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Nazev diplomové prace:

Ocenéni spole¢nosti GENNET, s. r. o.

Abstrakt:

Pfedmétem diplomové prace je stanoveni trini hodnoty vlastniho kapitalu spole€nosti
GENNET, s. r. 0. k datu ocenéni 31. 12. 2017. Prace neni tvofena metodickou a praktickou casti,
jak byva obvyklé, ale tvorijeden celek, ve kterém je pouZitd metodologie vysvétlovana pribézné.
Prvni ¢ast diplomové préace je tvorena identifikaci a samotnym popisem ocenované spolecnosti.
Dalsi ¢ast obsahuje strategickou a finanéni analyzu spolecnosti a zhodnoceni, zda spole¢nost
spliiuje pfedpoklad ,going concern”. Dale jsou analyzovany generatory hodnoty, ze kterych je
nasledné vytvoren financni pldn, plan rozvahy a pldn vykazu cashflow. V rdmci posledni kapitoly
je provedeno samotné ocenéni spolecnosti vynosovou metodou DCF equity. Jako druhd
(podplrnd) metoda byla zvolena metoda trzniho porovnani. Na zavér je na zakladé zvolenych
predpokladli a metodologie stanoven interval trini hodnoty ocerované spolecnosti k datu

ocenéni.
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Title of the Master’s Thesis

Valuation of the company GENNET, s. r. o.

Abstract:

The thesis aims to determine the market value of equity of the company GENNET, s. r. 0. as of
December 31st, 2017. The thesis does not consist theoretical and practical as it is usual. The
thesis is complexed unit where the concept and methods are explained straight away. First part
of the thesis consists the introduction of the company in terms of its operations, history and
ownership. Next part consists strategical and financial analysis, which aims to determine
whether the “going concern” is fulfilled. The output of the chapter Value drivers is financial plan,
balance statement plan and cashflow plan. The final chapter contains valuation using DCF
method. As the secondary method of valuation was chosen the market comparison. In the final

step is determined the interval of the market value of the company as of the valuation date.

Keywords:

Gennet, business valuation, assisted reproduction, strategical analysis, DCF method, financial

plan, market comparison method
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UvoD

Ocefiovani podniku je disciplinou, ktera se zacala v Ceské republice rozdifovat po liberalizaci trh
na zacatku devadesatych let 20. stoleti. Znalosti problematiky ocefiovani by kromé ekonomickych
znalcd méli disponovat i manazefi spolecnosti. Stanoveni hodnoty spolecnosti mlze byt
vyzadovano Cisté z legislativnich dlivodd vramci premén spolecnosti nebo pfi akvizicnich

procesech.

Diplomova priace ma za cil stanovit trzni hodnotu spolecnosti Gennet, s. r. 0. k datu 31. 12. 2017,

tedy k datu posledni dostupné uGcetni zavérky vzhledem k terminu dokonceni diplomové prace.

Oceriovana spolecnost plsobi v odvétvi asistované reprodukce a provozuje tfi kliniky tohoto druhu.
Dvé kliniky jsou provozovany v Praze a jedna v Liberci. K datu ocenéni je spole¢nost soucasti

koncernu Synbiol a eviduje tfi majetkové ucasti.

Diplomova prace je sepsana z verejné dostupnych dat ve formé znaleckého posudku a predpoklada
se, Ze Ctenar diplomové prace ma alespon zakladni povédomi o problematice ocenovani. Prvni
kapitoly jsou vénovany zakladnimu popisu ocefované spolecnosti a je vymezen znalecky ukol

z hlediska pfedmétu a ucelu ocenéni a zejména bdze hodnoty.

Navazujici kapitolou je strategicka analyza, ve které je analyzovan trh asistované reprodukce, pozice
ocenované spolecnosti na trhu a na zavér je provedena predikce trzeb oceriované spolecnosti
pro horizont péti let. Finan¢ni analyza pak odhaluje vyvoj stéZejnich ucetnich poloZek a analyzuje
pomérové ukazatele v komparaci s hlavnimi konkurencnimi spole¢nostmi na relevantnim trhu.
Na zavér finanéni analyzy je nutné potvrdit, zda podnik disponuje moZnosti neomezeného trvani,

tedy principu going concern.

Na vysledky finanéni a strategické analyzy navazuje progndza generatorll hodnoty, na jejichz
zakladé je nasledné determinovan finanéni plan podniku v podobé rozvahy, vykazu zisku a ztraty a
vykazu cashflow. Samotné ocenéni spolec¢nosti je provedeno pomoci metody vynosové a metody
trzni komparace. Na zavér je pak stanovena trzni hodnota, resp. interval hodnoty ocerované
spolecnosti k datu 31. 12. 2017.



1 ZADANI

1.1 PREDMET OCENENI

Pfedmétem ocenéni je 100% podil ve spole¢nosti GENNET, s. r. 0., ICO: 270 80 234, se sidlem
Kostelni 9/292, PSC 170 00 Praha 7 (dale také ,Spole¢nost“ nebo ,,Gennet).

1.2 UCEL A DATUM OCENENI

U¢elem ocenéni je odhad trini hodnoty vlastniho kapitalu pro interni tGcely jediného spole¢nika

k datu ocenéni 31. 12. 2017 (dale také ,,Datum ocenéni”).

1.3 BAZE HODNOTY

Pod pojmem hodnota je v ramci této diplomové prace uvazovdno s trzni hodnotou dle Standardu 1
IVS 2005 a IVS 2011, kde:

,Trzni hodnota je odhadnutd cdstka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
ochotnym kupujicim a ochotnym proddvajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi
partnery po ndleZitém marketingu, ve kterém by obé strany jednaly informované, rozumné a bez
ndtlaku.“ (Mafik 1, 2011, str. 22).

1.4 PODKLADY K OCENENI

Ocenéni spolecnosti Gennet je provedeno na zakladé verejné dostupnych informaci. V ramci

zpracovani diplomové prace nedoslo ke komunikaci se zastupci oceriované spole¢nosti.

Diplomova prace tak vychazi z predpokladu, Ze informace ziskané z verejné dostupnych zdroja jsou

vérohodné a spravné.



2 ZAKLADNI INFORMACE O SPOLECNOSTI

evvs

popisu historického vyvoje a popisu podnikatelské cinnosti, pficemz tak bylo ucinéno na zakladé

udaju, které byly k Datu ocenéni ziskany z vyrocnich zprav a jinych verejné dostupnych zdroju.

2.1 ZAKLADNI IDENTIFIKACE?!

Obchodni firma: GENNET, s. r. 0.

ICO: 27080234

Sidlo: Kostelni 9/292, PSC 170 00 Praha 7
Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym
Datum zapisu: 18. srpna 2003

Zakladni kapital: 5 040 000 K¢

Predmét podnikani:

e Poskytovani zdravotni péce v nestatnim zdravotnickém zafizeni

e Vyroby, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona

Statutdrni organ:

Jednatel: MUDr. Matéj Stejskal

Jednatel: Mgr. Miroslav Janov

Zpusob jednani: Jednatelé zastupuji spolecnost spolecné. Jednatelé podepisuji za
spole¢nost tak, Ze pfipoji svij podpis k obchodni firmé spole¢nosti

Spolecnici:

Spolecnik: Futurelife, a. s.

Na prikopé 859/22, Nové Mésto, 110 00 Praha 1
ICO: 026 25 067
Obchodni podil: 100 %

2.2 VLASTNICKA STRUKTURA A MAJETKOVE UCASTI

Jedinym spole¢nikem Spole¢nosti je se 100% podilem spole¢nost FuturelLife a. s., ICO: 026 25 067,
se sidlem Na pfikopé 859/22, Nové Mésto, 110 00 Praha 1 (déle také , FL“), jez je k Datu ocenéni
soucasti koncernu Synbiol, a. s. Koncern Synbiol, a. s. je spolu s koncernem Agrofert, a. s. k Datu
ocenéni soucasti svérenského fondu AB private trust |, jeho? zakladatelem je predseda VIady Ceské

republiky Ing. Andrej Babis.

K Datu ocenéni eviduje spole¢nost tfi majetkové Ucasti. Jedna se o spolecnosti Gennet Lab s. r. 0.,

City Fertility Limited a Archa Projekt s. r. o.

! Dostupné z: https://www.justice.cz/



2.3 HISTORIE

Ocenovana spolec¢nost Gennet byla zapsdna do obchodniho rejsttiku 18. srpna 2003. Spolecnost je
jednim z hlavnich predstavitel@i velkého rozmachu asistované reprodukce v Ceské republice.
Spolecnost Gennet byla plvodné jednim z pfednich center pro genetiku a fetalni medicinu, jeZ se
zabyva diagnostikou vrozenych vad a |écbou plodu. Vroce 2005 byla Spolecnost rozsifena o

oddéleni asistované reprodukce.

Dle obchodniho rejstfiku byla od roku 2003 do roku 2007 jedinym spolecnikem Spolecnosti
spolecnost GENNET CZ, s. r. 0. Nasledné doslo v rdmci rozdéleni odStépenim materské spolecnosti
k pfevodu podilu ve Spolecnosti na nastupnickou spolec¢nost Asset MGT. V roce 2015 akvirovala
ocenlovanou spole¢nost Gennet spole¢nost FL, jez je zdroven, jak jiz bylo zminéno vysSe, 100%

vlastnikem Spolecnosti k Datu ocenéni.

2.4 PODNIKATELSKA CINNOST

Hlavni specializaci spolecnosti Gennet jsou obory gynekologie a asistované reprodukce. Dle
internetovych stranek oceriované Spolecnosti Cini celkovy pocet cykl( asistované reprodukce, které
byly uskute¢nény na jednotlivych klinikach, témér 5 tis.? Uspé&$nost lécby potiZi s pocetim u
Spolecnosti Cini vice nez 40 %. Pfijmy spolecnosti plynou jednak od pojistovny (u pojisténych

pacientd), ale i od samoplatca.

Spole¢nost provozuje k Datu ocenéni celkem 3 kliniky asistované reprodukce. Dvé kliniky se
nachazeji v Praze, pficemz jedna klinika je provozovana na Letné a druha klinika je provozovéna
v centru hlavniho mésta v ulici Na Pofi¢i. Treti klinika je provozovana na severu Ceské republiky

v Liberci.

Celkovy pocet zaméstnancl spolecnosti Gennet Cini k Datu ocenéni 251. Vzhledem k predchozimu

hospodarskému roku tak doslo k nardstu poctu zaméstnancti o 36.

2 Dostupné z: https://www.gennet.cz/



3 STRATEGICKA ANALYZA

Strategicka analyza predstavuje kli¢ovy vychozi bod pro samotné ocenéni a stanoveni trzni hodnoty

podniku. Vysledkem analyzy by mély byt tfi zakladni odpovédi na otazky: (Marik 1, 2011, s. 57)

e Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska;
e Jaky vyvoj relevantniho trhu, konkurence a pfedevsim vyvoj podnikovych trzeb lze ocekavat
v souvislosti s pfedchozi otazkou;

e Jaka rizika jsou spojena s podnikem a pfipadné ocekdavanym vyvojem.

3.1 RELEVANTNITRH A JEHO PROGNOZA

3.1.1 VYMEZENI RELEVANTNIHO TRHU

Relevantnim trhem pro ocenovanou spole¢nost Gennet je asistovana reprodukce, kterd je
vykonavéna na Uzemi Ceské republiky. Zakazniky jsou ovéem nejen obéané Ceské republiky, ale i
cizinci zejména evropskych narodnosti. Za konkurencni spolecnosti Ize povazovat vsechny kliniky

asistované reprodukce figurujici na tzemi CR.

3.1.2 CHARAKTERISTIKA RELEVANTNIHO TRHU

Trzby spolecnosti pohybuijicich se na relevantnim trhu jsou tvoreny Iécbou neplodnosti v podobé
tzv. cykld, jejichZ cilem je otéhotnét za pomoci metod asistované reprodukce. Mimo téchto cykl
jsou dulezité i dalsi prijmy souvisejici s péci pred a po zakrocich. Metod |écby neplodnosti je cela

fada. Mezi nejvice rozsifenou metodu patfi tzv. IVF neboli oplozeni vajicka mimo télo Zeny.

Potencial relevantniho trhu Ize odvodit ze zakladnich fakt(, kterymi je zvySujici se pocet Zen, které
rodi v pozdéjsim véku, a také vyvoj v oblasti genetické mediciny. V roce 1989 byl primérny vék
prvorodicek 23 let. V roce 2017 sméFuje vék prvorodicek ke t¥icitce.? Relevantni trh v CR tak, jak byl
vymezen, navic disponuje velmi p¥iznivymi legislativnimi podminkami. Ceska republika je jednou
z méla evropskych zemi, kde je umoZnéno tzv. anonymni darcovstvi, tedy darcovstvi spermatu i
vaji¢ek bez znalosti identity darce. Velka ¢ast celkového obratu je tak tvorena pfijmy od cizincd,
ktefi pomoci tzv. medikalniho turismu vyuZivaji sluzeb asistované reprodukce v Ceské republice.
Jednémi z hlavnich aspektli medikalniho turismu jsou zminéné mirné legislativni podminky a cenova
dostupnost. Cena za jeden cyklus se v Ceské republice pohybuje okolo 80 tis. K& V zapadnich

zemich, kuptikladu ve Velké Britanii, se cena za jeden cyklus pohybuje az okolo 200 tis. K¢.

Zdravotni pojistovny hradi zenam lé¢bu neplodnosti do 39 let véku véetné. V pozdéjsim véku si musi
Zeny hradit 1é¢bu neplodnosti samy. K zamysleni je pak motivace jednotlivych klinik k Uspésnému
otéhotnéni. Vyssi pocet nelspésnych cykll implikuje vyssi pocet hrazenych cykl( od pacient( i
pojistoven (max. 4) a vyssi trzby. Na druhou stranu je zde riziko, Ze se pacient po neulspésnych

cyklech presune ke konkurenéni spole¢nosti.

3 Dostupné z: https://www.lidovky.cz/domov/z-asistovane-reprodukce-se-stal-vynosny-byznys-tvrdi-

kritici.A160605_113239 In_domov_mct



3.1.3 ODHAD VELIKOSTI RELEVANTNIHO TRHU

Relevantnim trhem je sohledem na predmét cinnosti spoleénosti Gennet trh asistované
reprodukce. Geografickym vymezenim je uzemi Ceské republiky, nebot veskeré triby jsou
generovany pravé na tzemi CR. Je vak tfeba prihlédnout k faktu, Ze ¢ast klientely spole¢nosti je ze
zahranici. Nasledujici analyza vychazi predevsim zinformaci Ndarodniho registru asistované
reprodukce (déle také ,NRAR), jenz je soucasti Ustavu zdravotnickych informaci a statistiky (déle
také ,,0zIS“).

3.1.3.1 CELKOVY POCET CYKLU A SUBJEKTU NA RELEVANTNIM TRHU

Pocet center zabyvajicich se asistovanou reprodukci pomérné vyznamné roste. Mezi lety 2007 az
2016 byl zaznamendn v ramci Ceské republiky 57,7% nar(st z celkového poctu 26 center na 41.
(NRAR, 2018, s. 15)

Spoleéné s rlistem poctu center asistované reprodukce pFirozené piibyva také pocet cykld. Udaje
vychdzeji z poctu veskerych zakrokd hldsenych do NRAR. Mezi lety 2007 a7 2016% se podet cykld vice
nez zdvojnasobil. Primérné meziro¢ni tempo ristu cyklt (mérené aritmetickym prdmérem) cinilo

9,9 %. V roce 2007 bylo uskute¢néno témér 18 tisic cykld. V roce 2016 prekrocil pocet cykl(i 41 tisic.

Graf 1: Vyvoj poctu center asistované reprodukce a poctu cykli IVF
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Zdroj: UZIS CR, NRAR — Asistovand reprodukce v CR 2016, viastni zpracovdni

Rostouci poptavka po sluzbach center asistované reprodukce je dana zvysujicim se poctem par(
s diagnostikovanou neplodnosti. Problém s neplodnosti ma aZ pétina pard. Pocet déti narozenych
pomoci asistované reprodukce tak pomérné vyznamné roste, coz je ddno pokrokem v oblasti

genetiky a vy$Sim poctem Zen, které se snaZi o poceti v pozdéjsim véku.

Vyznamnym aspektem vy$si poptavky po asistované reprodukci v CR je také pfiliv zahraniénich

klientd, ktefi zde mohou oéekdvat nadstandardni kvalitu oboru v Ceské republice, oviem za vyrazné

4 K datu sepsdani diplomové prace jsou k dispozici nejaktudlné;jsi data za rok 2016
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svvs v

nizéi ceny ne? v zapadnich zemich. Hustota center asistované reprodukce v CR je v pfepoctu na
obyvatele nejvyssi v Evropé.

v

Na druhou stranu v poslednich sledovanych letech pocet center asistované reprodukce pfilis
nerostl. Otazkou tedy je, zda z hlediska poctu klinik neni trh jiz nasyceny. Tuto domnénku pfilis
nepodporuje dynamika vyvoje poctu cykll IVF, jejichZ pocet vyrazné roste i pres stagnaci prirtistku

novych center.

Tabulka 1: Vyvoj poctu klinik asistované reprodukce a poctu cykli IVF

Vyvoj pottu klinik asistované 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
reprodukce a poctu cykld

Dynamika ristu poctu klinik 11,5% 00% 69% 161% 83% 51% 24% 00% -24%
Dynamika riistu poctu cykld 206% 65% 48% 32% 13,6% 157% 113% 61% 77%
Dynamika vyvoje poctu cykl na kliniku 8,1% 6,5 % 20%  -112% 48% 10,0% 8,6 % 6,1% 10,3%

Zdroj: UZIS CR, NRAR — Asistovand reprodukce v CR 2016, viastni zpracovdni

V nasledujicim grafu je znazornén pocet cykll, ktery byl v jednotlivych centrech asistované
reprodukce realizovan (NRAR, 2018, s. 16). Na spodni ose grafu je zobrazen podil jednotlivych klinik
na celkovém poctu viech cykl(, které probéhly na tzemi Ceské republiky v roce 2016. Horni osa pak
reprezentuje pocet cykll, které byly v ramci jednoho roku uskutecnény v dané klinice asistované

reprodukce.

Graf 2: Pocet cykli s cilem otéhotnét uskutecnény v jednotlivych centrech a jejich trzni podil
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Zdroj: UZIS CR, NRAR — Asistovand reprodukce v CR 2016, viastni zpracovdni

Jednotlivé kliniky maji povinnost vic¢i NRAR reportovat, kolik cykld bylo v daném centru provedeno.
NRAR ovsem v rocence sdéluje pouze oznaceni daného centra a nikoli nazev. DulezZité je zde také

zminit, Ze rdzné spolecnosti figurujici na daném trhu vlastni vice klinik. V grafu vyse je alespon



Vv

zfejmé, Ze nejvyssi trzni podil, kterého je v rdmci jednotlivych klinik dosazeno, €ini 7,5 %. Priimérna

vyse trzniho podilu jedné kliniky ¢ini 2,5 %.
3.1.3.2 CELKOVY OBRAT NA RELEVANTN{M TRHU

1) Stanoveni celkového obratu na zakladé dat z databdze Amadeus

Pro stanoveni celkového obratu je vyuzita databdze Amadeus. Problémem ovsem je nalezeni
relevantniho NACE, tedy kddu klasifikace ekonomickych ¢innosti. Centra asistované reprodukce
jsou soucasti skupiny NACE 8622, jez predstavuje specializovanou ambulantni zdravotni péci. Pri
vyhledavani daného NACE bylo nalezeno v databazi Amadeus nékolik tisic subjekt(. Pocet
spolecnosti figurujici na relevantnim trhu a vlastnici centra asistované reprodukce ovsem ¢ita okolo
desitek.

Na zakladé vyse uvedeného bylo pfistoupeno k stanoveni celkového obratu relevantniho trhu na
zakladé zadani vSech subjektl, které se pohybuji v odvétvi asistované reprodukce. (NRAR, 2018,

s. 52) Tento vycet je soucasti ptiloh.

Celkovy obrat relevantniho trhu cinil v roce 2016 vice nez 2,5 mld. K¢. Problémem ovsem je, jak to
jiz u obdobnych analyz byva, relevantnost dat. Kupfikladu v roce 2017 €inil obrat relevantniho trhu
pouze 1,3 mld. K¢. Divodem je fakt, Ze pouze 7 spole¢nosti uverejnilo Ucetni zavérku za rok 2017 a

je tak soudasti sady dat. O rok dfive totiz uverejnilo icetni zavérku 23 subjekt(.

Dalsim problémem pfti stanoveni celkové velikosti relevantniho trhu na zakladé této analyzy je fakt,
Ze soucasti vyctu subjektl, které se pohybuji v ramci asistované reprodukce, jsou i kupfikladu
nemocnice. Vyclenit z obratu jednotlivych nemocnic trzby souvisejici s asistovanou reprodukci je
prakticky nemozné.

Graf 3: Vyvoj celkového obratu relevantniho trhu dle databdze Amadeus [mil. KC]
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Zdroj: Databdze Amadeus, vlastni zpracovdni

Tabulka 2: Stanoveni obratu relevantniho trhu dle databdze Amadeus
Stanoveni obratu
relevantniho trhu
Obrat relevantniho trhu [mil. K¢] 637 1083 1162 1563 1589 1886 2238 2049 2529 1344
Pocet subjektd 14 21 22 25 28 28 26 21 22 7

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: Databdze Amadeus, vlastni zpracovdni



2) Stanoveni celkového obratu na zakladé poctu cykl{ IVF

Mirné ptresnéjsi stanoveni relevantniho trhu by mohlo byt realizovano na zakladé nasobku odhadu
ceny za jeden cyklus IVF a celkového poctu uskutecnénych cykld dle NRAR. Nezndmou v tomto
pfipadé je ovsem primérna cena za jeden cyklus. DuleZitym aspektem je také fakt, Ze do této ceny
se nepromitd pouze pocet cykll s cilem otéhotnét, ale také rlizna vysetreni pred a po provedeni

cyklu, ceny medikamentd, které je nutné uZivat a cela rada dalsich sluzeb.

