2001; Virag és mtsai., 2013).

o ROE = Netto eredmény / Sajat toke Osszesen

A ROE mutat6, vagyis a sajat tOke megtériilésének mutatoja, a ROA mutatdval, ahol az
eszkdzalapu teljesitményt mérjik, a ROE mutaténdl, pedig a pénzugyi teljesitményt, az az,
hogy milyen a nyereségtermelésben (T. Biré és mtsai., 2001; Virdg és mtsai., 2013). A ROE
mutatd értékelése is az 6sszehasonlitasban rejlik, minden szektorrol més az elvaras, példaul a
pénzigyi szakemberek szerint a kozizemiben mar a 10% vagy akéar annal kevesebb is
elfogadhatonak szamit, de mar egy kisebb cégnél, ahol a mérleg értéke is alacsonyabb ott mar
ez szam 18% minimum, érdemes az adott szektor ROE atlagat venni optimalis iranymutatdnak
(Jason, 2021).

o Eszkdzok forgasi sebessége = Netto arbevétel / Eszk6zok 6sszesen
Az eszkdzok forgéasi sebessége azt mutatja meg, hogy az adott vallalat milyen gyorsan értékesiti
az eszkozoket, vagyis azt az i1d6t, ami alatt az eszkozoket felhasznalja az értékesitési
folyamatokban, tehat x értékii eszkdzbdl, mekkora értékii y bevételt termeliink (T. Biro és
mtsai., 2001; Virag és mtsai., 2013).

o ROS = Netto eredmény / Nettd arbevétel

A ROS mutatdé maga a miikodési hatékonysagot mutatja, hogy milyen az értékesités
arbevételének a megtériilése, vagyis megmutatja, milyen hatékony, példaul, ha termel6i iparban
tevékenykedik, annak értékesitésében. Ertelmezni a hasonld iparagban miikodé vallalatok
Osszehasonlitdsaval lehet, mivel egyes szektorok kiilonb6zd arrésekkel dolgoznak, igy a
profitjukat sem érdemes Osszehasonlitani. Ha a vallalat elemz6i azt veszik észre, hogy csokken
a ROS, akkor ez azt jelzi elére, hogy pénziigyi problémai lehetnek az elkovetkezékben (T. Bird
és mtsai., 2001; Virag és mtsai., 2013).

o ROI = Netté eredmény / Befektetés
A ROI mutatdval a befektetések megtérilését vizsgaljuk, vagyis, hogy a vallalat befektetései
mennyire jovedelmezéek a szamukra. A vallalat befektetéseire kiilon-kulon is ki lehet szamolni
¢s Osszehasonlitani egymassal, ugyan ez csak egy kezdetleges mérdszdm. Az, hogy hogyan
értékeljik a ROI-t az szubjektivnak is mondhato, mivel fiigg a kockazattiiréstol, vagy, hogy

......

befektetéseknek kisebb a kockazatuk (T. Bir6 és mtsai., 2001; Virag és mtsai., 2013).

J RONA = Netto eredmény / (Befektetett eszkdzok + Miikodo toke)
A RONA és a ROA mutatok kdzott az az eltérés, hogy az 6sszes eszkdz helyett csak a nettd
eszkdzoket veszi szamitasba, amik a befektetett eszkozok és a milkodési toke. Azt mutatja meg,
hogy az eszkdzokbe fektetett pénzbdl a vallalat mennyi bevételt nyer. Azoknal a vallalatoknal

12



kuldndsen fontos ez a mutato, ahol a targyi eszk6zokon van a hangsuly (T. Bird és mtsai., 2001;
Virdg és mtsai., 2013).

. Nett6 haszonkulcs = EBIT/ Netto arbevétel
A nettd haszonkulcs mutatdja a vallalat évesforgalmat vagyis a tevékenységébol szarmazéd
bevételt hasonlitja az EBIT-hez, ez a mutato is a jovedelmezbség mérésére szolgal (T. Bird és
mtsai., 2001; Virag és mtsai., 2013).

2.4.3 Eladdsodottsagi mutatok

Az eladdsodottsagi mutatok roéviden azt mutatjak meg, hogy a vallalat mennyire van
eladésodva, vagyis mennyi kiilsé t6ke bevonasara van sziiksége. Ha azt latjuk, hogy a vallalat
novekedik érdemes azt is megnézniink, hogyan all 6ssze a tokeszerkezete, mert ha ezt a
novekedést a vallalat kiilsé forrasbol finanszirozza, akkor az dvatossagot igenyel, mivel lehet
novekedni kiilsé forras bevonasaval is, de figyelni kell a tokedsszetétel ardnyaira is, mivel a
befektetok szamara nagyobb kockazatot jelent befektetni az adott vallalatba (T. Biro és mtsai.,
2001; Virag és mtsai., 2013).

. Sajat vagyon ardnya = Sajat tOke / Eszk6zok 6sszesen
Ez a mutato azt jelzi, hogy a vallalt mennyire képes eszkozeit a sajat erejébdl finanszirozni,
vagyis, hogy milyen méretli vagyonnal rendelkezik. A mutatd értékeléséhez érdemes
megallapitani, hogy milyen szektorba sorolhaté a vallalat tevékenysége alapjan, ez azert fontos,
mert ha nagyobb készletdllomannyal dolgozik, akkor tobb kiilsé forrds bevonasa is
sziikségelhet a keresked6 vallalatok eszkozei esetében (T. Biro és mtsai., 2001; Virag és mtsai.,
2013).

o EBIT / Kamatkéltség
Megtudhatjuk bel6le, hogy a kamatok, milyen mértékben alkotjak az EBIT-et, vagyis azt az
eredményt, amelybdl leszamitottuk az adokat tehat, hogy a vallalat kotelezettségei milyen
hatéssal voltak az EBIT-re (T. Bir6 és mtsai., 2001; Virag és mtsai., 2013).

o Eladosodottsagi fok = Sajat téke / Idegen toke
Ez a mutaté az eladosodottsdg egy alapveté mutatdja, megtudhatjuk beldle a vallalat
tOkeszerkezetét, hogy mennyi a kiils6 és mennyi a sajat forrasa. A haszon noveléséhez, ugyanis
a kiils6 finanszirozas mellett donthet a vallalat, de ezzel nagy kockéazatot is vallalnak, mivel, ha
a tervik nem sikerul, akkor is vissza kell fizetni a hitelt és a kamatokkal is szamolni kell (T.
Bir6 és mtsai., 2001; Virag és mtsai., 2013).

o Révidtavi eladdsodottsag = Rovidtava kotelezettségek / Eszkdzok 6sszesen
Ebbo6l a mutatobol azt tudhatjuk meg, hogy a véllalat milyen meértékben finanszirozza az
eszkozeit egy éven beliil esedékes hitelekbdl, tehat hogy egy egységnyi rovid lejarata
kotelezettségbdl mennyi egységnyi eszkozt teremt meg. Az az optimalis, ha a kotelezettségeket
nagyobb aranyban alkotjak a rovidtava kotelezettségek, mivel a hosszatavl kotelezettségek
jelent6sen kockazatosabba teszik a vallalatot (T. Bird és mtsai., 2001; Virag és mtsai., 2013).
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o Eladdsodottsagi mutato = Idegen toke / Eszkdzok 6sszesen

Az eladdsodottsagi mutatdbol a kotelezettségek és az dsszes eszkdz aranyat tudhatjuk meg,
hogy a vallalat az eszkozeit milyen mértékben finanszirozza kiilsé forrasokbol (T. Bir6 és
mtsai., 2001; Virag és mtsai., 2013). Sok befektetd szerint ez az érték 0,3-0,6 kdrnyéken kell,
hogy legyen, persze ez attdl is fligg, hogy milyen ipardgban tevékenykedik a vizsgalt vallalat,
mert egy olyan véllalatrol van sz0, aki &ru kereskedelemmel foglalkozik, ott megengedettebb a
magasabb érték, mivel a készletét finanszirozhatja hitelbdl is, ellentétben egy olyan vallalatnal,
ahol a befektetett, eszkdzoknél van a hangsuly (Sean, 2022).

J Idegen tOke atlagos kamatlaba = Fizetett kamatok / Idegen tOke atlagos
alloméanya
Az idegen toke atlagos kamatlabanak mutat6jabol az deriil ki, hogy az idegen t6kének hany
szazalékat alkotjak az utanuk fizetett kamatok, vagyis, hogy milyen mértékii kamat terhet kell
elviseljen a vallalat. Ennél a mutatonal befolydsold tényezOk a kdotelezettségek hatralévo
futamideje és az is, hogy mennyire fizetéképes a vallalat (T. Bir6 és mtsai., 2001; Virag és
mtsai., 2013).

2.4.4 Hatekonysagi mutatok

A hatékonysagi mutatok csoportja is a vallalat tevékenységének hatékonysagat méri,
vagyis, hogy erdforrasaikat hogyan hasznositjak nagyrészt idében mérve. Lényegében a
hatékonysagi mutatok olyan hanyadosok, amelyek dsszetétele egyfajta hozam, az alabbiakban
felsorolt mutatok esetében a nettd arbevételek is olyan erdéforrasok, amelyek megteremtik
ezeket a hozamokat (Virag es mtsai., 2013).

o Eszkbzaranyos bevétel = Nettd arbevétel / Eszk6zok dsszesen
Az eszkOzaranyos bevételbdl azt tudhatjuk meg, hogy a vallalat az eszkdzeibdl milyen
hatékonyan termel arbevételt. Amennyiben a mutatdé értékét magasnak itéljik, ezt az
Osszehasonlitassal tehetjik meg, Ugy azt a kdvetkeztest lehet levonni, hogy a véllalat kivalo
eszk6z felhasznalds kapacitassal miikodik, igy, ha a vallalat fejlédni kivan, akkor nem a
hatékonysag novelésével kell foglalkozni, hanem a menedzsmentnek a tékebevonason kell
elgondolkoznia (Huzdik és mtsai., 2020).

o Készletek forgasi ideje = Atlagolt készletek / Nett6 arbevétel * 365
A készletek forgési idejébdl azt az iddt tudhatjuk meg, hogy a vallalat a készleteket milyen
gyorsan értékesiti. A hosszabb forgasi id0 nem megfeleld készletgazdalkodast jelez, ami
ndvelhet egyéb koltségeket is, példaul, ha lassan kelnek el a készletek, akkor ndvelhetik a
raktarozasi koltségeket (Huzdik és mtsai., 2020).

o Kdvetelések forgasi ideje = Kereskedelmi kdvetelések / Nettd arbevétel *365
A kovetelések forgasi ideje azt mutatja meg, hogy vevék hany nap alatt teljesitik a veliik
szemben allitott koveteléseket, vagyis mennyi id6 alatt fizetnek. A mutatd magas értéke azt
jelenti, hogy azt a pénzt a vallalat nem tudja hasznositani, nem tud beldle finanszirozni, széval
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egy finanszirozasi terhet jelent a vallalat szdmaéra a szallitok réven, de akér olyan problémakat
is jelenthet, hogy nem voltak képesek behajtani ezeket a koveteléseket vagy mar nem
érvényesek, lejartak (Huzdik és mtsai., 2020).

o Kereskedelmi tartozasok forgasi ideje = Kereskedelmi tartozasok / Netto
arbevétel * 365
A véllalat fizetési képességét, hajlamat a szallitokkal szemben a kereskedelmi tartozasok
forgasi idejébd1 tudhatjuk, azt az id6t mutatja meg, ahany nap alatt atlagosan a vallalat rendezte
a tartozasait a szallitokkal szemben. Ezt a mutat6t is 6sszehasonlitassal érdemes értelmezni,
mivel példaul, ha mas vallalathoz képest alacsonynak latjuk, akkor ez azt jelenti ennek a
vallalatnak rosszabb a fizet6 képessége (Huzdik és mtsai., 2020).

2.45 Piaci mutaték

A mutatok ezen csoportjanal az elemz6k mar a vallalat pénziigyi kimutatasain Kivil a
tézsdei arfolyamokkal is dolgoznak, lényegében csak az alabbi mutatok veszik figyelembe
magat a piacot, tehat leginkabb 6sszehasonlithatova teszik a piaci szereploket. Megmutatjak, a
vallalat milyen fejlodést és teljesitményt ért el a piacon, de dsszehasonlitas nelkil ezeknek az
informéacioknak nem sok ertéke van, mert a piaci mutatok azok a mutatok, amelyeket leginkabb
arra szolgalnak, hogy 6sszemérjik a vallalat mutatdit tobbi versenytars mutatoival és egyben
egy visszajelzés is a befektetok részérdl. Figyelembe kell venni ezeknél a mutatdknal, hogy az
Osszes érték pillanatnyi, percrél perce valtozhatnak (Fazakas és mtsai., 2008; Virdg €s mtsai.,
2013).

o EPS = Adozas utani eredmény / Részvenyek szama
EPS az egy részvényre jutd nyereséget jelenti, ezt a mutatot altalaban nem sziikséges az
elemzéknek kiszamitaniuk, mivel véallalatok altalaban k6zdIni szoktdk ezt, lényegében a
vallalat eredményességének mértékét mutatja meg egy részvényre leosztva (Fazakas és mtsai.,
2008; Virag és mtsai., 2013).

. P/E rata = Arfolyam / EPS
Az arfolyam — nyereség aranya azt mutatja meg, hogy a vallalat részvényei mennyire
jovedelmezdk, de ez igy nem teljesen igaz, pontosabban azt, hogy egy részvény altal
megteremtett jovedelemnek a mértékét, leegyszertsitve, hogy feliil vagy alul vannak 4razva a
részvenyek. Amennyiben alacsonynak latjuk a mutatészamot, akkor azt jelenti, hogy az EPS
magasabb a piaci arfolyamhoz viszonyitva (Fazakas és mtsai., 2008; Virag és mtsai., 2013).

J TSkeérték = Részvények szdama * Arfolyam
A tékeértékbdl megtudhatjuk a tézsdei szereplok megitélését a vallalatrol, példaul, ha alacsony
a mutatd értéke, akkor a befektetok alul értékelik a vallalatot, ha azonban magas, akkor
levonhatjuk azt a kdvetkeztetést, hogy a részvény arfolyama kevésbé manipulalhaté (Fazakas
és mtsai., 2008; Virag és mtsai., 2013).

. Osztalék kifizetési rata = DIV / EPS
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Ez a mutatd betekintést enged a véllalat osztalékpolitikajaba A részvényesek szemszogébodl azt
mutatja meg, hogy mekkora jovedelmet tudnak kapni a részvényeikbdl, a vallalat
szempontjabol, pedig azt, hogy mennyi osztalékot fizetnek a részvényeseiknek az
eredményeikbol (Fazakas és mtsai., 2008; Virdg és mtsai., 2013). Informéaciét kaphatunk beléle,
hogy a véllalat mennyire tervez fejlédni, mivel, ha tartdsan alacsony, akkor azt jelezheti, hogy
a véllalat beruhdzasokat tervez vagy még egy fejlett vallalatrél van sz6, azonban, ha magasabb,
az 1-es értéket kozelito, akkor mar egy ugynevezett kifejlett vallalatrol van szé (Bloomenthal,
2021).

2.5 Mérlegelemzés, avagy a vagyoni helyzet feltarasa

A vallalat vagyoni helyzetét a pénziigyi kimutatasok, azon belill is a mérleg alapjan
tudjuk elemezni, néhany mutatoszam segitségével. Osszehasonlitjuk a vallalat eszkoz oldali és
forrds oldali elemeit, lathatjuk &ltala, hogy a vallalat vagyondban milyen valtozasok
kovetkeztek be, vizsgaljuk az egyes tételek milyen hatassal vannak egymasra, megnézzik
mekkora mertékben vannak jelen, milyen bizonyos tételek viszonya egymassal, ezeken
keresztul, pedig megallapithatjuk, hogy milyen a gazdalkodasa (Paar és mtsai., 2021).
Kiilonboz6é informaciokat tudunk levonni az eszkéz és forras oldalrdl. Az eszkéz oldalrol
leginkabb azt tudhatjuk meg, hogy milyen hatekony a vallalat tevékenysége, mennyire stabil,
azonban osszetételére nincsenek meghatarozott mértékek, vagyis valamennyire szubjektiv,
hogy milyen kovetkeztetéseket vonunk le, mindenképp valamihez hasonlitanunk kell. A forras
oldalra tekintve, pedig azt tudhatjuk meg, hogy milyen erds a vallalat tokéje, mennyire fligg a
kiils6 forrasoktol, tehat az idegen tékétol, vagyis milyen az fennmaradasi képessége (T. Bird és
mtsai., 2001).

A vagyoni helyet elemzésére hasznalt mutatokat két részre oszthatjuk:
e Vertikalis: Vertikalisan az eszkoz- és tokeszerkezetet vizsgaljuk, Iényegében
megmutatja a vagyon szerkezetét.
e Horizontalis: Ezekkel a mutatdkkal 6sszehasonlitjuk az eszkdzoket a forrassokkal es
forditva (Paar és mtsai., 2021).

Vertikalis mérlegelemzés:
Eszkdzszerkezeti mutatok:
e Forgbeszkozok / Befektetett eszkdzok
o Befektetett eszkdzok / Eszkozok dsszesen

A fent lathato két mutatd a legfontosabb eszkdzszerkezeti mutatd, tovabba vannak részmutatok
is, ezek a mutatok az egyes eszkdzcsoportokon bellli tételek struktarajat vizsgaljak, példaul a
targyi eszk6zokon belul az ingatlanok aranya (Paar és mtsai., 2021).

To6keszerkezeti mutatok:

A tOkeszerkezeti mutatdk azt mutatjak meg, hogy az eszkdzoket milyen Osszetételii forrasbol
finanszirozza a vallalat, vagyis, hogy kiils6 vagy belsd forrasbol.
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o Tokefesziiltségi mutatok= Idegen toke / Sajat toke: A legfontosabb tokeszerkezeti
mutato, a forras oldalnak a két fécsoport ardnyat mutatja meg.

o ToOkeerdsség= Sajat toke / Forrasok dsszesen

e [Eladdsodasi fok= Idegen téke / Forrasok dsszesen

e Toke onfinanszirozasi mutaté= (Addzott eredmény AE + ET) / Sajat toke

e Tokendvekedési rata= Sajat toke / Jegyzett toke

e ToOkearanyos eredmény= Adodzott eredmény AE / Sajat téke

e Esedékességi aranymutato= Rovidtavi kotelezettségek / Osszes kotelezettségek
(Wickert, 2021).

Horizontélis mérlegelemzés:
o Befektetett eszk6zok fedezettsége= Sajat toke / Befektetett eszk6zok
e Térgyi eszkdzok fedezettsége= Sajat toke / Targyi eszk6zok
e Stabilitdsi mutato= (Sajat toke + Hatra sorolt kotelezettségek + Hosszatava
kotelezettségek) / Befektetett eszkdzok
e Tokemultiplikator= Eszkdzok sszesen / Sajat toke
e ROvidtava kotelezettségek fedezettsége= Forgdeszkdzok / Rovidtavu kotelezettségek
e  Miikddési téke= Forgoeszkdzok — Rovidtava kotelezettségek (Wickert, 2021).

A merlegelemzés vagyis a vagyoni helyzet értelmezése soran kapott eredmények fontosak,
mind a kiilsé érdekeltek, példaul a befektetok szamara, mind pedig a vallalat menedzsmentje
szamara, akiknek reagalni kell a mutatdkbol kapott informaciokra.

26 A CAPM modell

A CAPM modell elnevezése az angol Capital Asset Pricing Model szavakbdl szarmazik,
vagyis a tokepiaci arfolyamok modellje, 1ényegében eldre jelzi egy részvény vagy befektetés
varhaté hozama és kockazata kozotti kapcsolatat. A modell lényege, hogy meghatarozzuk a

befektetési eszkozok hozamat. Jelentds, mind a vallalat vezet6i, mind a befektet6i szamara
(Brealey & Myers, 2003; Nagy & Kiirti, 2016).

CAPM szerinti hozam szamitasok:
CAPM: re=ri+ B+ (rm- )

A jel6lések magyarazata:
e rei: atulajdonosok altal elvart hozam
e 1. kockézatmentes hozam
e [i: az adott értekpapir kockdzatanak mértéke
e ERm - Rf a részvénypiac kockazati prémiuma, azaz a részvénypiac hozama és a
kockazatmentes hozam kulonbsége (B. E. Bir6, 2021).
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A képletbol fontosnak tartom kiemelni a bétat, mivel az egyetlen a fentiekbdl, ahol a tézsdei
kereskedon mulik a mértéke, azaz, hogy a portfoliojat milyen betdji részvényekkel valogatja
Ossze, minél magasabb egy részvény betdja, annal nagyobb kockéazatot vallal vele a tézsdei
kereskedd. Ha a béta 1, akkor egyenld piaci kockazattal kell szdmolni, azonban, ha nagyobb
lesz, mint 1, akkor minél nagyobb egynél, annal nagyobb kockazatot vallal a keresked6 a piaci
kockazattol eltéréen a magasabb hozam reményében (Brealey & Myers, 2003; Nagy & Kiirti,
2016). A béta érzékenységét tudhatjuk meg valojaban beldle, hogy a befektetés milyen
mertékben reagdl a piaci portfolié értékbeli valtozasaira, vagyis hogy az 1%-os piaci index
véltozas esetén, hogyan valtozik a részvény ara (B. E. Bird, 2021).

2.6.1 A CAPM modell és a WACC

A WACC szamitasanal nélkilozhetetlen a CAPM modell alkalmazasa, mivel a
sulyozott atlagos koltség egyik eleme a sajat toke koltség, melyet a tékepiaci arfolyamok
modellje altal szamolhatunk ki. A WACC-t hasznaljak egyes befektetések netto jelenértékének
kiszamitasakor, a vallalatok értékének meghatarozasakor vagy, pedig a vallalatok sajat toke
értéekének meghatarozasakor (Takéacs, 2007).

A WACC-ot, vagyis a stlyozott atlagos tokekdltséget még emlitik a vallalatok eszkozeinek
varhaté hozamaként, valamint figyelembe veszi meg a vallalat sajat és idegen forrasainak
koltségeit is, illetve nézi az eladdsodottsagot is (B. E. Biro, 2021).

A WACC szamitasa:
WACC= (E/V*R e) + (D/VxRd x (1-T c))

WACC jelolések:

E: A vallalat sajat tokéjének piaci értéke

D: A véllalat addssaganak piaci értéke

V: A vallalat sajat tékéjének piaci értékének és a vallalat adossaganak piaci értékének
az Gsszege

e Re: A sajat toke koltsége

e Rd: Az ad6ssag koltsége

e Tc: Atérsasagi add nagysaga (Marshall, 2022a)

A WACC jelent6sége a vallalati pénziigyekben

A WACC-ot, vagyis a stlyozott atlagos toke koltséget leggyakrabban a Cash-Flow alapjan
torténd értékeléskor alkalmazzak, mint elvart hozamként (Juhasz, 2019). Létfontossagu a
sulyozott atlagos tokekoltség az NPV-nél is, vagyis a netto jelenerték becslésénél a WACC
maga a diszkontrata (Marshall, 2022a). Projektek elényeinek elemzésénél, példaul egy vallalat
felvasarlasa, majd az egyesulés esetén, ha a megtériilés magasabb volt a tékekoltségnél, akkor
a projekt kedvezd a vallalat szamara. A WACC mértéke fontos a befektetdknek a kockazatok
megitélésenel, ugyanis a magas WACC-vel rendelkezé vallalat nagyobb kock&zatot rejt
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magaban a magasabb koltségek miatt. A t6kekoltségek meghatarozasa, annal bonyolultabb,
minél tébb forrasbdl kap finanszirozést (Brealey & Myers, 2003; Nagy & Kiirti, 2016).

A sulyozott atlagos tOkekoltség kiszamitasa fontos a kockézat mértékének feltardsa
szempontjabodl, a tokeszerkezetet vizsgalja, vagyis mennyi kiilsé finanszirozasra van sziikség a
sajat tokével szemben. Azonban a befektetoknek méas mérdszamokat is figyelembe kell venni,
hogy megfontolt dontést tudjanak hozni.