Dalsim dilezitym aspektem je fakt, Ze pojistovny zpravidla hradi 3 az 4 cykly IVF, pokud bylo
v prvnich dvou pokusech poZito pouze jedno embryo. To se tykd Zen mezi 22. a dosazenym 39.

rokem (u VZP je horni vékova hranice 40. rok).

Stanoveni pridmérné ceny tak je velmi sloZité. Na zakladé vySe uvedeného bylo pfistoupeno
k odhadu prdmérné ceny za cyklus (v¢. zminénych vysetfeni, medikament( ad.) na Grovni 65 tis. K¢
vroce 2007. Tato c¢dastka byla odhadnuta vsouladu sanalyzou ceniku sluzeb vybranych
konkurencnich spolecnostiv roce 2017. Nasledné je voleno dvouprocentni meziro¢ni inflacni tempo
rastu aZz do roku 2016 (posledni znamy pocet cykll v daném roce dle NRAR). Inflaéni tempo ristu
je voleno dle cilové inflace Ceské narodni banky (déle ,CNB“). A¢ jsem si védom, Ze inflagni rdst
mohl byt a pravdépodobné byl v daném odvétvi zcela odliSny, povazuji dany ptistup vzhledem
k nedostatku dat za nejlepsi moZzny odhad, ptestozZe inflace ve sledovanych letech nedosahovala 2%

rastu.

3) Synergie obou pfistupt

Odhad ve vysi 65 tis. K¢ za cyklus v roce 2007 byl stanoven v souladu s vysi celkového obratu
stanoveného na zadkladé dat z databaze Amadeus. Kupfikladu v roce 2012 a 2013, kdy je soucasti
databaze nejvyssi pocet subjektl, které zverejnily své vysledky, Cinil obrat relevantniho trhu 1,59
mld. K¢, resp. 1,89 mld. K. Obrat relevantniho trhu stanoveny na zakladé nasobku odhadnuté
Castky za cyklus a ndsobku poctu cykll ¢ini v roce 2012 vice nez 2,00 mld. K¢ a v roce 2013 vice nez
2,36 mld. K¢.

Rozdil v obou pfistupech si vysvétluji jednak faktem, Ze ne vSechny spolec¢nosti zabyvajici se
asistovanou reprodukci zverejfiuji své Ucetni zavérky a zaroven poskytovatelem téchto sluzeb jsou
také nemocnice, u kterych nelze zcela vydcislit podil daného segmentu trZeb na celkovém obratu.
Nasledujici tabulka a graf reflektuji odhadovanou velikost obratu v ramci relevantniho trhu.

Tabulka 3: Stanoveni obratu relevantniho trhu [tis. K¢]

Stanoveni celkové

velikosti relevantniho 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
trhu [tis. K¢]

Vyvoj poctu cykll 17 682 21316 22707 23798 24 550 27 879 32245 35875 38081 41017
Primérna cena/cyklus 65 66 68 69 70 72 73 75 76 78

Celkova velikost trhu 1149330 1413251 1535584 1641551 1727291 2000743 2360352 2678591 2900167 3186242

Zdroj: NRAR, databdze Amadeus, viastni zpracovdni



Graf 4: Stanoveni obratu relevantniho trhu [tis. K¢]
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Zdroj: NRAR, databdze Amadeus, vlastni zpracovdni

3.1.4 ANALYZA ATRAKTIVITY RELEVANTNIHO TRHU

U analyzy atraktivity trhu jsou hodnocena jednotliva kritéria z hlediska poptavky po produktech
(sluzbach) a mozZnosti jejich prodeje na relevantnim trhu. Jednotlivé faktory jsou analyzovany
z hlediska rizika na Urovni 0 az 6, pficemzZ hodnota 6 je spojena s nejnizSim rizikem, a tedy nejvyssi
atraktivitou trhu. Zaroven jsou jednotlivé faktory ohodnoceny vahou (1 az 3), ktera jim je v ramci
celkového hodnoceni atraktivity trhu pfikladana. (Matik 1, 2011, s. 63)

3.1.4.1 ZHODNOCENI{ JEDNOTLIVYCH KRITERIi
I. RUst trhu

| pfes mirnou stagnaci rlstu poctu klinik v roce 2014 a 2015, pocty prodejq, resp. pocty cykll, stale

pomérné dynamicky rostly. Trh mGze i nadale stale rlist velmi dynamicky z téchto divodu:

e Rostouci poptavka souvisi se stale vétsim poctem parl s diagnostikovanou neplodnosti;
e Pokrok v oblasti genetiky a moznostech asistované reprodukce;

e Vétsi pocet Zen, které chtéji pocit v pozdéjSim véku;

e Velky pfiliv zahranicnich klientd, ktefi zde mohou ocekavat nadstandardni kvalitu oboru.

Naopak mozny pokles dynamiky poctu cykll mlZe nastat vlivem nasledujicich aspekt(:

e Dojde ke zméné legislativy a nebude jiz mozné realizovat asistovanou reprodukci v CR za
pomoci anonymnich darkyn;

e Vzniknou nové trhy s cenové dostupné;jsimi lokalitami;

e Nastane nedostatek anonymnich darkyn vajicek;

e Natrhu je nedostatek kvalitnich Iékar.

| pfes vySe zminénd negativa hodnotim trh jako velmi atraktivni — 5 z 6.
Il. Velikost trhu

Poptavka po sluzbach spojenych s asistovanou reprodukci je vysoka a trh tak povazuji za velky. To
je zplisobeno zejména silnym pfrilivem zahranic¢nich klientl, ktefi vyuZivaji sluZeb asistované
reprodukce na Gzemi CR z dGivodu vysoké kvality, nizké ceny a malym legislativnim prekazkam —
6z6.
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Il. Intenzita pfimé konkurence

Vv

Na tzemi Ceské republiky je nejvyssi hustota center asistované reprodukce v pfepoctu na obyvatele

v Evropé. Intenzitu ptfimé konkurence tak povazuji za velmi vysokou -1z 6.

IV. Primérna rentabilita

Pramérna ziskovost spolec¢nosti, které plsobi na relevantnim trhu je velmi vysoka. Dle analyzy,
ktera je uvedena v dalSich kapitolach, dosahuji konkurencni spole¢nosti marze provozniho zisku
pred odpisy na Urovni 20 % a vice. Presto existuji odvétvi, ve kterych je dosahovano vyssi ziskovosti

(IT, vyzkum a vyvoj apod.) —5 z 6.

V. MoZnosti substituce

Produkt (sluzbu) v podobé asistované reprodukce povaZzuji v souc¢asné dobé za nenahraditelny —
6z6.

VI. Bariéry vstupu

Bariéry vstupu povazuji za pomérné vysoké. K poskytovani sluzeb v oblasti asistované reprodukce
je potreba dostatecnych prostfedkl, znalosti, vzdélani a licencnich povoleni. Z tohoto dlivodu
shleddvam riziko ze vstupu dalSich subjektu na trh nizké, ne vSak zcela bezrizikové. Ziskovost

v odvétvi mlzZe byt na druhé strané velmildkava —4 z 6.

VII. Citlivost trhu na konjunkturu

Dulezitym aspektem pfi hodnoceni citlivosti relevantniho trhu na makroekonomicky vyvoj je
zavislost porodnosti na hrubém domacim produktu (dale ,HDP*). Ve vyzkumu byla prokazana pouze
zdanliva regrese zavislosti porodnosti na vysvétlované proménné HDP a primérné mési¢ni mzdé.
(Sudova, 2016, s. 67)

Na druhou stranu pfi letmém pohledu na vyvoj natality v pokrizovych letech (od kumulace krize v

Ceské republice v roce 2009) je zcela zfejmy pokles porodnosti. Nasledujici graf reflektuje tuto tezi.
Graf 5: Vyvoj porodnosti v ramci Ceské republiky mezi lety 1981 a 2016

Zivé narozeni a uhrnna plodnost, 1981-2016
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Zdroj: dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/aktualni-populacni-vyvoj-v-kostce
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Zavislost natality na vyvoji HDP povaZuji za nejvyznamnéjsi aspekt citlivosti trhu na konjukturu. Tato
zavislost byla statisticky prokazana pouze mirné (Sudovd, 2016, s. 67), a proto hodnotim tento

rizikovy faktor na drovni—5z 6.

3.1.4.2 ZHODNOCENI ATRAKTIVITY TRHU

Relevantni trh, ve kterém spolecnost Gennet plisobi, povazuji na zakladé vyse provedenych analyz
za velmi atraktivni. VySe uvedena rizikova kritéria a jejich ohodnoceni jsou znazornéna v ndsledujici

tabulce.

Tabulka 4: Ohodnoceni atraktivity relevantniho trhu

Kritérium hodnoceni atraktivity trhu Va'lja Bodové h?dnocenl' Vazené bodoyé
[1az3] [0 aZ 6] ohodnoceni
Rust trhu 3 5 15
Velikost trhu 2 6 12
Intenzita pfimé konkurence 3 1 3
Primérna rentabilita 2 5 10
Moznosti substituce 1 6 6
Bariéry vstupu 1 4 4
Citlivost trhu na konjunkturu 1 5 5
Celkem 13 55

Zdroj: vzor (Marik 1, 2011, s.66), vlastni zpracovdni

Atraktivita relevantniho trhu, tedy trhu asistované reprodukce v Ceské republice, je dle vyse
uvedené analyzy rovna 70,5 % (55/78). Trh tak lze povazovat za velmi atraktivni (méné rizikovy) s

vysokym rlstovym potencidlem.

3.1.5 PROGNOZA VYVOJE RELEVANTNIHO TRHU

Progndza vyvoje obratu relevantniho trhu narazi na problémy, které jsou zplsobeny nedostatkem
dat. Rozhodl jsem se tak, Ze budu predikovat vyvoj relevantniho trhu na zakladé regresni analyzy.
Zde bude otestovano, jak vysokd je mira zavislosti vyvoje obratu relevantniho trhu v béZznych

cenach na vyvoji poctu cykll IVF dle NRAR a na vyvoji primérného véku Zeny pti poceti.

Pravé u dvou zminénych proménnych nejsou k dispozici relevantni data o vyvoji, které by oficialni
instituce predikovaly. Pfistoupil jsem tak kvlastni prognéze obou proménnych na zikladé

extrapolaci, které koresponduji s jejich jasnym dosavadnim trendem.

3.1.5.1 PREDIKCE VYVOJE 1. PROMENNE

Prvni proménnou je pocet cykld, které budou uskute¢nény na uzemi Ceské republiky. Pravé pocet
cykldl nejvice determinuje celkovy obrat na daném trhu. Cim vice cykld je uskuteénéno, tim vétsiho
obratu jednotlivé kliniky dosdahnou, nebot jak jiz bylo zminéno, se samotnymi cykly jsou spojeny i
dalsi pfijmy. Jedna se zejména o pravodni vySetfeni, podavani medikament(, postimplantacni péce

apod.

Analyza vyvoje historického poctu cykld je reflektovana v predchozi kapitole. Z hlediska predikce
vyvoje neni k dispozici relevantni odhad. Trend vyvoje je ovsem zfejmy a z tohoto divodu bude

predikce odhadnuta na zakladé dvou variant — pesimistické a optimistické. Tyto predikce jsou
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realizovany na zakladé linedrni (pesimistické) a exponencidlni (optimistické) extrapolace, pricemz

kazda z téchto predikci dosahuje jinych vysledkd.®

Vystupem linedrni extrapolace historického vyvoje poctu uskutecnénych cykld mezi lety 2007 a
2016 (NRAR. 2018, s. 15) je linedrni rovnice: y = 2 556,85x + 14 452,33, kde y je pocet cykll v roce
X, priéemz rok 2007 predstavuje x = 1. Koeficient determinace, ktery ukazuje, jakou ¢ast z celkové
variability pfitomné ve vysledkové proménné bylo vysvétleno prostiednictvim modelu, ¢ini 0,968.

Ukazuje tedy na velmi silnou zavislost mezi linearni funkci a historickym pozorovanim proménné.

Vystupem exponencidlni extrapolace historického vyvoje poctu uskutecnénych cykld mezilety 2007
a 2016 je exponencidlni rovnice ve tvaru: y = 16732e%%7% kde y znamend pocet cykll v roce x,
pficemZ rok 2007 predstavuje x = 1. Koeficient determinace ¢ini 0,9795 a ukazuje tak jesté

spolehlivéjsi vysledek, nez ktery byl dosaZzen u extrapolace linearni.

Ndsledujici graf predstavuje optimistickou a pesimistickou variantu vyvoje poctu uskuteénénych

cykl@ na relevantnim trhu, tedy na tzemi CR.

Graf 6: Predikce vyvoje poctu cykld IVF (1. proménna)
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Zdroj: vlastni vypocty
3.1.5.2 PREDIKCE VYVOJE 2. PROMENNE

Druhou proménnou je vyvoj primérného véku Zen pfi porodu. Nasledujici graf reflektuje rist
priimérného véku Zen pii porodu v Ceské republice, Némecku a Velké Britanii od roku 2000 do roku
2016.

5> Logaritmickd funkce nebyla vyuZita z divodu nerelevantniho poklesu poétu cyklli o 13,5 % v prvnim
predikovaném roce a koeficientu determinace pouhych 0,81.
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Graf 7: Vyvoj véku Zen pri porodu
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Zdroj: CZSO (Primérny vék Zen pfi porodu), vlastni zpracovdni

Primérny vék zen pfi porodu neustdle roste. Od 80. let 20. stoleti vzrostla tato hranice ramci Ceské
republiky z 24,7 let na 30,0 let vroce 2016. Domnivdm se, e obdobné jako se CR pfiblizuje
k zadpadnim zemim v mnoha makroekonomickych indikatorech, bude se pfiblizovat i v pfipadé

vyvoje véku Zen pfi porodu.

Primérna vyse Zen pfi porodu v Némecku a Velké Britanii Cinila v roce 2016 za obé zemé 30,65 let
véku. V rdmci predikce byla provedena logaritmicka extrapolace proménné od roku 2006 do roku
2016. Rovnice, ktera je vystupem logaritmické extrapolace, ma podobu y = 0,4912 In(x) + 28,818,
kdey predstavuje priimérny vék Zeny pfi porodu v roce x, kdy rok 2006 je pro x = 1. Dle mého nazoru
logaritmicka kfivka z velké ¢asti kopiruje trend vyvoj véku Zen pfi porodu. To potvrzuje i koeficient
determinace, ktery cini 0,989. Dle vystupu by méla hranice véku Zeny v roce 2022 dosahnout vyse
30,21 let véku.

Graf 8: Predikce vyvoje véku Zen pri porodu v rdmci CR

y =0,491In(x) +/28,819
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Zdroj: CZSO a vlastni vypocty
3.1.5.3 REGRESNi ANALYZA A PREDIKCE VYVOJE RELEVANTNIHO TRHU

V ramci predikce relevantniho trhu byla zkoumdna zavislost vyvoje trhu na vySe analyzovanych

proménnych. Byla provedena regresni analyza, jejiz vystup je soucasti priloh této diplomové prace.
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Koeficient spolehlivosti dosahl témér 1. Vstupni data, kterd byla pro regresi vyuZita (na zakladé vyse

provedenych analyz) maji nasledujici podobu.

Tabulka 5: Vstupni data pro regresni analyzu vyvoje relevantniho trhu

Rok Vyvoj poétu cykl Pramérny vék Zen pfi Obrat relevantniho trhu v
porodu béZnych cenach [tis. K¢]

2007 17 682 29,1 1149330
2008 21316 29,3 1413251
2009 22707 29,4 1535584
2010 23798 29,6 1641551
2011 24 550 29,7 1727291
2012 27 879 29,8 2000743
2013 32245 29,9 2360 352
2014 35875 29,9 2678591
2015 38 081 30,0 2900 167
2016 41017 30,0 3186 242

Zdroj: NRAR, CZS0, Amadeus, vlastni zpracovdni

Rovnice pro stanoveni vyvoje relevantniho trhu tak je nasleduijici.

e Regresni rovnice: y =-540992,20 + 88,34 * x; + 2 560,40 * x,, kde:
X1 je odhadovany vyvoj poctu cykli
X2 je odhadovany vyvoj véku Zen pfi porodu

Ndsledujici tabulka zobrazuje predikci vyvoje relevantniho trhu na zakladé vyse uvedené regresni

analyzy pro tfi variantni scénare.

Tabulka 6: Progndza vyvoje relevantniho trhu ve tfech variantnich scéndrich

Skutecnost Pesimisticky scénar Stfedni varianta Optimisticky scénar

Rok Relevantnitrh Tempo Relevantnitrh tempo Relevantnitrh Tempo Relevantnitrh Tempo

[tis. K¢&] rastu [tis. K¢&] rastu [tis. K¢] rlstu [tis. K&] rastu

2007 1149330

2008 1413251 23,0%

2009 1535584 8,7%

2010 1641551 6,9 %

I 2011 1727291 52%
E 2012 2000743 158%
s 2013 2360352 18,0%

2014 2678591 13,5%

2015 2900 167 8,3%

2016 3186 242 9,9%

2017 3297098 3,5% 3420800 7,4% 3544503 11,2%
© 2018 3523061 6,9 % 3724121 8,9% 3925181 10,7 %
= 2019 3749017 6,4 % 4 045 500 8,6% 4341983 10,6%
5
5 2020 3974 966 6,0 % 4 386 654 8,4% 4798342 10,5%

2021 4200 881 57% 4749 461 83% 5298013 10,4%

2022 4426 837 54% 5135980 8,1% 5845111 10,3%

Zdroj: vlastni vypocty

Progndza vyse relevantniho trhu je také ve tfech scénarich zobrazena v nasledujicim grafu. V ramci

dalSich analyz bude uvazovdano se stfedni variantou vyvoje obratu relevantniho trhu.
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Graf 9: Vyvoj relevantniho trhu ve trech scéndrich [tis. K¢]
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3.1.5.4 ZAVER K PROGNOZE RELEVANTNIHO TRHU

Prestoze koeficient determinace dosahuje v rdmci regresni analyzy velmi vysokych hodnot, jsem si
zcela védom, ze provedend regresni analyza a zavéry, které jsou z analyzy vyvozeny, nespliuji
nejprisnéjsi méritka ekonometrické a statistické nauky. Domnivam se ovSem, Ze vzhledem
k nedostatku relevantnich dat byla zvolena nejvhodnéjsi metoda predikce vyvoje relevantniho trhu,
ktera je podloZena dostatecnou argumentaci z hlediska historického vyvoje a z hlediska atraktivity

a charakteristiky relevantniho trhu.

3.2 ANALYZA VNITRNIHO POTENCIALU

Cilem analyzy vnitfniho potencidlu je stanovit dosavadni trZni podil ocefiovaného podniku,
identifikovat konkurenci, analyzovat vnitfni potencidl podniku a progndzovat trini podil.
(Mafik 1, 2011, s. 74)

3.2.1 DOSAVADNI VYVOJ TRZNIHO PODILU

Vzhledem k pfeméndm, které byly uskutecnény ve Spolecnosti pred rokem 2012, jsou znama
relevantni data pravé od tohoto roku. Trini podil Spole¢nosti ve sledovaném obdobi 2012 az 2017
vzrostl z 12,8 % na 15,3 %. Trzby Spolecnosti v roce 2015 byly vyrazné slabsi (na drovni 277 mil. K¢).
Dlvodem je zména hospodaiského roku, kdy do roku 2015 koncil hospodaisky rok bfeznem. Od
roku 2015 jiz kon¢i hospodarsky rok prosincem a v daném roce jsou tak znamy vysledky pouze za 9
mésicd daného roku. Pti linearité vyvoje trzeb Spolec¢nosti v ramci roku by dosahly celkové provozni
trzby Spolecnosti 369,3 mil. KE. | pres fakt, Ze nedisponuji mési¢nim prehledem vykonnosti
Spolecnosti, tak budu uvaZovat s navySenim trzeb v roce 2015 o jednu Ctvrtinu. Z hlediska analyzy
vyvoje trzniho podilu povaZuji tento pfistup za relevantni.

Tabulka 7: Analyza vyvoje trzniho podilu Spolecnosti

Analyza vyvoje triniho podilu

[tis. K&] 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Obrat relevantniho trhu (stfedni varianta) 2 000 743 2360 352 2678 591 2900 167 3186242 3420800
Trzby spolecnosti Gennet 256 731 319 146 357 954 369 339 462 106 523534
Trini podil spolecnosti Gennet 12,8% 13,5% 13,4% 12,7 % 14,5 % 15,3 %

Zdroj: Amadeus, NRAR, vyrocni zprdvy, vlastni zpracovdni
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Graf 10: Vyvoj obratu relevantniho trhu a trzniho podilu spolecnosti Gennet [tis. KC, %]
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Zdroj: Amadeus, NRAR, vyrocni zprdvy, vlastni zpracovani

3.2.2 IDENTIFIKACE HLAVNICH KONKURENTU

Veskeré konkurenéni spolecnosti, které se pohybuji v odvétvi asistované reprodukce, jsou uvedeny
ve vyCtu, ktery je soucasti priloh (NRAR, 2018, s. 52). Pfedmétem analyzy budou ctyfi nejvice
konkurenceschopné spolecnosti z hlediska trzniho podilu na relevantnim trhu asistované
reprodukce v Ceské republice. Trini podil zaujimany ocefiovanou spole¢nosti a ctyimi

analyzovanymi konkurenty ¢&ini zhruba 50 %.°

ISCARE I.V.F a.s.” (ddle ,Iscare”) je spoleénost s nejvy$sim obratem na relevantnim trhu. Spole¢nost
je obdobné jako ocerfiovana spole¢nost Gennet soucasti koncernu Synbiol. Iscare poskytuje sluzby

spojené s asistovanou reprodukci v Praze 7 HoleSovicich od roku 1995.