2.7 Gazdasagi hozzaadott érték

A gazdaségi hozzaadott érték vagy masképp az EVA mutatd, amely az angol Economic
Value Added szobdl szarmazik, egy vallalatértékelési eszkéz. Ezen mutatd a vezetdk
szempontjabdl Iényeges, mivel elsegiti a tulajdonosi érték maximalizalasat. Az EVA mutato
kiemelt szerepet kap azon vallalatoknal, ahol értékkozpontl vezetés van. Az EVA mutatét egy
Stern Stuart nevii cég vezette be és hozta kdztudatba az 1980-as években. A kdzgazdaszok mar
tobb szaz éve hasznaltak csak nem volt nevesitve, mivel 1ényegében megegyezik a maradvany
jovedelemmel vagy a gazdasagi profittal (Onodi, 2005).

A hozzaadott érték szamitasa is szamviteli mutatokon alapszik, de még is szeretnek rola kilon
fejezetben beszélni, mert mas gondolkodasra sarkallja a vezetéket. Azért is fontosnak tartom
az EVA mutatd kiszamitasat a dolgozatomban, mivel a vallalatok teljesitményertékelésében
hasznalatos szamviteli mutatok nem mutatjdk meg és nem is segitik a tulajdonosi érték
maximalizalasaval kapcsolatos dontéseket, viszont a mutaté pozitiv irdnyban torténd
elmozdulasa nem foltétlen jelenti a tulajdonosi hozam névekedését, mivel akkor is novekszik
az eredmény, ha a mutat6é szamitdsahoz sziikségek tOkekoltségnél kisebb mértékben fektetnek
be (Onodi, 2005).

Az EV A mutatot mar sok vallalat alkalmazza, példaként a vilag egyik legnagyobb vallalata is
a Coca-Cola mar 1987-t61 (Kleiman, 1999). A korabbiakban, mint ahogy szé volt rola a mutatd
célja tulajdonosi érték maximalizaldsa igy a befektetOk szamara is fontos mércéveé valt
napjainkban, mivel a vezetok altala fel tudtdk emelni a részvényeiknek az értékét, igy
0sztonozve a befektetési hajlanddsagot és gazdasagossa téve a részvényeit a befektetOk
szamara, ezaltal novelve a vallalat értékét (Onodi, 2005).

Szamitasa:
EVA= Adozott lzleti eredmény — (t6kekoltség %-ban * Gsszes befektetett toke) (Brewer s
mtsai., 1999).

Az EVA mutat6 eldnyei és hatranyai:
o A vezetdk az értékteremtésre koncentrdlnak, mivel altala figyelembe veszik a
hozamokat, kockazatokat és az esetlegesen sziikséges befektetéseket
o Osztonzi, hogy a vezeték ndveljék a tulajdonosi értéket
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e Hatranynak a legtobben azt hozzak fel, hogy inké&bb rovid tavi gondolkozasra sarkalja
a vezetOket, mintsem hosszatavara, mivel els6sorban a rovid tava kifizetésekre
koncentral, ami hosszatavon a véllalat rovasara mehet.

e Maradva a gondolatnal, miszerint rovidtavu gondolkozasra sarkallja a vezetéket, nem
lesznek nyitottak az innovaciok és egyéb nagyobb beruhazéasok iranyaban, mivel azok
csak hosszUtavon mutatjak meg a hasznukat, tehat az EVA mutato csokkenésével jarna.

o Jelent értékeli és a jovorél nem mond semmit, mivel nem mutatja meg, hogy a jelen
beruhazasok, milyen hatassal lesznek a vallalat jovobeli ndvekedésesre

e A manipuldlhatosag is jelentds hatrany, mivel az EVA mutat6 is szamviteli adatokon
alapszik (Brewer és mtsai., 1999).

Az elOnyoket és hatranyokat latva, mérlegelve, valamint nem csak az EVA mutatora
hagyatkozva egy hasznos és jelentds mutatd, az pedig nem elhanyagolandd, hogy egy olyan
iranymutatd mely, segit a vallalatnak egy vezetési rendszer kialakitasaban.

2.8 Piacelemzés

Az emberek vizudlis €s szocialis lények, ezért is mar az dsidokben is foglalkoztak a
megjelenésukkel, kiilonosképpen a ndk, tehat a kozmetikai ipar olyan 6reg, mint maga a
sz€pség iranti vagy gondolata. A szépségipar nem a legfobb dgazat, de mégis egy olyan szektor,
ahova érdemes lehet belépni, mivel mindig igény volt és lesz is a szépségapolasra.

2021-es szépsegipari vallalatok top 5 rangsora az eladasok alapjan:
1. L’Oréal €37.99 ezer milliard
Unilever €21,1 ezer milliard
Procter & Gamble $19.41 ezer milliard (€17,32 ezer milliard)
The Estée Lauder $14.29 ezer milliard (€12,75 ezer milliard)
Shiseido JPY920.88 ezer milliard (€7,12 ezer milliard) (Cosmetics Technology, 2021).

ok w

Ezen lista alapjan a vallalati elemzéshez a harom nagy kontinensrdl valasztottam egy-egy
orszagot, Europabdl a Franciaorszagi székhelyti L’Oréal-t, az USA-bOl az Estée Lauder-t,
Azsiabol pedig a Japan Shiseido-t.

2.8.1 Europai szepségipar

Az Eurdpai szépségiparrél nem tudjuk azt mondai, hogy régota az életiink része, 15
évvel ezeldtt kezdédden gazdasagilag hatalmas novekedésen ment keresztiil, napjainkban az
europai iparagak egyik jelentds szerepldje, de nem csak Eurdpaban, hanem a globdlis piacon,
nem elmaradva a két legnagyobb szerepld mellett Kinitol és az Egyesiilt Allamoktol
(COSMOPROF, 2021).

Eurdpa, mint ahogy mar fentebb is emlitettem az egész szépségipar egy nagyon jelentds
szintere. Azonban, mint az 6sszes agazatot a koronavirus az Eurdpai szépségipart is megtépazta,
ugyanis 2019-ben tébb, mint 110 milliard eur6t ért az agazat, ehhez képest a jarvany okan 105,9
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milliard eurd volt, ami 3,5%-0s csokkenést jelent és a piackutatadsok alapjan is elmondhato,
hogy idébe fog telni mire fellendiil az iparag (COSMOPROF, 2021).

Az EU lakossagéanak koltekezése a szépségapolassal kapcsolatosan 0,3%-al nétt 2020-hoz
képest, ugyanis 2021-ben 61,6 milliard euré volt a népesség fogyasztdsa, ha a virus
kirobbanasanak hatasat nézzik, akkor 2020-ban 0,5%-0s csokkenést realizalt az ipardg 2019-
hez viszonyitva. Kiemelném, hogy a bdorapolasi termékekrdl nem egészen mondhato el, hogy
visszaestek az eladasok a koronavirus hataséra, ugyanis a COVID-19 okozta valtozasokra nem
reagalt rosszul a borapoldsi termékek eurdpai piaca, mivel az elérejelzések alapjan az idei
évben, vagyis 2022-ben visszaallhat vagy tdl is szarnyalhatja 2019-es jarvany elotti 24,3
milliard eurét (COSMOPROF, 2021).

Nem okoz tul nagy meglepetést, hogy az eurdpai szépségiparbdl szdrmaz6 bevételek 80
szazalékat a nyugaton 1€év0 eurdpai orszagok szolgaltatjak:
1. Németorszag: 17 milliard eur6 2020-ban
2. Egyesilt Kirdlysdg: A 2020-as Brexit el6tti idokben a szépségipar éves
bevételeinek novelésében a masodik helyen allt, ezért is még érdemesnek
tartottam megemliteni a felsorolasban, mivel az Eurdpai Uniobol vald kilépése
utén jelentds kiesést jelent.
3. Franciaorszag 12,7 milliard eurd 2020-ban
4. Olaszorszag: A jarvany talan Olaszorszagot tépazta meg legjobban az europai
orszagok kozott, ez a szépségiparara is kihatdssal volt, ugyanis az ebbdl
szarmazd bevetelek visszaestek 2019-hez viszonyitva 16,5%-al az exporttal
valo gondok okan, azonban az olaszorszagi kozmetikai iparagak orszagos
szovetsége 6,1%-0s novekedést jelez el6 2021-ra azaltal, hogy az export is
ndvekedni fog varhatéan 5 szazalékot (COSMOPROF, 2021).

A virus elotti gazdasagi helyzethez vald visszatéréshez, sét novekedéshez a Eurdpai Unid
tagallamait egyseégesiteni kellene, hogy minél kevesebb kiulénbseg legyen, mind a digitalis
fejlédésben a kornyezetvédelemben mind, pedig magaban a tarsadalom fejlettségében, hogy
egy egészként tudjanak a valtozé piaccal Iépeést tartani (COSMOPROF, 2021).

2.8.1.1 L’Oréal

A L'Oréal SA egy kozmetikai vallalat, melynek székhelyét Franciaorszagban talalhatjuk
meg. A torténete egészen a 20. szazad elejére nyulik vissza, amikor is egy francia szarmazasu
vegyesz, akit Eugene Paul Louis Schueller hivtak, kifejlesztett egy Oréale nevii hajfestéket,
ezek utan nem allt meg, tovabb szélesitette termék palettajat a fodraszokra koncentralva, mint
célcsoportra, tehat ezeket a termékeket értékesitette. Sikerét konstatalva 1919. jalius 31-én
megalakitotta sajat cégét a Société Francaise de Teintures Inoffensives pour Cheveux-t
(Franciaorszagi Biztonsagos Hajfesték Vallalat). A végul L'Oréal-1é valt napjainkban is ezen a
néven ismert cég, azaltal tudott vildgszinten ismertté fejlddni, mivel nem riadtak vissza a
kutatasoktdél és az innovacioktol. A novekedésének az evolicidja: 1920-ban a vallalat 3
vegyeszt foglalkoztatott, ez a 1étszdm 30 év mulva, vagyis 1950-re 100 6 volt, 1984-re mar
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1000 fore néte ki a csapat magat, napjainkat nézve, pedig nagyjabol 88 000 fos a csapata 2020-
as adatok szerint (Wikipedia, 2022c).

A vallalat manapsag akkorara nétte ki magat, hogy tobb markaval is rendelkezik, csoportositva:
Consumer Products, L’Oréal Luxe, Professionals Products és Active Cosmetics. Hozzajuk
tartoznak, tartozik tobbek kozott a L’Oréal Paris, a Maybelline New York, a Garnier, a
Lancome, az Yves Saint Laurent, a Giorgio Armani, a Kiehl's, a Krastase, a La Roche-Posay és
a SkinCeuticals. Hat 0zleti szegmensbe csoportositott termékek szeles skalajat kinalja:
borapolas, smink, hajapolds, hajfestés, illatanyagok és egyéb. A bdrapolasi kinalata
arcbOrapolokat, arctisztitokat, testapolokat €s fényveédd termékeket tartalmaz. Vasarolhatunk
toliik a sajat lizleteibdl, illetve e-kereskedelemmel is foglalkoznak, igy online is van lehetdség
rendelni télik. Az egész vildgon ismert és folytat kereskedelmi tevékenységet, tehat
elmondhat6, hogy globalisan aktiv (Reuters, 2022c).

2.8.2 Amerikai szépségipar

Az Egyesiilt Allamok, mint sok mas iparagban is figyelemre méltéan jelen van a
szépségiparban is, sOt azt is kijelenthetd, hogy a vilagon a legnagyobb szépségapolasi termékek
piacan, szamokkal kifejezve akar 20 szazalékot is kitesz a globalis piachbol. A foglalkoztatasra
is pozitiv hatdsa van a szépségiparnak, ugyanis csak a szoban forg6 kontinensen megkozelitdleg
670 ezer f6 dolgozik ebben az 4gazatban, tovabbi ndvekedést jelzett eld a BLS, 13%-ot 2016-
2026 kozott, azonban itt még nem szamoltak COVID-al, ugyanigy az ipar ertékeével, mivel
2017-ben megkozelitdleg 532 milliard dollar volt, és azt jelezték elére, hogy ez szinte
megduplazodik 2023-ra vagyis 806 milliard dollart fog érni a piac, a vilagjarvany azonban
rontott ezeken az eldrejelzéseken, de varhatoan a kilabalast kovetden elérik ezeket az értékeket,
vagyis ami késik nem mulik (Ketabchi, 2019).

Arra is szeretnék kitérni, hogy melyek az USA szépség piacanak fobb termékkategoriai ilyenek,
mint a bérapolasi, hajapolasi, smink, illatszerek €s egyéb kiegészitdtermékek, valamint, hogy
ezeket a termékeket milyen vallalatok kinalataban talalhatjuk meg az orszagban, mint sok mast
is, az ottani szépségpiacot par multinacionalis cég uralja, nevikdn nevezve ezeket a
kiemelked6bb szereploket, a L'Oréal, az Unilever, a Procter & Gamble Co., az Estée Lauder
Companies, a Shiseido Company. A vilagjarvany megjelenése elotti évben 2018-ban 90
milliard dollart termelt az ipardg ezzel mutatva milyen értékes piacr6l van sz (Statista
Research Department, 2022).

Ha a lenépszeriibb termékkategoriat szeretnénk megtudni az Egysiilt Allamok kozmetikai
piacarol, arrol is van kutatas, ezek a szemre valdé kozmetikumok, ugyanis ez a termékkategoria
kozel 2 milliard dollarnyi bevételt termelt, ezen beliil is a szempillaspiral volt a legnépszertibb,
de még ide sorolhatak a szemhéjfestékek, a szemoldokre vald termékek sth. A szemre valo6
termékek kategoridja torony magasan vezet, mivel a kovetkezd termékkategoria eladasokban a
szajra valo termékek kategoridja, ahol is az elsd kategoridhoz képest csupan 647 milli6é dollar
bevétel volt realizalva (Statista Research Department, 2022).
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Az USA az az orszag, amirél elmondhat6, hogy a szépségéapolasi termékek legszélesebb marka
palettajaval rendelkezik, ugyanis a vilag legtobb markajanak termékei megtalalhatdak ott. A
kozosségi média nyujtotta iizleti lehetdségek is jelentdsek, kiillondsen, ha az Egyesiilt
Allamokrol van sz6, a legnagyobb markak, amik a kozosségi médianak kiszénhetik a sikeriiket,
azok a Huda Beauty 246,37 millié eléréssel és Kylie Cosmetics 215,24 millio eléréssel még
2019-es adatok szerint, viszont a Huda Beauty napjainkban is toretlen sikerességgel halad
tovabb. A kiskeresked6lancok koziil a leghiresebbeket emliteném meg az Ulta-t és a Sephora-
t, ugyancsak 2019-nél maradva az Ulta volt a vezetd bevétel terén, mivel kozel 7,5 millio
dollarnyi értékesitése volt, mig a Sephora-nak csupan kozel 6 milliard dollar. Az E-
kereskedelem sem idegen az USA-ban, mar 2017-ben 7% volt a kiskeresked6i e-kereskedelem,
a COVID miatt, pedig a vart novekedést is feltehetGen talszarnyalta ugyanis 2024-re csupan azt
jelezték eld, hogy a 7%-rdl 8,6%-ra fog néni (Statista Research Department, 2022).

2.8.2.1 Estée Lauder

Az Estée Lauder Companies Inc. egy szépségapolasi termékek forgalmazésaval és
gyartasaval foglalkozo véallalat. A vallalat szuletése egeszen 1946-o0s évre vezethetd vissza New
Yorkban, amikor is Estée Lauder nevii nd, akir6l elnevezték a vallalatot és férje, Joseph Lauder
szépségapolasi termékek készitésével kezdtek foglalkozni. Kezdetben csak lemoso olajbol és
kiilonboz6 krémekbol allt a termékpalettajuk (Wikipedia, 2022b).

Napjainkra kinalatuk jelentdsen boviilt és az elobbi termékek mellett mar nem csak egyéb
bérapolasi termékek alkotjak palettajukat, - mint példaul a hidratalok, szérumok, tisztitdszerek,
tonikok, testapolok, hamlasztok, arcmaszkok és fényvédo termékek-, hanem smink termekek
és illatszerek is, persze a kiegészitdket sem kihagyva, mint peldaul a smink ecsetek. Ha ez még
nem derult volna ki, a vallalat a szépségapolasi termékek szegmensében tartozik es
tevékenykedik. Tobb markaja is van a tarsasagnak, amik alatt értékesitnek, ilyen az Estée
Lauder, Clinique, Aramis, Prescriptives, Lab Series, Origins, MAC, Bobbi Brown, La Mer,
Aveda, Jo Malone London, Bumble and bumble, Darphin, Smashbox, Le Labo, RODIN olio
lusso, Editions de Parfums Frederic Malle, GLAMGLOW, szerz6: Kilian, BECCA, Too Faced,
Dr. Jart+, Tommy Hilfiger, Donna Karan New York, Kiton, Michael Kors, Tom Ford, Dr.
Andrew Weil, Ermenegildo Zegna és AERIN, ezek alapjan elmondhat6, hogy szdmos markat
birtokol. A COVID negativ hatasa azonban egy ilyen vagy vallalatot sem hagyott Ki, ugyanis
kénytelen volt csokkenteni az alkalmazottai szamat 2020 augusztusaban, ami 3%-ot jelentett
vilagszerte, tobbnyire a bolti alkalmazottakrol volt szo, de nem csak ennyibdl allt a stratégia,
az Uzleteik 10-15%-éat is kénytelenek voltak bezarni, ezaltal az e-kereskedelemre koncentralva
(Reuters, 2022b).

2.8.3 Azsiai szépségipar

Ha az azsiai szépségiparrol beszélunk, akkor nem a sminkek jutnak esziinkben, hanem
a méltan hires bdérapolési termekei, a szoban forgd kontinens piaca nagyon valtozatos és
semmiképp sem mondhat6 statikusnak.
A 2018-as jelentések (L Oréal) szerint a vilag bérapolasi piacanak 39%-at birtokolta. Az azsiai
kozmetikai ipar sok trendet inditott el melyek széles kdrben elterjedtek az egész vilagon
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koszonhetéen annak, hogy nem riadnak vissza innovacioktol, ilyenek példaul a K-beauty és a
J-beauty, ezek a Koreai és a Japan szépségapolasi trendek és a hozzajuk tartozd termékek széles
palettaja (Clean Beauty Asia, 2019).

Makrotkondmiai attekintés:

1. A feltorekvo kozéposztaly
Ez a legelterjedtebb réteg az azsiai kontinensen és szama is naprol napra né, példaul Kina
kozéposztalya 2020 végén megkdzelitdleg 400 millio 6 volt.

2. A Kkoriiltekint6 vasarlok
Az azsiai fogyasztok eltérnek a nyugati fogyasztoktol, mégpedig azzal, hogy nagyobb
odafigyeléssel vannak vasarlasaikra, megfontoltabbak, ez abban nyilvanul meg, hogy nagyobb
kutatdmunkat végeznek a vésarlasaik eldtt, példaul visszajelzéseket olvasnak, kutatasokat
végeznek példaul a kozosségi médian, illetve kilonds figyelemmel vannak a termékek
Osszetevoire, ezért is terjedt el nyugaton, mivel emiatt a ,valogatésag” miatt jobban
odafigyelnek a markak a termékeik mindségére.

3. Elotérben az egészség és jolét
A fogyasztok szamara talan semmi sem fontosabb az egészségiiknél, a belsd rendben tartasa a
legfontosabb, azonkiviil ezt mi sem mutatja jobban, mint a kiilsonk, ezért ennyire jelentds a
szépseg piac a kontinensen. Az azsiai orszagokban napjainkban is viragzik a hagyomanyos
orvoslas hasznalata, ami nyugatra is atterjedt. Ezek a hagyomanyos modszerek atterjedtek a
bérapolasra, nem jelentéktelen tizleti lehetéséget teremtve az azsiai markaknak, példaul a
nyugati L’Oréal tulajdonaban 1évé Yue Say vagy a kinai Pechoin (Clean Beauty Asia, 2019).

Kulcspiacok Azsiaban:
Az azsiai piac nagy, ezaltal folyamatosan van lehetdség belépni ra.
1. Erett piacok:

e Hongkong és Szingapur — A kozmetikai piacuk bevétele nem a helyi eladasokbol
szarmazik, mivel nem egy nagy piacrol beszéllink, forgalma csupan 2,5 és 3 milliard
dollar kdzott van. Egyik sem fejlédik bevételben gyorsan, mégis az egyik nagyobb
iitemi novekedést mutat, ez pedig Hongkong, mivel kozelebb van a hatalmas piaccal
rendelkez6 Kinahoz.

e Ausztralia — A szépségapolasi piac forgalma eléri a 3 milliard dollaros forgalmat, az
alacsony elvarasok ellenére, ezen a piacon sem a helyi termékekbol szarmazik a
bevétel legnagyobb része, hanem példaul Kina szolgaltat sok terméket.

e Korea — A Koreai szépségipar a vilagon is nagyon hires napjainkban, ha az azsiai
szepsegiparra gondolunk sok nyugati fogyasztonak a fejében egyenlé a koreai
szépsegapolassal, szamos markéaja az egész vilagon ismertté valt, példaul a Dr. Jart+.
A piacanak forgalma nagyobb, mint 7 milliard dollar, éves novekedése 4% kordili.

e Meglepd, de Japan megeldzi az azsiai szépségipar legnagyobbjanak gondolt Koreét
a kozmetikai piac bevételét tekintve, mivel 12,5 milliard korili az éves forgalma,
annyi kiilonbséggel, hogy az elemzdk szerint lassabb iitemben novekedik,
megkozelitdleg 2% (Clean Beauty Asia, 2019).

2. Feltorekvo piacok:
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e Malajzia és Indonézia - Azokkal az orszagokkal ellentétbe, akik érett piaccal
rendelkeznek, ezen két orszag piaca észrevehetden gyorsabban novekedik, 10%
kordl van Malajzidban, Indonézidban, pedig 6% kordl.

e Kina - Nem okoz meglepetést, hogy Kinanak az egyik, ha nem a legnagyobb piaca
Azsiaban, a lakossaganak nagysaga okéan, szamszertsitve mar 2017-ben elérte az 50
milliard dollart, és megkozelitdleg 7%-os novekedést jeleznek elé évente (Clean
Beauty Asia, 2019).

Az fentiek alapjan elmondhat6, hogy még mindig van hely a belépni vagyoknak az &zsiai
piacon, azonban az levonhaté kdvetkeztetésként, hogy az azsiai markak jellegzetessége, a
természetes es tiszta kozmetikumok gyartasa, mivel erre van igény, igy ezzel szamolni kell. Az
azsiai piac pozitivuma és egyben nehézsége, hogy nagyon szines fogyasztoi korrel rendelkezik
a hatalmas szamu lakossagabdl kiindulva, ami elérheti 4,5 milliard embert is, akiknek igényeit
nehéz vagy mondhatni lehetetlen kielégiteni.

A szépségipar 0sszetétele:

lllatanyag
8%

Dekorkozmetikum
ok
26%

Bérapolas
64%

1. dbra: Az azsiai szépségipar 0sszetétele
Forras: Sajat szerkesztés Clean Beauty Asia (2019) adatok alapjan

A fenti dbran lathato az 4zsiai szépségipar dsszetevdinek ardnyai. Fontos megemliteni, hogy
példaul a dekorkozmetikumok piaca egyre jobban kezd fellendiilni a feltérekvd piacokon, de
az érett piaccal rendelkez6 Korea is nyitni latszik feléjiik, a sztar termékek ebben a kategoriaban
a ruzsok, ezzel ellentétben a parfimdk piaca egyre stagnald, ilyen ilitemben csokkendvé valo
tendenciat mutat példaul Kindban (Clean Beauty Asia, 2019).