Reprofit International s.r.o. (ddle ,Reprofit) je spolecnost provozujici kliniky asistované
reprodukce v Brné a Ostravé. Spolecnost Reprofit zaujima k Datu ocenéni treti nejvétsi podil na
relevantnim trhu. Spolecnost je také soucasti koncernu Synbiol, a tedy svéfenského fondu

spravovaného Ing. Zbyrikem Prisou.

EUROPE IVF International s.r.o. (dale ,Europe IVF“) je spolecnost zaujimajici ¢tvrty nejvétsi podil na
relevantnim trhu. Europe IVF je prvni spolecnosti, ktera neni soucasti koncernu Synbiol. Jedinym
spoleénikem spolecnosti je se 100% podilem MUDr. David Kult. Klinika spole¢nosti Europe IVF

pUsobi na Praze 5 od roku 2010.

IVF Zentren Prof. Zech — Pilsen s.r.o. (ddle ,IVF Zentren“) je spolecnost, jejiz klinika asistované
reprodukce pUsobi od roku 2003 v Plzni. Spolecnost je soucasti nadndrodni korporace, ktera

provozuje centra asistované reprodukce v Rakousku, Svycarsku, Italii a Lichtenstejnsku.

6 Za pfedpokladu pfiblizeni se spravnému odhadu velikosti relevantniho trhu v roce 2017.
7 Spole&nosti jsou identifikovany ve stejné podobé jako jsou zapsany ve sbirce listin.
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3.2.3 ANALYZA VNITRNIHO POTENCIALU A KONKURENCNI SiLY

Vysledky analyzy vnitfniho potencidlu a konkurencéni sily by se mély promitnout do téchto aspektl
ocenéni. (Marik 1, 2011, s 77)

1) Posouzeni perspektivnosti podniku;
2) Odhadu vyvoje trzniho podilu podniku;

3) Diskontni miry nebo jinych aspektli ocenéni, které zachycuji riziko podniku.

Ocenovatel by se mél propracovat k zdkladnim determinantadm, které jsou zcela stézejni pro
hodnoceni vnitfniho potencidlu podniku. Z hlediska volby ocefiovaci metody a obecného pftistupu
k ocenéni je dlleZité odhadnout, v jaké fazi Zivotniho cyklu se oceriovana spole¢nost nachazi. A¢
tempo rlstu Spolecnosti z hlediska trzeb ¢i bilancni sumy stédle stoupa, tak lze fici, Ze se jednd o

podnik nachazejici se témér ve fazi zralosti.

Zcela stézejni z hlediska vyvoje trzniho podilu jsou reference, které si klientky preddvaji mezi sebou
nebo na rGznych webovych strankach. Pravé tyto reference se odviji od kvality provedenych sluzeb,
divéry vlékafre a samotné centrum. Podplrnymi aspekty jsou intenzita reklamy a udroven
marketingovych tym(, které musi umét zacilit kampané nejen v Ceské republice, ale i v jinych

evropskych zemich.

Diplomova prace je zpracovana pouze na zakladé verejné dostupnych zdrojl. Z hlediska analyzy
konkurencni sily spolecnosti tak nemam dostatecny vhled do fungovani spolec¢nosti Gennet a ani
do fungovani konkurencnich spole¢nosti, abych mohl relevantné posoudit faktory, které maji vliv

na miru konkurenceschopnosti. Z tohoto divodu byly analyzovany pouze nasledujici faktory.
Cenova uroveri®

Kompletni IVF cyklus s darovanymi oocyty pro klienty, ktefi nejsou pojistény u Zadné ze zdravotnich
pojistoven, a je tak v celé vysi hrazen samoplatci, vyjde u spolecnosti Gennet k datu tvorby
diplomové prace na 4900 EUR. Kompletni IVF cyklus s podobnymi parametry u konkurenéni
spolecnosti Iscare vyjde na 4 700 EUR. U spolecnosti Reprofit ¢ini tato sluzba 110 000 K¢, tedy
zhruba 4 300 EUR. Spolecnost Pronatal nabizi obdobnou sluzbu za 103 000 K¢, tedy cca 4 040 EUR.

Z analyzy vyplyva, Ze spolecnost Gennet nabizi v ramci konkurencniho srovnani sluzbu za nejvyssi

cenu. Analyza neobsahuje vétsi mnozstvi dat, faktor vyvoje trzniho podilu tak hodnotim 2 z 6.

Dlouhodoby majetek a investice

Spolecnost jako jedina z porovnavanych spolecnosti eviduje v dlouhodobém majetku nemovitosti.
Nékteré z klinik jsou tak provozovany ve vlastnictvi Spole¢nosti, nikoli v ndjmu. Z hlediska ¢istého
prirlstku dlouhodobého majetku vici trzbam mezi lety 2012 a 2017 investovala Spolecnost nejvice
v porovnani s ostatnimi konkurenénimi spole¢nostmi (viz kapitola 6.4). Spolecnost byla aktivni i pfi
nakupu hmotnych movitych véci, zejména pfristrojl. Faktor potenciadlu ristu trzniho podilu tak
hodnotim 6 z 6.

8 Informace dostupné na webovych strankach jednotlivych klinik, které jsou v seznamu pfiloh.
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Kvalita sluzby a vykonny personal

Z pozice externiho ocenovatele je skutecné velmi slozité ohodnotit kvalitu sluzeb. Je oviem zifejmé,

Ze z hlediska udrzitelnosti nebo rlstu trzniho podilu se jedna o zcela stéZejni kritérium.

Determinantem kvality sluZzby by mohly byt zkusenosti vedouciho Iékafe v oboru. Pocet let praxe
nemusi nutné znamenat nejvyssi kvalitu, domnivam se ovSem, Ze pravé zkusenosti vedouciho lékare
mohou znamenat vétsi divéru klient(l a také vyssi pocet kvalitnich lékara, ktefi nasleduji ty nejlepsi
v oboru. V ramci konkurenéni analyzy oviem nebylo nalezeno dostatek informaci k analyzovani

daného faktoru vyvoje trzniho podilu. Vedoucimi lékafi jednotlivych spole¢nosti jsou:

e Gennet - MUDr. David Stejskal

e Iscare —MUDr. Jaroslav Hulvert

e Reprofit— MUDr. Pavel Otevrel

e Europe IVF—MUDr. David Kult

e |IVF Zentren — MUDr. Libor Hradecky, Ph.D.

3.2.4 PREDIKCE VYVOJE TRZNIHO PODILU

Vyvoj trzniho podilu je na zékladé vySe uvedenych analyz odhadovdn na drovni triniho podilu,
kterého Spole¢nost dosahla v roce 2017 s mirnym tempem rustu na drovni 0,1 procentniho bodu
do roku 2020. Nasledné bude do roku 2022 ustalen trzni podil na Urovni 15,6 %. Jednd se odhad,
ktery je vyrazné limitovdn nedostatkem informaci, proto je volena velmi konzervativni vySe odhadu

rastu trzniho podilu. Spise je vychazeno z historické ¢asové fady a rlstu trzniho podilu v Case.
Graf 11: Predikce vyvoje trzniho podilu spolecnosti Gennet
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3.3 PROGNOZA TRZEB OCENOVANE SPOLECNOSTI

Na zékladé vyse provedenych analyz jsou odhadnuty tfi scénare vyvoje trzeb oceriovaného podniku
Gennet v obdobi od roku 2018 do roku 2022.

Tabulka 8: Predikce vyvoje trZzeb spolecnosti Gennet ve trech variantnich scéndrich

Skutecnost Pesimisticky scénar Stfedni varianta Optimisticky scénar
Rok Triby Tempo Trzby tempo Triby Tempo Triby Tempo
[tis. KE] rastu [tis. KE] rastu [tis. K¢] rustu [tis. KE] rustu
2012 256 731
- 2013 319146 2431%
§ 2014 357954 12,16 %
-é 2015 369339 3,18%
2016 462106 25,12%
2017 523534 13,29%
2018 542707 3,66% 573680 9,58 % 604 652 15,49 %
g 2019 581264 7,10% 627232 9,33% 673200 11,34%
% 2020 620271 6,71% 684512 9,13% 748754 11,22 %
a 2021 655523 5,68 % 741126 8,27 % 826725 10,41%
2022 690783 5,38% 801440 8,14% 912096 10,33%

Zdroj: vlastni vypocty
Graf 12: Predikce vyvoje trZeb spolecnosti Gennet ve tfech variantnich scéndrich [tis. K]

1000 000
900 000
800 000
700 000
600 000
500 000
400 000
300 000
200 000
100 000

0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Stfedni varianta == = Qptimisticka varianta Pesimistickd varianta

Zdroj: vlastni vypocty

20



4 FINANCNI ANALYZA

V nasledujici ¢asti diplomové prace je provedena finan¢ni analyza ocefiované spole¢nosti Gennet.
Finanéni analyza je nedilnou soucasti znaleckych posudk( v pripadé ocenéni podniku. Domnivam se
ovsem, Ze je Casto prilis mnoho prostoru vénovano jednoduchym analyzam v podobé horizontalni
a vertikalni analyzy vykaz( ¢i analyzam pomérovych ukazatel(. Z hlediska ocenéni je (po potvrzeni
principu ,,going concern”) vyrazné podstatnéjsi zabyvat se zejména analyzou vykonnosti, rentability
investic a vyvoji cashflow. Presto predmétem této kapitoly bude zhodnoceni vykonnosti a
finan¢niho zdravi Spolecnosti a zejména potvrzeni, zda oceriovana spolec¢nost splfiuje predpoklad

neomezeného trvani podniku.

4.1 FINANCNI ANALYZA JAKO NASTROJ

V prvni ¢asti budou nastinéna negativa, ktera jsou spojena se samotnym ndstrojem v podobé
finanéni analyzy. Hlavnim problémem financni analyzy je zejména fakt, Ze Ucetnictvi (ze kterého
finanéni analyza vychazi) zpravidla neposkytuje relevantni obraz o oceriované spolecnosti.
Dlavodem je jednak uctovani v historickych potizovacich cenach ale také praktickd nemoznost

vykazovani vétsiny nehmotnych aktiv, které tvofi hodnotu spolecnosti.

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj podilu trzni hodnoty nehmotnych aktiv na trZni hodnoté celkovych

aktiv spolecnosti, které jsou soucdsti indexu S&P 500.

Graf 13: Vyvoj podilu nehmotnych aktiv na trzni hodnoté spolecnosti v ramci indexu S&P 500
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Z grafu je zfejmé, Ze od roku 1975 do roku 2015 vzrostl podil trini hodnoty nehmotnych aktiv na
celkové hodnoté aktiv témér o pétindsobek. Otazkou tedy je, jak mize byt standardni finanéni
analyza vhodnym nastrojem k analyze spolecnosti, kdyZ velka ¢ast nehmotnych aktiv je zobrazena
v Ucetnich (historickych) hodnotach, a jesté castéji neni nehmotny majetek zobrazen v Gcéetnictvi

vlbec.

Vzhledem k tomu, Ze financ¢ni analyza vychazi z Gcetnich dat, tak velka ¢ast trzni hodnoty aktiv neni

pfedmétem analyzy. Mezi nehmotna aktiva, ktera tradi¢né maji nejvyssi hodnotu a standardné
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nejsou v ramci ceského Ucetnictvi vykazovana, patti zdkaznicka baze, pracovni sila, know-how,

znacka, patenty a také goodwill.

Problémem ovSem je, Ze stale nebyl nalezen efektivnéjsi nastroj hodnoceni podniku. Je ovsem

dobré zduraznit, jak v nékterych pripadech malou vypovidajici schopnost mize financni analyza mit.

Cilem této kapitoly neni zamérfit se na negativa samotné finan¢ni analyzy (stdle poskytuje
nenahraditelné Udaje jak pro management, tak investory), nybrz poukazat na urcité nedostatky,

které je dobré rozpoznat.

4.2 VSTUPNI DATA

Finan¢ni analyza byla zpracovdna za historické obdobi od 1. 4. 2012 do 31. 12. 2017. Spole¢nost
Gennet méla v prvnich dvou letech sledovaného obdobi hospodarsky rok od 1. 4. do 31. 3.V roce
2015 doslo ke zméné a hospodarsky rok skondil 31. 12. a ma tak pouze 9 mésicl. Z hlediska
porovnatelnosti jednotlivych obdobi je tedy nutné brat zretel na rok 2015 zejména z hlediska

tokovych velicin.

Z hlediska pfemén obchodnich korporaci, které nastaly ve sledovaném obdobi je nutné zminit

nasledujici udalosti:®

e Vdlsledku realizace odstépeni slouéenim presla na spole¢nost Gennet odstépena ¢ast
jméni spole¢nosti Asset MGT, s.r.o., ICO: 276 40 884, a to ke dni 7. fijna 2013

e Vdlsledku realizace odstépeni slouéenim presla na spole¢nost Gennet odstépena ¢ast
jméni spole¢nosti GENNET CZ, s.r.o., ICO: 257 47 720, a to ke dni 7. fijna 2013

e V dlsledku realizace odstépeni sloucenim presla na spolecnost GENNET Laboratories a.s.,
ICO: 242 53 189 od$tépend East jméni spole¢nosti Gennet, a to ke dni 17. prosince 2013

e VdGsledku realizace od$tépeni slou¢enim presla na spole¢nost CANTERA s.r.o., ICO: 017
17 677, odstépena Cast jméni spolecnosti Gennet, a to ke dni 24. ledna 2014

e Vdlsledku realizace fuze slou¢enim doslo k zaniku spole¢nosti Gennet Laboratories a.s.,
ICO: 242 53 189, a prechodu jejiho veskerého jméni na spole¢nost Gennet, a to ke dni 2.
prosince 2014

e Dne 14. 12. 2015 doslo k prodeji zavodu, kdy prodavajici spole¢nost Alergoimunologicka
laboratof a ambulance s.r.o., 1CO: 242 43591 uzavfela smlouvu o prodeji zavodu

spole¢nosti Gennet
Finanéni analyza vychazi z téchto zdrojl dat:

e Vyrocni zprdvy spolecnosti Gennet za roky 2012 az 2017;
e Data z databaze Amadeus;

e Data z databaze Magnusweb.

% Dle vypisu z obchodniho rejstiiku.
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Vyrocni zpravy, resp. Ucetni zavérky spolecnosti Gennet jsou auditovany a ve vSech sledovanych

letech byl auditorem udélen zdvérecny vyrok bez vyhrad.

4.3 ANALYZA UCETNICH VYKAZU
V této casti diplomové prace budou zdlraznény udalosti a zmény v hospodareni ¢i strukture
majetku a zdvazk(, které mély stézejni vliv na dosavadni vyvoj spolecnosti. Neagregované financni

vykazy Spolecnosti od roku 2012 do roku 2017, tedy do Data ocenéni jsou soucasti pfiloh.

4.3.1 AKTIVA
Tabulka 9: Agregovand aktiva spolecnosti Gennet mezi lety 2012 a 2017
Aktiva 2012 2013 2014 2015 2016 2017
[tis. KE] 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
Aktiva celkem 104 920 161 811 223 655 197 996 224 350 284 151
Dlouhodoby majetek 5668 7 694 139 297 124 686 139 520 150573
Dlouhodoby nehmotny majetek 2545 1221 66 050 62 804 58 254 53631
Dlouhodoby hmotny majetek 3073 4423 10 857 21105 50152 57 807
Dlouhodoby finanéni majetek 50 2 050 62 390 40777 31114 39135
ObéZna aktiva 58 582 109 990 77 494 71337 83781 131595
Zéasoby 2932 2951 2579 8732 10 155 13 204
Pohledavky 39 662 83823 34 285 30 840 66 180 104 277
Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
Penézni prostredky 15988 23216 40630 31765 7 446 14114
Casové rozliseni aktiv 40 670 44 127 6 864 1973 1049 1983

Zdroj: vyrocni zprdvy Spolecnosti

Mezi lety 2012 a 2017 doslo k narlistu celkové bilancni sumy o témér trojnasobek na 284 mil. K¢.
Ve sledovaném obdobi vzrostla vyrazné obéina aktiva i dlouhodoby majetek. Uéetni hodnota

casového rozliSeni naopak vyrazné klesla vlivem vyrazného snizeni nakladd pristich obdobi v roce
2014,

Graf 14: Vyvoj struktury aktiv [tis. KC]
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Zdroj: vyroéni zpravy Spolecnosti, vlastni zpracovani

Dle analyzy podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivech je zrejmé, Ze z hlediska
konkurencniho porovnani eviduje spole¢nost Gennet vyrazné vétsi podil dlouhodobého majetku na
celkovych aktivech. Dlivodem je zejména fakt, Ze Spolecnost provozuje kliniky ve svych prostorach

a nikoli v najmu jako konkurenéni spole¢nosti.
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Graf 15: Vyvoj podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivech spolecnost Gennet a konkurence
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Zdroj: Databdze Amadeus, vlastni zpracovdni

4.3.1.1 DLOUHODOBY MAJETEK

Pfed rokem 2015 byl dlouhodoby majetek pofizovan pouze formou leasingu. Tento fakt se promitl
do struktury aktiv vjednotlivych letech, kdy aktivni ¢asové rozliseni (naklady pfistich obdobi)
dosahovalo v letech 2012 a 2013 vice nez 38 % celkovych aktiv.

V roce 2014 doslo k narlstu dlouhodobého nehmotného majetku o témér 65 mil. K¢. V dasledku
pfemény, kterad probéhla v roce 2014, doslo k situaci, Ze v ramci nehmotného majetku zacala byt
evidovdna ochranna zndamka'®, resp. jeji vyse byla pfecenéna na redlnou hodnotu tak, jak to
umoznuje zakon o Ucetnictvi. V dalSich letech byla zlstatkovd hodnota nehmotného majetku

determinovdna postupnym odpisovanim ochranné znamky.

U dlouhodobého hmotného majetku vzrostla zejména vyse poloZzek hmotnych movitych véci a jejich
soubord a staveb. Od roku 2013 je evidovan ocenovaci rozdil k nabytému majetku, ktery vznikl

v dlsledku jedné z pfemén Spolecnosti.

K Datu ocenéni eviduje ocenovana spolecnost, jak jiZ bylo zminéno vyse, tfi majetkové Ucasti, jejichz
ucetni netto hodnota cini 9,8 mil. K¢. V dlouhodobém finanénim majetku eviduje spolecnost Uvéry
spfiznénym osobam v celkové vysi 29,4 mil. K& Tato vyse byla v letech 2015 a 2016 korigovana o

opravky v celkové vysi 35 mil. K&.

10 0chranné zndmka, &islo ptihlasky: 10915701, dostupné z: https://isdv.upv.cz/webapp/WEBAPP.oza.detail
11 pohledévka vici spfiznéné osobé City Fertility Limited
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Graf 16: Vyvoj struktury dlouhodobého majetku [tis. KC]
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Zdroj: vyrocni zprdvy Spolecnosti, vlastni zpracovdni
4.3.1.2 OBEZNA AKTIVA

Obézna aktiva spolec¢nosti Gennet ve sledovanych letech tvofily zejména kratkodobé pohledavky (k
Datu ocenéni vice nez 75 %). V ramci kratkodobych pohledavek evidovala spole¢nost hlavné

pohledavky z obchodnich vztah(l a aktivni dohadné ucty.

Naopak dlouhodobé pohleddvky tvofily marginalni ¢ast celkovych obéZnych aktiv, potaimo
celkovych aktiv. Absolutni vySe penéznich prostfedkl v pokladné a na uctech vyrazné klesla v roce
2015. Spolecnost vyuZivala kontokorentni Uvér v letech 2012 aZ 2016. Od roku 2016 pak Spole¢nost

pFestala vyuZivat bankovni kontokorentni Gvéry a pfipojila se ke cashpoolovému Gétu skupiny FL2,
Graf 17: Vyvoj struktury obéznych aktiv [tis. K¢]
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12 Bankovni U&et umoZiujici pFistup k pen&znim prostfedkiim viem &lendm skupiny (koncernu).
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4.3.2 PASIVA

Tabulka 10: Agregovand pasiva spolecnosti Gennet mezi lety 2012 a 2017

Pasiva 2012 2013 2014 2015 2016 2017
[tis. K¢] 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
Pasiva celkem 104 696 161 811 223 655 197 996 222 350 284 151
Vlastni kapital 28 068 12 482 159 583 142 298 178 889 190 015
Zéakladni kapital 5000 5000 5040 5040 5040 5040
Azioa Kapitdlové fondy 32 32 65 731 65 728 65 681 65 681
Fondy ze zisku 500 500 500 500 0 0
Vysledek hospodareni minulych let 15878 0 67 483 67512 71530 71530
Vysledek hospodaieni bézného U0O) 6 658 6 950 20829 3518 36 638 47 764
Cizi zdroje 73 048 109 076 57 324 54 377 41 756 91933
Rezervy 50 50 1423 5371 13 682 7 875
Dlouhodobé zavazky 44 422 56 053 0 133 133 432
Kratkodobé zavazky 28576 52973 55901 48 873 27 941 83 626
Casové rozliseni 3580 40 253 6748 1321 1705 2203

Zdroj: vyrocni zprdvy Spolecnosti

Spolecnost Gennet evidovala k Datu ocenéni vlastni kapital na arovni 190 mil. K. Prakticky veskera

vyse vlastniho kapitalu je tvofena nakumulovanymi zisky spole¢nosti a kapitalovymi fondy.

Cizi zdroje spolecnosti byly od roku 2014 témér v celé vysi kratkodobymi zavazky. Pouze marginalni
polozZkou cizich zdrojt jsou k Datu ocenéni rezervy, které Spolec¢nost tvofi v podobé rezervy na dan
z pfijmu. Vyrazny pokles dlouhodobych zavazk( v roce 2014 nastal v dusledk( poklesu zavazk(
z obchodnich vztah( a v disledku zauctovani vyménitelnych dluhopist mezi kratkodobé zavazky.
Z hlediska dlouhodobych uveérl je spolecnost Gennet k Datu ocenéni zcela nezadluzena. V ramci
analyzy konkurencnich spolecnosti bylo zjiSténo, Ze vSechny ¢tyti analyzované spolecnosti neeviduji
k Datu ocenéni dlouhodobé bankovni Uvéry. Jednim zvysvétleni by mohlo byt dostatecné
financovani vlastnim kapitdlem, resp. dosazenymi zisky. Otazkou ovSem je, zda dava zcela nulové
zadluZeni spolecnosti ekonomicky smysl z pohledu maximalizace hodnoty podniku. Je zfejmé, Ze dle
upraveného modelu Miller — Modigliani, hodnota podniku roste se zadluZzenim o stale zvétsujici se
danovy §tit, az do faze, kdy naklady financni tisné dosahnou takové vyse, Ze vysledna hodnota firmy
zacne klesat. (Marik 2, 2011, s. 39). Analyza vlivu kapitalové struktury na hodnotu je souédasti osmé
kapitoly.
Graf 18: Vyvoj struktury pasiv spolecnosti Gennet [tis. KE]
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Zdroj: vyrocni zpravy Spolecnosti, vlastni zpracovdni
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4.3.3 VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Tabulka 11: Agregovany vykaz zisku a ztrdty spolecnosti Gennet mezi lety 2012 a 2017

Vykaz zisku a ztraty 2012 2013 2014 2015 2016 2017
[tis. K¢] 1.4.-31.3. 1.4.-313. 1.4.-31.3. 1.4.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
Trzby za prodej vyrobka a sluzeb 227 842 285 040 357954 277 004 462 106 523534
Trzby za prodej zbozi 28 889 34 106
Vykonova spotieba 126 219 143 885 167 700 131282 208 555 249 328

Naklady vynaloZené na prodané zbozi 28 819 33981

Spotfeba materialu a energie 40992 41304 85 804 69 542 110 455 135925

Sluzby 56 408 68 600 81 896 61 740 98 100 113 403
Pfidana hodnota 130512 175 261 190 254 145 722 253 551 274 206
Osobni naklady 102 325 142 658 125311 102 903 150 670 178 546
Upravy hodnot v provozni oblasti 2 304 2 557 4657 7 445 15165 19 067
Ostatni provozni vynosy 514 657 48 898 5440 2 559 2269
Ostatni provozni naklady 17 143 21700 81941 14 542 24 243 17 090
Provozni vysledek hospodareni (+/-) 9254 9003 27 243 26 272 66 032 61772
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 0 0 9271 6 000 3579 3127
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 1 0
Vynosové Uroky a podobné vynosy 529 1810 986 4 62 95
Nakladové uroky a podobné naklady 495 905 2076 102 271 278
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0 0 0 19950 15000 0
Ostatni finanéni vynosy 366 1539 1629 144 176 87
Ostatni finanéni naklady 1048 1432 2552 2821 2787 4507
Finanéni vysledek hospodafreni (+/-) -648 1012 -1060 -16 725 -14 290 -1476
Vysledek hospodafieni pfed zdanénim (+/-) 8 606 10015 26 183 9 547 51742 60 296
Dan z pfijma 1948 3065 5354 6 029 13103 12532
Vysledek hospodareni po zdanéni 6 658 6 950 20 829 3518 38 639 47 764

Zdroj: vyrocni zprdvy Spolecnosti

Celkové provozni trzby (trzby za prodej zboZi a vykony) spolecnosti Gennet mély ve vsech
sledovanych letech rostouci tendenci'®>. Primérné rolni tempo rlstu trieb (analyzované
geometrickym primérem) Cinilo 18,1 % a v poslednim sledovaném roce 2017 dosahla Spolec¢nost

celkovych provoznich trzeb na drovni 523,5 mil. K¢.

Vykonova spotfeba rostla ve sledovanych letech meziro¢nim tempem rlstu 14,6 %, tedy nizsim
tempem neZ celkové trzby. Podil vykonové spotfeby na trzbach osciloval mezi 45,1 az 49,2 %. V roce
2017 cinil tento podil 47,6 %.

Osobni naklady rostly primeérnym rocnim tempem 11,8 % a podil na celkovych tribach cinil k Datu
ocenéni 34,1 %. Na celkovych nakladech se osobni naklady podilely v poslednim sledovaném roce
na urovni 40,1 %. Graf niZe nabizi porovnani vySe osobnich naklad(l a provoznich trzeb ocenované
Spolecnosti a konkurencnich spolecnosti. Z grafu je zfejmé, Ze tento podil byl u Spole¢nosti Gennet
znacné vyssi, nez je priimérna vyse ukazatele u konkurencnich spolecnosti. Divodem mize byt vyssi

mzdové ohodnoceni zaméstnancl oproti konkurenci nebo nepfilis efektivni vyuzivani kapacit.

13 pokles v roce 2015 zplsoben zminénym zkracenim hospodaiského roku.
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Graf 19: Vyvoj podilu osobnich ndkladi a provoznich trZeb spolecnosti Gennet a konkurence [%]
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Zdroj: Databdze Amadeus, vlastni zpracovdni

VySe rocnich odpisli Spole¢nosti se ve sledovanych letech pohybovala vsouladu s ristem

dlouhodobého majetku. Blizsi analyza odpist a investi¢ni Cinnosti bude provedena v kapitole

Progndza generator(l hodnot.

Vyznamnou poloZzkou v rdmci ostatnich provoznich vynost a nakladd jsou jiné provozni vynosy a
naklady, které byly na vysoké urovni zejména v roce 2014. Z pohledu externiho ocefiovatele (bez
pfistupu do obratové predvahy) Ize téZko posuzovat, o jaky typ vynosl a nakladd se jedna. Tato

informace neni obsazena ani ve vyro¢nich zpravach Spoleénosti.

Provozni vysledek hospodareni vykazoval rostouci trend az do roku 2016. Vyrazny vliv na provozni
vysledek mély v jednotlivych letech zejména zminiované polozky ostatnich provoznich vynost a
nakladl a v poslednich sledovanych letech také odpisy. Vykonova spotfeba a osobni naklady

dosahovaly relativné stabilni vyse ve vztahu k provoznim trzbam po celé sledované obdobi.
Graf 20: Vyvoj provozniho a financniho vysledku hospodareni Spolecnosti [tis. K¢]
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Financ¢ni vysledek hospodareni nemél mimo hospodarské roky 2015 a 2016 vyznamny vliv na
celkovy vysledek hospodareni spolecnosti. Ve zmifiovanych letech determinovala vysi finanéniho

vysledku poloZka Uprav hodnot a rezerv ve finan¢ni oblasti. Dle vyro¢nich zprav se jedna o vytvoreni
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opravnych poloZzek k nominalni hodnoté zapljcky, ktera byla poskytnuta spolec¢nosti City Fertility
Limited. Nejedna se oviem o danfové uznatelné naklady, kdy pravé tyto polozky se vyznamné
promitly do efektivni dafiové sazby.

Graf 21: Vyvoj efektivni dariové sazby spolecnosti Gennet
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4.4 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Analyzy pomérovych ukazatell jsou vytvareny na zakladé dat z databaze Amadeus, ktera Cerpa
z vyrocnich zprav. Néktera data nemusi ovsem byt soucasti databaze, nebot ne viechny spole¢nosti

zverejiuji své ucetni zavérky tak, jak jim uklada zakon.
4.4.1 RENTABILITA

4.41.1 EBITDA MARZE

Z hlediska vynosnosti a vykonnosti spole¢nosti povaZuji za nejvice vypovidajici ukazatel EBITDA
marzi. Z hlediska nejcastéji volené metodologie ocenéni, tedy ocenéni na Urovni DCF entity (penézni
toky pro vlastniky i véfitele) nastinuje tento ukazatel, jak vysoké ziskové marze pred odpisy

dosahuje oceniovany podnik bez ohledu na to, jakym zplsobem je jeho majetek financovan.

Graf 22:Vyvoj EBITDA marZe konkurence a spolecnosti Gennet [%]
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Z grafu je zfejmé, Ze pfi porovnani s konkurenci si Spole¢nost Gennet vede témér nejhlre. Trend
rastu EBITDA marZe je ovsem velmi vysoky a od roku 2013 vyrazné roste. V poslednim obdobi doslo
k drobnému poklesu ukazatele na 15,4 %. Jednoznacné nejuspésné;jsi je konkurencni spole¢nost

Europe IVF, jejiz EBITDA marze ve sledovaném obdobi presahovala i 50 %.

4.4.1.2 RENTABILITA VLASTNIHO KAPITALU

Nasledujici graf reflektuje vyvoj rentability vlastniho kapitdlu, tedy podilu vysledku hospodareni

pfed zdanénim a vlastniho kapitalu.

Graf 23: Vyvoj RVK konkurence a spolecnosti Gennet [%]
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evvs

nejvykonnéjsi je opét spolecnost Europe IVF, jejiZ rentabilita vlastniho kapitalu neklesla pod 120 %.
Rentabilita vlastniho kapitalu indikuje vykonnost spole¢nosti ve vztahu k ucetni hodnoté vlastniho
kapitdlu. Lze Fici, Ze ¢im vice je porovndvana spole¢nost zadluZzena, tim méné musi byt spole¢nost

financovdna vlastnim kapitalem a ukazatel RVK tak dosahuje vyssich hodnot.

4.4.1.3 RENTABILITA AKTIV

Rentabilita aktiv vyjadfuje podil Cistého zisku a celkovych aktiv v ucetni hodnoté. V ramci
konkurencnich spolecnosti opét dosahuje oceriovand Spolecnost nejnizsi vySe analyzovaného
pomérového ukazatele. Ziskovost Spolecnosti je tak ve vSech analyzach vyrazné pod primérnou

vysi, které dosahuji konkuren¢ni spolecnosti.
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Graf 24: Vlyvoj rentability aktiv spolecnosti Gennet a konkurencnich spolecnosti [%]
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4.4.2 UKAZATELE LIKVIDITY

Likvidita spolecnosti odrazi schopnost radné splacet své kratkodobé zavazky. Bézina likvidita
predstavuje podil obéznych aktiv a kratkodobych zavazkid. Pohotova likvidita predstavuje béznou
likviditu, kde jsou od obéZnych aktiv odecteny zdsoby.

Graf 25: Vyvoj bézné likvidity spolecnosti Gennet a konkurencnich spolec¢nosti [%]
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Graf 26: Vyvoj pohotové likvidity spolecnosti Gennet a konkurenénich spolecnosti [%]
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BéZna i pohotova likvidita spole¢nosti Gennet oscilovala okolo Urovné konkurencniho priméru. Zde
je dulezité zminit, Ze spolecnost vyuzivd k Datu ocenéni cashpoolovy ucet a v ramci penéznich

prostiedkll nepotrebuje tedy drZet tak velké mnoZstvi obéZiva. K Datu ocenéni dosahla vyse béziné

likvidity Spoleénosti 2,9 a vySe pohotové likvidity 2,5.

Analyza likvidity na zakladé konkurencnich primér(i neukazuje, Ze by spolecnost méla potize

s uhrazenim svych kratkodobych zavazkd. Literatura hovofi o dostatecné vysi bézné likvidity na

urovni 1,5 a pohotové likvidity na drovni 1 (Sedlacek, 2008, s. 67). PoZadované ukazatele se
samoziejmé liSi dle odvétvi, nicméné uvedena kritéria spliuje ocenovana spole¢nost Gennet

v kazdém ze sledovanych let.

Graf 27: Porovndni vyvoje béZné a pohotové likvidity s konkurenci
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4.4.3 UKAZATELE ZADLUZENOSTI

Jak jiz bylo zminéno pfedchozich analyzach, spolec¢nost Gennet je z pohledu Uvérového financovani
zcela nezadluzena. Obdobna situace je k Datu ocenéni i u vSech analyzovanych konkurenénich
spolecnosti. Jedna se o jisté specifiko daného odvétvi a potvrzuje tak fakt, Ze spole¢nosti dosahuji
vysoké ziskovosti (a stim spojené postupné navysSovani vlastniho kapitdlu) a neni tak pro

management spole¢nosti nutné vyuZivat k financovani majetku cizi zdroje.*

Spolecnost ovsem eviduje zavazek vici ovladané nebo ovladajici osobé ve vysi 47,7 mil. K¢ v rdmci
kratkodobych zavazk(, ktery vznikl z titulu cashpoolingu. Celkova zadluzenost Spolecnosti, ktera
byla stanovena jako podil zavazki a celkového kapitdlu ¢ini k Datu ocenéni 29,6 %. Pfesto z hlediska

financni stability neni spojeno s provozni ¢innosti Spolecnosti témér zadné riziko.

14 poznatek z ekonomické nevyhody financovani pouze vlastnim kapitale je uveden v pfedchozi kapitole.
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4.5 ZAVER FINANCNI ANALYZY

V rdmci analyzy ucetnich vykazud byl identifikovan rlist oceriované spolecnosti Gennet prakticky ve
vSech ohledech. Ve sledovaném obdobi rostla bilanéni suma, trzby, provozni vysledek hospodareni
a také vysledek hospodareni po zdanéni. Z hlediska kapitdlové struktury vzrostl vyrazné vlastni
kapital vlivem nakumulovanych ziskd minulych obdobi a podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu

tak vyrazné klesal.

Analyza pomérovych ukazatell poukazala na vyrazné nizsi ukazatele rentability Spole¢nosti oproti
konkurenci. DlleZité ovsem bude v rdmci dalSich analyz oddélit neprovozni majetek a stanovit marzi
korigovaného provozniho vysledku hospodareni, ktera je pro celé ocenéni zcela zdsadnim

ukazatelem.

Analyza pomérovych ukazatelll v podobé ukazatelll zadluZenosti a likvidity poukazala na velmi
dobré finanéni zdravi Spolecnosti ve vztahu k obecné doporuc¢ovanym hodnotam ukazateld a také

ve vztahu ke konkurenénim podnikdm, resp. odvétvovému praméru.

Na zakladé finanéni analyzy hodnotim spolecnost Gennet jako finanéné zdravou a bonitni. V souladu
se strategickou analyzou, postavenim Spolecnosti na trhu a vyvojem relevantniho trhu je
s oceflovanou spolecnosti spojen vynosovy potencial, ktery by se mél kladné promitnou do hodnoty
Spole¢nosti. V ramci analyz byl potvrzen princip ,going concern” a pro ocenéni Spolec¢nosti je tak

mozné vyuzit nékteré z vynosovych metod.

33



5 AKTIVA PROVOZNE NUTNA

Pfi ocenéni je nutné vychazet z predpokladu, Ze oceriovana spolecnost md jedno podnikatelské
zaméreni. Pravé pro toto zaméreni potfebuje podnik aktiva v urcité velikosti a strukture vcetné
pfimérenych kapacitnich rezerv. Tato aktiva jsou oznaCovana jako provozné nutna (potrebna).

VSechna ostatni aktiva lze oznacit za nenutna (neprovozni). (Marik 1, 2011, s. 118)

S neprovoznimi aktivy je nutné vyradit i vynosy a naklady, které s pfedmétnym majetkem souvisi, a

to nejen k Datu ocenéni, ale i v rdmci historické casové fady.

V této kapitole byla provedena analyza polozek majetku Spoleénosti tak, jak je evidovan v Ucéetnich
zavérkach. Nasledné byla vyclenéna vSechna aktiva, kterd nespliuji parametry provoznich aktiv.
DulezZité je zde zminit fakt, Ze ocenéni je provedeno na zakladé verejné dostupnych dat a vyclenéna
jsou tak aktiva, ktera dle obecnych postup( nejsou provozni. Pfi standardnim ocenéni by bylo nutné
analyzovat jednotlivé typy majetku a komunikovat s managementem Spoleénosti, jaky majetek Ize

povaZovat za neprovozni.

5.1 VYCLENENI NEPROVOZNICH AKTIV

V dlouhodobém majetku je za neprovozni aktivum povazovana polozka zapujcky a Uvéry — ovladana
nebo ovladajici osoba. Dale Spoleénost eviduje zminované majetkové ucasti. VSechny tfi majetkové
Ucasti ovSsem Uzce souvisi s provozni ¢innosti oceflované spole¢nosti a budou tak povazovany za
majetek provozniho charakteru. Vynosy a naklady souvisejici s timto majetkem budou soucdsti
KPVH tak, jak doporucuje odborna literatura. (Mafik 1, 2011, s. 122)

U obéZnych aktiv byla vy¢lenéna polozka jiné dlouhodobé pohledavky, kterd ovsem byla evidovana
pouze v hospodarskych letech 2012 a 2013. Dale byly u obéZnych aktiv, resp. kratkodobych
pohledavek vyclenény tyto polozky:

e Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba;
e Pohledavky za spolecniky;

e Jiné pohledavky.

Vyclenéni kratkodobych jinych pohledavek je mirné spekulativni, nebot se mlzZe jednat i o
pohledavky, které by mély byt soucasti provozniho pracovniho kapitalu. K Datu ocenéni je ovsem
polozka evidovana v hodnoté 108 tis. K¢, coz predstavuje marginalni polozku ve vztahu k celkovému
pracovnimu kapitalu. V roce 2013 ale Spole¢nost evidovala tuto polozku na Urovni 18,1 mil. K¢. Bez
blizsi specifikace ¢i komunikace s managementem Spolecnosti nelze urcit, zda se jedna o majetek
provozniho charakteru. Vzhledem k jednordzovému vykyvu v roce 2013 bude polozka z provoznich

aktiv vyélenéna.

Posledni identifikovanou polozkou neprovozniho charakteru jsou penézni prostiedky. Ackoli, jak jiz
bylo feceno, Spole¢nost vyuziva cashpoolového financovani, tak v prfedchozich letech tomu tak

nebylo. Dle analyzy a porovnatelnosti ¢asové fady byla stanovena provozné nutna vyse penéznich
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prostfedkud na Urovni 20 % kratkodobych zavazka®, tedy ukazatel okamzité likvidity na Grovni 0,2.
Zde by bylo opét Zadouci konzultovat provozné nutnou vysi penéZnich prostfedkl se zastupci

managementu Spolec¢nosti.

Identifikovand nehmotnd aktiva je nutné precenit na trzni hodnotu tak, jak je to ve vynosovych
metoddach ocenéni vyzadovano. Toto precenéni je soucasti dalsich kapitol diplomové prace. Prehled

identifikovanych neprovoznich aktiv shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka 12: Identifikace neprovozniho majetku v letech 2012 aZ 2017

Identifikovany neprovozni majetek v tiéetnich 2012 2013 2014 2015 2016 2017

hodnotach [tis. K] 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
Dlouhodoby finanéni majetek 27 232 73 281 87 909 55 702 25160 37 841
Zapujcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoba 27 232 73281 87 909 55702 25 160 37 841
Dlouhodobé pohledavky 3074 24522 0 0 0 37 841
Jiné pohledavky 3074 24522 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 13 885 32317 674 299 1517 1541
Pohledéavky — ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 1433 1433
Pohleddvka za spolec¢niky 13689 14190 0 0 0 0
Jiné pohledavky 196 18127 674 299 84 108
Penéini prostiedky 10273 16 442 34 390 24 007 1860 6936
Neprovozni majetek celkem 27 232 73 281 87 909 55 702 25 160 37 841

Zdroj: vyrocni zpravy Spolecnosti, vlastni zpracovani

5.2 VYCLENENI NEPROVOZNICH ZAVAZKU A UROCENYCH DLUHU

V ramci ocenéni je daleZité vyclenit jednak urocené dluhy, které jsou na zavér vynosové metody
DCF entity odecitany od celkové brutto hodnoty podniku, ale také kratkodobé zavazky, které mohou
byt typu urocenych dluhl, ale nejsou spojeny s financovanim pracovniho kapitalu hlavniho
predmétu podnikani oceriované spolecnosti. Tento typ zavazk( by zkresloval redlnou vysi provozné
nutného pracovniho kapitalu. (Mafik 1, 2011, s. 132)

Nasledujici tabulka shrnuje kratkodobé zavazky, které nevstoupi do vypocltu provozné nutného
pracovniho kapitdlu. Kratkodobé uUrocené zdvazky budou pro potrfeby ocenéni povaZovany za
urocené zavazky (DEBT) a ostatni nedrocené zavazky jsou vyrazeny z pracovniho kapitalu, ale nejsou

v

soucasti urocenych dluhd.