Arpontok:
Az azsiai orszagok piacai kiilonbdzd arkategoridkban mozognak, attol fliggden, hogy az luxus
vagy az ar-érték arany a preferaltabb szempont:

e Prémium: Hongkong, Malajzia és Korea
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o Arérzékeny: Ausztralia, Szingapdr és Japan

Az drogériak mellett, az &zsiai piacot az e-kereskedelem uralja, annyira sikeresen, hogy csak
az &zsiai online vasarlasok a vilag online eladasainak felét teszik. Ellentétben, azzal amit
fentebb leirtam, miszerint az azsiai fogyasztok koriiltekintéen vasarolnak, mégsem riadnak
vissza az online térben val6 vasarlastol, hanem eldszeretettel élnek is vele, mivel az igy torténd
vasarlas sem zarja ki a koriiltekintd vasarlast. Az e-kereskedelem ndvekvo sikeressége azonban
negativ hatassal van az uzletlancokra, példaul, hogy néhany hiresebb online aruhazat emlitsek
a Tmall vagy a Jd sikeressége, ennek egy toredezett piac lett a kovetkezménye. A drogériakat
tekintve nagy szamban vannak jelen a piacon, viszont piacspecifikusak, vannak viszont olyanok
is, akiknek kedvez6 a modell elhelyezkedésiik, mint példaul a hongkongi Sasa. Még
megemliteném a Sephora-t, aki az azsiai piacon is jelen van, azonban az 6 helyzete teljesen
més, mivel tobb azsiai piacon is jelen van egész Délkelet-Azsiaban és Kinaban is, és tovabb
prébalnak terjeszkedni, azéltal, hogy Hongkongban is terveznek Gjra nyitni (Clean Beauty Asia,
2019).

Azsia legnagyobb piaci szerepldi:
* L’Oréal
* Avon Products Incorporation
* Procter and Gamble (P&G) Corporation
* Unilever
* Oriflame Cosmetics
* Revlon Incorporation
» Kao Corporation
* Estee Lauder Companies Incorporation
« Shiseido Company, Limited (Rajput, 2020).

2.8.3.1 Shiseido

A Shiseido Co Ltd egy japan székhelyli kozmetikai vallalat, megalakuldsa visszanyulik
1872-re atokioi Ginzaban. Ez a napjainkban hatalmas, szépsegapolassal foglakoz6 vallalat egy
csaladi vallalkozasként indult, az volt a Kkilonlegessege, hogy egy nyugati stilusd
gyogyszertarként indult, a jelenben annyira kindtte magat, hogy a vildg 120 orszdgaban jelen
van. A Shiseido egy olyan véllalat, aki 6rzi a hagyomanyos orvoslas elOnyeit, mégis

eloszeretettel ¢l az innovacidkkal, ezaltal olyan termékeket eldallitva, amik elsOkké valtak a
kategoriajukban (Wikipedia, 2022a).

A Shiseido Uzleti szegmensei:

e Japan szegmens: kozmetikumok, piperecikkek, testapolasi termékek, szépségapolasi
termékek és vény nélkil kaphaté gyogyszerek. Japanban ezeket a termékeket csak
értékesitik

e Kinai szegmens és az azsiai csendes-0ceani szegmens: kozmetikumok, piperecikkek és
testapolasi termékek. Ebben a szegmensben mar a gyartasuk és értékesitésik is
torténik.
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e Az amerikai és az eurdpai szegmens: Ebben a szegmenshen is gyartanak eés
értékesitenek, azzal a kiilldnbséggel, hogy csak kozmetikumokat és piperecikkeket.

e A Travel Retail szegmens: A székhelyll szolgal6 Japan Kivételével, ebben a
szegmensben vannak azok az Uzletek, amelyek vadmmenetességben részesiinek,
kozmetikumokat és piperecikkeket értékesitenek.

e A professzionalis szegmens: Végil, pedig ebben a szegmensben tartoznak a fodrész- és
szépségapolasi termékek értékesitése (Reuters, 2022a).

2.8.4 A COVID-19 hatasa a globalis piacra

A globalis szépségipar egészét érinti a COVID-19 okozta valsdg. Réviden a szépségipar
ugy reagalt 2020-ban a jarvanyra, hogy Uzleteik nagy részét, hanem az egészét bezartak, illetve
alkalmazkodniuk kellett a valtozasokhoz, azaltal, hogy a legtébb szépségapolasi vallalat atallt
a kézfertotlenitd és tisztitoszerek gyartasara, mivel a bevétel mellett — megkozelitdleg 500
milliard dollart termel vilagszerte az iparag — gondoskodniuk kell alkalmazottjaik millidirol
(Gerstell és mtsai., 2020).

2.8.4.1 A rovid tava kilatasok a szepségiparra

Az ember egy hi 1ény, ezzel nagy iizleti lehetdséget nyajtva, ezért is tud a szépségipar
sikeresen fennmaradni hosszutavon. Sokan hasonlitjak 6ssze a mostani COVID okozta valsagot
a 2008-as penzugyi vilagvalsaggal, azonban a szepségipart szemlélve, akkor 2010-re minden
visszaallt a valsag eldtti idokre, azonban most sokkal jobban stjtja az ipardgat a valsdg hatasa
és az egeész ipardg rugalmassaga is egészen relativ (Gerstell és mtsai., 2020).

Az informdciok szerint Kindban iitotte fel a fejet elészor a virus még 2019 végén, ezért ott
latszott meg leghamarabb a hatasa mar 2020 februarjaban, mivel 80%-ot visszaesett a forgalom
az el6z6 év ezen idészakahoz képest, viszont marciusban mar csak 20%-0s visszaesés Volt.
Erdekes, hogy a fogyasztok Kinaban, elmondasaik alapjan, mégis jobban elétérben helyezik a
szépsegapolasi termékeket, tobbet kbltenek ra, mint példaul a ruhazkodasra. A masik nagy
szépsegapolasi piaci szereplot az USA-t sem kihagyva, 6t sem kimélte a jarvany negativ hatasa,
az 2020-as forgalma 20%-30% kozott csokkent. Ebbo] az 1atszik, hogy amig Kinat hirtelen és
nagymeértékben sujtotta a szépségipar valsaga, de hamar felépllni latszott, ezzel ellentétben a
globalis piacnak hosszabb tavon nehezebb lehet a kildbalas (Gerstell és mtsai., 2020).

A szépségapolasi termékek értékesitésében is tortentek valtozasok, a legelterjedtebb a COVID
eldtt a fizikailag torténd vasarlas volt, ugyanis a fogyasztok arra helyezték a hangsulyt, vagy
inkabb ahhoz voltak hozzaszokva, szamszerisitve 85% koré tehetd az offline vasarlasok
aranya. Ez valtozott és atkertlt az online térbe a vasarlasok tobbsége, ehhez mind a
fogyasztoknak, mind a markaknak alkalmazkodniuk kellett, példaul a prémium markak
bezartdk lzleteik 30%-at, kétséges, hogy ezek az lizletek valaha is Ujra nyitnak-e a jovoben
(Gerstell és mtsai., 2020).

A szépségapolasi termékek értékesitésenek valtozasa:
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Az e-kereskedelme keriilt eldtérben, ahogy azt mar korabban is emlitettem, azonban ez nem
helyettesiti a véallalatok szamara a boltjaikban torténd vasarlasokat, az online eladdsok mar
megduplazddtak a virus hatasara és tovabbi novekedést jeleznek eld, akar tovabbi 20%-30%-ot
is, ennek hataséra, példaul 2020-ban a Sephora online tranzakcioi 30%-ot ndttek az Egyesiilt
Allamokban.

Csokkentek a szépségapolasi termékek értékesitése a kiskereskedéknél, mivel hiaba maradtak
a boltjaik nyitva, a forgalmuk jelentésen visszaesett, példaul a Botts UK 2020 marciusaban 66%
koriili visszaesésrdl szamolt be.

Kina példaja alapjan a bolti vasarlashoz val6 visszatérés lassu és differencialt lehet, mivel 2020.
marcius 13-an hiaba nyitottak (jra az tizletek, az eladasokon nem mutatkozott a fellendiilés, s6t
aprilis kozepétdl tovabb nyitottak a drogéridk, szupermarketek, szépségapolasi termékek
kiskereskeddi és az aruhazak is, de tovabbra is 9-43 szazalékos csokkenést realizaltak Ok is a
vilagjarvany eldtti szinthez képest.

A kiskereskedOk és a markak a promociok felé fordulasa hatasara, tobb nagyobb marka is ezt a
stratégiat valasztotta, a felhalmozott készleteiktdl vald megszabadulas, illetve a fogyasztok
bevonzasa okan (Gerstell és mtsai., 2020).

2.8.4.2 Milyen szépségapolasi termékeket vasarolnak?

A COVID miatti otthonilés, maszkviselés, illetve a tavolsagtartas kdvetkezménye az
lett, hogy kevesebb sminket és illatszert vasaroltak az emberek. ez a presztizsmarkak
forgalmaban 55% és 75% ko0z0tti visszaesést jelentett globalisan 2020 elsé negyedévében. A
fizikailag munkaban jarashoz lassan visszatérve sem lesz konnyebb helyzetben a
sminktermekek piaca, mivel a munkahelyen is maszkot kell viselni, azonban mégis adodnak
kivételek ebben a kategdriaban, ugyanis a szemiink lathato, igy a maszk kotelezettség mellett
is jol alakult a szemrevalé sminktermékek eladasa, példaul Kinaban az Alibaba adatai alapjan
150%-ot nétt a forgalma ennek a termékkategorianak 2020 februarjaban (Gerstell és mtsai.,
2020).

A bérapolasi, a hajapolasi, illetve a wellness termékek piaca azonban viragzik, mivel el6térbe
kerult az 6napolas, azéltal, hogy az embereknek tobb idejik lett magukra, jol mutatva ezt, hogy
példaul Franciaorszagban a luxusszappanok forgalma 800%-al n6tt 2020 marciusaban az NPD
szerint, aki nyomon kdveti a fogyasztoi kiadasokat és az értékesitési pontok adatait vagy a
Zalando, Europa legnagyobb divat- és életmod webaruhazanak eladasi adatai alapjan a
gyertyak, az aromaterapias és a méregtelenit6 termékek, a bor-, korom- és hajapolo termékek
forgalma 300%-al nétt. (Gerstell és mtsai., 2020).

A lezarasok és az otthoniilés egyik kovetkezménye az lett, hogy az emberek sajat maguk akartak
megoldani azt, amit azel6tt szakemberre biztak, ezt mutatva az USA-ban, hogy ndttek a
koromapolasi termékek eladasai 218%-al, a hajfestékek 172%-al, testapold termékek 65%-al
az Amazon jelentése alapjan. A masik befolyasold tényezd, hogy az emberek az otthoni
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barkacsolast valasztjak, az oka a fogyasztok csokkent bevétele, példaul a brit polgarok 36%-a
nyilatkozta, hogy csokkenti a kiadasait. Az otthoni barkéacsolds hatasasra, mi sem mutatja
jobban, hogy az Egyesiilt Allamokbeli Nielsen hajfesték eladasai 23%-al, a hajnyirogépeké,
pedig 166%-ot nétt (Gerstell és mtsai., 2020).

2.8.4.3 A vilagjarvany okozta valtozasok a szépsegiparban

A digitalis tér fejlodése a vilagjarvany hozadéka, hogy egyes trendek felgyorsultak, ezek
kozil a legjelentdsebb az e-kereskedelem eldtérbe kertilése, ez azt jelenti, hogy a markak a
webhelyeik, a kdzdssegimédia-platformjaik és méas online piacterekre 6sszpontositottak.
Gyorsabb iitemiiek lettek az innovaciok, mivel mar a COVID el6tt is nehéz volt a vallalatok
szamara a Vvilag valtozasait kdvetni, néha a kinalat nem tudja utolérni a keresletet, ezért még
gyorsabban kell termék-innovécids folyamataikat atalakitsak, 0j termékeket létrehozva,
alkalmazkodva ezekhez a valtozasokhoz.

Az 1) tokeforrasok keresése is eltérbe keriilt, annak ellenére, hogy a szépségipar nem all
annyira rosszul, mint mas kategoriak, mégis jelentds karokat szenvedett el 2020 soran.

A vilagjarvany nem csak a szépsegiparra, hanem més fogyasztdi kategoriakra is hatassal volt,
mivel felgyorsitott olyan trendeket, amelyek mar korabban is alakitottak az adott iparag piacat,
ilyen példaul a szépségiparban az e-kereskedelem népszeriivé valasa vagy, pedig a kozéposztaly
felemelkedése, ez azt jelenti, hogy nem valami (j dologhoz kellett alkalmazkodniuk a
markaknak, hanem a régi trendek gyors atalakulasaval kellett felvenniiik a versenyt (Gerstell
és mtsai., 2020).

Az szépség iranti vagy miatt tudott a szépsegipar globalisan elterjedni, ezzel hatalmas Uzleti
lehetGséget teremtve, elérve azt, hogy egy olyan idealt teremtsen, hogy aki kozmetikai
termékeket vasarol és hasznal az adott trendnek megfeleléen az legyen ,,sz¢ép”, amibdl azt lehet
kijelenti, hogy a szépség egyfajta mutatdja a jolétnek. A COVID-19 vilagjarvany ugyan okozott
nehézségeket az iparagnak, mégis az emberi lény hiusagabdl adéddan nagyon jo esély van, nem
csak hogy minden visszaalljon 2020 el6ttire, hanem még tovabb ndvekedjen az iparag.

3 PENZUGYI ES GAZDASAGI ELEMZES A GYAKORLATBAN

3.1 Meérlegvizsgalat

Ebben a fejezetben a harom vallalat vagyoni helyzetét vizsgadlom meg, vagyis a
mérlegdsszetételének aranyait, majd dsszehasonlitom a kapott eredmeényeket, hogy relevansabb
informéciot kapjunk, ezaltal pontosabb kovetkeztetéseket tudjunk levonni.

3.1.1 Eszkozoldal

A mérlegvizsgalaton beliil a harom vallalat a L.’Oréal, az Estée Lauder, a Shiseido
eszkozoldalanak eloszlasat vizsgalom, vagyis, hogy inkabb befektetett eszk6zokbdl vagy forgod
eszk6zokbdl all a vallalat eréforrasa, majd a két nagyobb eszkdzoldali fdcsoportot is aranyaira
bontom.
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3.1.1.1 Meérlegf6osszeg

A 2. abrébo6l megtudhatjuk a L’Oréal vallalat eszkozoldala mérlegf6osszegének
eloszlasat.

All6 eszkozok Forgoeszkozok Aktiv id. Elhat.

2. abra: A L’Oréal mérlegf6osszegének eloszlasa
Forréas: Sajat szerkesztés Reuters (2017-2020) adatok alapjan

Elmondhat6 a 2, dbra alapjan, hogy a L’Oréal eszkdzoldalat a legnagyobb aranyban, 65% folott
a befektetett eszkdzok teszik ki, mind a négy vizsgalt évben hasonld aranyban, tehat nem
valtozik szamottevéen az eszkoz oldal eloszlasa ezen periodus alatt. 2017-2019 periddusaban,
azzal magyarazhaté az allo eszkdzok nagyobb aranyban vald jelenléte, hogy a vallalat a
markafejlesztésre, az e-kereskedelem fejlesztésére koncentralt (L’Oréal Finance, 2022). 2020-
ban, az 1%-os, nem szamottevo forgd eszkdz ndvekedést tulajdonithatjuk a COVID-19 miatti
megmaradt készletallomanynak is. Levonhat6 a befektetett eszkdzok magasabb jelenlétébol,
hogy a vallalat a vagyonat a tartos eszkozdkben tartja nagyobb reszben.

A masodik vizsgalt véllalat, az Estée Lauder eszkdzoldalanak mérlegfécsoportjai eloszlasaban
lathat6an van kiilonbség a L’Oréal véllalathoz viszonyitva a 3. dbra alapjan.
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All6 eszkozok Forgdeszkozok Aktiv id. Elhat.

3. dbra: Az Estée Lauder mérlegféosszegének eloszlasa
Forréas: Sajat szerkesztés Reuters (2017-2020) adatok alapjan

A L’Oréal-al ellentétben az Estée Lauder esetében szorosabban alakul a befektetett eszkzok
és a forgd eszkdzok aranya. 2017-ben nagyobb ardnyban alkotjak az eszkdzoket 57%-ban a
befektetett eszkdzok és 40%-ban a forgd eszkozok, ami feltételezhetéen annak koszonhetd,
hogy ebben az évben vasarolta fel az Estée Lauder a Too Faced-et és a BECCAT-t (Estée
Lauder Companies, 2017). 2018-ban még mindig az all6 eszk6zok vannak tobbségben, de
csupan mar 5%-al a forgéeszkdzokhdz képest, azt, hogy ebben az évben is a befektetett
eszkdzok vannak tobbségben annak tulajdonitom, hogy a tarsasag szerkezetiatalakitason esett
at (Estée Lauder Companies, 2018). 2019-ben a vallalat az eladasokra koncentralt, nyitott a
kozosségi médian vald hirdetések felé (Estée Lauder Companies, 2019), ezek tukrdzésekent
megfordult az eloszlas és mar a forgdeszk6zok voltak tobbseégben, konkrétan 7%-al az allo
eszk0zokhoz képest. A 2020-as év volt, amikor a COVID-19 a legtdbb vallalatot megviselte,
az Estée Lauder esetében sem volt ez maskép, mivel a gyartasa csokkent kapacitassal mitkodott
(Estée Lauder Companies, 2020), mutatva ezt, hogy Ujra az allé eszk6zdk vannak tébbségben
a vallalt eszkézeiben, ugyan nem sokkal, csupan 3%-al a forgéeszk6zokhdz hasonlitva.

A harmadik vizsgalt vallalat a Japan székhelyi Shiseido, melynek az eszkozoldali
fdcsoportjainak aranyait j01 mutatja az alabbi, vagyis a 4. abra.
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All6 eszkozok Forgdeszkozok Aktiv id. Elhat.

4. dbra: A Shiseido mérlegféosszegének eloszlasa
Forréas: Sajat szerkesztés Reuters (2017-2020) adatok alapjan

Ha 4. abréra tekintlink, azt vehetjik észre, hogy 2017 kivételével, a tobbi vizsgalt évben, mind
magasabb aranyban vannak jelen a befektetett eszk6zok. 2017-es évben a forgdeszkdzok
nagyobb aranyban 1évé jelenlétét annak tulajdonitom, hogy eladta Zotos nevii észak-amerikai
lednyvallalatat ezzel, pedig csokkentek a befektetett eszkdzok (Shiseido Co. Ltd., 2017).
Véltoznak az aranyok 2018-ban és az all6 eszkézok vannak tébbségben 8%-al a forgo
eszkozokkel 0sszevetve, feltételezhetden ez annak kdszonhetd, hogy ez az év a vallalat presztizs
markaiba torténé befektetések éve volt (Shiseido Co. Ltd., 2018). A 2019-es évben a Shiseido
megvasarolta a Drunk Elephant nevii markat, illetve ebben az évben az markafejlesztésre
koncentralt (Shiseido Co. Ltd., 2019), ezzel is magyarazhatd, hogy 2019-ben is ezért vannak
jelen nagyobb aranyban a befektetett eszk6zok 8%-al a forgdeszk6zokhdz képest és 4%-al az
el6z6 évhez viszonyitva. A vizsgalt évek utolsé éve megviselte az egész szépségipart, ez alol
az Shiseido sem kivétel, hasonloan alakul az eloszlas az el6z6 évhez, azzal a kiilonbséggel,
hogy az alakulasa valosziniileg a csokkent termelésnek kdszonheté (Shiseido Co. Ltd., 2020).

3.1.1.2 Befektetett eszkdzok

Az 5. abrabol megtudhatjuk a L’Oréal befektetett eszkdzeinek eloszlasat 2017 és 2020
periédusaban.
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Immaterialis javak Targyi eszk6zok bef. Pénzligyi eszkdzok

5. dbra: A L’Oréal befektetett eszkozeinek eloszlasa
Forréas: Sajat szerkesztés Reuters (2017-2020) adatok alapjan

Ha az 5. abrara tekintiink egyértelmiien lathatjuk, hogy mind a 4 vizsgalt évben a befektetett
eszkdzokon belll az immaterialis javak vannak folényben kozel 50%-al, kivéve 2019-et, de
akkor is 40% folott van az immaterialis javak aranya. 2017-ben feltételezéseim szerint, azért
volt magasabb az immaterialis javak aranya, mert ebben az évben vasarolta meg a L’Oréal a
CeraVe, AcneFree és Ambi markékat (L’Oréal Finance, 2017). A 2018-as év a L’Oréal szamara
a kutatas és fejlesztés éve a borapolasi termékek teriiletén, ezzel is magyarazom az immaterialis
javak magas aranyat (L’Oréal Finance, 2018). A 2019-es év is a bérapolas éve volt a L’Oréal
szamara, a targyi eszk6zok ebben az évben vannak jelen a legnagyobb aranyba a vizsgalt évek
kozul, mert ebben az évben a vallalat a gépekre és berendezésekre tobbet koltott, de még igy is
az immaterialis javak vannak folényben (L’Oréal Finance, 2019). 2020-as évet tekintve a
vallalat mar tudta, hogy varhat6an, mivel kell szembe néznie a COVID-19 tekintetében az erés
kinai piacon vald jelenléte miatt, ezért sem tortént szamottevd valtozads a befektetett
eszkdzeiben (L’Oréal Finance, 2020).

A 6. dbrabol megtudhatjuk az Estée Lauder befektetett eszkozeinek aranyait.
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Immaterialis javak Targyi eszk6zok bef. Pénziigyi eszk6zok

[21]

6. dbra: Az Estée Lauder befektetett eszkdzeinek eloszlasa
Forréas: Sajat szerkesztés Reuters (2017-2020) adatok alapjan

A 6. abrabdl elsé pillantasra azt vehetjiikk észre, hogy 2017-2019 id6szakaban az immaterialis
javak vannak tobbségben, kdzel 50%-al, mig 2020-ban ez valtozik és a targyi eszk6zok veszik
at a vezetést ugyancsak kozel 50%-al. Felteheten az elsé harom vizsgalt évben a
markafelvasarlasok, a szerkezetatalakitds miatt alakultak, hogy az immaterialis javak
tobbségben vannak (Estée Lauder Companies, 2017, 2018, 2019). A 2020-as évben a targyi
eszkdzok vannak tobbségben, az el6zd évekkel ellentétben, amikor is az immaterialis javak
voltak tobbségben, de még igy is magas az immateridlis javak aranya, ami annak kdszonheto,
hogy a vallalat 2019 decemberében megvéasarolta a Have & Bee-t, illetve, hogy tdbb
alvallalatandl is vizsgalatot rendeltek el az immaterialis javak értékcsokkenésére vontakdzoan
(businesswire, 2020), feltételezem tovabba, hogy a magas targyi eszkézoket, pedig az e-
kereskedelemre forditott hangsuly indokolja, az ehhez szlkséges Uj berendezések és a
szamitogépes szoftverek és hardverek beszerzése, mivel a mar meglévok nem bizonyultak
elegendének a vilagjarvany miatti online értékesités felgyorsulasahoz.

A Shiseido vallalat befektetett eszktzeinek eloszlasat az alabbi, vagyis a 7. abrardl olvashatjuk
le.

34



Immaterialis javak Targyi eszk6zok bef. Pénzligyi eszk6zok

7. dbra: Az Shiseido befektetett eszkdzeinek eloszlasa
Forréas: Sajat szerkesztés Reuters (2017-2020) adatok alapjan

A 7. dbréra tekintve az olvashatd le, hogy 2017-et kivéve mindharom évben a targyi eszk6zok
vannak tobbségben kdzel 50%-ban, 2017-ben csupan 3%-al marad el a folényben 1évé
immaterialis javaktol, egyébként az immaterialis javak is 30% folott vannak a vizsgalt években.
Ezek alapjan a vallalat a befektetett eszk6zokon bellil nagy részt a targyi eszkdzokben preferalja
tartani a vagyonat, példaul 2019 elején, ami még a 2018-as pénzligyi évhez tartozott, Japanban
megnyitottdk a Shiseido Global Innovation kdzpontot, ami egy modern kutatasi kdzpont
(Shiseido Co. Ltd., 2018), amely megmagyarazhatja a targyi eszk6zok 8%-0s ndvekedését
2017-hez kepest.