Tabulka 13: Rozliseni kratkodobych zdvazku spolecnosti, které nejsou soucdsti pracovniho kapitdlu

Kratkodobé zavazky, které nejsou soucasti 2012 2013 2014 2015 2016 2017

pracovniho kapitalu [tis. K¢] 1.4-31.3. 1.4.-31.3. 14.-31.3. 1.4.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
Kratkodobé urocené zavazky 2 99 19 800 (1] 0 0
Ostatni dluhopisy 0 99 19 800 0 0 0
Ostatni nedrocené zavazky 2 19 004 4900 4900 0 0
Zéavazky ke spoleénikiim 2 19 004 4900 4900 0 0

Zdroj: vyrocni zprdvy Spolecnosti, vlastni zpracovdni

Spole¢nost eviduje také u kratkodobych zavazk( polozku zavazky vici ovladané nebo ovladajici
osobé, kterd vznikla v ramci cashpoolového Uctu materské spolecnosti FL. Zde prichazi opét otazka,

zda se jednd o financovani pracovniho kapitdlu. Pro potfeby ocenéni bude zdvazek ponechdn

15 Kratkodobé zavazky byly oéidtény o polozky typu zévazky ke spoleénikiim &i viéi ovldadané nebo ovladajici
osobé

35



v pracovnim kapitalu, ackoli se jedna o uroceny zdvazek. Urokové ndklady z titulu vyuZivani

cashpoolového U&tu je ovdem nutné zafadit do vypo&tu KPVH.!®

Celkova vyse urocenych dluht ve sledovanych letech 2012 a7 2017 tak byla stanovena nasledovné.

Tabulka 14: Identifikovdni celkovych urocenych dluhi spole¢nosti Gennet

Identifikovani Grogenych zavazk 2012 2013 2014 2015 2016 2017

[tis. K¢] 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
Dlouhodobé trocené zavazky 100 19 800 0 0 0 0
Ostatni dluhopisy 0 19 800 0 0 0 0
Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 100 0 0 0 0 0
Kratkodobé trocené zavazky (1] 929 19 800 0 10 0
Celkové trocené zavazky 100 19 899 19 800 0 10 0

Zdroj: vyrocni zpravy Spolecnosti, vlastni zpracovani

5.3 PROVOZNE NUTNY INVESTOVANY KAPITAL

Na zdkladé predchozi analyzy neprovozniho majetku je mozné stanovit provozné nutny investovany
kapital ve sledovanych letech 2012 aZ 2017. Provozné nutny investovany kapitdl ziskame jako
soucet provozné nutného dlouhodobého majetku a provozné nutného (upraveného) pracovniho

kapitalu. (Marik 1, 2011, s. 123).

Tabulka 15: Provozné nutny dlouhodoby majetek v letech 2012 aZ 2017

Provozné nutny dlouhodoby majetek 2012 2013 2014 2015 2016 2017

[tis. K¢] 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
Dlouhodoby nehmotny majetek 2 545 1221 66 050 62 804 58 254 53631
Dlouhodoby hmotny majetek 3073 4423 10 857 21105 50 152 57 807
Dlouhodoby finan¢ni majetek 50 2 050 9545 9381 9331 9771
Dlouhodoby majetek 5668 7 694 86 452 93 290 117 737 121 209

Zdroj: vyroéni zpravy Spolecnosti, vlastni zpracovani

Tabulka 16: Provozné nutny dlouhodoby majetek v letech 2012 aZ 2017

Provozné nutny pracovni kapital 2012 2013 2014 2015 2016 2017

[tis. KC] 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
Zéasoby (+) 2932 2951 2579 8732 10 155 13204
Kratkodobé pohledavky (+) 22 556 26 937 30280 26 813 60479 98 186
Penéini prostredky (+) 5715 6774 6 240 8795 5588 14114
Casové rozligenf aktiv (+) 40 670 44 127 6 864 1973 1049 1983
Kratkodobé zavazky (-) 28574 33870 31201 43973 27 941 83626
Casové rozliseni pasiv (-) 3580 40 253 6748 1321 1705 2203
Pracovni kapital 39719 6 666 8014 1019 47 625 41 658

Zdroj: vyroéni zpravy Spolecnosti, vlastni zpracovani

Tabulka 17: Provozné nutny investovany kapitdl v letech 2012 aZ 2017

Provozné nutny investovany kapital 2012 2013 2014 2015 2016 2017

[tis. K¢] 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
Dlouhodoby majetek 5668 7 694 86 452 93 290 117 737 121 209
Pracovni kapital 39719 6 666 8014 1019 47 625 41 658
Investovany kapital celkem 45 387 14 360 94 466 94 309 165 362 162 867

Zdroj: vyroéni zpravy Spolecnosti, vlastni zpracovani

16 v planu je oviem dlleZité se zamyslet, zda v rdmci stanoveni trini hodnoty by investor mél moZnost
vyuzivat cashpoolovy lcet a zda by takto financoval provozni pracovni kapital Spolecnosti.
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5.4 KORIGOVANY PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI

Pro ocenéni metodou diskontovanych penéznich tokd je zcela stéZejni polozkou korigovany
provozni vysledek hospodareni. Dle analyzy historickych vynost a naklad( byly identifikovany tyto

poloZzky, které by nemély byt zahrnuty do KPVH.

Tabulka 18: Stanoveni upraveného provozniho vysledku hospodareni spolecnosti Gennet mezi lety 2012 a 2017

Identifikovani neprovoznich vynost a naklada 2012 2013 2014 2015 2016 2017

[tis. KE] 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
Provozni vysledek hospodaieni 9 254 9003 27 243 26 272 66 032 61772
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku (-) 315 265 907 447 757 1483
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku (+) 0 0 0 0 32 32
Rezervy v provozni oblasti a komplexni NPO (+) 0 0 1373 1200 5695 -135
Upraveny provozni vysledek hospodareni 8939 8738 27 709 27 025 71002 60 186

Zdroj: vyrocni zprdvy Spolecnosti, vlastni zpracovdni

Tento KPVH je tedy vysledek hospodareni generovany provozné nutnym investovanym kapitalem.
Prvni tabulka nabizi dpravu historické vyse provozniho vysledku hospodafeni (plynouci cisté
z provozni cinnosti podniku, nikoli financni). Predmétem Udprav jsou trzby z prodaného
dlouhodobého majetku a zlstatkovd cena daného majetku. Upravy reflektuji anulovani

uskutec¢nénych uddalosti.

Tabulka niZe zobrazuje korekci upraveného provozniho vysledku hospodareni o polozky finan¢niho
vysledku hospodareni, které na zakladé vyse provedenych analyz spadaji také do KPVH. Vysledkem

je pak stanoveni KPVH ve sledovaném obdobi 2012 az 2017.

Tabulka 19: Stanoveni KPVH spole¢nosti Gennet mezi lety 2012 a 2017

Stanoveni KPVH 2012 2013 2014 2015 2016 2017

[tis. K&] 14.-313. 1.4.-313. 1.4.-313. 14.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
Upraveny provozni vysledek hospodareni 8939 8738 27 709 27 025 71002 60 186
Naklady spojené s kontokorentnim tvérem (-) 200 200 200 200 0 0
Naklady spojené s cashpoolovym uctem (-) 0 0 0 0 200 200
Vynosy plynouci z dlouhodobého finan¢niho majetku (+) 0 0 0 6 000 3529 3127
Korigovany provozni vysledek hospodareni 8739 8538 27 509 32 825 74 331 63 113
Marze KPVH 3,4% 2,7% 7,7% 11,9% 16,1 % 12,1%
Marze KPVH pred odpisy 4,3% 3,5% 9,0 % 14,5 % 19,4 % 15,7 %

Zdroj: vyrocni zpravy Spolecnosti, viastni zpracovdni

Dlouhodoba pujcka dcetiné spolecnosti City Fertility Limited je povaZovana na neprovozni. Z tohoto
dlvodu neni ani vramci KPVH uvazovano s vynosovymi uroky, které plynou z této puUjcky. Ac je
dlouhodoby finan¢ni majetek povaZovan za provozni, tak pGjcka tohoto typu, ktera je urcena pro
financovani nepfilis vykonné dcefiné spolec¢nosti, je uvaZovana jako neprovozni. Dlvodem je
zejména fakt, zda by investor akvirujici spole¢nost Gennet mél zajem na investovani do této dcefiné

spoleénosti.t’

Naklady spojené s financovanim at jiz kontokorentnim Gvérem ¢i cashpoolovym uétem nelze
exaktné stanovit na zakladé informaci z vyroc¢nich zprav. Kontokorentni Uvér byl viak vyuzivan mezi

lety 2012 a 2016. Cashpoolovy Ucet je pak vyuZivan od roku 2016. Kontokorentni Uvér byl Urocen

17 pohledévky, které Spoleénost eviduje vici dcefiné spoleénosti byly dvakrat v letech 2015 a 2016 ¢aste¢né
odepsany. DlUvodem jsou patrné spatné financni vysledky spolecnosti.

37



urokovou sazbou ve vysi sedmidenniho PRIBORU a marze ve vysi 1,1 %. Vzhledem k faktu, Ze se
jednd o marginalni ¢astku z celé vyse KPVH byly ndklady na toto financovéni odhadnuty na dUrovni
200 tis. K¢ ro¢né. Bez zlistatku zavazk( v mésicni periodicité nelze pfilis dobfe odhadnout vysi arokd

spojenych s danym financovanim.

Vynosy plynouci zdlouhodobého finanéniho majetku reprezentuji dividendy od dcefinych
spolecnost, které jsou, jak jiz bylo zminéno, povazovany za provozni majetek, a vynosy tak musi
vstoupit do KPVH. Otazkou je, zda jsou (mimo prvotni investice do majetkovych Gcasti) s investicemi
tohoto typu spojeny i naklady. Domnivam se, Ze veskeré vydaje jsou feSeny na Urovni dcefiné

spolecnosti a v rdmci dividend tak plyne materské spolecnosti pouze Cisty vynos.
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6 PROGNOZA GENERATORU HODNOTY

V této kapitole diplomové préace je analyzovan a odhadovan vyvoj tzv. generatori hodnoty. Pod

pojmem generatory hodnoty si pfedstavme zejména tyto veliciny: (Matik 1, 2011, s. 125)

1. TrZby (obrat) a jejich rast;

2. Marze provozniho zisku (KPVH);
3. Investice do pracovniho kapitdlu;
4

Investice do dlouhodobého majetku provozné nutného.

Na zakladé progndzy generatorl hodnoty je nasledné postaven financni plan ocerfiované
spolecnosti. Dalsi generdtory hodnoty, které je tfeba analyzovat v souladu se sestavenim planu

jsou:

5. Diskontni mira;
6. Zplsob financovani;

7. Doba existence podniku.

6.1 TRZBY

Projekce budoucich trzeb je soucasti kapitoly strategické analyzy. Trzby byly predikovany na zakladé
odhadu vyvoje relevantniho trhu a na zakladé konkurencni sily ocenovaného podniku. Trzby

ocenlované spolecnosti pak byly odhadnuty ve tfech variantnich scénéarich.

Tabulka 20: Predikce vyvoje trZzeb spolecnosti Gennet ve tfech variantnich scéndrich

Skutecnost Pesimisticky scénar Stfedni varianta Optimisticky scénar
Rok Relevantnitrh Tempo Relevantnitrh tempo Relevantnitrh Tempo Relevantnitrh Tempo
[tis. K¢&] rustu [tis. K¢&] rustu [tis. KE] rustu [tis. K¢&] rustu
2012 256 731
- 2013 319146 24,31%
8 2014 357954 12,16 %
-é 2015 369339 3,18%
2016 462106 25,12 %
2017 523534 13,29%
2018 542707 3,66% 573680 9,58% 604 652 15,49%
g 2019 581264 7,10% 627232 9,33% 673200 11,34%
% 2020 620271 6,71% 684512 9,13% 748754 11,22 %
a 2021 655523  5,68% 741126 8,27 % 826725 10,41%
2022 690783 538% 801440 8,14% 912096 10,33 %

Zdroj: vlastni vypocty

Vzhledem k faktu, Ze tempo ristu trzeb spolecnosti Gennet dosahuje na konci prvni faze stale velmi
vysokych hodnot, je nutné plan prodlouZzit alespon o rok. Tézko si Ize predstavit, Ze by néktera
spole¢nost mohla generovat trzby, jejichZz dynamika by byla po celou druhou fazi (tedy od roku 2023
dale) na drovni 10 %. Plan byl tak prodlouzen o rok a dynamika rlistu trzeb byla vice stabilizovana,

aby rozdil mezi poslednim rokem prvni faze a druhou fazi nebyl tak vyznamny.
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Tabulka 21: Predikce vyvoje trZzeb spolecnosti Gennet ve trech variantnich scéndrich

Rok

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
Dale

Minulost

Predikce

Skutecnost

Trzby

[tis. KE]
256 731
319 146
357954
369 339
462 106
523534

Zdroj: vlastni vypocty

s v

Tempo
rlstu

2431%
12,16 %

3,18 %
25,12 %
13,29 %

Pesimisticky scénar

Trzby
[tis. K¢]

542707
581 264
620271
655523
690 783
714 960

tempo
rstu

3,66 %
7,10 %
6,71 %
5,68 %
5,38 %
3,50 %
2,00%

Stifedni varianta

Trzby
[tis. K]

573 680
627 232
684 512
741126
801 440
841512

Tempo
rastu

9,58 %
9,33%
9,13 %
8,27 %
8,14 %
5,00 %
3,00 %

Optimisticky scénar

Trzby
[tis. K]

604 652
673 200
748 754
826 725
912 096
975943

Tempo
rlstu

15,49 %
11,34 %
11,22 %
10,41 %
10,33 %

7,00 %

4,00 %

V nasledujici ¢asti diplomové prace je ke stanoveni hodnoty Spole¢nosti vyuzivdna stfedni varianta

odhadu trieb Spoleénosti.®® Tempo rdstu druhé faze je tak uvaZovdno mirné nad uUrovni cilové

inflace CNB.

Graf 28: Vyvoj trZzeb a dynamiky trZeb spolecnosti Gennet od roku 2012 do druhé fdze [tis. KC; %]
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Zdroj: vyrocni zprdvy Spolecnosti, vlastni vypocty
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6.2 PROVOZNI ZISKOVA MARZE

6.2.1 PROGNOZA ZISKOVE MARZE SHORA

= Tempo rdstu trzeb

Tempo rlstu druhé faze
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Provozni ziskovou marzi ovliviiuje zejména intenzita konkurence, a to prostrednictvim vlivu na podil

pfidané hodnoty na trzbach (tlakem na sniZovani nebo zvySovani) prodejnich cen nebo mensi

moznosti ovliviiovat ndkupni ceny poZadované dodavateli. Dale intenzita konkurence ovliviiuje tlak

na zvySovani nebo sniZzovani nakladl a na podporu prodeje.

18 \iykyv tempa rlstu trzeb v roce 2015 zpUsoben z vétsi ¢asti zkrdcenym hospodaFskym rokem
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Intenzita konkurence zavisi na nasledujicich faktorech?®®: (Mafik 1, 2011, s. 129)

e Pocet pfimych konkurentd;

e Stupen standardizace produktu;
e Stabilita poptavky;

e Rast trhu;

e Velikost trznich bariér;

e MozZnosti substituce.

Kazdy z téchto faktor(l je nasledné ohodnocen rizikem na Grovni 0 az 6, pficemZ nulova vyse

predstavuje nejvyssi riziko spojené s poklesem ziskové marze.

I Pocet primych konkurentt

Intenzita konkurence ma tendenci rlst svyrovnanosti trznich podild. Dle analyzy, ktera byla
provedena ve strategické analyze je evidentni, Ze vyrovnanost trznich podilli je skute¢né vysoka.
Zvétsujici se pocet Ucastnikl trhu sniZuje vliv jednotlivych spolecnosti na déni na trhu. Proto je tento

faktor miry rizika hodnocen na Urovnilz6.

. Stupen standardizace produktu (sluzby)

Stupen standardizace produktu, resp. sluzby povazuji za velmi vysoky. A¢ se zde muZe projevit
know-how ¢i kvalita provedené sluzby, tak se stale jedna o velmi podobnou (prakticky stejnou)
sluzbu. Cim vy$$i je standardizace produktu (sluiby) ocefiované spole¢nosti, tim vy3si je riziko
spojené s intenzitou konkurence. Proto stupen standardizace produktu hodnotim vysokym rizikem

na urovnilz6.

1. Stabilita poptavky

Cim je poptavka méné stabilni, tim ¢astéji dochazi k situacim, kdy vznikaji nadbyte¢né kapacity a
tim i snaha tomuto jevu Celit. Poptavka na relevantnim trhu je oviem, jak bylo ukazano v analyze
vyvoje poctu cykld na relevantnim trhu, velmi stabilni. Riziko spojené s intenzitou konkurence a

snizenim ziskové marze je tak velmi malé 6 z 6.
IV.  Rasttrhu

Vyraznéjsi rast trhu intenzitu konkurence spiSe sniZzuje. Dynamiku trhu asistované reprodukce lze i
z analyz provedenych v rdmci strategické analyzy povaZovat za velmi vysokou. Proto riziko spojené
se zvysujici se intenzitou konkurence a tim padem nestability ziskové marzZe povaZzuji za velmi malé
5z6.

V. Velikost trznich bariér

V odvétvich, do kterych neni slozité vstoupit a zacit v nich podnikat, byva konkurence vysoka a
ziskova marze v takovych odvétvich spise klesa. Bariéry vstupu do relevantniho odvétvi povazuji za
relativné vysoké. Lékarl s atestaci je malo, dale je nutné zaméstnat embryology, zfidit prostory a

vybavit ordinace drahymi lékafskymi stroji. Jsou zde také zakonnd omezeni a pravidla, ktera je nutné

19 Faktory byly mirné pfizpsobeny relevantnimu trhu a Spole&nosti.
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Vv

dodrZovat. Na druhou stranu existuji odvétvi, do kterych je mnohem narocnéjsi a nakladnéjsi

vstoupit. Proto riziko spojené s moznosti vzristajici konkurence hodnotim jako nizsi 3 z 6.

VL. MoZnosti substituce

Cim vy$si je riziko mozné substituce produktu nebo v tomto p¥ipadé sluzby, tim vice je nutné poditat
s poklesem ziskovych marzi a naopak. U oceriované spolecnosti lze prakticky s jistotou tvrdit, Ze
v dohledné dobé neni moznost danou sluzbu substituovat. Riziko spojené s timto faktorem tak

hodnotime jako nejnizs§i moiné 6z 6

Zaveér k provozni ziskové marzi

Analyza intenzity konkurence je shrnuta v nasledujici tabulce.

Tabulka 22: Analyza provozni ziskové marZe shora

s . . Bodové hodnoceni
Kritérium hodnoceni intenzity konkurence

[0 az 6]
Pocet pfimych konkurentt 1
Stupen standardizace produktu (sluzby) 1
Stabilita poptavky 6
Rust trhu 5
Velikost trznich bariér 3
Moznosti substituce 6

Zdroj: vlastni zpracovdni

Mira intenzity konkurence byla na zakladé vyse uvedenych rizikovych faktord odhadnuta na drovni
61,1 %. Usuzuji tak, Ze v rdmci dané intenzity konkurence je prostor pro pozvolné zvySovani ziskové

marze v prvnich letech planovaného obdobi.

Po vySe provedené analyze provozni ziskové marze shora odhaduji, Ze v ramci obdobi prvni faze
poroste provozni ziskovd marZe mirnym tempem 0,2 procentniho bodu ro¢né se zpomalenim
tempa rdstu vroce 2022 na 0,1 procentniho bodu. Predikce vyvoje ziskové marze shora je

zobrazena v nasledujici tabulce.

Tabulka 23: Progndza ziskové marZe shora

Prognéza KPVH pomoci ziskové marze shora 2018 2019 2020 2021 2022 2023
[tis. K¢] 1.1-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12
Trzby 573 680 627 232 684 512 741126 801 440 841512
Provozni ziskova marze pred odpisy 15,9 % 16,1 % 16,3 % 16,5 % 16,6 % 16,7 %
KPHV pred odpisy 91 215 100 984 111 576 122 286 133 039 140 533

Zdroj: vlastni zpracovdni

V dalsi fazi je nutné sladit odhadnutou vysi provozni ziskové marze s predikci provozni ziskové

marze zdola.

6.2.2 PROGNOZA ZISKOVE MARZE ZDOLA

V progndze ziskové marze zdola jsou sestaveny predikce hlavnich provoznich ndkladovych polozek
jako je vykonova spotifeba a osobni naklady. Tyto polozky jsou analyzovany ve formé podilu na
trzbach. Progndza je pak doplnéna o méné vyznamné provozni nakladové polozky nebo vynosy.
Nasledné je kalkulovan provozni zisk jako rozdil provoznich vynost a néklad( a z tohoto zisku je

dopocitana provozni ziskova marze. (Matik 1, 2011, s. 128)
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Tabulka 24: Vyvoj ndkladovych a vynosovych poloZek v ramci analyzy provozni ziskové marzZe zdola

Vyvoj nakladovych a vynosovych polozek 2012 2013 2014 2015 2016 2017
[tis. K¢] 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
Vykonova spotieba 126 219 143 885 167 700 131 282 208 555 249 328
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 28 819 33981 0 0 0 0
Spotieba materialu a energie 40992 41 304 85 804 69 542 110455 135925
Sluzby 56 408 68 600 81 896 61 740 98 100 113 403
Pfidana hodnota 130512 175 261 190 254 145 722 253 551 274 206
Osobni naklady 102 325 142 658 125311 102 903 150 670 178 546
Upravy hodnot v provozni oblasti 2304 2 557 4657 7 445 15165 19 067
Ostatni provozni vynosy 199 392 47 991 4993 1802 786
Ostatni provozni naklady 17 143 21700 80 568 13342 18 516 17 193
Provozni vysledek hospodareni (+/-) 8939 8738 27 709 27 025 71002 60 186
Naklady na provozni financovani 200 200 200 200 200 200
Vynosy z dlouhodobého majetku 0 0 0 6 000 3529 3127
KPVH pred odpisy 11 043 11 095 32166 40 270 89 496 82180
KPVH marZe pred odpisy zdola 4,3% 3,5% 9,0% 14,5% 19,4% 15,7%

Zdroj: vyrocni zpravy Spolecnosti, vlastni zpracovani

Tabulka 25: Vertikdlni analyzy vynost a ndkladd ve vztahu k trzbém

Vertikalni analyza nakladovych a vynosovych 2012 2013 2014 2015 2016 2017
poloZek ve vztahu k trzbam [tis. K¢] 1.4-31.3.  14.-313. 1.4.-31.3. 1.4.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
Vykonovd spotieba 49,2 % 45,1 % 46,8 % 47,4 % 45,1 % 47,6 %
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 11,2 % 10,6 % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Spotfeba materialu a energie 16,0 % 12,9% 24,0 % 25,1% 23,9% 26,0 %
Sluzby 22,0% 21,5% 22,9% 22,3% 21,2 % 21,7%
Osobni naklady 39,9% 44,7 % 35,0% 37,1% 32,6 % 34,1%
Upravy hodnot v provozni oblasti 0,9% 0,8% 1,3% 2,7% 3,3% 3,6 %
Ostatni provozni vynosy 0,1% 0,1% 13,4 % 1,8% 0,4% 0,2%
Ostatni provozni naklady 6,7 % 6,8 % 22,5% 4,8 % 4,0% 3,3%
Naklady na provozni financovani 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
Vynosy z dlouhodobého majetku 0,0% 0,0% 0,0% 2,2% 0,8% 0,6 %

Zdroj: vyrocni zpravy Spolecnosti, viastni zpracovdni

Jednotlivé nakladové a vynosové polozky byly z vétsi ¢asti analyzovany agregované na zakladé jejich

poméru k trzbam spole€nosti Gennet.

Vyvoj vykonové spotieby byl predikovan na zédkladé dvou hlavnich slozek — spotfeba materidlu a
energie a sluzby. Spolec¢nost od roku 2014 neeviduje zadné trzby ani naklady na prodané zbozi.

Naklady na prodané medikamenty budou pravdépodobné soucasti sluzeb.

v

Polozka spotfeby materidlu a energie neméla jednoznacnéjsi trend ve vztahu ktrzbam ve
sledovanych letech 2012 az 2017. Z tohoto dlvodu bude vyuzit pro pldnované obdobi priamér dané
polozky a trzeb od roku 2014 do roku 2017. Pfed rokem 2014 méla spole¢nost Gennet zcela
odliSnou strukturu majetku, kdy prakticky veskery dlouhodoby majetek byl pofizen formou
leasingu. Tento aspekt ma pozitivni vliv na sniZovani spotfeby materidlu a energie a neni tak Zadouci

vyuzit tyto roky do priamérné hodnoty.
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Tabulka 26: Odhad vyvoje vykonové spotieby pro prvni fazi

Predikce vyvoje vykonové spotieby 2018 2019 2020 2021 2022 2023
[%; tis. K¢] 1.1-31.12  1.1.-31.12  1.1.-31.12  1.1.-31.12  1.1.-31.12  1.1.-31.12
o o Vykonova spotifeba 46,7 % 46,7 % 46,7 % 46,7 % 46,7 % 46,7 %
i_: 2 Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
;8_ :'g Spotfeba materidlu a energie 24,7 % 24,7 % 24,7 % 24,7 % 24,7 % 24,7 %
Sluzby 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
= Vykonova spotieba 268 193 293 229 320 007 346 474 374 671 393 404
5 2 Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0 0 0 0 0 0
§ = Spotfeba materialu a energie 141901 155 148 169 316 183 320 198 239 208 151
< Sluzby 126 292 138 081 150 691 163 154 176 432 185 253

Zdroj: vlastni zpracovdni

V nasledujicim grafu je analyzovan vyvoj polozky spotfeby materidlu a energie ve vztahu k trzbam
dle konkurencnich spolecnosti a spole¢nosti Gennet. Z analyzy je zfejmé, zZe prakticky u vSech
spolecnosti je trend nejasny. Analyza potvrzuje, Ze v daném odvétvi je vyuZiti prlmérné vyse
poloZzky pro planované obdobi relevantnéjsim pfistupem.
Graf 29: Vyvoj podilu spotreby materidlu a energie na trzbdch u konkurencnich spolecnosti
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Zdroj: Databdze Amadeus, vlastni zpracovdni

Podil osobnich nakladti ve vztahu k trzbam mél spise klesajici trend. Primérné roéni tempo poklesu
vyjadrené geometrickym priamérem cinilo mezi lety 2013 a 2016, kdy je moZné porovnat vsechny
konkurenéni spole¢nosti, 9,1 %. U konkurenénich spolecnosti ¢inila meziro¢ni zména tohoto podilu
vice nez 9,2 %. Tento trend je tedy zfetelny u viech spolecnosti na trhu a Ize pfedpokladat, Ze tempo

poklesu bude dale pokracovat. Trzby tak porostou dynamictéji nez osobni naklady.

Pramérny podil osobnich nakladl a trzeb cinil u konkurencnich spoleénosti 21,6 %. U ocerované
spolecnosti Cinil k Datu ocenéni tento podil 40,1 %. Rozdil mlZe byt zplsoben neefektivitou

v podobé vétsi kapacity pracovni sily, nez je potfebné, nebo relativné drazsi pracovni silou.

Z analyzy osobnich nakladl na zaméstnance je ovSsem ziejmé, Ze primérné mzdy spolecnosti

Gennet se pohybuji na tGrovni priméru konkurencnich spoleénosti.

Rozdil v poc¢tu zaméstnancl mezi lety 2013 a 2014 bude pravdépodobné zplsoben zmiriovanymi

pfeménami Spolecnosti, které v daném obdobi probéhly.
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Tabulka 27: Vlyvoj osobnich ndkladi na zaméstnance

Osobni naklady na zaméstnance 2012 2013 2014* 2015 2016 2017

[tis. KE] 1.4-31.3. 14313, 14.-313. 14.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
Pocet zaméstnanct 260 289 189 194 215 251
Osobni naklady upravené 102 325 142 658 167 081 137 204 150 670 178 546
Osobni naklad na zaméstnance 394 494 884 707 701 711

Zdroj: vyro¢ni zpravy Spolec¢nosti, vlastni zpracovani

*pozn.: zkraceny rok 2014 byl kvili porovnatelnosti dat linearné prodlouzen o 3 mésice

Nejvétsi spole¢nosti na trhu, tedy Iscare a Gennet maji jeden z nejnizsich podili osobnich nakladd

na zaméstnance. Dlivodem je pravdépodobné fakt, Ze se zvétsujici se spolecnosti z hlediska rozsahu

evvs

sluzeb, rostou ndroky na pracovni silu zejména s nizsSi pridanou hodnotou v podobé

Vv

administrativnich pracovnik(. Pocet Iékar( a embryologl, jejichZ naklady budou nejvyssi, bude rist

evvs

relativné pomaleji neZ pocet pracovnikll s nizsi pfidanou hodnotou.
Graf 30: Vyvoj osobnich ndkladd na zaméstnance spolecnosti Gennet a konkurencnich spolecnosti [tis. K¢]
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Zdroj: vyrocni zpravy Spolecnosti, Databiaze Amadeus, vlastni zpracovani

Na zakladé provedenych analyz bylo odhadnuto tempo vyvoje osobnich nakladl ve vztahu k trzbam
v klesajici vysi na Urovni 0,2 procentniho bodu ro€né pro prvni roky 1. faze s naslednym zpomalenim

na 0,1 procentniho bodu.

Tabulka 28: Odhad vyvoje osobnich ndkladi pro prvni fdzi

Predikce vyvoje osobnich naklada 2018 2019 2020 2021 2022 2023
[%; tis. KE] 1.1-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12
Osobni naklady [podil k trzbam] 33,9% 33,7% 33,5% 33,4% 33,3% 33,2%
Osobni naklady 194 477 211377 229312 247 536 266 880 279 382

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 31: Odhad vyvoje osobnich ndkladd pro prvni fazi [tis. K¢ %]
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Zdroj: vlastni zpracovdni

Na zakladé vyse provedenych analyz byly odhadnuty hlavni ndkladové poloZky spolecnosti Gennet
pro prvni fazi. Vyvoj odpis bude analyzovan v ramci kapitoly investice do dlouhodobého majetku.
Dle analyzy poloZky ostatnich provoznich vynosl a ostatnich provoznich nakladd nebyl prokazan
zretelnéjsi trend ve vyvoji samotnych polozek nebo vyvoji téchto polozek k trzbdam. Vysvétleni
trendu téchto polozek nenabizi ani vyroéni zpravy Spolecnosti. Vramci predikce tak bude

vychazeno z podilu téchto polozek k trzbam v poslednim sledovaném roce.

Obdobny pfistup byl zvolen i u poloZek vstupujicich do KPVH zfinanc¢nich vysledkd. Vynosy
z dlouhodobého finanéniho majetku by vyZzadovaly dlikladnou analyzu vykonnosti a vynosového
potencialu dcefinych spolecnosti. Tato analyza by vyrazné presahla ramec diplomové prace, a proto
je pro predikci vyuZita zjednodusSena analyza, ktera je popsdna vyse. Zaroven je ziejmé, zZe vynosy,
resp. dividendy plynouci z finan¢nich investic nejsou ve vztahu k minulosti nijak nadhodnocené ¢i
vyrazné podhodnocené. Pokud tedy bude uplatiovana stavajici dividendova politika, tak by se
nemély dividendy vyraznéji liSit. Zminénda analyza by méla byt provedena v souladu s trznimi
principy, tedy zda dcetiné spolecnosti dosahuji svého trzniho potencialu a jak vysokych dividend by

mohla spole¢nost Gennet dosahnout.

Tabulka 29: Odhad vyvoje ostatnich ndkladd a vynost vstupujicich do KPVH

Predikce vyvoje vykonové spotieby 2018 2019 2020 2021 2022 2023

[%; tis. KC] 1.1-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12
o o Ostatni provozni vynosy 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
S & Ostatni provozni naklady 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
E ’E Naklady na provozni financovani 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0,6 % 0,6 % 0,6 % 0,6 % 0,6 % 0,6 %
= Ostatni provozni vynosy 861 942 1028 1113 1203 1263
% ﬁ Ostatni provozni naklady 18 840 20598 22 480 24 339 26320 27 635
& = Naéklady na provozni financovani 219 240 261 283 306 321
< Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 3427 3746 4089 4427 4787 5026

Zdroj: vlastni zpracovani
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6.2.3 ZAVER K PROGNOZE ZISKOVE MARZE

Na zakladé analyzy ziskové marZe shora a ziskové marze zdola byla odhadnuta vyse provozni ziskové
marze, resp. KPVH pro obdobi prvni faze. Bylo provedeno sladéni obou pfistupl, pricemz jiz vyse

o

provedend analyza zdola byla pribézné upravovana dle analyzy ziskové marze shora.

Hlavni oblast, kde se progndza marze liSila, byla ve vykonové spotiebé. V ramci analyzy shora bylo
pro predikci budouciho obdobi vychdzeno z posledniho sledovaného roku, kdy provozni ziskova
marze dosahla nizsi vySe nez v roce predchozim vlivem skokového navyseni spotfeby materidlu a
energie (ve vztahu k trzbam). Tento aspekt by vyZzadoval pfi standardnim ocenéni blizsi analyzu a
komunikaci s managementem pro moznost relevantni predikce nakladové polozky. Domnivdm se
ovsem, Ze vyuziti priméru podilu poloZzky a trzeb poslednich 4 let (pfi nejasném trendu) predstavuje

spolehlivéjsi odhad oproti odhadu, ve kterém by byla vyuZita pouze data z posledniho roku.

Na zakladé vyse uvedeného byla provozni ziskova marze odhadnuta nasledovné.

Tabulka 30: Odhad vyvoje provozni ziskové marZe na zakladé sladéni pristupu shora a zdola

Odhad vyvoje provozni ziskové marie 2018 2019 2020 2021 2022 2023
[tis. K¢] 1.1-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12
Trzby 573 680 627 232 684 512 741126 801 440 841512
KPVH pred odpisy 96 238 106 476 117 569 128 034 139 255 147 059
Marze KPVH pfed odpisy shora 16,8% 17,0% 17,2% 17,3% 17,4% 17,5%
Vykonova spotieba 268 193 293229 320007 346 474 374671 393 404
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0 0 0 0 0 0
Spotfeba materialu a energie 141901 155 148 169 316 183320 198 239 208 151
Sluzby 126 292 138 081 150 691 163 154 176 432 185 253
Pfidana hodnota 305 486 334003 364 505 394 652 426 770 448 108
Osobni naklady 194 477 211377 229 312 247 536 266 880 279 382
Ostatni provozni vynosy 861 942 1028 1113 1203 1263
Ostatni provozni naklady 18 840 20598 22 480 24 339 26320 27 635
Provozni vysledek hospodareni pfed odpisy 91 308 101 086 111 686 121 665 132 367 139 827
Naklady na provozni financovani 219 240 261 283 306 321
Vynosy z dlouhodobého majetku 3427 3746 4089 4427 4787 5026
KPVH pied odpisy 96 238 106 476 117 569 128 034 139 255 147 059
Mare KPVH pied odpisy zdola 16,8% 17,0% 17,2% 17,3% 17,4% 17,5%

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 32: Odhad vyvoje provozni ziskové marZe pro prvni a druhou fazi [tis. K¢; %]
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6.3 INVESTICE DO PRACOVNIHO KAPITALU

Tretim generatorem hodnoty, jehoz vyvoj bude analyzovan v ramci této kapitoly jsou investice do
pracovniho kapitalu. Stanoveni historické vySe provozniho pracovniho kapitalu bylo provedeno
v kapitole 5. V této ¢dsti je tfeba stanovit vyvoj pracovniho kapitdlu v souladu s trzbami a ostatnimi

nakladovym poloZzkami.

Jak jiz bylo zminéno v paté kapitole, absolutni vySe pracovniho kapitalu je dle analyzy a odhadu
vyvoje kalkulovana jen v provozné nutné vysi. Tedy v takové vysi, jakou vyzaduje zakladni ¢innost
podniku. (Mafrik 1, 2011, s. 133)

6.3.1 OBVYKLA VYSE PRACOVNIHO KAPITALU

V prvni ¢asti odhadu vyvoje pracovniho kapitalu bude analyzovéno, jaké vySe pracovniho kapitdlu

dosahuji konkurencni spolecnosti, resp. jaké vySe podilu pracovniho kapitdlu a trzeb dosahuiji.

Tabulka 31: Analyza podilu pracovniho kapitdlu a trzeb spolecnosti Gennet

Podil pracovniho kapitalu a trzeb 2012 2013 2014 2015 2016 2017

[tis. K¢] 1.4.-31.3. 1.4.-313. 1.4.-313. 1.4.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
Pracovni kapital 39719 6 666 8014 1019 47 625 41658
Koeficient naro¢nosti trzeb na pracovni kapital 15,5 % 2,1% 2,2% 0,3 % 10,3 % 8,0%
Koeficient naro¢nosti rlstu trzeb na pracovni kapital -53,0% 3,5% -61,4 % 50,2 % -9,7%

Zdroj: vyrocni zprdvy Spolecnosti, viastni zpracovdni

Z dat databaze Amadeus vychazi, Ze primérna vyse podilu pracovniho kapitalu a trZeb (koeficient
narocnosti trzeb na pracovni kapital) se v letech 2013 aZ 2016 pohybovala na urovni 4,4 %. Tuto
veli¢inu je ovSem nutné brat s rezervou. Absolutni vysi pracovniho kapitalu je nutné vzdy ocistit o
neprovozni majetek a Urocené zdvazky. Proto se také podil pracovniho kapitalu a trzeb, ktery byl
vypocteny v kapitole 5, liSi od niZze uvadénych hodnot, které byly stanoveny na zdkladé dat
z databdaze Amadeus. Pro orientaci, v jaké vysi se pracovni kapitdl konkurencénich spole¢nosti

pohybuje, je ovSem tato informace postacujici.

Graf 33: Vyvoj podil pracovniho kapitdlu a trzeb konkurencnich spolecnosti
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Zdroj: Databdze Amadeus, vlastni zpracovdni
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6.3.2 PROGNOZA JEDNOTLIVYCH POLOZEK PRACOVNIHO KAPITALU

Nyni budou analyzovany jednotlivé polozky pracovniho kapitalu v té nejméné agregované mire.
Opét je treba mit na mysli, Ze rok 2015 cital pouze 9 mésicl a pti analyze s tokovymi veli¢inami

mUzZe byt tento rok mirné zkreslen.

Zasoby spolecnosti tvori material a veskera jejich vyse je povazovana za provozné nutnou. Pro
odhad vyvoje materidlu je zvolena doba obratu, kterd byla vztazena k polozce spotfeba materialu a

energie.

Doba obratu ke spotfebé byla pfi odhadu polozky materidlu ponechana na drovni hodnoty
k poslednimu roku. Znamena to tak, Ze zasoby se budou zvySovat uUmérné s vysi spotfeby materialu

a energie.

Tabulka 32: Odhad vyvoje zdsob pro prvni fazi

Analyza historické vyse zasob 2012 2013 2014 2015 2016 2017
[tis. K&, dny] 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
Zasoby 2932 2951 2579 8732 10 155 13 204
Material 0 0 2579 8732 10 155 13 204
Doba obratu k spotfebé materidlu a energie 0,0 0,0 10,8 33,9 33,1 35,0
Zboii 2932 2951 0 0 0 0
Doba obratu k ndkladim na prodané zboZzi 36,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Odhad vyvoje zasob 2018 2019 2020 2021 2022 2023
[tis. K&, dny] 1.1-31.12 1.1.-31.12  1.1.-31.12  1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12
Zasoby 13785 15071 16 448 17 808 19 257 20220
Material 13 785 15071 16 448 17 808 19 257 20 220
Doba obratu k spotfebé materidlu a energie 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0

Zdroj: vyrocni zpravy Spolecnosti, vlastni zpracovani

Vramci analyzy kratkodobych pohledavek byla stanovena vysSe doby obratu k jednotlivym

polozkdm u konkurenénich spole¢nosti.?°

Tabulka 33: Doba obratu krdtkodobych pohleddvek u konkurencnich spolecnosti

Doba obratu Vztahova veli¢ina Doba obratu ve dnech

Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztaht Trzby 19,33
Kratkodobé poskytnuté zalohy Vykonova spotieba 2,50
Dohadné ucty aktivni Trzby 11,94

Zdroj: vyrocni zprdvy konkurencnich spolecnosti

Doba obratu pohledavek z obchodnich vztah(i vykazuje klesajici trend. U konkurencnich spole¢nosti
byla zjisténa doba obratu téchto pohledavek na drovni 19 dni. V ramci analyzy trZeb plynoucich od
samoplatct bylo zjisténo, Ze oproti trzbam plynoucich od pojistoven zlstavaji relativné stabilni.
Proto je uvaZovano s poklesem doby obratu kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahl a

pokracovani tak vtrendu poklesu (pohledavky k pojistovnam jsou soucasti polozky aktivnich
dohadu).

Doba obratu kratkodobych poskytnutych zaloh klesa od roku 2015 a dle analyzy doby obratu u

konkurence by tento trend mohl pokracovat az na 2,5 dne.

U kratkodobych pohledavek je zcela stéZejni veli¢inou polozka dohadné ucty aktivni. Tato polozka

predstavuje pohledavky za zdravotnimi pojistovnami. Aktivni dohady vyrazné vzrostly v letech 2016

20 Byla vyuZita data z let 2016 a 2017
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a 2017. Jedna se o rocni vysi zuc¢tovani se zdravotnimi pojistovnami. Nékteré konkurenéni ucetni
jednotky o aktivnich dohadnych ucétech neuctuji nebo v minimalni vysi. Pouze spolec¢nost Iscare
(patfici do stejné skupiny) také eviduje polozku aktivnich dohadi jako vyznamnou. U spoleénosti
Iscare vzrostla doba obratu polozky mezi lety 2016 a 2017 z 23 dni na 58 dni. Z pohledu externiho
ocenovatele Ize téZko usuzovat, pro¢ k takovému narastu doslo. Pro budouci obdobi tak bude
uvazovdno konstantni dobou obratu na urovni posledniho roku, coz je v dané situaci spojeno
s nejmensi chybou v rdmci ocenéni. Davod tak dramatického narUstu se tézko odhaduje. Podil trzeb
plynoucich od zdravotnich pojistoven vzrostl dle vyroénich zprav mezi lety 2016 a 2017 o 21 %.

Takovy narulst ovsem nevysvétluje dramaticky narUst aktivnich dohad(l o dvojnasobek.