3.1.1.3 Forgobeszkdzok

A L’Oréal vallalat forgéeszkozein beliili ardnyokat ismerhetjiik meg a 8. abrat alapul
Véve.
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Készletek Kovetelések Pénzeszk6zok M Rovid tavu pénzigyi bef.
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8. dbra: A L’Oréal forgoeszkozeinek eloszlasa
Forréas: Sajat szerkesztés Reuters (2017-2020) adatok alapjan

A 8. abra alapjan a vizsgalt években egyaltalan nincsenek révidtava pénzigyi befektetései, a
készleteit viszonylag alacsonyan tartja, tehat nem halmozza a készleteit, nem abban tartja a
vagyonat. Az els6 két évben a kovetelések vannak tobbségben, tobb mint 40%-ban, ami
ronthatja a vallalat fizetéképességét, illetve ezt a pénzt nem tudja hasznalni a vallalat, a
pénzeszkozok is jelentGsen jelen vannak, tobb mint 30%-ban. 2019-ben és 2020-ban a
pénzeszkdzok vannak tébbségben, tébb min 40%-al, de itt is erbteljesen jelen vannak még
mindig a vevok iranti kovetelések, tobb mint 30%-al,

A 9. abra megmutatja, hogy milyen mértékben alakul az Estée Lauder forgoeszkdzeinek
eloszlasa a vizsgalt évek alatt
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Készletek Kovetelések Pénzeszk6zok  m Rovid tavu pénzigyi bef.

44%

9. dbra: Az Estée Lauder forgdeszkdzeinek eloszlasa
Forréas: Sajat szerkesztés Reuters (2017-2020) adatok alapjan

Lathat6 a 9.4bran, hogy 2020-ban kimagasloan kiugrik a pénzeszkdzok aranya, de 2019-ben is
novekedésnek indult, feltehetden a vilagjarvany miatt, mivel 2019-ben mar megjelent az azsiai
kontinensen, ebbdl azt kdvetkeztethetd le, hogy a vallalat azt a stratégiat valasztotta, hogy
készpénzben tartja leginkabb a vagyonat. Az elsé két évben kozel allnak egymashoz az aranyok,
kevés valtozassal. Osszességében az elmondhatd, hogy évrdl évre lathatéan csokkent a vallalat
rovid tava pénzigyi befektetések iranti hajlandésaga, mignem az utolsé két évben mar 0% volt.

A 10. abrat alapul véve lathatjuk a Shiseido vallalat forgoeszkdzeinek dsszetételét, vagyis annak
aranyait.

Készletek Kovetelések Pénzeszk6zok  ® Rovid tavu pénzigyi bef.

10. dbra: A Shiseido forg6eszkdzeinek eloszlasa
Forrés: Sajat szerkesztés Reuters (2017-2020) adatok alapjan
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Shiseido véllalatanak a forgoeszkdzeit nagyrészt a készletek és a kdvetelések alkotjak 10. dbra
alapjan, ez alol kivételt 2017 képezi, amikor is egyenld volt a tobbségben 1évo kovetelésekkel.
2020-ban is emlitésre méltd, hogy a pénzeszkdzok Ujra elértek a 30%-ot, ami a pénzeszkdzok
29%-0s novekedésének koszonhetd az el6z6 évhez képest, ehhez képest a készletek 6%-al, a
kovetelések, pedig 17%-al csokkentek, ez mind valoszintsitheté, hogy a COVID-19 miatt
alakult igy, mert a véallalat inkdbb megtartotta készpénzben a vagyonat, ami nem biztos a
legjobb stratégia és az elfekvo készleteit probalja értékesiteni, illetve a vevok felé a koveteléseit
beszedni.

3.1.2 Forréas oldal

A harom vallalat mérlegének forras oldalat is megvizsgalom, lényegében, hogy milyen
a vallalat téke Osszetétele, vagyis, hogy milyen aranyban képes sajat t6kébdl finanszirozni
magat.

3.1.2.1 Toke eloszlas

Ha az alabbi, vagyis a 11. abrara tekintlink, akkor megtudhatjuk hogyan alakulnak a
L’Oréal t0kéjének az aranyai.

Sajat téke Idegen t6ke

11. abra: A L’Oréal tokéjének eloszlasa
Forras: Sajat szerkesztés Reuters (2017-2020) adatok alapjan

A 11. é4bra alapjan els6 latasra az mondhatjuk, hogy a L’Oréal nincs eladésodva nagy
mértékben, mivel mind a négy vizsgalt évben 70% folott van a sajat téke aranya a vallalat
vagyonaban. 2017-ben és 2018-ban véltozatlanok az aranyok. 2019-ben mar valosziniileg a
COVID-19 hatasa érezhetd, mivel a szoban forg6 vallalat erdteljesen jelen van az 4zsiai piacon
(L’Oréal Finance, 2019), ugyanis 3%-al nétt az idegen téke aranya az el6z6 évekhez képest.
2020-ban tovabb érezteti hatasat a vilagjarvany, mivel tovabbi 1% né az idegen forrasbol
szarmazo téke 2019-hez viszonyitva
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A 12. abrabdl leolvashatjuk, hogy milyen aranyban alkotja az Estée Lauder vallalat tokéjét a
sajat tokéjlik €s milyen ardnyban a kiilsd forrasbol szarmazé toke.

Sajat t6ke Idegen t6ke

12. &bra: Az Estée Lauder tékéjének eloszlasa
Forréas: Sajat szerkesztés Reuters (2017-2020) adatok alapjan

A 12.abrar6l egyértelmiien lathatd, hogy a vallalat t6kéjét, tobb mint 60%-ban az idegen
forrasok alkotjak, ebbdl kétség kiviil az kdvetkeztethetd, hogy az Estée Lauder el van addsodva,
évrol évre nd az idegen tOke ardnya, ezzel egyiitt természetesen egyre kevésbe alkotja a sajat
toke a vallalat vagyonat, ugyan nem olyan nagy mértékii a ndvekedés az elsé években, mint
lathat6 a 11.abran, mégis mar 2019-ben latszik a jarvany hatasa, mert mar 4%-ot ndvekszik az
idegen t6ke aranya az el6z6 évhez képest, mig 2017-r61 2018-ra csupan 1%-os volt a sajat toke
csokkenése. 2020-ban valoszintsithetd, hogy a COVID-19 miatt még nagyobb lett a szakadek
a sajat toke és az idegen toke kozott, ugyanis az el6z6 évhez képest 11%-al nétt az idegen toke
aranya, ami azt jelenti, hogy 56%-al nagyobb részben alkotja a vallalat vagyonat a kiilsé
forrasbol szarmaz6 téke ebben az évben.

A 13. abrabol megtudhatjuk, hogy a Shiseido vallalat, milyen mértékben hasznal kilsé
forrasokat a vizsgalt években.
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Sajat téke Idegen t6ke

13. dbra: A Shiseido tokéjének eloszlasa
Forréas: Sajat szerkesztés Reuters (2017-2020) adatok alapjan

A fenti, vagyis a 13. dbrara tekintve, azt lathatjuk, hogy mind a négy vizsgalt évben jéval 50%
folott van az idegen téke a vallalat vagyonaban. Evrdl - évre csokken a kiinduld évtél a sajat
tOkének az ardnya, 2018-ra csupan 1%-os csokkenéssel az e€l6z6, 2017-es évhez képest, viszont
2019-2020-ban mar érezheto a vilagjarvany hatasa, azsiai vallalat révén mar el6bb, mint ahogy
13. abréan is lathatjuk 2019-re tekintve, ugyanis 3-4%-al csokken a sajat t6ke aranya, ezzel még
jobban elad6sodva.

3.1.2.2 Kaotelezettségek eloszlasa

A 14. abrara tekintve leolvashatjuk, hogy hogyan alakul a L’Oréal vallalatanak
kotelezettségek tekintetében valé eloszlasa.

Rovidtavu tartozasok Hosszutavu tartozadsok

14. &bra: A L’Oréal kotelezettségeinek eloszlasa
Forrés: Sajat szerkesztés Reuters (2017-2020) adatok alapjan
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14. 4bra alapjan 2017-ben és 2018-ban a vallalat idegen t6kéjét teljes mértékben az egy éven
beliil teljesitend6 kotelezettségek alkottadk. 2019-ben és 2020-ban még mindig, kdzel 90%-ban
a rovidtavu tartozasok alkottak az idegen toket.

Azt, hogy hogyan alakul az Estée Lauder vallalat kotelezettségeinek eloszlasa a 15. &brara
tekintve megtudhatjuk.

RoOvidtavu tartozdsok Hosszutavu tartozdsok

15. dbra: Az Estée Lauder kotelezettségeinek eloszlasa
Forréas: Sajat szerkesztés Reuters (2017-2020) adatok alapjan

Az Estée Lauder vallalat idegen tékéjét vegyesen alkotjak a hossza- és a rovidlejaratd
kotelezettségek a vizsgalt évek alatt. Az elmondhat6, hogy a 4 év alatt nagy mértékben vannak
jelen a hosszutavi kotelezettségek, tébb mint 50%-ban, ami a vallalat egy éven tuli
eladosodottsagat jelzi elére. 2019-ben a rovidtavia kotelezettségek vannak folényben, ez annak
koszonhetd, hogy csokkentek a hosszitavu tartozasok 14%-al, habar az egy éven belll esedékes
kotelezettségek is nottek 28%-al.

A 16. abra alapjan lathatjuk, hogy a Shiseido vallalatanak kotelezettségeit, milyen aranyban
alkotjak a révid-, illetve hosszulejaratu kotelezettségek.
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Rovidtavu tartozasok Hosszutavu tartozasok

16. dbra: A Shiseido kotelezettségeinek eloszlasa
Forréas: Sajat szerkesztés Reuters (2017-2020) adatok alapjan

A 16. dbrara tekintve, lathatjuk, hogy mind a négy vizsgalt évben a rovidtava tartozasok vannak
folényben, ami azért optimalisabb eset, mert kevéshé van egy évnél tovabb eladésodva. 2020-
ban feltételezhetden a rovidtava tartozasok €s a hosszitavu tartozasok aranyainak csokkent
kilénbségét a vilagjarvany okozta, hogy tébb hosszabb lejarata forrasra volt sziikség, mivel
50%-ot néttek a hosszilejaratu hitelek, viszont az is megemlitend6. hogy 24%-ot teljesitett az
egy éven beliili kotelezettségeikbol.

3.1.3 Avizsgalt vallalatok vagyonihelyzetének dsszehasonlitasa

Ha a vizsgalt véllalatok eszkozoldali focsoportjaira tekintiink, akkor lathatjuk, hogy a
L’Oréal esetében (2.4bra) egyértelmiien az alldeszk6zok vannak tobbségben, ezzel ellentétben
a masik két vallalatnal nem ilyen egyértelmii a helyzet, az Estée Lauder (3.4bra) és a Shiseido
(4.4bra) eszkozoldalainal nem ilyen szamottevd a kiilonbség. Ezek alapjan elmondhatd, hogy
mig a L’Oréal a vagyonat a befektetett eszkdzeiben tarja java részt, addig a Estée Lauder és a
Shiseido viszonylag magasan tartja a forgbeszkozeit is.

A befektetett eszkdzok csoportjara ratérve ismét elkiiloniteném a L’Oréal vallalatat, mivel
naluk egyértelmiien az immaterialis javak vezetnek 50% koriil, mind a négy vizsgalt évben, ez
az 5. abran lathat6, még az is lathatd kilonbségként, hogy a masik két vallalathoz képest
kilondsen magas a befektetett eszkdzeinek aranya, illetve alacsonyan tartja a targyi eszkozeit.
Az Estée Lauder-nél is, 2017-et kivéve a tébbi évben is az immaterialis javak vannak
tobbségben (6.4bra), viszont a Shiseido esetében, mar a targyi eszk6zok vannak folényben,
2020-tdl eltekintve, amikor is az immaterialis javak vették at a vezetést minimalis, 3%-0s
folénnyel (7. abra). A leirtak alapjan, tehat elmondhatd, hogy a befektetett eszk&zok
tekintetében a L’Oréal és az Estée Lauder java részt az immaterialis javakban tartja a vagyonat,
mig a Shiseido inkabb a targyi eszktzeiben.
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A L’°Oréal forgdeszkozeit a kdvetelések és a pénzeszkdzok alkotjak €s egyaltalan nincsenek
rovidtavi pénzigyi befektetései (8. abra). Az Estée Lauder Vallalatanal azt lathatjuk (9. &bra),
hogy 2017-et, kivéve a pénzeszkdzok vannak tobbségben, és mind a négy even keresztil
novekvd tendenciat mutatnak. A Shiseido a forgdeszkozei tekintetében a kovetelések és a
készletek a dominansabbak, de a pénzeszkdzok is erdteljesen jelen vannak (10. abra). A harom
vallalat forgéeszkdzeiben az a kdzos, hogy a pénzeszkdzok jelentds aranyban jelen vannak,
illetve, hogy a Shiseido tlinik ki leginkdbb a sorbol ugyanis 0 tartja legmagasabb aranyba a
készleteit.

A L’Oréal tokeéjet kozel 70%-ban alkotja sajat toke (11. abra), tehat alacsonyabb ardnyban
hasznal kiils6 forrasbol tokét. Az Estée Lauder estében mar ez arany forditva vant (12. abra),
vagyis, hogy kozel 70% alkotja idegen tOke a vallalat forrasait, a vizsgalt évek koziil 2020-ban
ez az érték még inkabb kiugrik és mar 80% felé kdzelit. A harmadik vallalat, vagy a Shiseido-
nal is az idegen téke van tobbségben (13. abra), de nem ennyire szamottevéen, 60%-40% koril
a vizsgalt évek alatt. Osszeségében a vallalatok forrasainak eloszlasat illetéen, a L’Oréal
kivételével a masik két vallalatnal, az Estée Lauder-nél és a Shiseido-nal is az idegen forrasok
vannak tébbségben.

A L’Oréal kotelezettségeit az elsé két évben kizardlag csak az egy éven beliil esedékes
kotelezettségek alkottak, az utolsdé két vizsgalt évben mar megjelentek a hosszabb tavu
kotelezettségek is (14. abra), de még mindig a rovidlejaratd kotelezettségek vannak tobbsegben,
kozel 90%-ban. Az Estée Lauder esetében mar erételjesebben jelen vannak a hosszabb tava
kotelezettségek (15. abra), 2019 kivételével az 0sszes vizsgalt évben 50% kordl alakul az
aranya, 2019-ben is 40% koral alkul. A rovidtava kotelezettségek vannak félényben Gjra a
Shiseido estében is (16. abra), az egész vizsgalt idoszakban, 2019-et kivéve végig 70% korul
van a révid tava kotelezettségek aranya, 2019 is 50% f616tt van. A véllalatok kotelezettégeinek
eloszlasabol azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a kiils6 forrasaikat java részt az egy éven
bellil esedékes kotelezettsegek alkotjak, kivéve az Estée Lauder-t, ugyanis az 6 estében a
tobbséget a hosszulejarati kotelezettségek alkotjak, tehat nagyrészben egy évnel tovabb van
elkotelez6dve, a masik két vallalattal ellentétben, amelyekbdl is egyértelmiien a L’Oréal van
legkevésbé hosszabb tavon elkodtelezddve.

3.2 Pénziigyi mutatok

A pénzugyi mutatok fejezetében kiszamolom az irodalmi attekintésben emlitett
mutatdkat, a harom véllalat éves pénzigyi kimutatasai alapjan 2017-2020 periédusaban, majd
6ssze is hasonlitom a kapott eredményt, hogy a piacrél valésabb informéaciét kapjunk, hogy
mennyire viselte meg a COVID-19 okozta véalsag.

3.2.1 Likviditasi mutaték

Az 1. tablazat szemlélteti a L’Oréal vallalatanak likviditasi mutatoit 2017 és 2020 kozott.
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1.tadblazat: A L°Oréal likviditasi mutatdi
2020 2019 2018 2017

Altalanos likviditas 1,21 1,20 1,15 1,11
Likviditasi gyorsrata 0,97 0,93 0,87 0,84
Pénzhanyad 0,58 0,49 0,40 0,33
Dinamikus likviditas 0,40 0,47 0,48 0,48
Forgotdke lekotése 1,14 1,32 1,90 2,44

Forrés: Sajat szerkesztés, Reuters adatok alapjan, 2017 - 2020

A L’Oréal altalanos likviditasi mutatdjat, amit az 1. tablazatban lathatunk a vizsgalt négy év
alatt folyamatos novekvé tendenciat mutat. 2017-t61 2019-ig évi 4-5%-0s a mutaté novekedése,
ez 2020-ra csupan 1%-ra csokken, ami a forgoeszkdzok 3%-0s és a rovid tavu tartozasok 2%-
os novekedésének koszonhetd. Ezek alapjan elmondhatd, hogy a L’Oréal egy fizetOképes
vallalat.

A likviditasi gyorsrata mutatoja elmarad az altalanos likviditasi ratatol az 9sszes vizsgalt évben,
mégis végig évrél — évre novekszik, ennek az oka, hogy a forgdeszkdzokben nem vesszik
figyelemben a keészleteket, igy megmutatkozik az 1. tablazatban, hogy mennyit is szamitanak a
készletek a likviditasban. A vizsgalt négy év alatt 20-30% kozo6tt van az altalanos likviditas és
a likviditasi gyorsrata mutatoi kozotti killénbség.

A kovetkez6 likviditasi mutaté a pénzhanyad, amelynél az 1. tiblazatban egy drasztikusabb
csokkenés figyelhetd meg az altalanos likviditasi mutatohoz hasonlitva. 2020-ban észreveheto,
hogy az el6z6 évekhez képest ebben az évben volt a legalacsonyabb a mutatdé novekedésének
mértéke az el6zbleg targyalt likviditasi mutatoknal, ezzel ellentétben a pénzhanyad mutat6 9%-
ot ndvekedett a mutatd értéke 2019-hez képest, ez azzal magyarazhato, hogy a pénzhanyad
mutaté csak a likvidebb eszktzoket veszi szamitasba, vagyis a révid tavd pénzlgyi
befektetéseket, ami nincs a L’Oréal esetében, és a pénzeszkdzoket, amik legnagyobb aranyban
alkottak a forgdeszkozoket 2020-ban, ezt a pénzeszkdzok 18%-os névekedése okozta az €l6z6
évhez képest.

A dinamikus likviditas esetében az els6 két évben stagnal a mutato értéke, majd 1%-ot csokken
2019-re, illetve 2020-ra egy drasztikusabb 7%-os csokkenés tapasztalhato, mint lathat6 az elsé
tablazatban. A 2019-es csokkenés azzal magyarazhatd, hogy a mikddési eredmény 6%-ot
novekedett, mig a rovidlejaratu kotelezettségek 7%-ot. A 2020-as csokkenés a miikodési
eredmény 12%-0s csOkkenésével és a rovidlejarati kotelezettségek 2%-os ndvekedésével
magyarazhato.

A L’Oréal forgotoke lekotésének mutatdoszamait az 1. tablazatban tekinthetjiik meg, azt
figyelhetjilk meg, hogy a vizsgalt id6szakban drasztikusan, évrdl — évre tobb 10%-ot csokken
a mutatd értéke. Ezt nagy részt a miikodésieredmény folyamatos ndvekedésének kdszonhetd,
mivel a készletek nem tudtak igazodni ehhez a névekedéshez, igy a kevesebb készlet fedezhetd
a miikddési tokével.
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Az alabbi, vagyis a 2. tablazatban az Estée Lauder likviditasi mutatoit lathatjuk a vizsgalt
idészakban.
2. tablazat: Az Estée Lauder likviditasi mutatoi
2020 2019 2018 2017

Altalanos likviditas 1,60 1,48 1,76 1,63
Likviditasi gyorsrata 1,20 1,05 1,27 1,11
Pénzhanyad 0,97 0,65 0,82 0,62
Dinamikus likviditas 0,12 0,50 0,62 0,60
Forgotdke lekotése 0,67 0,90 0,64 0,83

Forréas: Sajat szerkesztés, Reuters adatok alapjan, 2017 - 2020

Ha az 2. tblazatban az Estée Lauder altalanos likviditasi mutatojara tekintiink lathatjuk, hogy
az addigi novekvo tendencia megszakadt 2019-ben, ugyanis 20%-ot esett a mutatd az el6z6
évhez képest, ami a forgoeszkdzok mersékeltebb ndvekedésenek (15%), illetve a rovidtava
tartozasok nagyobb mértékii novekedésének volt koszonhetd (28%).

A likviditasi gyorsrata mutatojanal is a 2. tablazatban az lathato, ami az altalanos likviditasi
mutatdénal is lathato volt, hogy 2019-ben tapasztalhaté a mutatoszamban egy mérséklédés, ez
esetben ez 22%, mivel ebben a mutatoban a készletek leszamitasra keriilnek, igy az a
kovetkeztetés vonhato le, hogy a készletek nem nagy mértékben befolyasoljak a likviditast.

A pénzhanyad mutatojaban is 2019-ben alakul a legalacsonyabban a mutato értéke, amint ez
lathatd a 2. tablazatban. Ennél a mutatdénal mar tényleg csak a leglikvidebb eszk6zdket vegyiik
figyelemben, ebbdl az kovetkeztethetd, hogy a vallalat az eszkdzeit a leglikvidebb eszkdzokben
tartja, mivel 17%-ot csokkent a mutato értéke az el6z6 évhez képest.

A dinamikus likviditasnal megtorik az el6z6 mutatoknal a 2. tAblazatban lathat6 trend, ugyanis
a 2019-ben tapasztalhato visszaesés atterjed 2020-ra is. 2019-ben a visszaeses (12%) annak
kdszonhetd, hogy a miikodési eredmény ndvekedése (11%) nem tudta tartani a versenyt a
rovidtava tartozasok ndvekedésével (28%). 2020-ban, azonban azzal magyarazhatd, a nagyobb
mértékll visszaesés 39% az el6z6 2019-es évhez képest, hogy a mikodési eredmény
drasztikusabban visszaesett (74%), illetve a rovidtava kotelezettségeknél is tapasztalhatd
ndvekedes (11%).

A forgétdke lekotésénél az tapasztalhatdo az elézd likviditasi mutatokkal ellentétben, hogy
2019-ben a legmagasabb a mutato, és addig is évrél - évre nétt egészen 2020-ig, amikor is
csokkenés tapasztalhatd, amint lathat6 a 2. tablazatban. Azt, hogy 2019-ben a legmagasabb a
mutatd értéke annak kdszonhetd, hogy ebben az évben a legmagasabbak a készletek, illetve a
legalacsonyabb a mitkodd téke, ami az alacsonyabb forgotdke, illetve rovidtavi kotelezettség
kiilonbségének koszonhetd. 2020-ban lecsokken a mutatd értéke, mivel a miikddési toke
novekszik 29%-ot, -ami javarészt a forgotdke 18%-0s, illetve a rovidtava kotelezettsegek 11%-
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os novekedésének koszonhetd-, azonban a készletek gyakorlatilag valtozatlanok maradnak az
el6z6 évhez képest.

A Shiseido likviditasi mutatoit a 3. tablazatban figyelhetjik meg.
3. tablazat: A Shiseido likviditasi mutatoi
2020 2019 2018 2017

Altalanos likviditas 1,31 0,99 1,29 1,60
Likviditasi gyorsrata 0,83 0,60 0,85 1,15
Pénzhanyad 0,43 0,24 0,37 0,60
Dinamikus likviditas -0,01 0,24 0,29 0,01
Forgotdke lekotése 1,56 -0,68 1,49 0,75

Forréas: Sajat szerkesztés, Reuters adatok alapjan, 2017 - 2020

A Shiseido altalanos likviditasi mutatojaban egészen 2020-ig évenkeénti 30% korili csokkenés
figyelhet6 a 3. tAblazatban, ez a rovidtavi kotelezettségek alakulasanak kdszonhetd, mivel a
vizsgalt évek alatt a forgdeszkdzokben nem figyelhetd meg szdmottevo valtozas, ugyanis 2020-
ig a rovidtava kotelezettségek évrél-évre ndvekedtek, 2020-ban a vilagjarvany okozta valsag
idején, pedig teljesitettek a rovidtava kotelezettségeikb6l 24%-ot, ezzel javitva a rovidtavu
fizetOképességiikon, illetve az altaldnos likviditasi mutatd értékén is 32%-ot.