Tabulka 34: Odhad vyvoje kratkodobych pohleddvek pro prvni fazi

Analyza historické kratkodobych pohledavek 2012 2013 2014 2015 2016 2017

[tis. K&, dny] 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
Kratkodobé pohledavky 22 556 26 937 30 280 26 813 60 479 98 186
Pohledavky z obchodnich vztah( 18 547 23731 28 935 21 387 21 641 22773
Doba obratu k trzbdm 26,0 26,8 29,1 20,8 16,9 15,7

Stat — danové pohledavky 553 53 0 0 0 0
Doba obratu k trzbém 0,8 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Kratkodobé poskytnuté zalohy 3528 3858 4210 4558 4929 5175
Doba obratu k vykonové spotiebé 9,4 7,9 0,9 51 4,8 4,7

Dohadné tcty aktivni 147 0 936 2932 36 039 72133
Doba obratu k trzbém 0,2 0,0 0,9 2,9 28,1 49,6

Odhad vyvoje kratkodobych pohledavek 2018 2019 2020 2021 2022 2023

[tis. K¢, dny] 1.1-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12
Kratkodobé pohledavky 106 775 116 227 126 278 136 316 147 190 154 319
Pohledavky z obchodnich vztaht 24 205 25948 27 756 29 645 31838 33199
Doba obratu k trzbdm 15,4 15,1 14,8 14,6 14,5 14,4

Kratkodobé poskytnuté zalohy 3528 3858 4210 4558 4929 5175
Doba obratu k vykonové spotiebé 4,4 4,1 3,8 3,5 3,2 2,9

Dohadné ucty aktivni 79 042 86 421 94 313 102 113 110423 115944
Doba obratu k tr#bém 49,6 49,6 49,6 49,6 49,6 49,6

Zdroj: vyrocni zpravy Spolecnosti, viastni zpracovdni

Doba obratu polozky aktivniho ¢asového rozliseni byla pro obdobi prvni faze ponechdna na urovni

doby obratu k Datu ocenéni.

Tabulka 35: Odhad vyvoje aktivniho ¢asového rozliseni pro prvni fazi

Analyza historické vyse aktivniho ¢asového 2012 2013 2014 2015 2016 2017
rozliseni [tis. K&, dny] 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
Casové rozlideni aktivni 40 670 44 127 6 864 1973 1049 1983
Naklady pfistich obdobi 40 603 37539 2420 1973 1049 1983
Doba obratu k vykonové spotiebé 115,8 93,9 5,2 4,1 1,8 2,9
PFijmy pfiStich obdobi 67 6588 4444 (1] (1] (1]
Doba obratu k trzbdm 0,2 16,5 9,5 0,0 0,0 0,0

Odhad vyvoje aktivniho ¢asového rozliseni 2018 2019 2020 2021 2022 2023
[tis. K¢, dny] 1.1-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12
Casové rozlideni aktivni 2133 2332 2545 2756 2980 3129
Naklady pfistich obdobi 2133 2332 2545 2756 2980 3129
Doba obratu k trzbam 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9

Zdroj: vyrocni zpravy Spolecnosti, vlastni zpracovani
Polozky kratkodobych zavazkd byly analyzovany s veli¢inami vykazu zisku a ztraty, které maji
nejuzsi vztah k predmétné rozvahové polozZce. Polozky marginalni vySe byly ponechany na trovni

doby obratu posledniho roku.
Zavazky z obchodnich vztahl byly vztaZzeny k vykonové spotiebé. Polozka je pravdépodobné
tvofena zejména zavazky vici darkynim a zavazky vici dodavatelim, ktefi dodavaji spotiebni

materiadly. Doba obratu byla ve sledovaném obdobi velmi volatilni. Pfi analyze dané polozky u
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konkurence bylo zjiSténo, Ze primérna vyse doby obratu cinila 25,1 dne. U vSech konkurencnich
spolec¢nosti doslo k poklesu doby obratu této polozky mezi lety 2016 a 2017. MoZnym vysvétlenim
je, ze spolecnosti, jak bylo uvedeno ve finan¢ni analyze, nemaji problémy s likviditou a mohou
splacet zdvazky véas a sniZovat tak dobu jejich obratu. Domnivdm se ovSem, Ze odbératelé
nedisponuji silou, kterou by mohli nutit spole¢nosti na relevantnim trhu splacet zavazky véas. Proto

bude uvaZovano s dobou obratu na trovni priméru poslednich Sesti let.

Zavazky vidi ovladané nebo ovladajici osobé predstavuji zavazek z titulu vyuZivani cashpoolingu,
tedy uctu, ktery mohou vyuzivat élenové skupiny FL. Spole¢nost vyuzila tento druh financovani
zejména k doplnéni likvidity vzhledem k vysoké vysi dohadnych aktivnich G¢t v roce 2017. Pro
nasledujici roky bude obdobné jako u aktivnich dohadnych G¢td uvazovano s konstantni vysi doby
obratu dané polozky. Otazkou zUstava, zda podobny zpUsob financovani by volil i subjekt, ktery by
spolec¢nost akviroval. Z hlediska trzni hodnoty je ovSem podstatnéjsi zachovat predpoklady

financovani pracovniho kapitalu, které byly zvoleny.

Vyvoj doby obratu zavazk( k zaméstnancim a zavazk(l ze socidlniho zabezpeceni k osobnim
nakladdm byl od roku 2014 klesajici. V rdmci progndzy bude uvazovano s pokrac¢ovanim soucasného
trendu. U konkurencnich spolecnosti se doba obratu zavazk({ k zaméstnanclm pohybuje na Urovni
13 az 28 dni. Dlvodem poklesu obratu mohou byt jednordzové vyplaty ¢i bonusy, které zvysuji
osobni ndklady a zavazky v pribéhu roku, ale neprojevi se k Datu ocenéni. Pfesto bude pravé
z téchto dlvod( pro prvni fazi uvazovano s postupnym poklesem doby obratu k osobnim nakladiim

u obou polozZek zavazkd.

Ostatni polozky zavazki byly s ohledem na nejasny trend v jejich pribéhu a marginalnost jejich vyse
ponechany na urovni doby obratu posledniho roku vztahové veli¢iny. Tento typ zavazk( tak poroste

umérné s trzbami, resp. vykonovou spotfebou.
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Tabulka 36. Odhad vyvoje kratkodobych zdvazku pro prvni fazi

Analyza historické kratkodobych zavazk
[tis. K¢, dny]
Kratkodobé zivazky
Kratkodobé pfijaté zalohy
Doba obratu k trzbédm
Zavazky z obchodnich vztahi
Doba obratu k vykonové spotiebé
Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba
Doba obratu k trzbédm
Zavazky k zaméstnancim
Doba obratu k osobnim ndkladdim
Zavazky ze soc. zabezpeceni
Doba obratu k osobnim ndkladiim
Stat - danové zavazky a dotace
Doba obratu k trzbédm
Dohadné ucty pasivni
Doba obratu k vykonové spotiebé
Jiné zavazky
Doba obratu k vykonové spotiebé
Odhad vyvoje kratkodobych zavazka
[tis. K&, dny]
Kratkodobé zavazky
Kratkodobé pfijaté zalohy
Doba obratu k trzbdm
Zavazky z obchodnich vztaht
Doba obratu k vykonové spotiebé
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba
Doba obratu k trzbam
Zavazky k zaméstnancim
Doba obratu k osobnim ndkladim
Zavazky ze soc. zabezpeceni
Doba obratu k osobnim ndkladdim
Stat - danové zavazky a dotace
Doba obratu k trzbdm
Dohadné tcty pasivni
Doba obratu k vykonové spotiebé
Jiné zavazky
Doba obratu k vykonové spotiebé

Zdroj: vyroéni zpravy Spolecnosti, vlastni zpracovani

Doba obratu polozky pasivniho €asového rozliSeni byla pro obdobi prvni faze ponechdna

doby obratu k Datu ocenéni.

2012
1.4.-31.3.
28574
0
0,0
9908
283
0
0,0
6087
21,4
3187
11,2
970
1,4
2148
6,1
6274
17,9
2018
1.1-31.12
90715
202
01
19 560
30,2
52310
32,8
8099
15,2
4582
86
1681
1,1
4128
5,5
153
0

2013

1.4.-31.3.
33870
0
0,0
12881
32,2

0
0,0
5247
13,2
2925
7,4

762
0,9
5738
14,4
6317
15,8

2019

1.1.-31.12
98 870
220

0,1
21386
30,2
57194
32,8
8687
15,0
4 865
8,4
1838
1,1
4514
5,5
167
0

Tabulka 37: Odhad vyvoje pasivniho casového rozliseni pro prvni fazi

Analyza historické vyse pasivniho ¢asového
rozliseni [tis. K&, dny]
Casové rozliseni pasivni
Vydaje pfistich obdobi
Doba obratu k trzbadm
Vynosy pfistich obdobi
Doba obratu k trzbdm
Odhad vyvoje pasivniho ¢asového rozliseni
[tis. K&, dny]
Casové rozliseni pasivni
Vynosy pristich obdobi
Doba obratu k trzbdm

Zdroj: vyroéni zpravy Spolecnosti, vlastni zpracovani

2012
1.4.-31.3.
3580
2 864
4,0
716
1,0
2018
1.1-31.12
2414
2414
1,5

2013
1.4.-31.3.
40 253
39347
44,4
906
1,0

2019
1.1.-31.12
2639
2639
1,5

2014
1.4.-31.3.
31201
0
0,0
15 039
32,3
0
0,0
5686
16,3
3457
9,9
4680
4,7
2092
45
245
0,5
2020
1.1.-31.12
107 560
241
0,1
23339
30,2
62417
32,8
9298
14,8
5152
8,2
2 006
1,1
4926
5,5
182
0

2014
1.4.-31.3.
6748
5812
58
936
0,9

2020
1.1.-31.12
2880
2 880
1,5

2015
1.4.-31.12
43973
79
0,1
24270
49,9
0
0,0
6 050
15,9
3611
9,5
1733
1,7
2901
6,0
148
0,3
2021
1.1.-31.12
116 206
260
0,1
25269
30,2
67579
32,8
9901
14,6
5493
81
2172
1,1
5333
5,5
197
0

2015
1.4.-31.12.
1321
20
0,0
1301
1,3
2021
1.1.-31.12
3119
3119
1,5

2016
1.1.-31.12
27941
20
0,0
13 036
22,5
10
0,0
6527
15,6
3865
9,2
1302
1,0
3051
53
130
0,2
2022
1.1.-31.12
125 466
282
0,1
27325
30,2
73079
32,8
10 602
14,5
5849
8,0
2348
1,1
5767
5,5
213
0

2016
1.1.-31.12.
1705
0
0,0
1705
1,3
2022
1.1.-31.12
3372
3372
1,5

2017
1.1.-31.12
83626
184
0,1
18 184
26,3
47738
32,8
7 660
15,4
4346
88
1534
1,1
3838
55
142
0,2
2023
1.1.-31.12
131535
296
0,1
28692
30,2
76733
32,8
11022
14,4
6047
7,9
2466
1,1
6056
5,5
224
0

na urovni

2017
1.1.-31.12.
2203
0
0,0
2203
1,5
2023
1.1.-31.12
3541
3541
1,5

Provozni vyse penéZnich prostiedkd byla odhadnuta pro celou prvni fazi na zdkladé odborné

literatury na drovni 0,2, tedy na Urovni 20 % provoznich kratkodobych zavazk(. (Mafrik 1, 2011, s.

131) Nasledujici graf nabizi odvétvové srovnani vyse okamzité likvidity.
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Graf 34: Srovndni vyvoje okamZité likvidity konkurencnich spolecnosti
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Vyse uvedend analyza ukazuje, ze konkurenéni spolecnosti disponuji velkym mnozstvim penéznich

prostiedkll a v nékterych pripadech dosahuje podil penéz a kratkodobych zavazk( ctyrnasobek.

Z tohoto dlivodu bude pro ucely stanoveni provozné nutné vyse penéznich prostfedk( uvazovano

se zminénou vysi 20 % kratkodobych zavazkd.

6.3.3 ZAVER K ANALYZE INVESTIC DO PRACOVNIHO KAPITALU

Nasledujici graf a tabulka shrnuji zavéry, které byly nalezeny v rdmci analyzy jednotlivych poloZek

provozniho pracovniho kapitalu.

Tabulka 38: Vyvoj provozniho pracovniho kapitdlu pro prvni fazi

Provozné nutny pracovni kapital 2018

[tis. K¢] 1.1-31.12
Zasoby (+) 13785
Kratkodobé pohledavky (+) 106 775
Penézni prostredky (+) 18 143
Casové rozligenf aktiv (+) 2133
Kratkodobé zavazky (-) 90 715
Casové rozliseni pasiv (-) 2414
Pracovni kapital 47 706
Investice do pracovniho kapitalu 6048
Koeficient naro¢nosti trzeb na pracovni kapital 8,3%
Koeficient naro¢nosti riistu trzeb na pracovni kapital 8,0%

Zdroj: vlastni zpracovani

2019
1.1.-31.12
15071
116 227
19774
2332
98 870
2639
51895
4189
8,3%
8,0%

2020
1.1.-31.12
16 448
126 278
21512
2 545
107 560
2 880
56 343
4448
82%
8,0%

2021
1.1.-31.12
17 808
136 316
23241
2756
116 206
3119
60 797
4454
8,2 %
8,0%

2022
1.1.-31.12
19 257
147 190
25093
2980
125 466
3372
65 682
4 885
8,2%
8,0%

2023
1.1.-31.12
20220
154 319
26 307
3129
131535
3541
68 899
3218
82 %
8,0%

Pracovni kapitdl spolecnosti Gennet v analyzovaném obdobi kolisal, coZ souvisi stale s faktem, Ze se

jednd o mladou spole¢nost a zejména mladé odvétvi. Koeficient ndro¢nosti trzeb na pracovni kapital

tak mirné vzroste o 0,3 procentniho bodu. Na konci prvni faze je uvaZovano s koeficientem

narocnosti rastu trzeb na Urovni 8,0 %, coZ znamen3, Ze pfi zvyseni trzeb o 100 K¢ vzroste pracovni

kapital o 8 K¢.
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Graf 35: Vyvoj investic do pracovniho kapitdlu od roku 2012 do roku 2023 [tis. KC]
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Zdroj: vlastni zpracovdni

6.4 INVESTICE DO DLOUHODOBEHO MAJETKU

Podobné jako u pracovniho kapitalu jsou i investice do dlouhodobého majetku analyzovany pouze
v ramci provozné nutné vyse. DuleZité je zminit, Ze investice by zde mély byt chapany siteji, tedy
véetné investic do vyzkumu a vyvoje a investic do lidského kapitalu. (Marik 1, 2008, s. 136) Pravé
investice do lidského kapitalu budou pravdépodobné velmi dilezitym aspektem celkovych investic
u ocenlované spolecnosti. Praveé lidsky kapitdl je v oboru, ktery je svou povahou spiSe sluzbou, zcela
stézejni. Celkova dynamika relevantniho trhu nuti spolecnosti investovat do lidského kapitalu a
zajistit tak dostatecnou kapacitu pfi stadle narlstajici poptavce. Na zavér budou muset byt
analyzovany investice do dlouhodobého finanéniho majetku, ktery je pro potfeby ocenéni uvazovan

jako provozni.

Pro planovani investic do dlouhodobého majetku je vyuzit globdlni pristup, kdy je analyzovana
historicka vySe investi¢ni narocnosti jednotlivych druhl majetku. Vzhledem k fzi a zménam ve
strukture majetku, kdy do roku 2013 byl dlouhodoby majetek vyuzivan formou leasingu, budou pro
odhad vyuZita zejména data mezi lety 2014 a 2017. Pro ocenéni tak vychazim z predpokladu, Ze
podnik bude pokracovat ve vyuziti stavajiciho majetku a v rdmci stanoveni trzni hodnoty se jedna o

nejefektivnéjsi mozné vyuziti majetku.

6.4.1 INVESTICE KONKURENCNICH SPOLECNOSTI

Z grafu je zfejmé, Ze podil investic brutto a trzeb, ktery je nejvice doporucovan dle odhadu vyvoje
investiéni narocnosti, dosahoval vyrazné vysSich hodnot u ocefiované spolecnosti Gennet.
Dlavodem jsou zejména velké investice v letech 2013 a 2015. V prvnim roce byla v Ucetnictvi
zobrazena redlnd hodnota ochranné znamky Gennet. V roce 2015 doslo k vyraznym investicim

zejména v oblasti pozemk a staveb.

Vyrazna rozdilnost mezi vysi investi¢ni narocnosti porovndvanych spolecnosti je zplsobena
odliSnou strukturou dlouhodobého majetku, kdy ostatni spole¢nosti neeviduji tak vyznamny podil
dlouhodobého hmotného majetku v podobé staveb a pozemk(l. Konkurencni spolecnosti nevlastni

k provozu budovy, ale vyuZivaji pronajmu. V rdmci planovani dané polozky tak bude relevantnéjsi

54



vyuzit analyzu historické vyse investic SpoleCnosti a progndzovat budoucnost na zakladé této
analyzy. Déle je dullezité zminit, Ze dle analyzy vyse investi¢ni naro¢nosti neni rozdélen majetek
konkurencnich spoleénosti na provozné nutny a nenutny. Tento aspekt mlze také zkreslovat vysi
investi¢ni naro¢nosti.

Graf 36: Vyvoj podilu investic brutto a trzeb konkurencnich spolecnosti
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2015 2,0% 5,3% 0,9% 3,3% 5,2% 2,7% 2,9%
m2016 1,4% 8,5% 2,1% 3,7% 8,7% 2,9% 3,9%
2017 2,7% 3,1% 4,2% 2,9% 2,9%

Zdroj: Databdze Amadeus, vyrocni zprdvy Spolecnosti, vlastni zpracovdni

Primérna vyse celkovych investic brutto v ramci konkurenénich spolecnosti se ve sledovanych
letech 2013 az 2017 pohybovala v intervalu 2,5 az 3,5 %. Pravé v tomto intervalu, resp. spiSe nad
touto hranici, by se méla pohybovat investi¢ni ndro¢nost spolecnosti Gennet, ktera bude stanovena
na zakladé analyzy jednotlivych typu dlouhodobého majetku. Ddvodem, proc¢ by se méla pohybovat
nad touto hranici je fakt, Ze spolecnost Gennet jako jedina vyuZziva k provozu ¢innosti své prostory,

nikoli prondjem.

6.4.2 INVESTICE DO DLOUHODOBEHO NEHMOTNEHO MAJETKU

Dlouhodoby nehmotny majetek je prakticky v celé vysi tvofen zminénou ochrannou znamkou a
Castecné softwarem. Ochranna znamka bude dale odpisovana. Investice do tohoto typu majetku
jsou ovsem vyZadovany na urovni desitek tisic K¢ jednou za deset let, kdy je nutné obnovovat

platnost predmétné ochranné znamky.

Predpoklad nutnych investic o¢ekdvam v oblasti softwaru a dalSiho nehmotného majetku tohoto
typu. Dle analyzy investic netto vici trzbam konkurencnich spoleénosti je zfejmé, Ze primérna vyse

tohoto koeficientu naroc¢nosti je na urovni 0,05 %.
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Graf 37: Investicni ndrocnost dlouhodobého nehmotného majetku netto konkurencnich spolecnosti
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Na zakladé podinvestovani v oblasti dlouhodobého nehmotného majetku (zejména softwaru) a na
zakladé vyse investi¢ni ndro¢nosti nehmotného majetku netto u konkurenénich spolecnosti byly
odhadnuty investice a odpisy DNM pro obdobi prvni faze. Odhad na bazi netto byl volen s ohledem

Vv

na nemoznost rozdéleni vyse odpisli na hmotny a nehmotny majetek bez blizsi znalosti spolec¢nosti.

Investicni narocnost v netto vyjadreni byla odhadnuta na drovni 0,1 % s naslednym klesajicim
trendem az k prliméru v ramci odvétvi. Odpisy majetku (softwaru) byly zvoleny v souladu s ucetni
politikou Spolecnosti, tedy na drovni tfi let. U ocenéni neni uvaZovano s investicemi do ochranné
znamky. V zavérecném souhrnu budou pfi¢teny odpisy ochranné znamky, které jsou danové

uznatelné, k celkovym odpisim DNM.

Tabulka 39: Pldan investic do DNM pro obdobi prvni faze

Investice do dlouhodobého nehmotného majetku 2018 2019 2020 2021 2022 2023

[tis. KC] 1.1-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12
Dlouhodoby nehmotny majetek (mimo 0Z) 956 1520 2068 2587 3067 3488
Investice do DNM netto 574 565 548 519 481 421
Koeficient investi¢ni naro¢nosti DNM netto 0,10 % 0,09 % 0,08 % 0,07 % 0,06 % 0,05 %
Odpisy stavajiciho majetku 191 191 0 0 0 0
Odpisy nového majetku 191 379 562 544 516 473
Celkové odpisy 573 379 562 544 516 473
Investice do DNM brutto 1147 1135 1110 1062 997 894
Koeficient investi¢ni naro¢nosti DNM brutto 0,20 % 0,20 % 0,19% 0,19% 0,17 % 0,16 %

Zdroj: vlastni zpracovdni
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Graf 38: Investice do softwaru mezi lety 2012 a 2022 [tis. K¢]
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6.4.3 INVESTICE DO DLOUHODOBEHO HMOTNEHO MAJETKU

Investice do dlouhodobého hmotného majetku byly naplanovany obdobnym zplsobem jako
investice do majetku nehmotného. Hmotny majetek Spole¢nosti byl rozdélen na stavby a hmotné
movité véci. Nedokonceny majetek, ktery Spolecnost evidovala k Datu ocenéni, byl pfifazen ke

stavbam.