A 3. tablazatban legalabb 40%-o0s kiilonbség tapasztalhatd a vizsgalt periodusban az altalanos
likviditasi mutatd, illetve a likviditasi gyorsrata mutatoja kdzott, ezzel mutatva, hogy a vallalat
forgbeszkodzeiben jelentdsen jelen vannak a készletek. Ennél a likviditasi mutatonal is 2020-ig
csokkenés figyelhetd meg, mivel szintén a rovidlejarati kotelezettségek alakitjak a mutato
mértéket.

A pénzhanyad tekintetében, amit lathatunk a 3. tablazatban, megfigyelhetjuk, hogy 2017-ben
és 2020-ban a legmagasabbak a mutat6 értékei, amibdl azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy
a Shiseido ebben a két évben tartotta legmagasabban a pénzeszkozeit, illetve a révidtavd
pénzlgyi befektetéseit, vagyis a leglikvidebb eszkozeit.

A dinamikus likviditasnal mar valtozatosabban alakul a mutatd értéke, amint ez lathato a 3.
tablazatban. 2017-r61 2018-ra egy jelentésebb 28%-0s novekedés tapasztalhato, ami
legnagyobb részt a miikodési eredmény kiugrasszerii, 98%-os novekedésének koszonhetd.
2019-ben, azonban csokkenés figyelhetd meg, ami azzal magyarazhato, hogy a rovidlejaratu
kotelezettségek nagyobb mértékben (28%) novekedtek, mint a mitkodési eredmény (10%). A
mutato szam csokkenes tovabb folytatodik 2020-ban is (25%), st negativ értékbe 1ép at, ami a
miikddési eredmény 103%-o0s csokkenésének kdszonhetd, annak ellenére is, hogy a rovidtavi
tartozasok csokkentek 24%-ot az el6z6 évhez képest.

A forgotéke lekotésénél egy novekedes lathatd a 3. tdblazatban egészen 2019-ig, amikor is

negativ érték lathatd, 2020-ban azonban egy hatalmas, 112%-0s novekedés fog torténni. A
2019-es negativ érték, ami az el6z6 évhez képest 81%-0s csokkenést jelentett, a legnagyobb
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részt a mikodo téke negativ értékének koszonhetd, illetve, hogy a készletek is ndttek 17%-ot,
a miikodo téke negativ értéke azzal magyarazhato, hogy a rovidtavi kotelezettségek nagyobb
részben voltak jelen, mint a forgd eszkozok, ez szazalékban nem jelentds csupan 0,5% koriili,
de mégis elegendd, hogy negativ iranyt vegyen a mutatd értéke. Az, hogy 2020-ban a
mutatdoszam jelentésen, 70%-al novekedett, annak koszonhetd, hogy a mukddési téke
kiugrasszertien megnovekedett 102%-ot, ami a rovidtavu Kkotelezettségek 24%-o0s
csokkenésével magyarazhat6 2019-hez viszonyitva.

3.2.1.1 A harom vallalat likviditasi mutatéinak 6sszehasonlitasa

A 4. tdblazat tartalmazza a harom elemzendd vallalat likviditdsi mutatdinak alakulasat
a vizsgélt évek alatt.
4. tablazat: A vallalatok likviditasi mutatdinak alakulasa

Likviditasi mutatok

L'Oréal EL Shiseido

2020-2017 {2020-2017 {2020-2017
Altalanos likviditas |
Likviditasi gyorsrata
Pénzhanyad
Dinamikus likviditas P —
Forgotdke lekotése I BNl N

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters adatok alapjan, 2017 - 2020

A harom vallalat kozul az altalanos likviditas szempontjabol az Estée Lauder-nek a
legmagasabbak az értékei. Osszeségében az Osszes vizsgalt vallalat altalanos likviditasi
mutatoja eléri az egyet, igy likviditasuk megteleld, a forgdeszkozeikkel képesek fedezni az egy
éven belill esedékes kotelezettségeiket a vizsgalt évek alatt.

A likviditasi gyorsrata szempontjabol is az Estée Lauder teljesit a legjobban a vizsgalt idészak
alatt végig 1 f0lott volt az értéke, ebbdl az is latszik, hogy ez a vallalat tartja legalacsonyabban
a készleteit, de a méasik két vallalatnak is 80% folott vannak a mutatoi, -kiemelném a Shiseido-
t, mivel ndla 2019-ben 60% volt a mutatd értéke a magasabb révid lejaratu kotelezettségek
miatt-, tehat a készletek nélkul is viszonylag jé likviditassal rendelkeznek a vallalatok.

Az Estée Lauder tartja leginkabb a leglikvidebb eszk6zdkben a vagyonat, vagyis a révid tavu
pénzlgyi befektetésekben, illetve pénzeszkdzokben, mivel ennél a vallalatnal a legmagasabbak
a pénzhanyad mutatonak az értékei. Az is megfigyelhetd, hogy mindharom vallalatnal
novekedtek a mutato értékei 2020-ban az el6z6 évekhez képest, ami azzal is magyarazhato,
hogy a vallalatok prébaltak a COVID-19 okozta vilagvalsag idején a leglikvidebb eszkézdkben
atcsoportositani a vagyonukat.

A dinamikus likviditas szempontjabol a L’Oréal és az Estée Lauder is hasonloan jol teljesit,
ennél a likviditasi mutaténal a Shiseido vallalata marad alul, nala negativ érték is megjelenik
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az utols6 évben. 2020-ban mindharom vallalatnal egy csékkenés fog bekdvetkezni, amelyért az
Osszes esetben legnagyobb részt a miitkddési eredmény csdkkenése okolhato.

A forgotoke lekotése mutatd tekintetében nehéz legjobban teljesitd vallalatot kijelenteni, mivel
a L’Oréal-nal végig 1 folott van a mutato értéke, de csokkend tendenciat mutat a vizsgalt évek
alatt, az Estée Lauder vallalatdndl nem éri el az 1-et egyetlen vizsgalt év alatt sem, és hol
ndvekszik, hol csokken a mutat6 értéke, a Shiseido-nal, pedig egyik évben kiugré 1,5 folotti
értékek keletkeznek, a masikban joval 1 alatt van, s6t 2019-ben negativba megy at a mutato6
értéke. Ezek oka is valtozo, a L’Oréal és az Estée Lauder esetében a készletek nem birtak
felvenni a versenyt a miikodési toke novekedésével, a Shiseido esetében, pedig a mitkddési toke
véltozasa alakitja a mutaté mértékét. Ezek alapjan mindharom véllalatnak dolgoznia kell a
forgo toke lekotésének stabilizalasan.

3.2.2  Jovedelmezdségi mutatok

A L’Oréal jovedelmezdségének mutatdit az 5. tablazatbol ismerhetjiik meg.
5. téblazat: A L’Oréal jovedelmez6ségi mutatoi
2020 2019 2018 2017

ROA 8% 9%  10% 11%
ROA kor. 12% 13%  13% 13%
ROA amo.kor. 16% 16% 16% 16%
ROE 12% 13% 14% 15%
Eszkozok forgasi sebessége 0,64 0,68 0,70 0,74
ROS 13% 13%  14% 15%
Eszkdzaranyos lizleti eredmény 10% 12% 13% 12%
ROI 24%  25% @ 28% 29%
RONA 11% 12% 14% 15%
Nett6 haszonkulcs 18,6% 18,6% 18,3% 18%

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters adatok alapjan, 2017 - 2020

A L’Or¢al vallalatanak eszkOzaranyos megtériilése évrél — évre 1%-ot csokken a vizsgalt
id6szak alatt, amint ez lathat6 az 5. tAblazatban, ez az eszk6zok nagyobb mértékben torténd
valtozésanak kdszonhetd a nettdé eredményhez képest. Ezt az okozta, hogy 2017-r61 2018-ra az
eszkdzok 8%-ot novekedtek, mig a nettd eredmény csupan 2%-ot, 2018-r6l 2019-re, hogy az
eszkdzok 12%-ot ndvekedtek, mig a nettd6 eredmény csokkent 2%-ot, végul, pedig 2019-rol
2020-ra a csokkenés azzal magyarazhatd. hogy a nettd eredmény visszaesett Ujabb 5%-ot,
illetve az eszk6zok is 0,5%-ot, ezek alapjan a vallalatnak javitania kell az eszkdzeivel vald
gazdalkodason, mivel az elért eredményiik nem tiikrozi a megfeleld eszkoz felhasznalasukat.

Ha Osszevetjik a korrelalt ROA-t, illetve az amortizalt korrelalt ROA-t, akkor azt lathatjuk az
5. tdblazatban, hogy megkdozelitleg évenkénti 4%-0s lesz a kiilldnbség az utobbi javara, mivel
az adozas eldtti eredményhez még hozzaadddik az értékcsokkenési leiras értéke, illetve még az
is lathato, hogy mindkét mutato értékeiben nincs lényegi valtozas a vizsgalt évek alatt. Ezekbdl
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a mutatokbol lathatjuk, hogyan tériilnek meg a széban forgé véllalat eszk6zei még az addzas,
illetve az értékcsokkenési leiras levonasa el6tt, tehat lathatjuk, hogy ezek mennyivel, Ugymond
rontjak a jovedelmez6séget a sima ROA-hoz képest.

Az eszkdzaranyos megtériilés mutatdjahoz hasonléan alakul a sajat t6kearanyos megtériilés
mutatdja is, amint ezt lathatjuk az 5. tiblazatban évenkénti 1%-os csokkenés figyelheté meg,
ami annak kdszOnhet6, hogy a sajat téke egészen 2019-ig évr6l — évre novekedik, ezzel
szemben nem tudja tartani a versenyt a netté eredmény alakulasa, 2020-ban azonban az okozza
a csokkenést, hogy a nettd eredmény csokkent 5%-ot, ezzel szemben a sajat toke csupan 2%-
ot, ezek alapjan kijelenthetd, hogy a vallalatnak oda kellene figyelni, hogy javitson a
tOkearanyos megtériilésén, mivel jelenleg nem csokkend tendenciat mutat a
nyereségtermelésben.

Az eszkdzok forgasi sebességében is évenkénti 2%-4%-os csokkenés figyelheté meg az 5.
tablazatban, ami 2019-ig a nettd arbevétel kedvezotlenebb novekedésének koszonhetd az
eszkdzok novekedéséhez képest, 2020-ban azonban mindkét tételnél csokkenés figyelhet6 meg,
de a nettd arbevétel volt a felelés a mutatd csokkenéséért a 6%-0s csokkenésével, mivel az
eszkdzok csupan 0,5%-ot csokkentek, tehat évrdl évre csokkent az az id6 ami alatt a vallalat
értekesiti eszkozeit, ezzel is lassitvan a jovedelemszerzest.

A vallalat miikodési hatékonysagaban is évenkénti csokkenés mutatkozik a ROS mutatd
alapjan, melyet lathatunk is az 5. tdblazatban, ezt a nett6 arbevétel egészen 2019-ig kedvezébb
alakulasa okozza, a nettdé eredmenyhez képest, 2020-ban, azonban mindketténél csékkenés
tapasztalhatd, a nettd arbevételben 6%, a nettd eredményben, pedig 5%, ezek apajan, mivel a
termel6i vallalat 1évén, nem képes javitani a termékei értékesitésén.

Az eszkOzaranyos megtériilésben sem mutat javulas a vallalat, sét inkdbb csokkend
mutatdészamok tapasztalhatdak az 5. tablazatban. 2017-r61 2018-ra névekedés vehet észre, de
tovabb ujra csékkenés, mivel hasonld ttemben ndvekednek az eszkdzok és az lizleti eredmény
is, ezért egészen 2019-ig az alakitotta az eszkdzaranyos megtérulés mutatojanak valtozasat,
hogy éppen csdkken vagy né a mutatd, hogy melyik nétt egy par szdzalékkal nagyobb mértékbe.
2020-ban azonban mindkettdnél, mind az iizleti eredménynél, mind pedig az eszkozoknél
csokkenés tapasztalhato, igy tovabb csokkent a mutato értéke, amiért az tizleti eredmény 12%-
os mérséklodése a felelds, mert az eszk6zok csupan 0,5%-0t csokkentek. Ezek bizonyitjak,
hogy a vallalat eszkdz felhasznalasa nem megfeleld, mivel ez a mutat6d is megmutatja, hogy
nem képes javitani az eszkdzeivel valé gazdalkodasan, hogy azok jobban megtériljenek.

A ROI mutatéban is végig nagyjabol egységes 1%-os csokkenés figyelhetd, kivéve 2018-rol
2019-re, amikor is 3%-0s volt ez a csokkenés, amint ez lathat6 az 5. tablazatban. A mutatészam
alakulasat végig a befektetések alakitjak legnagyobb részben, mivel a netté eredmény az
elobbiek valtozasaihoz képest kevésbé nagy mértékben valtozik, igy a 2018-rol 2019-re ennél
a mutatonal a nagyobb mértékii 3%-0s valtozast is a befektések alakitjak, a 9%-o0s novekedésiik
okan. Az eddig leirtak alapjan, tehat a vallalat befektetéseinek megtériilései gyengiilnek évrol -
évre, vagyis nem megfelelden fektet be.
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A L’Oréal RONNA mutatodja is szintén csokkend tendenciat mutat az 5. tblazatban, és csak
ugy, mint a ROl mutatonal 2018-t61 mutatkozik a nagyobb csdkkenés. A mutatot szintén, nem
a netté eredmény valtozasa alakitja legnagyobb részt a vizsgalt évek alatt, hanem a befektetett
eszk0z0k, illetve miikodési téke, ezzel is magyarazvan, hogy 2018-rdl 2019-re miért csokken
2%-ot a mutato értéke, a tobbi év 1%-0s csokkenéséhez kepest, mivel ekkor még nagyobb
mértékben nottek a befektetett eszk6zok, illetve mitkodési téke 14%-ot, illetve valamelyest
csokkent a nett6 eredmeény is, 5%-ot.

A nettd haszonkulcs hasonl6an alakul, ahogy ez az 5. tablazatban is lathat6 az elsé két vizsgalt
évhez képest a masodik kettében nem jelentds, 0,5% koriili novekedés figyelheté meg, mivel
mind hasonléan alakulnak az EBIT-nek és a nett6 arbevételnek a valtozésai, igy azt is lehet
mondani, hogy valtozatlan az évesforgalmanak a bevétele.

Az Estée Lauder vallalatanak jovedelmez6ségi mutatdinak alakulasat lathatjuk a 6. tablazatban.
6. tablazat: Az Estée Lauder jovedelmez6ségi mutatoi
2020 2019 2018 2017

ROA 1% 14% 9% 11%
ROA kor. 11% 19% 0% 17%
ROA amo.kor. 15% 23% 24% 21%
ROE 17% 41% 24% 28%
Eszkozok forgasi sebessége 0,80 1,13 1,09 1,02
ROS 5% 12% 8% 11%
Eszkozaranyos lizleti eredmény 3% 18% 16% 15%
ROI 11% 41% 21% 22%
RONA 6% 22% 12% 15%
Netté haszonkulcs 14% 17% 0% 16%

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters adatok alapjan, 2017 - 2020

Az Estée Lauder eszkdzaranyos megtérilését lathatjuk az 6. tablazatban, melybdl
megfigyelhetjik, hogy 2018-ban és 2020-ban csdkkenés kovetkezik be a mutatok ertékeiben az
el6zd évekhez viszonyitva, mivel az eszk6zok végig novekvd tendencidt mutatnak, ezért a
csokkenés oka a nettd eredményben keresendé. 2018-ban a 2%-0s ROA csokkenést a nettd
eredmény 11%-os mérséklodése mellett az eszk6zok 8%-0s ndvekedese okozta. A nagyobb
mértékli eszkdzaranyos megtériilés (10%) romlasaért 2020-ban a legnagyobb részt a netto
eredmény csokkenése a felel6s, mivel 62%-ot romlott, illetve, hogy az eszkzok is ndvekedtek
26%-ot.

Ha korrelalt ROA-re, illetve az amortizalt korrelalt ROA-ra tekintiink az 6. tAblazatban, akkor
lathatjuk, hogy a vizsgalt évek alatt végig egységes volt az amortizacio értéke, mivel az
amortizacios érték hozzdadasa az adozas eltti eredményhez 4%-0s kulonbséget ad az évek
alatt, ez alol kivétel 2018, amikor is az EBIT 0 volt, igy az eszkdzaranyos megtérulés korrelalt

50



értéke is 0% lett, az értékcsokkenési leiras, pedig kuléndsen magas, ezzel magyarazvan a 24%-
os kildnbséget a két mutato értéke kdzott.

A sajat tbkearanyos megtériilés, csak gy, mint az eszkézaranyos megtériilés 2018-ban és 2019-
ben volt a legalacsonyabb a vizsgal évek alatt, amint ez lathat6 is az 6. tablazatban, szintén
ennél a mutatdnal is a nettd eredmény alakulasa idézte ezt eld.

Az eszkozok forgasi sebességénél egészen 2020-ig évenkeénti ndvekedes lathatd az 6.
tablazatban, 2020-ban viszont a véllalat rontott az eszkozei felhasznélasan, mivel a nettd
arbevétel jelentdsen nem valtozott, ennek ellenére az eszkdzok megndvekedtek 26%-al.

Az ROS mutaté esetében is megmutatkozik a nettdé eredmény csokkenése, ahogy ez lathato is
az 6. tablazatban, 2018-ban java részt, mert nem olyan mértében ndvekedett a mikodési
bevétele, mint a kdltségei, illetve 2020-ban legnagyobb részt, mert drasztikusan csokkent a
miikodési bevétele 74%-al 2019-re hasonlitva, ezekkel magyarazhato, hogy a mutaténal ebben
a két évben miert csokkennek az értékek.

A vallalat eszk6zaranyos tizleti eredménye évrdl - évre novekedett egészen 2020-ig, ahogy ez
a 6. tablazatban is szemléltetve van, amikor is az tzleti eredményében egy drasztikus valtozas
tortén t, mivel 74%-ot csokkent, emellett az eszkdzok is nbttek 26%-0t, ezzel azt okozva, hogy
7%-ot gyengiilt a vallalat eszkozeinek megfeleld felhasznalasa az iizleti eredmény teremtésére.

Lathatjuk az 6. tablazatban, hogy a ROl mutatdszamaiban is beleszdl a netté eredmény
alakulasa, mivel 2018-ban és 2020-ban csokkend értékeket lathattunk, azonban ennél a
mutatonal jelentOs szerepet kaptak a befektetések alakulasai. 2018-ban csokkent 1%-ot a
mutatd értéke, mivel a nettdé eredmény 11%-os csokkenése mellet, a befeketések 4%-ot
csokkentek, azon belll is a pénzeszktzok novekedése okozta java rész ezen befektetések
csokkenést. 2020-ban azonban drasztikusan lecsokkent a nettd eredmény 62%-ot, ezzel egyutt
még a befektetések is novekedtek 29%-ot, ezzel is mutatvan, hogy ebben az évben gondok
akadtak a befektetések megtériilésével.

A RONA mutaténal az 6. tablazatban is lathatjuk, hogy mennyire befolydsolta a mutatd
alakulasat a nettd eredmény 2018-as és 2020-as csokkenése, illetve azt még kiemelném, hogy
a 2020-as nagyobb, 16%-0s csokkenésért a nettd eredmény 62%-0s csdkkenése mellett, ebben
az évben okolhato a befektetett eszkdzok és mitkddési toke egyiittesen 32%-0s ndvekedése is.

A nett6 haszonkulcs alakulasaban a 6. tablazatban latottak alapjan nincs nagy kilonbség, azzal
a kivétellel, hogy 2018-ban EBIT hidnyaban nem lehet mutatét szamolni ebben az évben, illetve
még az is észrevehetd, hogy ugyan csak 1%-ot, de csokkent a véllalat évesforgalmanak
bevétele, mivel az EBIT 17%-al nagyobb mértékben csokkent, mint a nettd arbevétel

A harmadik vizsgalt vallalat, az azsiai székhelyi Shiseido jovedelmezdségének a 7. tablazatban
tekinthet6k meg.
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7. tAblazat: A Shiseido jovedelmezbségének mutatodi
2020 2019 2018 2017

ROA -1% 6% 6% 2%
ROA kor. 1% 9% 0% 8%
ROA amo.kor. 7% 14% 15% 13%
ROE 2% 15% 14% 5%
Eszkozok forgasi sebessége 0,76 0,93 1,08 1,06
ROS -1% 7% 6% 2%
Eszkozaranyos lizleti eredmény -0,3% 9% 10% 0,16%
ROI 2% 16% 16% 7%
RONA -1% 11% 10% 4%
Netté haszonkulcs 2% 10% 0% 8%

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters adatok alapjan, 2017 - 2020
A Shiseido eszkdzaranyos megterilése negativ irdnyba megy at 2020-ban, az utolso vizsgalt
évben, amint ez lathatd is az 7. tablazatban. 2020-ban csokkenés figyelhetd meg a ROA-
mutatéban, mivel a netté eredmény drasztikusan lecsokkent 116%-al.

A korrelalt ROA-nal és az amortizalt korrelalt ROA-nal a 7. tablazatban lathatjuk, hogy 2020-
ban nincs negativ mutatdszam, az adok és az értékcsokkenés levonasa tolta negativ irdnyba a
sima ROA értekét.

A Shiseido ROE mutatd értékeit a 7. tablazatban lathatjuk, a sajat t6kearanyos eredmény
alakulasat nagyban alakitja a nettd eredmény alakulasa, mivel a sajat tokében nincs szdmottevod
valtozas a vizsgalt évek alatt. 2020-ban a mutatdészam drasztikus 17%-0s negativ iranyba
atmend értékét a nettd eredmény 116%-o0s csokkenése okozta, illetve még észrevehetd, hogy
2017-r61 2018-ra egy nagyobb 9%-o0s ndvekedes lathatd, melyet szintén legnagyobb részben a
netto eredmény valtozasa okozott, mivel 63%-ot nott.

A 7. tablazatban lathat6 eszk6zok forgasi sebességében 2019-t61 csokkenés vehetd észre. 2019-
ben, azért csokken a mutatd értéke, mert a nettd arbevétel kisebb aranyban (3%) nétt, mint az
eszkd6zok (17%), ezzel ellentétben 2020-ban, mindkét tételben csdkkenés tapasztalhato,
azonban a netto arbevételben nagyobb mértékben (19%), mint az eszkdzdkben (1%), ezzel is
magyardzva a csokkenést ebben az évben.

A 7. tablazatban latott ROS mutatoszamait is a nettdé eredmény befolyasolta legjelentdsebben,
ezert is mutatkozik negativ iranyt vett arbevétel aranyos eredménye a vallalatnak 2020-ban,
mint az el6z6 jovedelmezdségi mutatoknal melyeknél a nettd eredmény alakuldsa befolyasold
tényezd volt.

Az eszkOzaranyos uzleti eredménynél a 7. tablazatban, lathatjuk, hogy két nagyobb mutatdészam
valtozas van a vizsgalt évek alatt, 2017-r61 2018-ra tobb, mint 9%-ot né nagyrészt az iizleti
eredmény 99%-0s novekedése miatt, illetve 2020-ban 9% korili csokkenés, melyet szintén
dontden az ilizleti eredmény valtozéasa okozott, mivel csokkent 103%-ot.
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ROI mutat6szdmaiban is dominans alakitd volt a nettdé eredmény alakuldsa, melyet lathatunk a
7. tablazatban, mivel 2020-ban az Uzleti eredmény drasztikus meértékben lecsokken a nettd
eredmény 116%-0s csokkenése miatt, emellett a befektetések is ndvekedtek 17%-ot, ezzel
rontva a befektetésaranyos megtértlést.

A RONA mutatd esetében is, mint a tobbi jovedelmezdségi mutatdonal, amelynél szerepe van a
nettdé eredménynek, itt is dominéns hatassal van a mutaté alakulasara, ezzel magyardzhaté a
2020-as csokkenés is, amelyet lathatunk a 7. tablazatban. 2020-ban a 12%-0s mutatéban
keletkezett csdkkenést a nettd eredmény 116%-0s csokkenése mellett, a korabbi években nem
jellemz6 nagyobb, 14%-o0s befektetett eszk6zok €s miikodo toke novekedése okozta.

A 7. tdblazatban lathatd haszonkulcs mutaténal 2020-ban lathatjuk a legnagyobb valtozast,
leszamitva azt, hogy 2018-ban nem volt EBIT érték igy 0% lesz a mutat6szam is. 2020-ban a
drasztikus EBIT csokkenés (87%) miatt romlott 8%-ot a vallalat évesforgalma.

3.2.2.1 A harom véllalat jovedelmezdségi mutatéinak osszehasonlitdsa

A harom véllalat jovedelmezdségi mutatol alakuldsanak Osszegzését az alabbi, vagyis a 8.
tablazat tartalmazza.
8. téblazat: A vallalatok jovedelmezdségi mutatoinak alakulasa

Jovedelmez6ségi mutatdk

L'Oréal EL Shiseido

2020-2017 {2020-2017 (2020-2017
ROA o e ) e P P
ROA kor. | | N
ROA amo.kor. VAl Ve
ROE I e
Eszk6z6k forgasi sebessége | |
ROS o
Eszkézaranyos uzleti eredmény | _— | .~ |
ROI |
RONA |~
Netté haszonkulcs T R N

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters adatok alapjan, 2017 - 2020

Az eszkbz aranyos megtérilés szempontjabdl a Shiseido teljesit leggyengébben a harom
vizsgalt vallalat kozal, csupan 2 évben éri el az elfogadhatdé 5%-ot, a L’Oréal és Az Estée
Lauder ROA mutatéja, pedig hasonld mértékii. Osszeségében a ROA mutaténal mind harom
vallalat esetében csdkkenés kovetkezik be 2020-ban legnagyobb részt a netté eredmény romlasa
miatt, illetve egyik vallalat mutat6ja sem érte el a 20%-ot a vizsgalt évek alatt.

A Korrelalt ROA és az amortizalt korrelalt ROA esetében az Estée Lauder vallalatanal a
legmagasabbak a mutatok, de a L’Oréal sem sokkal maradt el téle, ebbdl kovetkeztethetd, hogy
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ez a véllalat tudott a legnagyobb EBIT-t, illetve EBITDA-t termelni az eszkozeivel, illetve a
Shiseido teljesitett legalacsonyabban, mint a sima ROA esetében.

A harom vallalat koézil szintén a Shiseido-nak volt a legalacsonyabb a sajat téke aranyos
megtériilése, illetve az Estée Lauder teljesitett a legjobban, azonban ennél a mutatonal a L’Oréal
lathat6an nagyobb kiilonbséggel elmarad az Estée Lauder mellett, mivel magasabb aranyban
tartja a sajat tokéjét, mint az EL, a netté eredmény viszont ehhez mérten nem megfeleldoen
alakul, ezaltal romolva a sajat toke felhasznalasa a nett6 eredmény teremtéséhez.

Az eszkdzok forgasi sebessége a leggyorsabb a L.’Oréal vallalata esetében, az Estée Lauder és
a Shiseido esetében hasonl6an alakul azonban a harom vallalat ezen mutat6janal az a kozos,
hogy 2020-ban szintén csokkenés figyelhetd meg a nettd arbevétel romlasa miatt, ebbdl viszont
az latszik, hogy a vilagvalsag ellenére, 2020-ban javult a vallalatok eszkdzfelhasznélasa az
arbevétel teremtésére.

A ROS mutatonal egyértelmiien a L’Oréal vallalatanak vannak a magasabb ¢€s kevésbe valtozo
értékei, ezaltal stabilabb arbeveétel alapjan termelt netté eredmeény alakitasdban, az Estee
Lauder-nek valamivel ingaddzobb, de 10% korali értékei vannak, végul pedig a Shiseido teljesit
legrosszabbul az arbevétel aranyos eredményben. Az Estée Laude és a Shiseido esetében 2020-
ban csokkenes figyelheté meg a nettdo eredmény csokkenése miatt, a L’Oréal-nal, azért nem
tapasztalhatd valtozas ennél a mutatonal ebben az évben, mivel a netté eredmény csokkenése
mellett az arbevétele is hasonlo mértékben romlott.

Az eszkdz aranyos Uzleti eredményben kétségkivil a Shiseido vallalat teljesit alul, mivel a
mutatdszamok egyik vizsgalt évben sem érik el még a 10% sem a masik két véllalattal
ellentétben. A L’Oréal-ndl és az Estée Lauder-nél nem ilyen egyértelmii a gyengébben teljesitd
vallalat ezen mutatd esetében, mindkét véallalat mutatéi 10% folott vannak a vizsgalt
periddusban, az Estée Lauder-nek magasabbak a mutatd értékei, viszont 2020-ban nagyobb
mértékben csokken, mint a L’Oréal vallalatanak. Ez azt jelenti, hogy az Estée Lauder-t jobban
megviselte a COVID-19 okozta valsag az eszk6zok altal termelt Gzleti eredmény tekintetében,
mivel az Uzleti eredmény drasztikusabban lecsdkkent, illetve az eszkdzeiben is ndvekedés
lathato, ellentétben a L’Oréal-I.

A ROI mutato esetében is a Shiseido a gyengébben teljesitd vallalat a vizsgalt vallalatok kozil,
tehat ez esetben 6 kezeli a legrosszabbul a befektetéseit, a L’Oréal és az Estée Lauder esetében
hasonldan 20% folott alakulnak az értékeik, viszont 2020-ban az Estée Lauder-nél nagyobb
mértékil mutatoérték csokkenés tapasztalhato a nettd eredmény nagyobb mértékii romlasa miatt
a L’Oréal-hoz hasonlitva.

Az el6z6 jovedelmezdségi mutatokhoz hasonldan a Shiseido teljesit a leggyengébben a RONA

mutatd esetében is, mivel alacsonyabban alakul a nett6 eredménye a befektetett eszkozei és
mitkodési tokéjéhez képest a masik két vallalattal ellentétben.
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A L’Oréal vallalata termeli a legmagasabb évesforgalmat a tevékenységébdl szarmazodan a nettd
haszonkulcs mutatd alapjan, illetve az alacsonyabb mértékii EBIT miatt a nett6 arbevételhez
mérten a masik vallalattal ellentétben a Shiseido teljesit a leggyengében.

3.2.3 Hatékonysagi mutatok

A L’Oréal hatékonysagi mutatoit a 9. tablazat tartalmazza.
9. tdblazat: A L’Oréal hatékonysagi mutatoi

2020 2019 2018 2017
Eszk6ézaranyos bevétel 64% 68% 70% 74%
Készletek forgasi ideje 34,89 nap 3569nap 38,24nap 34,99 nap
Kovetelések forgasi ideje 45,78 nap 49,93 nap 53,97 nap 55,02 nap
Kereskedelmi tartozasok forgasi ideje 5,19 nap 0 0 0

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters adatok alapjan, 2017 - 2020

Azt vehetjiik észre, hogy a L’Oréal eszkdz aranyos bevétele csékkend tendenciat mutat a
vizsgalt evekben a 9. tdblazat alapjan, ez annak koszonhetd, hogy az eszk6zok nagyobb
aranyban novekednek évrél — évre, mint az arbevetel. 2020-at kilén megemliteném, mivel
el6zo tételek novekedését megtdrtem ugyanis az arbevétel €szrevehetden visszaesett 6%-0t, az
eszkozei is, viszont csak minimalis mértékben 0,5%-al 2019-hez viszonyitva.

A véllalat készleteinek forgasi ideje, a 9. tablazat alapjan, észrevehetéen 2018-ban volt a
legmagasabb, 2020-ban gyakorlatilag ugyanannyi volt, mint a kiindulé évben, vagyis 2017-
ben, ekkor volt a legrovidebb. Ezek alapjan nem lehet elmondani a vallalatrél, hogy rontott
vagy javitott a készlet gazdalkodasan, mivel valtakozo tendenciat mutat a forgéasi idejuk.

A L’Oréal koveteléseinek forgasi ideje évre csokken 2-4 napot, amint lathatunk a 9. tablazatban,
amire sziiksége is van a vallalatnak, mivel a forgdeszkdzeiben szamottevoen jelen van, tehat
elmondhat6, hogy a vizsgalt évek alatt javitott a kovetelések behajtasan.

A L’Oréal vallalat 2017 és 2018 kozotti idészakaban a kereskedelmi tartozasok forgasi idejénél
a mutato értéke 0, amint a 9. tblazatban is lathato, mivel nem voltak kereskedelmi tartozasai,
2020-ra tekintve, lathatjuk, hogy mar van eredmény, mivel lettek kereskedelmi tartozasai, amire
valoszinlileg a vilagjarvany okozta valsag miatt kényszeriilt rd. A hidnyos adatok miatt a
legtdbb évben nem lehet mutatét szamolni, igy az értékelése nem relevans.

10. tablazat tartalmazza a hatékonysagi mutatoit az Estée Lauder vallalatanak.
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10. tblazat: Az Estée Lauder hatékonysagi mutatoi

2020 2019 2018 2017
Eszk6ézaranyos bevétel 80% 113% 109% 102%
Készletek forgasi ideje 52,78 nap 49,36 nap 43,16 nap 45,66 nap
Kovetelések forgasi ideje 30,56 nap 45,05nap 39,67 nap 43,06 nap
Kereskedelmi tartozasok forgasi ideje 0 0 0 0

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters adatok alapjan, 2017 - 2020

A 10. tablazatban az Estée Lauder eszkdzaranyos bevétel mutatdjara tekintve lathatjuk, hogy
egészen 2019-ig novekvo trend figyelheté meg, évi 4-7%, azonban 2020-ban jelentds, 33%-0S
csokkenés figyelhet6 meg. A 2020-as csokkenés az arbevétel 4%-os csokkenésnek és az
eszk6zok 13%-os novekedésének kdszonheto.

A készletek forgasi ideje évrdl évre nd, kivéve 2018-at, amikor 2 napot javult, amint a 10.
tablazat mutatja. Ezt azzal magyarazhatjuk, hogy a készletek nagyobb mértékben néttek, mint
az arbevétele a vallalatnak, ez pedig a vallalat nem megfelel készletgazdalkodasat jelezheti.
2018-as javulast azzal magyarazhatjuk, hogy kiugrasszertien megnétt a vallalat arbevétele, a
tobbi év arbevétel novekedeséhez képest, 14%-ot.

A kovetelések forgasi idejénél az figyelheté meg a 10. tablazatban, hogy nem egy egységes
tendencia van, hanem évenként valtozik, csak 2018-ban és 2020-ban révidiil a forgasi id6, ez
annak koszonhetd, hogy ebben a két évben 8%-0t, illetve 32%-ot csokkentek a kdvetelések.

Kereskedelmi tartozasok hianyaban nem beszélhetlink a kereskedelmi tartozasok idejérol,
amint lathatjuk ezt a 10. tablazatban.

A 11. tablazatbol megismerhetjik a Shiseido vallalatanak hatékonysagi mutatéinak alakulasat
a 2017-2020 periodusban.
11. téblazat: A Shiseido hatékonysagi mutatdi

2020 2019 2018 2017
Eszkozaranyos bevétel 76% 93% 108% 106%
Készletek forgasi ideje 67,39 nap 58,42nap 49,94 nap 47,19 nap
Kovetelések forgasi ideje 55,92 nap 54,89nap 54,84nap 58,23 nap

Kereskedelmi tartozasok forgasi ideje 20,99 nap 15,86nap 18,22nap 21,52 nap
Forras: Sajat szerkesztés, Reuters adatok alapjan, 2017 - 2020

A Shiseido véllalatanal a 11. tablazatban latottak alapjan, csokkené tendencia figyelheté meg
az eszk0z aranyos beveételukben, ez annak koszonhetd, hogy az arbevétel nem nétt olyan
mértében, mint az eszkdzok. 2020-at kiemelném, mert ez az év Kivétel volt ugyanis, mind a
vallalat eszkdzeiben, mind pedig az arbevételében csokkenés volt realizalhatd, az eszkozei
ugyan nem szamottevéen csokkentek, csupan 2%-ot 2019-hez viszonyitva, viszont a 2020-as
nagyobb mértéki csokkenést, 17%-ot az el6z6 évhez mérve, az arbevétel 19%-0s visszaesése
okozta dontd részben.
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A vallalat készleteinek forgasi idejében végig novekedés figyelheté meg a 11. tablazatban a
vizsgalt évek alatt. Ez azzal magyarazhato, hogy végig nagyobb mértékben néttek a készletek,
mint az arbevétel, kivéve 2020-at, amikor is mindkett6ben visszaesés realizalhatd, de amint a
készletek forgasi idejének ndvekedésébdl is tapasztalhatod, az arbevétel jelentdsebben csokkent,
19%-ot, mint a készletek, ami 6%-ot csokkent az el6z6 évhez hasonlitva.

A vallalat kdveteléseinek forgasi idejét illetéen 2017-r61 2018-ra ugyan javul 4 napot, de a tobbi
vizsgalt évben nem tapasztalhatd jelentds valtozas, a kovetelések nagyobb mértékii
novekedésének koszonhetd az arbevételhez képest, s6t 2020-ra 1 napot ndvekedett, amint ez
lathatd a 11. tablazatban. 2020-ban ugyan csokkentették a koveteléseiket 17%-al, de az
arbevételben 19%-os volt a visszaesés, ezzel is magyarazhatd a kdvetelések 1 napos forgasi
idejének ndvekedése 2019-hez képest.

A kereskedelmi tartozasok forgasi ideje évr6l évre csokken egészen 2019-ig, ugyanis 2020-ban
novekedés figyelhetd meg a 11. tablazatban. Annak ellenére, hogy a kereskedelmi tartozasok
végig a vizsgalt idészak alatt csokkenek, az arbevétel alakulasa miatt, mivel 2020-ban 19%-ot
csokken, magyardzhato az, hogy 5 napot n6 a kereskedelmi tartozasok forgasi ideje az el6zo
évhez viszonyitva.

3.2.3.1 A harom véllalat hatékonysagi mutatoinak dsszehasonlitasa

A vizsgalt vallalatok miikodésének hatékonysagat dsszegezve tekinthetjik meg a 12.
tablazatban.

12. téblazat: A vallalatok hatékonysagi mutatoi
Hatékonysagi mutaték

L'Oréal EL Shiseido

2020-2017 {2020-2017 |2020-2017

Eszkdzaranyos bevétel —

Készletek forgasi ideje | T | T

Kovetelések forgasi ideje
Kereskedelmi tartozasok forgasi ideje| - —
Forras: Sajat szerkesztés, Reuters adatok alapjan, 2017 - 2020

Az eszkdzaranyos bevétel szempontjabol a harom vallalat koziil, a L’Oréal, az Estée Lauder és
a Shiseido koziil L’Oréal vallalat teljesit a leggyengébben, tehat ezen vallalat hasznalja
legrosszabb hatékonysaggal az eszkdzeit az arbevétel generdlashoz a vizsgalt vallalatok kdzil,
a masik ket vallalat mutat6ja hasonld mértékben alakul a vizsgalt évek alatt.

A készletek forgasi ideje a L’Oréal vallalatanal a legrovidebb 30 nap koriili, mig a masik két

vallalatnal hasonlo idejli, 50 nap koriil alakul, tehat ez alapjan a L’Oréal kezeli legjobban a
keszleteit.
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Az Estée Lauder koveteléseinek forgasi ideje tekintetében a legrovidebb idével rendelkezd
véllalat a vizsgalt vallalatok kozil. A Shiseido teljesit ennél a mutatonal a legrosszabbul, mivel
a 2017-2020 idészakban végig 50 nap folott van a kovetelések forgdsi ideje, mig az Estée
Lauder-nél lathatunk 30 nap koriili értékeket, a L’Oréal-nal, pedig 40 nap korilieket. Ezek
alapjan ugyan nincs olyan nagy kiilonbség a vallalatok kdveteléseinek forgasi idejénél, azonban
ez a keves kilonbség is szamithat, mivel azt a pénzt nem tudja a vallalat hasznalni, esetlegesen
befektetni ezalatt a par nap kiilonbség alatt.

A vizsgalt vallalatok kereskedelmi tartozasainak forgasi idejét nehéz 6sszehasonlitani, mivel az
Estée Lauder estében egyaltalan nincsenek kereskedelmi tartozasaik, a L.’Oréal-ndl is csak az
utolsé évben, vagyis 2020-ban keletkeznek, viszont a Shiseido-nal a vizsgalt id6szak alatt végig
élt a vallalat a kereskedelmi tartozasokkal. Ezek alapjan ¢sszehasonlitast nem igazan tudunk
végezni, csak azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy egyedil a Shiseido vallalata élt azzal,
hogy elkotelez0djon a szallitok felé végig a vizsgalt periddusban.

3.2.4 Eladdsodottsagi mutatok

Azt, hogy a L’Oréal milyen mértékben van eladdsodva az aldbbi, vagyis a 13.
tablazatbol ismerhetjik meg az eladésodottsagi mutatok altal.
13. tablazat: A L’Oréal eladosodottsagi mutatoi
2020 2019 2018 2017

Idegen toke és Gsszes eszkoz aranya 34% 33% 30% 30%
Sajat vagyon aranya 66% 67% 70% 70%
EBIT / Kamatkoltség 66,01 73,97 140,63 129,89
Eladésodottsagi fok 1,98 2,04 2,34 2,36
Rovid tavu eladésodottsag 26% 25% 26% 26%
Eladésodottsagi mutato 34% 33% 30% 30%
Idegen t6ke atlagos kamatlaba 0,5% 0,5% 0,3% 0,3%

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters adatok alapjan, 2017 - 2020

A L’Oréal idegen tokéjének és eszkdzeinek ardnya megfeleldnek mondhato, mivel a mutato
érteke 30% koriil alakul a vizsgalt évek alatt, az utolso két évben a novekvd kotelezettségek
okan n6 a mutato értéke, amint ez megfigyelhet6 a 13. tablazatban.

Termeld vallalat 1évén nem sziikséges készletei finanszirozasara sok kiilsé forras bevonasa, ez
is mutatja, hogy a sajat vagyon aranya 60% folott alakul a vizsgalt évek alatt a 13. tablazatban
lathatoan.

Az EBIT/ Kamatkdltség a 13. tablazatban lathatéan 2019-t61 drasztikusan csokkenni kezd.
2019-ben csokkent kdzel 67%-ot, mert az EBIT 11 %-0s ndvekedése mellett a kamatkoltségek
53%-ot ndvekedtek. 2020-ban az okozta a mutatd kdzel 8%-0s csokkenését, mivel az EBIT 6%-
os csokkenése mellett a kamatkdltségek tovabb néttek 5%-ot az el6z6 évhez képest, ebbdl is
érezhetd, hogy ebben a két évben tobb kotelezettsége lett a vallalatnak.
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A 13. tdblazatban lathatjuk, hogy a véllalat nincs elad6sodva, mivel az eladésodottsagi foka a
vallalatnak boven 1 folott van, tehat a vallalat vagyonanak tobb mint felét a sajat toke alkotja.

A rovidtava eladdsodottsdg mutatdja a vizsgalt évek alatt végig egységesen 30% alatt
maradnak, amint ez lathato is a 13. tablazatban, tehat a vallalat eszkézeinek ennyi szazalékéat
fedezi egy éven bellli kotelezettségekbdl, de a legnagyobb részét lathatéan sajat forrasaibol
teszi ki.

Az eladbsodottsagi mutatobdl is megfigyelhetjik, melyet a 13. tablazatban lathatunk, azt a
kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy a véllalat nem sok hosszitavu kotelezettséget vesz igényben
az alapjan, ha dsszehasonlitjuk ezt a mutatot és a rovidtava eladésodottsag mutatojat, illetve azt
megfigyelhetjiik ezekbdl, hogy a vallalat az utolsé két évben ndvelte az egy éven tuli
kotelezettségeit.

Lathatjuk a 13. tablazatban megtalalhato idegen tOke atlagos kamatlabara is hatassal van a
hosszutavu tartozasok igenybevétele az utolso két évben, amivel magyarazhato a mutaté 3%-
4%-0s novekedese 2019-ben és 2020-ban.

Az Estee Lauder eladésodottsagat a 14. tablazatban lathaté mutatok altal ismerhetjik meg.
14. téblazat: Az Estée Lauder eladosodottsagi mutatoi
2020 2019 2018 2017

Idegen toke és 6sszes eszkoz aranya 78% 66% 63% 62%
Sajat vagyon aranya 22% 33% 37% 38%
EBIT / Kamatkoltség 11,41 15,62 0,00 22,48
Eladésodottsagi fok 0,28 050 0,59 0,61
Rovid tavu eladdsodottsag 29% 35% 26% 24%
Eladésodottsagi mutaté 78% 67% 63% 62%
Idegen t6ke atlagos kamatlaba 1,3% 1,8% 1,3% 1,2%

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters adatok alapjan, 2017 - 2020

Az Estée Lauder idegen toke és Osszes eszkz aranya a 14. tablazatban lathat6an az utolso évben
nagyobb mértékben megntvekedett a mutatd mertéke (12%), mivel az utolsé vizsgalt évben
37%-al tobb idegen tokére volt sziiksége a vallalatnak az eszkozei fedezesére.

Az el6z6 mutatobol kiindulva varhatoan a sajat vagyon aranya alacsonyabb lesz évrdl — évre az
idegen toke novekedése miatt, kiilondsen az utolsd évben, ezt lathatjuk is a 14. tablazatban.

A 14. tablazatban lathato EBIT/ Kamatkoltség alakulasara is hatassal volt az idegen toke évrol

— évre vald ndvekedése, mivel ez a kamatkoltségekre is hatassal van, ezzel magyarazvan a
mutatd csokkend tendenciajat a vizsgalt évek alatt.
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Az, hogy az Estée Lauder eladdsodottsagi foka a 14. tdblazatban lathatéan 1 alatt van végig a
vizsgalt évek alatt, sot folyamatos csokkenése figyelheté meg, ami azt jelenti, hogy nagyobb
részben idegen t0kébol finanszirozza a mitkkddését a vallalat.

A véllalat rovidtavu eladésodottsaga a vizsgalt évek alatt 30% koril alakul, amint ez lathato is
a 14. tablazatban, 2019-ben a legmagasabb a mutatd értéke, mert ebben az évben névekednek
legnagyobb mértékben az egy éven bellli kotelezettségek (28%).

Ha a 14. tablazatban Ilathatd eladosodottsagi mutatét 6sszehasonlitjuk a rovidtavu
eladdsodottsagi mutatdval, azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy a vallalat hosszu lejaratu
kotelezettségei is szinte azonos aranyban vannak jelen, mint a rovid tavu kotelezettségek,
egyedil 2019-ben vettek igényben tobb egy éven tali kdtelezettséget, mint egy éven tulit, ezek
a vallalat kockéazatossagat is elére jelezhetik.

Az idegen tOke atlagos kamatlabanak alakulédsat is az idegen toke novekedése alakitja, a 14.
tablazatban megfigyelhetéen 2020-ban csokken a vallalat kamatterhe, mivel nagyobb
mértékben nott az idegen toke (37%), mint a fizetett kamatok (8%).

A Shiseido vallalatanak toke Osszetételét vizsgald eladdsodottsagi mutatokat a 15. tablazat
tartalmazza.
15. téblazat: A Shiseido eladdsodottsagi mutatoi
2020 2019 2018 2017

Idegen toke és 6sszes eszk6z aranya 60% 59% 55% 55%
Sajat vagyon aranya 40% 41% 45%  45%
EBIT / Kamatkoltség 4,21 31,99 0,00 33,90
Eladésodottsagi fok 068 0,69 0,80 0,81
Rovid tavu eladdsodottsag 29% 38% 34% 31%
Eladésodottsagi mutaté 60% 59% 55%  55%
Idegen téke atlagos kamatlaba 05% 05% 0,4% 0,05%

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters adatok alapjan, 2017 - 2020

A Shiseido vallalatanak idegen téke és 0sszes eszkdz aranydban folyamatos ndvekedés
figyelhet6 meg a 15. tablazatban, 2019-ben egy nagyobb mértékii a tobbi év novekedéséhez
képest, mivel ebben az évben nagyobb mértékii idegen téke novekedés (22%) tapasztalhato.
Osszességében a vallalat az eszkdzeinek tobb, mint felét idegen t6kébd] finanszirozza.

A sajat vagyon aranya, mint ahogy varhato volt az el6z6 mutatobol kiindulva, folyamatosan
csokken, ahogy ez lathatd a 15. tablazatban. 2018-rdl 2019-re megfigyelhetd egy nagyobb
mértékil csokkenés, melyet az idegen toke 22%-0s ndvekedése okozott.

Az EBIT/ Kamatkdltség folyamatosan csokkent, ahogy a 15. tablazatban lathatd, viszont 2020-
ban egy kiilondsen nagy mértékii 28%-os csokkenés figyelheté meg, melyet az EBIT 87%-0S
csokkenése okozott.
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Az, hogy az utolsé két évben tobb idegen tOkére volt sziiksége a vallalatnak, az az
eladésodottsagi fokban is megmutatkozik, mivel a 15. tablazatban Ilathatéan nagyobb
mértékben lecsokkentek a mutatdszamok az utolso két évben az elsd két évhez képest, tehat a
vallalat még jobban eladésodik.

A 15. tablazatbol lathatoan a vallalatnak 2019-ben volt sziksége a legtobb egy éven beldli
kotelezettsegre az eszkdzei fedezésére.

Az eladdsodottsagi mutatot és a rovidtava eladdsodottsagot dsszevetve megfigyelhetjik a 15.
tablazatbdl, hogy 2020-ban volt a legnagyobb mértékii egy éven tali kotelezettségre sziiksége
a véllalatnak.

Ha az idegen t6ke atlagos kamatlabara tekintlink a 15. tablazatban, lathatjuk, hogy nagyjabdl
egységes mértékben terhelik a vallalat EBIT-t a fizetett kamatok a vizsgalt évek alatt.

3.2.4.1 A harom véllalat eladdsodottsagi mutatdinak ésszehasonlitasa

Az alabbi, vagyis a 16. tablazat tartalmazza, hogy hogyan alakul a harom véllalat
eladésodottsaga a vizsgalt periodus alatt.
16. tablazat: A vallalatok eladosodottsagi mutatdi
Eladdsodottsagi mutatok
L'Oréal EL Shiseido
2020-2017 |2020-2017 |2020-2017

Idegen t6ke és Osszes eszk6z aranya ~
Sajat vagyon aranya N e
EBIT / Kamatkdltség 7 —
Eladésodottsagi fok I 7
Révid tavi eladésodottsag - | T~
Eladésodottasgi mutaté N
Idegen t6ke atlagos kamatlaba | T

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters adatok alapjan, 2017 - 2020

Az idegen téke és Osszes eszkéz ardnya a hdrom vallalat koziil a L’Oréal vallalatdnak a
legalacsonyabb a vizsgalt évek alatt, a masik két vallalat mutatoja 60% korul alakul, mégis az
Estée Lauder-nek a legmagasabb a mutatdjanak az értékei, 0sszességeben mindharom
véllalatnal 2020-ban az figyelhetd meg, hogy né a mutato értéke, kiilondsen az Estée Lauder-
nél, mivel tobb idegen tékére van sziikségiik az eszkdzeik finanszirozésara.

A sajat vagyon aranya az el6z6 mutatoval ellentétesen alakul, vagyis a L’Oréal képes az
eszkdzeit leginkabb finanszirozni a sajat erejébdl, a masik két vallalat esetében ez tobbségében
idegen t6kébdl torténik, leginkabb az Estée Lauder-nél, vagyis neki van a legkevesebb sajat
tokéje az eszkOzei finanszirozasara.
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A kamatkoltségek vannak a legkisebb hatassal a L’Oréal vallalatanak EBIT-re mar csak ha
abbol indulunk ki, hogy neki van a legkevesebb kotelezettsége a masik két vallalathoz képest.
Az Estée Lauder és a Shiseido esetében ez masképp alakul, ugyanis 2019-ig, mivel az Estée
Lauder-nek nagyobb ardnyban voltak jelen a kotelezettségek, mint a Shiseido-nak, ezért a
Shiseido EBIT-t kevésbé terhelték a kamatkoltsegek, azonban 2020-ban ez megfordul annak
ellenére, hogy az Estée Lauder-nek tobb idegen tokére volt sziiksége.

Az ¢el6z6 eladosodottsagi mutatokbol kiindulva, mar sejthetjiik, hogy az eladdsodottsagi foka
mindharom véllalatnak csokkeni fog 2020-ban a tobb idegen t6ke bevonasa miatt, ezaltal nétt
az eladdésodottsaguk.

A révidtava eladdsodottsag mindharom véllalat esetében 30% koril alakul, 2020-ban L’Oréal-
nak tobb, az Estée Lauder-nek és a Shiseido-nak kevesebb révidtavi kotelezettségre volt
szuksége.

Az eladosodottsagi mutatot és a rovidtdvla eladosodottsagi  mutatot  Gsszevetve,
megfigyelhetjiik, hogy a L’Oréal vallalatdinak van a legkevésbé sziiksége a hosszatava
kotelezettsegekre, a mésik két vallalat esetében hasonlé mértékben van szilkség a hosszutava
kotelezettségekre, kivéve 2020-at, amikor is az Estée Lauder-nek az idegen tokéjét 49%-ban a
hosszutavu kotelezettsegek alkotjak, a Shiseido-nak az idegen tokéjét, pedig 31%-ban, ezzel az
Estée Lauder volt leginkdbb eladdsodva hosszutavon, ezzel kockézatosabba téve a vallalatot.

A legkevesebb idegen téke utan fizetett kamatot az L’Oréal-nal és a Shiseido-nal lathatjuk,
viszont egyediil az Estée Lauder-nél figyelhetlink 2020-ban kamat fizetési csokkenést az idegen
toke allomanyahoz képest.

3.2.5 Piaci mutatok

A L’Oréal piaci megitélésének mutatoit a 17. tablazatbol ismerhetjiik meg.
17. téblazat: A L’Oréal piaci mutatoi

2020 2019 2018 2017

EPS 0,64 eurd 0,67 eurd 0,70 eurd 0,68 eurd
P/E 48,59 39,70 28,29 27,21
Tokeérték (Kapitalizacio) 174,12 148,46 110,81 103,55
millidrd euré  millidrd euré  millidrd euré  millidrd eurdé

Osztalékkifizetési rata dp 0,61 0,58 0,51 0,49

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters és GuruFocus adatok alapjan, 2017 - 2020
Ha a L’Oréal EPS mutatojara tekintiink a 17. tablazatban, akkor lathatjuk, hogy 2019-t61

romlani kezd az egy részvényre jutd nyereség, mint minden olyan a mutaténal, ahol szerepe
van az ad0zas utani eredménynek.
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Az el6z6 mutatoval ellentétben a P/E ratanal ndvekedést lathatunk a 17. tablazatban 2019-t61,
mivel a részvényeinek arfolyama évrél — évre nétt, tehat pozitiv irdnyban valtozott a véllalat
részvényei utan realizalt jovedeleme.

A vallalat t6keértékben is hasonloan alakul, mint az el6z6 piaci mutatonal, vagyis kiléndsen az
utolsé két évben ndvekedés tapasztalhato a 17. tablazatban lathatéan, ami legnagyobb részt a
részvények arfolyaméanak valtozésaival magyarazhato.

Az osztalékkifizetési ratanal is az utolso két évben figyelheté meg nagyobb novekedés, amint
ez lathat6 is a 17. tdblazatban, amely egy részt az EPS alakuldsanak koszonhetd, masrészt
annak, hogy a vizsgalt évek alatt végig ndvelték az osztalék kifizetésuket.

Azt, hogy mennyire jol szerepel a piacon, vagyis a kiilsé érdekeltek hogyan itélik meg az Estee
Lauder vallalatat azt a 18. tablazatban lathat6 piaci mutatok altal ismerhetjik meg.
18. tablazat: Az Estée Lauder piaci mutatoi
ESTEE LAUDER PIACI MUTATOK

2020 2019 2018 2017

EPS 0,17 eurd 0,45 eurd 0,28 eurd 0,31 eurd
P/E 102,78 37,01 46,48 28,18
Tokeérték (Kapitalizacio) 63,21 60,04 46,99 32,07
millidrd eurd millidrd euré  millidrd euré  millidrd eurdé

Osztalékkifizetési rata dp 0,75 0,35 0,50 0,39

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters és GuruFocus adatok alapjan, 2017 - 2020

Az Estée Lauder a 18. tablazatban lathato EPS mutatdjaban 2020-ban nagyobb mértéki
csokkenés (31%) tapasztalhaté a nettd eredmény 62%-os csokkenésének koszonhetden,
Osszesegében a részvények szama nem valtozott nagymértékben, igy legnagyobb részt a nett6
eredmény alakuldsa iranyitotta az egy részvényre jutd nyereséget.

A P/E ratanal 2020-ban tapasztalhaté a legfeltiinébb valtozas, amint ez lathaté is a 18.
tablazatban, amely legnagyobb részt az EPS nagyobb mértékii csokkenésének kdszonhetd.

A tokeérték mutatdja a vizsgalt évek alatt végig novekvd tendencidt mutat, ahogy ezt a 18.
tablazat is mutatja, ami annak kdszonhetd, hogy az arfolyam folyamatosan ndvekedett, habar a
részvények szamaban nem tortént lényeges valtozas, tehat elmondhatd, hogy a véllalatot évrdl
— évre egyre magasabban értékelik a befektetdk.

Az Estée Lauder osztalék kifizetési rataja valtozatosan alakult a vizsgalt évek alatt, amint ez
lathatd is a 18. tdblazatban, az osztalékkifizetés folyamatosan ndvekedett, ezért az EPS
valtozasai nagyban, hozzajarultak a mutatdszam alakuldsdhoz. A 2019-es csokkenést, azzal
lehet magyarazni, hogy az osztalékkifizetés csupan 12%-ot novekedett, emellett az EPS 39%-
ot. 2020-ban volt legnagyobb valtozas a tdbbi vizsgalt évhez képest, mivel 17%-ot ndvekedett
a részvenyesek részvényeik utan jard jovedelme, ami azzal magyarazhatd, hogy az osztalék
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kifizetés novekedett 10%-ot, emellett azonban az 61%-ot csokkent az EPS az el6z8 évhez
képest.

A Shiseido az ugymond falakon kivuli sikerességét a piaci mutatdk altal ismerhetjik meg,
amelyet a 19. tablazat tartalmaz.
19. tblazat: A Shiseido piaci mutatdi
SHIDEIDO PIACI MUTATOK

2020 2019 2018 2017
EPS -0,02 eurd 0,14 eurd 0,11 eurd 0,04 eurd
P/E -265 40,71 46,36 100
Tokeérték (Kapitalizacio) 21,17 milliard 22,77 20,37 15,98
eur6 millidrd euré  milliard euréd  millidrd eurdé
Osztalékkifizetési rata dp -1,85 0,33 0,29 0,50

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters és GuruFocus adatok alapjan, 2017 - 2020

A Shiseido véllalat EPS mutatdjaban, amit a 19. tablazatban lathatunk, 2020-ig novekedést
figyelhetiink meg, azonban 2020-ban 12%-ot csokken, s6t negativ értéket vesz fel, a nettd
eredmény negativ értéke miatt.

Az arfolyam nyereség aranya nem alakul pozitivan a vallalat szamara, ahogy ez lathat6 a 19.
tablazatban, mivel évenkénti csokkenés figyelhetd meg a vizsgalt évek alatt, kiilonésen 2020-
ban, amikor is mar negativ ertéket vesz fel a mutatd értéke, a nettd eredmény csokkenése miatt,
2019-ig, pedig azért alakult igy a vallalat részvényei utan jaré jovedelmének mutatoja, mert az
EPS nagyobb mértékben ndvekedett, mint a részvények arfolyama.

A vallalat tokeértékének ndovekedése tapasztalhat6 egészen 2020-ig, a 19. tablazatban lathatdan,
2020-ban azért csokkent a mutato értéke, mert csokkent a részvények arfolyama 8%-ot, illetve,
ha Ujra a 19. tablazatban taladlhatd tokeérték mutatéra tekintiink, akkor észrevehetjiik, hogy
2019-ben volt a legmagasabb a mutato ertéke a vizsgalt évek alatt, mivel ebben az évben volt a
legmagasabb az arfolyam.

Ha a 19. tablazatban lathato osztalék Kkifizetési ratara tekintunk, akkor észrevehettink 2018-ban
és 2020-ban egy csokkenést a mutatbszamban. 2018-ban azért csokkent a DIV rata, mert az
EPS nagyobb mértékben (63%) novekedett, mint az osztaléek kifizetés (36%) 2017-hez
viszonyitva. 2020-ban, pedig azert tortént negativ valtozas a vallalat osztalékpolitikajaban,
mivel az EPS negativ irdnyban valtozott ebben az évben.

3.2.5.1 A harom véllalat piaci mutatdinak dsszehasonlitasa

Az harom vallalat piaci szereplésének mutatdit a 20. tablazat tartalmazza és 6sszegzi,
vagyis ez megkdnnyiti a vallalatok piaci mutatdinak 6sszehasonlitasat.
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20. tablazat: A véllalatok piaci mutatoi

Piaci mutatok
L'Oréal EL Shiseido
2020-2017 2020-2017 2020-201

EPS P
P/E T ~—_

Tékeérték (Kapitalizacié) |  —
Osztalékkifizetésiratadp | ~

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters és GuruFocus adatok alapjan, 2017 - 2020

A vizsgalt vallalatok egy részvényre jutd nyeresége szempontjabol a L’Oréal teljesit legjobban,
a vizsgalt periddusban végig 60% korll alakul a vallalat részvényeire leosztott nyeresége, a
Shiseido teljesit a legrosszabbul az EPS mutatd tekintetében, mivel végig 0% koril mozog a
mutatd értéke, igy gyakorlatilag alig van részvényre leosztandd nyeresége. Osszeségében
mindharom vallalatnal tapasztalhato visszaesés 2020-ban az egy részvényre jutd nyerségnel a
nettd eredmény mérséklodése miatt.

A P/E rata tekintetében mindharom véllalat hasonléan teljesit, kivéve azt, hogy az utolso évben
az alapjan alakult a részvények jovedelmezdsége, hogy hogyan valtozott ebben az évben az
EPS, ezért is a L’Oréal és az Estée Lauder estében névekedett a mutatd, gyakorlatilag annak
mértékében miként csokkent az egy részvenyre jutd nyereség, viszont a Shiseido esetében azért
alakult negativ érték, mert az EPS is negativ volt.

A tokeérték tekintetében a L’Oréal mutatdja a legmagasabb a vizsgalt évek alatt, vagyis az ¢
részvényarfolyama tiinik legkevésbé manipulalhatonak, azonban a Shiseido-nak lathatéan
sokkal alacsonyabb a mutatd értékei, mint a masik két vallalatnak a magasabb részvéeny
arfolyam miatt, megis évrél — évre ndvekedik, tehat a részvényesek szemében javult a vallalat
megitélése, még 2020-ban is.

Ha dsszehasonlitjuk a harom vallalat osztalék kifizetési ratajat 2020-ban, akkor észrevehetjuk
egyedul a Shiseido-nak csdkken drasztikusan a mutato értéke a negativ EPS miatt, illetve az
osztalék kifizetése is csokkent az el6z6 évhez képest a masik két vallalattal ellentétben.
Osszeségében a L’Oréal vallalat fizeti a legmagasabb osztalékot, az Estée Lauder is hasonléan
fizet osztalékot, s6t 2020-ban 6 mutatdszama a legmagasabb, ezek alapjan ez a két vallalat van
a legktzelebb a kifejlett vallalathoz. A Shiseido-nak alakul a mutatdja a legalacsonyabban
Végig, tehat azt feltételezhetjiik, hogy 6 probal leginkabb fejlodni beruhazasokat eszkozolve.

3.3 CAPM modell

A sajat toke koltségét és annak Osszetevdit az alabbi tablazat, vagyis a 21. tablazat
tartalmazza, atlagosan lathatjuk a CAPM modellt a vizsgalt iddszak alatt.
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21. tdblazat: CAPM modell

L'Oréal EL Shiseido

Alacsony Magas Alacsony Magas Alacsony Magas
Beta 0,73 0,87 0,93 1,08 0,62 0,75
Orszagpiaci kockazati prémium 4,70% 4,70% 4,20% 4,20% 4,90% 4,90%
Korrigalt piaci kockazati prémium 3,40% 4,10% 4,00% 4,60% 3,10% 3,70%
Kockazatmentes rata 2,25% 2,50% 2,25%  2,50% 2,25%  2,50%
Tovabbi kockazati korrekcidk 0,13% 0,25% 0,13% 0,25% 0,13% 0,25%
Sajat téke koltsége 5,75% 6,75% 6,25% 7,25% 5,50% 6,50%
Atl. Sajat téke koltsége 6,25% 6,75% 6,00%

Forras: Sajat szerkesztés, Finbox adatok alapjan, 2017 - 2020

Ha a 21. tablazatra tekintiink a hdrom vizsgalt vallalat sajat t6ke koltségét lathatjuk a vizsgalt
idészakban, a sorrendet észrevehetéen a beta nagysaga alakitja. Atlagosan mindharom vallalat
sajat tOke koltsége 6% folott van, nincsen tul nagy eltérés. Ha a befektetok szemszogébol
tekintjik, akkor a Shiseido részvényei a beta alapjan a legkevesbé kockazatosak, azonban, ha a
magasabb hozam a fontosabb, akkor a harom véallalat kdzil az Estée Lauder részvenyei hozzak
a legmagasabb hozamot, de éppen ezért a legkockazatosabb is, melyet a béta is megmutat.
Osszeségében befektetdi szemszogbdl a legmagasabb hozamot a részvényeik altal az Estée
Lauder-nél lehet elvarni, mig a legalacsonyabbat a Shiseido vallalatanal.

3.3.1.1 A sajat toke kéltség és a ROE osszehasonlitasa

Az alabbiakban lathatjuk a sajat t6ke koltségét és a ROE mutato6 alakulasat a 17. dbran

szemléltetve.
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17. abra: A sajat t6ke koltség és a ROE 6sszehasonlitasa
Forras: Sajat szerkesztés Reuters és Damodaran (2017-2020) adatok alapjan

Haa 17. &brara tekintiink, akkor azt vehetjik észre, hogy a L’Oréal és az Estée Lauder esetében
a ROE végig magasabb volt, mint a sajat tke koltsége a vizsgalt évek alatt, elmondhatd, hogy
egyltt mozognak, viszont a Shiseido esetében 2017-ben és 2020-ban ROE elmaradt a sajat toke
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koltségehez képest, ez a nettd eredmény alakuldséanak volt az eredménye, mivel a sajat toke
nem valtozott olyan nagy mértékben a 2017 - 2020 periédusban. Osszeségében ezek alapjan az
mondhat6 el a vallalatok teljesitményérél, hogy a L’Oréal és az Estée Lauder a vizsgalt
periddusban végig értéket teremt, mig a Shiseido csak 2018-ban és 2019-ben.

3.3.2 WACC - Sulyozott atlagos tékekoltség

A harom véllalat stlyozott atlagos t6kekoltségét ismerhetjik meg a 22. tablazatbdl,
vagyis a WACC-ot atlagosan 2017-t61 2020-ig.
22. téblazat: WACC

Alacsony Magas Alacsony Magas Alacsony Magas

Beta 0,73 0,87 0,93 1,08 0,62 0,75
Koltség becslések

Sajat téke koltsége 5,75% 6,75% 6,25% 7,25% 5,50% 6,50%

Addzott addssagkoltség 3,00% 3,38% 2,92% 3,29% 2,60% 2,93%
Sulyok

A sajat t6ke piaci értéke 95% 90% 95% 90% 95% 90%

Az addssag piaci értéke 5% 10% 5% 10% 5% 10%

WACC 5,50% 6,50% 6,00% 6,75% 5,25% 6,25%

Forras: Sajat szerkesztés, Finbox adatok alapjan, 2017 - 2020

Az el6zO0kben targyalt sajat téke koltsége a 22. tablazatban lathaté WACC-ben jelentds szerepet
kapott, a vallalatok sulyozott atlagos tékekoltségének sorrendje is hasonldéan alakul, itt is a
Shiseido mutatkozik befektetdi szemszogbdl a kevésbé kockazatosnak, mivel a 6 WACC-je a
legalacsonyabb, az az adossagkdltsége a legalacsonyabb, ehhez képest az Estée Lauder
mutatkozik a legkockéazatosabbnak, mivel magasabb koltségekkel dolgozik, ezért is probalja
ezt kompenzalni magasabb hozamokkal. Ha viszont a vallalatok szempontjabol vizsgaljuk a
WACC-ot, akkor az Estée Lauder eszkdzei generaljak a legnagyobb hozamot, mig a Shiseido-
é a legkevesebbet.

3.3.2.1 A WACC és a ROA 06sszehasonlitasa

A 18. abra szemlélteti a WACC és a ROA alakulasat a vizsgalt évek alatt, ezzel megkdnnyitve
az 0sszehasonlitasukat.
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18. &bra: A WACC és a ROA o6sszehasonlitasa
Forréas: Sajat szerkesztés Reuters és GuruFocus (2017-2020) adatok alapjan

A 18. abra alapjan elmondhat6, hogy a L’Oréal az estlen vallalat a harom kozil, amelynél a
vizsgalt évek alatt végig nagyobb volt a ROA, mint a tokekdltsége, amely azt jelenti, hogy tobb
értéket teremtett az eszkdzeivel, mint amennyi tékekoltsége volt. Az Estée Lauder és a Shisedo
vallalatoknal az a kozos, hogy mindkettonél 2020-ban magasabb volt a sulyozott atlagos
tokekoltség, mint az eszkdz aranyos megtériilés, a Shiseido-nal ez igy volt 2017-ben is, tehat
ezeknél az vallalatoknal az emlitett években nem volt a vallalat képes akkora értéket teremteni,
mint amekkora a tOkekoltsége volt.

3.4 EVA mutato

A L’Oréal vallalatdnak EVA mutatojanak kiszamitasat, illetve magat az EVA mutatot
az alabbi, vagyis a 23. tablazat tartalmazza.
23. téblazat: A L’Oréal EVA mutatoja

2020 2019 2018 2017
Tokekoltség= 2,40% 3,85% 3,85% 5,50%
Adozott uzleti 3,563 3,75 3,895 3,822
eredmény=
Osszes befektetett 14,56 15,212 13,803 12,997
téke=
EVA= 3,21 3,16 3,36 3,11

Forras: Sajat szerkesztés, GuruFocus adatok alapjan, 2017 - 2020
Az EVA mutat6 2018-rdl 2019-re a 23. tablazatban lathatéan csokkent, amely az addzott Uzleti

eredmény csokkenése mellett legnagyobb részben a befektetések novekedésének volt
koszonhetd, majd 2020-ban annak ellenére, hogy az addzott Uzleti eredmény csokkent (5%),
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mégis novekedni tudott a mutatd mértéke, mivel a téke koltség és a befektetések (4%) is
csokkentek.

Az Estée Lauder EVA mutatdjanak alakulasat a vizsgalt id6szakban a 24. tdblazatban lathatjuk.
24. tdblazat: Az Estée Lauder EVA mutatoja

2020 2019 2018 2017 |
Tékekoltség= 575% | 6,52% @ 4,63% 6,24%
Adézott iizleti 0,62244 | 1,62435 | 1,00828 | 1,13659
eredmény=
Osszes befektetett 5,59923  3,97761  4,87214 | 50687
toke=
EVA= 0,30 1,37 0,78 0,82

Forrés: Sajat szerkesztés, GuruFocus adatok alapjan, 2017 - 2020

Az Estée Lauder EVA mutatojanal 2019-r61 2020-ra egy drasztikus csokkenés figyelheté meg
a 24. tablazatban, ami annak volt kdszonhetd, hogy a befektetesek ndvekedése (29%) mellett
az adozott uzleti eredmény csokkent (62%).

A 25. tablazat tartalmazza a Shiseido vallalatanak EVA mutatojat.
25. tablazat: A Shiseido EVA mutatéja

Tékekoltség= 3,63% 3,65% @ 4,16% @ 5,20%
Adézott lizleti -0,086 0,54 0,45 0,17

eredmény=

Osszes befektetett 4,1 3,43 2,88 2,54

toke=

EVA= -0,24 0,42 0,33 0,04

Forras: Sajat szerkesztés, GuruFocus adatok alapjan, 2017 - 2020

Ha a 25. tablazatra tekintlink, akkor a 2019-r612020-ra drasztikus csokkenés volt megfigyelhet
az EVA mutatd értékében a Shiseido vallalatanal is, mivel a befektetések (16%) ndvekedése
mellett, az adozott izleti eredmény jelentdsebben (116%) csokkent.

3.4.1 A harom vallalat EVA mutatoinak 0sszehasonlitasa

Ha a harom vallalat EVA mutatoit 6sszehasonlitjuk, akkor egyértelmiien a L’Oréal
gazdasagi hozzaadott értéke a legmagasabb, mig a Shiseido-nak a legalacsonyabb.
Eszrevehetéen egyediil a L’Oréal-nal nem tortént csokkenés a mutato értékében, mivel
elmondasuk szerint 6k mar 2019-ben megtapasztaltdk a COVID-19 negativ gazdasagi hatésait
az azsiai er0s jelenlétiikk miatt, ezért 2020-ban a tobbi kontinens piacain mar tobbnyire tudtak
miként kezeljék a valsag helyzetet, amit ennek a mutaténak az évenkénti alakulasaban is
lathatunk, ezzel ellentétben ez a hatds a masik két vallalatnal 2020-ban volt tapasztalhat6 a
tulajdonosi érték mérséklddése altal.
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4 KOVETKEZTETESEK

Roviden dsszefoglalva azt lehet elmondani, hogy éreztette a COVID-19 okozta valsag a
negativ hatésait a szépségiparban is, ezt bizonyitja a harom szépségipari vallalat, a L’Oréal, az
Estée Lauder és a Shideido gazdasagi és pénzigyi elemzésének eredménye is.

A globélis szépségiparrol el lehet mondani, hogy megtépézta ezt az iparagat is a COVID-19, az
ebben az iparagban tevékenykedd piaci szereploknek 1j trendekhez kellett alkalmazkodniuk
vagy felvenni a versenyt a régi trendek felgyorsulasaval, mint példaul, hogy a kereskedelem
nagy része atker(lt az online térbe a fizikai mozgésteriink korlatozasa miatt. Azonban egy olyan
iparagrél van sz, ami az emberi hilsagra tdmaszkodik, vagyis abbdl €l igy varhatéan hamar
talpra all.

A vagyoni helyzetrdl, konkrétan a hdrom vallalat mérlegének eszkdzoldal dsszetételérdl azt
lehet elmondani, hogy mindharom vallalat kiilonosen a L’Oréal nagyobb részt tartja vagyonat
befektetett eszkdzokben, mint forgdeszkozokben, f6leg ez 2020-ban a leglatvanyosabb, ugyanis
ebben az évben voltak jelen az allo eszk6zok, ebbdl az 1atszik, hogy a vallalatok azt a stratégiat
valasztottak a véalsagra valo reagalasként, hogy inkabb befektetett eszk6zdkben tartjak a
vagyonukat. A befektetett vagy allo eszkézoknél a harom vallalatnal az a kdzés, hogy 2020-
ban csokkentették a befektetett pénziigyi eszkdzeiket. L’Oréal tovabb ndvelte immaterialis
javait 2020-ban, mig az Estée Lauder és a Shiseido inkabb a targyi eszkdzeit novelte, itt vagy
az torténhetett, hogy szellemi jogokat adott el ez a két vallalat vagy, pedig targyi eszk6zokbe
fektetett a valtozasokhoz valo alkalmazkodas miatt, gondolok itt példaul a kézfertStlenitok
gyartasara. Mindharom vallalat esetében el lehet mondani a forgdeszkozeik tekintetében, hogy
novelték a pénzeszkdzeiket 2020-ban, ezzel egyetemben csdkkentették a készleteiket, ezzel is
reagalva a COVID-19 hatasaira, illetve még az is észrevehetd 2020-ban, feltételezem
ugyancsak ennek hatasaként, hogy csokkenteni probaltak a kdveteléseiket is azzal, hogy minel
kevesebb pénzik legyen kint. A vagyoni helyzeten bellil a vallalatok forras oldalara ratérve
¢észrevehetd, hogy a L’Oréal kivételével, a masik két vallalatnak az Estée Lauder-nek és a
Shiseido-nak a tOkedsszetételét nagyobb aranyban alkotja idegen téke, mint sajat toke. Az
idegen t6ke Osszetétele tekintetében, pedig szintén kivétel a L’Oréal ugyanis neki 2019-ig nem
volt hosszu tavu kotelezettsége, 2020-ban azonban a valsag hatasara sziiksége volt ra,
mindharom vallalatrol elmondhat6, hogy 2020-ban novekedtek a hosszu tavd hitelei, ez is
mutatvan, hogy a valsag arra kényszeritette a vallalatokat, hogy nagyobb kockéazatot vallaljanak
a kotelezettségeik tekintetében is.

A vallalatok likviditasa kielégitonek latszik, mivel mindhdrom vallalat likviditdsa a vizsgalt
idészak alatt 1 folott van vagy, pedig nagyon kozel van az 1-hez, ez pedig azt jelenti, hogy
eszkozeikkel képesek fedezni a rovid tavla kotelezettségeiket. A mindharom vallalat likviditasi
mutatdit kiszamolva és 6sszehasonlitva észrevettem, hogy van egy k6zds pont, még pedig, hogy
az &ltalanos likviditasa, a likviditasi gyorsrataja és pénzhanyada ndvekedett 2020-ban az el6z6
évhez képest, viszont a dinamikus likviditasuk csokkent, mégpedig a miikddési eredmény
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romlasanak koszonhetden, tehat azt lehet ez alapjan elmondani, hogy a mikddési eredmény
csokkenésével éreztette a valsag a hatasat a vallalatok likviditasa tekintetében.

A jovedelmezdségi mutatok tekintetében talan azt mondhatom a kapott eredmények alapjan,
hogy ennél a mutatd csoportnal volt leginkabb érezhet6 a COVID-19 okozta valsag negativ
hatdsa, mivel mindharom véllalat esetében 2020-ban egyontetiien visszaesések voltak
tapasztalhatéak legnagyobb részt a netté eredmény romlasa miatt, azon belul is a csokkent
arbevétel miatt.

A vallalatok hatékonysagara, viszont tigy tlinik, hogy vegyes hatassal volt a COVID-19, mivel
a mutatok alapjan azt lehet elmondani, hogy csokkentették a kovetelések idejét, hogy igymond
kevesebb pénzik legyen kint, felhasznalatlanul, ez a pozitivum. A keszletek forgasi idejét
tekintve 2020-ban az Estée Lauder-nél és a Shiseido-nal novekedés volt tapasztalhato, mig a
L’Oréal-nal csokkent, ez nem csak annak volt koszonhetd, hogy a L’Oréal tartotta
legalacsonyabban a készleteit, hanem annak is, hogy Oneki csokkent leginkabb az
eszkozallomanya a masik ket véllalattal szemben. Azon véllalatok kozil, amelyeknek volt
kereskedelmi tartozasa, nevezetesen a L’Oréal-nak és a Shiseido-nak, egyedil a Shisedo-nak
volt sziiksége végig a szallitok felé tartozasra, a L’Oréal-nak csak az utolsd évben,
egyértelmiien észrevehetd volt, hogy novekedtek kereskedelmi tartozasok 2020-ban. Az
eszkozeikkel generdlt arbevételében azonban mindharom vallalat sériilt, ebbdl is latszik a
COVID-19 hatasa a vallalatok eladasaira.

Az claddsodottsagi mutatoknal is erésen érezhetd a valsag hatasa 2020-ban, mivel csokkent a
sajat vagyon aranya mindharom vallalatnal, ezzel egyiitt egyértelmiien tobb kiils6 forrast kellett
igénybe venniiik a vallalatoknak, mégpedig ez leginkabb a hosszu tava hitelek névekedéseben
volt tapasztalhato.

A piaci mutatoknal megtudhattam, hogy vélekedik a piac a vallalatokrdl, illetve, hogy miként
hatott a COVID-19 a vallalatok piacon valé szereplésére. Azt lehet elmondani, hogy
mindharom vallalat tulajdonosai keves nyereséget tudtak realizalni a részvényeik utan 2020-
ban, vagyis csokkent az EPS mutatdjuk, ezzel egyetemben azonban ndvelték az
osztalékkifizetési ratajukat, itt kivétel a Shiseido a negativ EPS miatt. P/E ellentétesen mozog
2020-ban az EPS-hez viszonyitva a L’Oréal és az Estée Lauder esetében, mivel itt mar a
részvény arfolyamot is figyelembe veszik. A tokeérték vagy kapitalizcié mutato alapjan nem
sériil a vallalatok részvényeinek értéke a COVID-19 hatasaként 2020-ban.

A CAPM modellen beliil a sajat téke kdltsége és a sulyozott atlagos toke koltség tekintetében
a béta a harom vallalat kozil az Estée Lauder esetében a legmagasabb, igy ez alapjan
elmondhat6, hogy az Estée Lauder befektetdi szempontbol a legkockéazatosabb, viszont a
vallalati szempontbol, annal nagyobb hozamot termel a sajat tokéjével és az eszkdzeivel.

A sajat toke koltségének Osszehasonlitasabol a ROE-val azt az informéaciot kaptam, hogy
mindharom vallalatnak magasabb a sajat tOke aranyos jovedelme, mint a sajat téke koltség,
vagyis a tulajdonosoktdl elvart hozam mértéke, tehat feliilt teljesitenek a befektetok
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elvarasaihoz képest, azonban itt is akad kivétel, ez a Shiseido véllalat 2017-ben és 2020-ban,
az az els6 vizsgalt évben és az utolsdban, ezt az alacsonyabb nettd eredmény alakulasa okozta
a sajat téke alakulasahoz képest. Az Estée Lauder-nél szemmel lathatéan a legnagyobb a
kiilonbség sajat toke koltsége és a ROE kozbtt, a ROE javéra, ez is mutatja azt, amit korébban
is emlitettem, hogy az Estée Lauder termeli a legmagasabb hozamot.

A sulyozott atlagos toke koltséget az aza WACC-ot is 6sszehasonlitottam egy jovedelmezdségi
mutatoval, mégpedig a ROA-val, vagyis az eszk6z aranyos megtériiléssel, amelybdl az deriilt
ki, hogy Shiseido helyzete itt is ugyan gy alakul, mint a sajat téke koltségének és a ROE-nek
az Osszehasonlitasa. Azonban a L’Oréal és az Estée Lauder helyzete megfordul, ehhez még az
Estée Lauder 2020-ban kevesebb hozamot termel az eszkdzeivel, mint amekkora a sulyozott
atlagos tOke koltsége, ez a COVID-19 kdvetkezménye is lehet, hogy kevesebb az eszkdzaranyos
nyeresége, mint az eszkdzok hozama WACC-vel szamolva. Az, hogy a L’Oréal ROA-ja és és
WACC-ja kozotti kulonbseg nagyobb itt, a ROA javara, mint az Estée Lauder esetében azzal
magyarazom, hogy a L’Oréal-nak magasabb nett6 eredménye, illetve alacsonyabb az eszkoz
allomanya, mint az Estée Lauder-nek, illetve a sulyozott atlagos téke koltsége is magasabb,
ebbdl az deriil ki, hogy tul magas az eszkdz alloménya, ehhez mérten, azonban nem tud hozamot
teremteni beldle.

Az EVA mutaté vagy a hozzéaadott érték mutatd, mindharom vallalat esetében, mivel 0 folott
van igy azt jelzi, hogy értékteremt6ek, kiemelkedéen a L’Oréal, 2020-ban azonban akad ez alél
egy kivétel, még pedig a Shiseido vallalata, ezt a negativ netté eredménye okozza, a masik két
vallalatnal viszont, a L’Oréal-nal épp az ellenkezdje, ndvekedett a mutatd értéke ebben az
évben, ami legnagyobb részt annak volt kGszonhetd, hogy gyengiilt az eszkdzok altali hozam,
vagyis a sulyozott atlagos toke koltségek, az az WACC, emellett nem csokkent olyan mértékben
a nettd eredmény, illetve a befektetések, az Estée Lauder-nél ugyan csokkenes volt
megfigyelheté 2020-ban, de még igy is 0 folott marad a mutatdja, azaz képes volt értéket
teremteni. Tehat elmondhaté a valsag ellenére a L’Oréal és az Estée Lauder képes volt
hozzaadott értéket teremteni a Shiseido-val ellentétben, azon mivel ezt a WACC csokkenése
okozta nagyobb részt, igy nem biztos, hogy pozitiv térténés ez, mivel ez jelezheti azt is, hogy
az eszkozeivel kevesebb jovedelmet volt képes teremteni.

Osszeségében tehat beigazolodik az a hipotézisem, miszerint a COVID-19 okozta valsag
negativ hatassal volt a globalis szépsegiparra, illetve a vizsgalt szépségipari vallalatokra.
Negativ hatdsok mindharom vallalatnal szinte azonosan mutatkoztak meg, ilyen a
kotelezettségek novekedése, hosszu tavu hitelekként vagy a jovedelmezdség romléasa, a nettd
eredménye romlasa miatt azon belill az arbevétel csokkenés miatt. Ezekre a negativ hatasokra
reagalva szintén hasonléan cselekedtek a vizsgalt vallalatok, prébaltak az eszkdzeiket
csokkenteni, példaul a készleteiket is lecsokkenteni, ezzel is koltségeket megtakaritva, illetve
ink&bb pénzeszkdzokben tartani a vagyonukat. Az is kider(lt, hogy a vallalatok piaci megitélése
nem romlott a COVID-19 hatéséara. Ugy gondolom, hogy a vallalatok hamar alkalmazkodnak
a kialakult helyzethez, és mint kiderilt ugyan megtépazta az iparagat a COVID-19, de nem ez
legrosszabb helyzetben 1év0 iparag, a szépségéapoldsra az dsidokben is volt igény és a jovoben
is lesz igy rovid id6n beliil talpra fognak allni.
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6 MELLEKLETEK

L'oréal o
Mérleg 2020 2019 2018 2017
Osszes eszkoz 43,607 43,81 38,458 35,339
All6 eszk6z6k 29,047 29,893 25,991 24,32
Forgdeszkodzok 13,473 13,081 11,598 10,195
Aktiv id. Elhat. 1,087 0,836 0,868 0,824
Immaterialis javak 13,871 12,749 12,684 11,451
Targyi eszk6z6k 4,751 5,537 3,625 3,571
bef. Pénziigyi eszkzok 10,456 11,607 9,682 9,298
Készletek 2,676 2,921 2,822 2,495
Kovetelések 4,385 4,851 4,761 4,63
Pénzeszkdzok 6,405 5,286 3,992 3,047
Rovid tava pénziigyi 0,007 0,023 0,023 0,024

bef.

Ossz. téke 43,601 43,803 38,452 35,337
Sajat téke 28,993 29,419 26,928 24,816
Idegen téke 14,608 14,384 11,524 10,521
Ossz. tartozas 12,433 12,507 10,126 9,186
Rovidtava tartozasok 11,13 10,869 10,112 9,173
Hosszutavu tartozasok 1,303 1,638 0,014 0,013

Estée Lauder mill.

usD
Mérleg 2020 2019 2018 2017 ‘
Osszes eszkoz 17,781 13,156 12,567 11,568
All6 eszkdzok 8,889 5944 6,399 6,604
Forgoeszkozok 8,278 6,824 5,82 4,615
Aktiv id. Elhat. 0,614 0,388 0,348 0,349
Immaterialis javak 3,739 3,071 3,202 3,243
Targyi eszk6z6k 4,337 2,068 1,823 1,671
bef. Pénziigyi eszk6z6k 0,813 0,805 1,374 1,69
Készletek 2,062 2,006 1,618 1,479
Kovetelések 1,194 1,831 1,487 1,395
Pénzeszkozok 5,022 2,987 2,181 1,136 ‘
Rovid tavu pénziigyi bef. 0 0 0,534 0,605
Ossz. téke 17,754 13,131 12,545 11,55
Sajat téke 3,935 4,386 4,688 4,384
Idegen tdke 13,819 8745 7,857 7,166
Ossz. tartozas 12,371 7,501 6,671 6,206
Révidtavu tartozasok 5179 4,605 331 2,823




Hosszutavu tartozasok 7,192 2,896 3,361 3,383
Shiseido mill.
JPY

Mérleg 2020 2019 2018 2017

Osszes eszkoz 1204,2 1218,8 1009,6 949,43

All6 eszk6z6k 689,47 686,17 526,62 423,18 ‘

Forgdeszkozok 462,13 461,61 440,18 464,76

Aktiv id. Elhat. 52,635 71,013 42,813 61,481 ‘

Immaterialis javak 241,392 249,209 | 165,406 168,586

Targyi eszkozok 341,044 314,757 235,185 @ 158,681 ‘

bef. Pénziigyi eszk6z6k 107,03 122,206 126,033 95,913

Készletek 170,031 181,104 149,788 129,954 ‘

Kovetelések 141,084 170,164 164,502 160,331

Pénzeszkozok 136,348 97,466 111,767 156,835 ‘

Rovid tava pénziigyi bef. 14,665 12,876 14,124 17,644

Ossz. toke 1183,321 1198,636 990,685 927,872 ‘

Sajat toke 485,688 | 497,701 @ 449,533 | 424,322

Idegen téke 697,633 700,935 541,152 503,55 ‘

Ossz. tartozas 654,678 616,585 | 455,153 419,79

Rovidtavu tartozasok 352,977 464,273 339,94 291,379 ‘

Hosszutavu tartozasok 301,701 152,312 | 115,213 128,411

Lloréal mill. Euré

Eredménykimutatas 2020 2019 2018 2017
Arbevétel 14,259 @ 14,835 13,683 11,824
Az eladott aruk kéltsége 3,542 3,387 2,822 2,447
Ertékcsokkenési leiras és amortizacios 611 557 531 464
koltségek
Ertékcsokkenés 514 506 480 429
Immaterialis javak amortizacidja 97 51 51 35
Brutto jovedelem 10,717 11.448 10,861 9,377
Kutatas és Fejlesztés 228 202 181 179
Szokatlan koltség 929 249 263 314
Nem miikddési bevétel/kiadas 105 144 -143 56
Nem miikodési kamatbevétel 48 58 56 28
Kamatkoltség 175 161 103 86
Kamatkiadas névekedés 0,087 | 0,5631 0,1977 -
Brutté kamatkoltség 175 161 103 86
Adozas el6tti bevétel 1,046 2,307 1,98 1,617




Adozas el6tti jovedelemnovekedés -0,5466  0,1652 0,2245 -
Jovedelemado 350 513 863 361
Konszolidalt nettd bevétel 696 1,794 1,117 1,256
Kisebbségi kamatkoltség 12 9 9 7 ‘
Netto jovedelem 684 1,785 1,108 1,249
Nett6 jovedelemnovekedés -0,6168 0,611 -0,1129 -
Netto arrés - - - -
Netto bevétel rendkiviili események utan 684 1,785 1,108 1,249
K6z6sen elérhetd nettd jovedelem 684 1,785 1,108 1,249 ‘
EBITDA 2,608 3,072 2,964 2,397 ‘
EBIT 1,997 2,515 - 1,933
Estée Lauder mill.
usbD

Eredménykimutatas 2020 2019 2018 2017
Arbevétel 27,992 29,874 | 26,937 26,024
Az eladott aruk kéltsége 7,526 8,065 7,332 7,359
Ertékcsokkenési leiras és amortizacios 1,617 1,603 1,095 1,148
koltségek

Brutté jovedelem 20,466 21,809 19,606 18,665
Kutatas és Fejlesztés 967 985 914 877
Szokatlan koltség 656 381 97 280
Nem miik6dési bevétel/kiadas 276 292 346 ‘ 328 ‘
Nem miikodési kamatbevétel 20 29 48 39
Kamatkoltség 79 75 35 36
Brutté kamatkoltség 79 75 35 36
Adodzas elGtti bevétel 4,777 5,411 5,184 4,727
AdO el6tti arrés - - - -
Jovedelemadd 1,21 1,657 1,284 901
Konszolidalt nettd bevétel 3,568 3,755 3,9 3,826
Kisebbségi kamatkoltség 4 5 4 ‘ 4 ‘
Nettd jovedelem 3,563 3,75 3,895 3,822
Netto arrés - - - -
Nettd bevétel rendkiviili események utan 3,563 3,75 3,895 ‘ 4,062 ‘
K6z0sen elérhetd nettd jovedelem 3,563 3,75 3,895 3,808




EBITDA 6,832 7,151 6,017 5,824
EBIT 5,215 5548 4,922 4,676
Shiseido mill.
JPY
Eredménykimutatas 2020 2019 2018 2017
Arbevétel 920,888 | 1,131,547 | 1,094,825 | 1,005,062
Az eladott aruk koltsége 238,401 254,844 231,928 231,327
Ertékcsokkenési leirds és amortizacios 67,448 58,41 43,845 43,849
koltségek
Brutto jovedelem 682,487 876,703 862,897 ‘ 773,735
Kutatas és Fejlesztés 26,992 31,697 29,13 24,23
Szokatlan koltség 17,317 3,147 3,739 78,764
Nem mi(ikodési bevétel/kiadas 2,84 -1,317 332 ‘ 38,09
Nem miikodési kamatbevétel 762 1,243 1,227 ‘ 882
Leanyvallalati téke (ad6zas el6tti) 269 330 301 284
Kamatkoltség 3,558 3,558 2,161 2,373
Brutté kamatkoltség 3,558 3,558 2,161 ‘ 2,373
Adozas el6tti bevétel -2,04 107,378 104,31 38,555
Jovedelemadd 7,079 30,076 39,405 ‘ 13,2
Konszolidalt nettd bevétel -9,12 77,301 64,905 ‘ 25,355
Kisebbségi kamatkoltség 2,54 3,739 3,501 ‘ 2,606
Netté jovedelem -11,66 73,562 61,404 22,749
Netto arrés - - - -
Nettd bevétel rendkiviili események utan -11,66 73,562 61,404 ‘ 22,749
K6z6sen elérhetd nettd jovedelem -11,66 73,562 61,403 22,749
EPS (29.19) 184.18 153.73 ‘ 56.95
EBITDA 82,412 172,242 152,197 ‘ 124,286
EBIT 14,964 113,832 - 80,437
A sajat toke koltség és a ROE 6sszehasonlitasa
2020 2019 2018 2017
L'Oréal
Sajat t6ke koltsége 7,09% 8,50% 10,71% 9,45%
ROE 12% 13% 14% 15%

Estée Lauder




Sajat toke koltsége 7,09% 8,50% 10,71% 9,45%
ROE - 17% 41% 24% 28%
Shiseido
Sajat toke kodltsége - 7,09% 8,50% 10,71% 9,45%
ROE -2% 15% 14% 5%
A WACC és a ROA osszehasonlitasa
2020 2019 2018 2017
L'Oréal
WACC 2,40% 3,85% 3,85% 5,50%
ROA 8% 9% 10% 11%
Estée Lauder ‘
WACC 5,75% 6,52% 4,63% 6,24%
ROA 4% 14% 9% 11%
Shiseido
WACC 3,63% 3,65% 4,16% 5,2%
ROA -1% 6% 6% 2%
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