Investice do staveb byly planovany v souladu s analyzou investic a odpisti v minulosti, nebot
konkurenc¢ni spoleénosti eviduji hmotny majetek zejména v podobé movitych véci. Doba odpisovani
je volena na urovni 30 let, tedy ve stejné vysi, kterou vyuZiva Ucetni jednotka Spolecnosti. Koeficient
investi¢ni ndroc¢nosti staveb v netto vyjadreni byl pro obdobi prvni faze uvazovan na drovni 0,2 %.
Tato vySe byla volena v souladu s faktem, Ze spolecnost vyrazné investovala do novych staveb
v roce 2016, kdy koeficient naroénosti z trzeb dosahl 5,6 %. Vzhledem k dobé odpisovani 30 let byla

provozné nutnd vyse investic do staveb zvolena na drovni 0,2 %, tedy zhruba tficetina roku 2016.%

Tabulka 40: Plan investic do staveb

Investice do staveb 2018 2019 2020 2021 2022 2023

[tis. K¢] 1.1-31.12  1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12
Stavby 22 888 24770 26 823 29 047 31451 33976
Investice do staveb netto 1721 1882 2 054 2223 2 404 2525
Koeficient investicni narocnosti staveb netto 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20% 0,20%
Odpisy stavajiciho majetku 2038 2038 2038 2038 2038 2038
Odpisy nového majetku 38 80 126 175 229 285
Celkové odpisy 2076 2118 2164 2213 2267 2323
Investice do staveb brutto 3224 3373 3533 3695 3869 4006
Koeficient investicni naro¢nosti staveb brutto 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

Zdroj: vlastni zpracovani

StéZejni v rdmci analyzy je polozka hmotnych movitych véci a jejich soubord. Investice netto ve

vztahu k trzbam byly odhadovany dle analyzy konkurencnich spolecnosti a na zakladé vyse této

21 7a dané situace a nedostatku dat z trhu je tato vyse investiéni narocnosti dle mého nazoru nejlepsim
odhadem z dlouhodobé hlediska.
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polozky z hlediska minulosti. Historicky koeficient investi¢ni narocnosti trzeb je opét mirné zkreslen
v dlsledku vyznamnych investic v letech 2015 a 2016, kdy Spoleénost prestala vyuZivat majetek na
leasing. Odpisy hmotnych movitych véci a jejich soubor( jsou, dle Géetni politiky Spolec¢nosti,
odepisovany pét let. Odpisy stavajiciho majetku byly stanoveny v souladu s odpisy polozky v roce
2017. Koeficient narocnosti investic byl stanoven na Urovni 1,0 %. Tato vyse reflektuje zhruba pétinu

investi¢ni naroc¢nosti, ktera byla realizovdna v roce 2016.

Tabulka 41: Plan investic do hmotnych movitych véci a jejich soubort

Investice do hmotnych movitych véci 2018 2019 2020 2021 2022 2023

[tis. KE] 1.1-31.12  1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12
Hmotné movité véci 40 475 46 747 53 592 61003 69 018 77 433
Investice do hmotnych movitych véci netto 5737 6272 6 845 7411 8014 8415
Koeficient investi¢ni naroénosti HMV 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Odpisy stdvajiciho majetku 10 687 9160 9378 5513 0 0
Odpisy nového majetku 1147 2402 3771 5253 6 856 7392
Celkové odpisy 11834 11562 13 149 10 766 6 856 7392
Investice do HMV brutto 17 571 17 834 19 994 18177 14 870 15 807
Koeficient investi¢ni naroc¢nosti HMV brutto 3,1% 2,8% 2,9% 2,5% 1,9% 1,9%

Zdroj: vlastni zpracovdni

Na zakladé vyse uvedenych analyz byla odhadnuta vyse investic a odpis do dlouhodobého

hmotného majetku.

Graf 39: Investice do dlouhodobého hmotného majetku v letech 2012 a 2023 [tis. KC; %]
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6.4.4 ZAVER K INVESTICIM DO DLOUHODOBEHO MAJETKU

K vyse uvedenym analyzam a stanovenym hodnotam investic a odpist je jesté nutné doplnit
provozni dlouhodoby majetek, ktery nebyl analyzovan. Jedna se o dlouhodoby finan¢ni majetek,
ktery neni odpisovan, a pro Ucely ocenéni bude ponechan na urovni své Ucéetni hodnoty. Penézni

toky plynouci z drzby daného majetku jsou zobrazeny ve vypocétu KPVH.

Ochranna znamka, ktera byla vyrazena z analyzy dlouhodobého nehmotného majetku, bude dale

odpisovana, ale vramci ocenéni neni uvaZovano s investici do majetku tohoto typu. Zejména
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s v ’

z kratkodobého hlediska, tedy pro obdobi prvni faze, neni Zadouci uvazovat s investici do daného
majetku. Naopak realnd hodnota (oproti ucetni hodnoté) ochranné zndmky poroste s hodnotou
Spolecnosti. Ocenovaci rozdil byl dale odepisovan tak, jak jej odpisuje ucetni jednotka, tedy po dobu

s o

180 mésicd.

V ramci analyzy investi¢ni ndroc¢nosti trzeb konkurencnich spoleénosti bylo odhadnuto, Ze investice
brutto ve vztahu k trzbam by se mély pohybovat nad drovniintervalu 2,5 az 3,5 %. Tento predpoklad
byl naplnén zejména v prvnich letech planovaného obdobi a v poslednich letech byla hranice drzena
nad zminénymi 2,5 %. Znamena to tedy, Ze na kazdych 100 korun trzeb musi Spole¢nost investovat
2,5 K¢ do dlouhodobého majetku.

Tabulka 42: Pldan investic do dlouhodobého majetku

Investice do hmotnych movitych véci 2018 2019 2020 2021 2022 2023
[tis. K] 1.1-31.12  1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12
Dlouhodoby majetek (bez OZ, DFM a OR) 63 745 71836 80598 90010 100108 110627
Ochranna znémka 49 967 46 685 43 403 40121 36 839 33557
Dlouhodoby finanéni majetek 9771 9771 9771 9771 9771 9771
Ocefovaci rozdil 1727 1552 1377 1202 1027 852
Dlouhodoby majetek 125210 129844 135149 141104 147745 154807
Odpisy majetku (bez OZ a OR) 14 484 14 250 15 875 13523 9638 10188
Odpisy ochranné znamky 3282 3282 3282 3282 3282 3282
Odpisy ocenovaciho rozdilu 175 175 175 175 175 175
Odpisy 17 941 17 707 19332 16 980 13 095 13 645
Investice brutto 21942 22342 24 636 22935 19 736 20707
Investice netto 4001 4634 5305 5955 6641 7 062
Koeficient investi¢ni naro¢nosti dl. majetku brutto 3,82 % 3,58 % 3,63% 3,14 % 2,51 % 2,51 %
Zdroj: vlastni zpracovdni
Graf 40: Vyvoj dlouhodobého majetku netto a koeficientu investicni ndrocnosti mezi lety 2013 a 2023
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6.5 PLAN FINANCOVANI

Spolecnost je z pohledu bankovnich Gvéra zcela nezadluzena. Ekonomicka neefektivita vyuzivani
pouze vlastniho kapitdlu byla zminéna v predchozich kapitolach. Pro ocenéni by tedy mohla byt
zvaZovana urcitd vyse zadluzeni. Otazkou ovSem je, jak vysoké zadluZeni uvazovat, kdyz v ramci

vSech konkurencnich spolecnosti také neni vyuzivano financovani Uvéry.

Z tohoto divodu nebude spekulovano nad zménami kapitalové struktury a bude dale uvazovano
nad financovanim pouze vlastnim kapitdlem. Soucasti posledni kapitoly bude alespon citlivostni

analyza se stanovenim hodnoty Spolecnosti za vyuZiti urcité hladiny ciziho kapitalu.
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7 FINANCNI PLAN

Na zdkladé vyse analyzovanych generator(i hodnoty a strategické a financni analyze byl vytvoren
finan¢ni plan pro ocenéni spolecnosti Gennet. Finan¢ni plan byl sestaven ve formé planované

rozvahy, planovaného vykazu zisku a ztraty a planovaného vykazu cashflow.

7.1 PLANOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Planovany vykaz zisku a ztraty byl predikovan v souladu s odhadem vyvoje trzeb ve stredni
(realistické) varianté a dale navazuje na progndzu ziskové marze. V rdmci prvni faze nejsou
odhadovany zadné vynosy ¢i ndklady plynouci z neprovozniho majetku. Pro zdanéni korigovaného

provozniho vysledku je uvazovano s 19% sazbou dané z pfijmu pravnickych osob.

Tabulka 43: Pldnovany vykaz zisku a ztrdty pro obdobi prvni faze

Vykaz zisku a ztraty 2018 2019 2020 2021 2022 2023
[tis. K] 1.1-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12
Trzby 573 680 627 232 684 512 741 126 801 440 841512
Vykonova spotieba 268 193 293 229 320 007 346 474 374 671 393 404
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0 0 0 0 0 0
Spotfeba materialu a energie 141901 155 148 169 316 183 320 198 239 208 151
Sluzby 126 292 138 081 150 691 163 154 176 432 185 253
Pfidana hodnota 305 486 334 003 364 505 394 652 426 770 448 108
Osobni naklady 194 477 211377 229 312 247 536 266 880 279 382
Upravy hodnot v provozni oblasti 17 941 17 707 19 332 16 980 13095 13 645
Ostatni provozni vynosy 861 942 1028 1113 1203 1263
Ostatni provozni naklady 18 840 20598 22 480 24 339 26 320 27 635
Provozni vysledek hospodareni 75 090 85262 94410 106 911 121679 128 709
Naklady na provozni financovani 219 240 261 283 306 321
Vynosy z finanéniho dlouhodobého majetku 3427 3746 4089 4427 4787 5026
Finan¢ni vysledek hospodareni 3646 3986 4350 4710 5093 5348
Vysledek hospodafeni pred zdanénim (KPVH) 78 297 88 769 98 237 111 054 126 159 133414
Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 14 876 16 866 18 665 21100 23970 25349
Vysledek hospodareni za Gi¢etni obdobi (KPVH po dani) 63421 71903 79 572 89 954 102 189 108 065

Zdroj: vlastni zpracovani

7.2 PLANOVANY VYKAZ CASHFLOW

U planovaného vykazu cashflow je vychazeno z predpokladu, Ze Spolecnost vyplati v jednotlivych
letech dividendy na urovni 60 mil. K¢. Naklady provozniho financovani a vynosy z dlouhodobého

finanéniho majetku jsou souédsti KPVH, tedy provozni ¢innost Spole¢nosti.

V ramci predikce je uvaZzovéno s vyinkasovanim veskerého neprovozniho majetku v prvnim roce?.
Jedna se zejména o pohledavky vici spfiznénym osobam, které budou v zdvérecném ocenéni
pricteny k hodnoté Spolecnosti. Pfi standardni transakci s podniky by tyto pohledavky byly
vyporadany pravdépodobné pred transakci a byla by k hodnoté Spole¢nosti pfi¢tena zvysena vyse
neprovoznich penézZnich prostfedkd. To uZ je ovsem otazkou transakéni ceny spolecnosti ve dne

vyporadani, nikoli trzni hodnoty k Datu ocenéni, kterd je v rdmci diplomové prace stanovena.

2)e wvyuZit zjednodudujici predpoklad prodeje majetku v Géetnich hodnotdch. Redlné by Spoleénost
pravdépodobné nevyinkasovala ucéetni hodnotu pohledavek, nybrz nominalni hodnotu upravenou o
koeficient prodejnosti.
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Tabulka 44: Planovany vykaz cashflow pro obdobi prvni faze

Vykaz cashflow 2018 2019 2020 2021 2022 2023
[tis. K¢] 1.1-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12
Stav neprovozni vySe penéz na poc¢atku obdobi 0 1684 4764 14 583 34 128 64 791
KPVH 78 297 88 769 98 237 111 054 126 159 133414
Dan -14 876 -16 866 -18 665 -21100 -23 970 -25 349
KPVH po dani 63421 71903 79572 89 954 102 189 108 065
Odpisy 17941 17 707 19332 16 980 13 095 13 645
Zména stavu pracovniho kapitdlu -6 048 -4 189 -4 448 -4 454 -4 885 -3218
Zasoby -581 -1287 -1376 -1360 -1449 -963
Pohledavky -8 589 -9452 -10 052 -10 038 -10 874 -7 129
Penézni prostiedky (provozné nutné) -4 029 -1631 -1738 -1729 -1 852 -1214
Aktivni ¢asové rozliseni -150 -199 -213 -211 -224 -149
Zavazky 7 089 8 155 8 690 8 646 9261 6068
Pasivni ¢asové rozliSeni 211 225 241 238 254 169
CF z provozni ¢innosti 75313 85421 94 456 102 479 110399 118 493
Investice do dlouhodobého majetku -21942 -22 342 -24 636 -22 935 -19 736 -20 707
CF z investicni ¢innosti -21 942 -22 342 -24 636 -22935 -19 736 -20 707
CF z hlavniho provozu (volny penézni tok) 53371 63 080 69 819 79 545 90 663 97 786
Diference v platbé dané oproti dani z KPVH -5 661 0 0 0 0 0
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0 0
Prodej neprovozniho majetku 35455 0 0 0 0 0
CF z neprovozniho majetku celkem 29794 (1] 0 0 0 0
Vyplata dividend -80 000 -60 000 -60 000 -60 000 -60 000 -60 000
CF z financni Cinnosti -80 406 -60 000 -60 000 -60 000 -60 000 -60 000
Penéini tok celkem 1684 3080 9819 19 545 30 663 37 786
Stav neprovozni vySe penéz na konci obdobi 1684 4764 14583 34128 64 791 102 576

Zdroj: vlastni zpracovdni

7.3 PLANOVANA ROZVAHA

Rozvaha spolec¢nosti Gennet je naplanovana pro obdobi planu v souladu s analyzou investic do
provozniho investovaného kapitdlu. Vyse neprovoznich penéznich prostiedkl, které bude
Spolecnost dle planu evidovat nad Uroven své provozné nutné likvidity, pak vychazi z planovaného

vykazu cashflow.

Tabulka 45: Planovand vyse aktiv pro obdobi prvni faze

Aktiva 2018 2019 2020 2021 2022 2023
[tis. K¢] 1.1-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12
AKTIVA CELKEM 267 730 288 012 316 515 355 353 407 056 461 357
Dlouhodoby majetek 125 210 129 844 135 149 141 104 147 745 154 809
Dlouhodoby nehmotny majetek 50923 48 205 45471 42708 39906 37 046
Dlouhodoby hmotny majetek 64516 71868 79 907 88 626 98 068 107 992
Dlouhodoby finanéni majetek 9771 9771 9771 9771 9771 9771
Obézna aktiva 140 386 155 836 178 821 211493 256 331 303 423
Zéasoby 13785 15071 16 448 17 808 19 257 20220
Pohledavky 106 775 116 227 126 278 136 316 147 190 154 319
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 106 775 116 227 126 278 136 316 147 190 154 319
Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
Penéini prostiedky provozni 18 143 19774 21512 23241 25093 26 307
Penézni prostfedky neprovozni 1684 4764 14 583 34128 64 791 102 576
Casové rozliseni aktiv 2133 2332 2545 2756 2980 3129

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pasiva byla planovana v souladu vykazem cashflow a s tim spojenymi zménami ve vlastnim kapitalu.
K Datu ocenéni Spole¢nost neeviduje ostatni zavazky, které by nebyly soucasti pracovniho kapitalu,
a z tohoto predpokladu je vychazeno i pro obdobi prvni faze. VySe rezerv pro obdobi planu je
uvazovana ve stejné vysi jako k Datu ocenéni. Vysledek hospodareni minulych let kumuluje rozdily

s

mezi vysledkem hospodareni béZzného obdobi a dividendami, které jsou v daném obdobi vyplaceny.

Tabulka 46: Planovand vyse pasiv pro obdobi prvni faze

Pasiva 2018 2019 2020 2021 2022 2023
[tis. K] 1.1-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12
PASIVA CELKEM 267 730 288 012 316 515 355 353 407 057 461 357
Vlastni kapital 166 294 178 196 197 768 227 722 269911 317 975
Zakladni kapital 5040 5040 5040 5040 5040 5040
A%io a Kapitélové fondy 10775 58 539 58 539 58 539 58 539 58 537
Fondy ze zisku 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych let 167 058 102 715 114 617 134 189 164 143 206 332
Vysledek hospodareni bézného UO 63421 71903 79572 89954 102 189 108 065
Rozhodnuto o vyplaté podilu na zisku -80 000 -60 000 -60 000 -60 000 -60 000 -60 000
Cizi zdroje 99 022 107 177 115 867 124 513 133773 139 842
Rezervy 7875 7875 7 875 7 875 7 875 7875
Zavazky 91 147 99 302 107 992 116 638 125 898 131967
Dlouhodobé zavazky 432 432 432 432 432 432
Kratkodobé zavazky 90 715 98 870 107 560 116 206 125 466 131535
Casové rozliseni 2414 2639 2 880 3119 3372 3541

Zdroj: vlastni zpracovdni

7.4 FINANCNI ANALYZA PLANU

Financni plan, resp. planované vykazy jsou analyzovany tak, aby mohla byt posouzena relevantnost
planovanych skute¢nosti. Analyzovany jsou zejména ukazatele finan¢ni analyzy, které byly vyuZzity
v paté kapitole. V ramci analyzy jiz neni rozliSena provozni a neprovozni ¢ast majetku, kdy zejména
neprovozni penézni prostiedky vyrazné ovliviuji absolutni vysi celkovych aktiv. Urcitou roli hraje i
dividendova politika nastavena v planu, kterad ovliviiuje absolutni vysi vlastniho kapitalu a pravé

neprovozni vysi penéznich prostredkd.

Rentabilita provoznich aktiv (pfed zdanénim) vyrazné vzroste. Dlivodem je zejména velmi nizka
dosahovana ziskovat mezi lety 2012 a 2015. Rentabilita aktiv je vyrazné ovlivnéna snizenim
absolutni vyse celkovych aktiv vroce 2018. V dusledku vyinkasovani neprovozniho majetku
(zejména dlouhodobych pohledavek vici spfiznénym osobam) a okamZzitého vyplaceni dividend
dojde k poklesu celkovych aktiv. Otazkou je, zda by Spolecnost takto vyplatila dividendy i za cenu
snizeni celkovych aktiv. Na druhou stranu evidovani neprovoznich penéznich prostiedk( Zadny

ekonomicky efekt nema, spiSe naopak dochazi k znehodnocovani penéz vlivem inflace.

Ukazatel rentability trzeb vychazejici ze zisku pred zdanénim, resp. KPVH pred zdanénim a vykon
roste velmi pozvolna. V planovaném obdobi cini primérné meziro¢ni tempo rlstu mérené
geometrickym prlimérem 3 %. Rust je zplisoben zejména relativnim poklesem osobnich nakladl

vUci trzbam a tim padem rostouci provozni ziskovou marzi (KPVH).

63



Graf 41: Vyvoj historické a planované vyse rentability aktiv a provoznich trzeb
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Zdroj: vyrocni zpravy Spolecnosti, vlastni zpracovani

Likvidita spoleénosti roste zejména vlivem narlstu neprovoznich penéznich prostfedkl v obdobi
prvni faze. V pfipadé, Ze by neprovozni majetek nebyl v analyze uvaZovan, tak by okamzitd likvidita

dosahovala po celou prvni fazi 20 % provoznich kratkodobych zévazk(.

Graf 42: Vyvoj historické a pldnované vyse likvidity
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Zdroj: vyrocni zpravy Spolecnosti, vlastni zpracovdni

Vyvoj ziskové marze a jeji predikce byly disledné analyzovany v ramci Sesté kapitoly. Rlst ziskové
marze je tazen jiz zminénym snizovanim osobnich nakladd ve vztahu k trzbam. Z grafu je také
zfejmé, Ze provozni ziskova a ziskova marze pred zdanénim maji prakticky totozny trend. Diferenci
tvofi odpisy dlouhodobého majetku a financni vysledek hospodareni, ktery je tvofen naklady na

provozni financovani a vynosy z dlouhodobé finanéniho majetku.?

23 Tyto polozky jsou soucasti KPVH.
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Graf 43: Vyvoj historické a planované vyse marze
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Zdroj: vyrocni zprdvy Spolecnosti, vlastni zpracovdni

Velmi dalezitym ukazatelem z hlediska ocenéni je rentabilita investovaného kapitalu. Z analyzy nize
je zfejmé, Ze ocefiovana spolecnost Gennet dosahuje vyrazné nizsi vySe ROIC, neZ je primérna vyse
ukazatele u konkurencnich spoleénosti. Divodem jsou jednak relativné vy3si investice provedené
ve sledovaném obdobi, kdy Spole¢nost v roce 2014 a 2015 vyrazné investovala do nemovitosti a
strojli, ale také fakt, Ze oproti konkurenci dosahuje vyrazné nizsi ziskovosti (viz kapitola Financ¢ni

analyza).

Graf 44: Analyza rentability investovaného kapitdlu konkurencnich spolecnosti [%]
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2014 55,4 117,2 51,6 29,1 55,4 74,7
m 2015 89,1 119,7 120,6 34,8 119,7 109,8
2016 85,0 121,6 121,5 45,0 121,5 109,4
2017 70,0 122,2 38,8

Zdroj: vyrocni zprdvy Spolecnosti, databdze Amadeus, vlastni zpracovdni

V obdobi prvni faze dochazi k postupnému narlstu ROIC vlivem postupného sniZovani netto
investic a rUstu korigovaného provozniho vysledku vlivem zvySujici se ziskové marze pfi vyrazné
rostoucich trzbach. Pfesto spolec¢nost Gennet zdaleka nedosahuje ukazatele ROIC na udrovni
konkurencnich spolecnosti Europe IVF a IVF Zentren. Dlvodem je zejména nizsi ziskovost a také

fakt, Ze spole¢nost Gennet provozuje ¢ast podnikdni ve svych prostorach. To se projevuje ve vyssi
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investi¢ni naro¢nosti a samozifejmé nizsi rentabilité investovaného kapitalu, ktery dosahuje vyrazné

vyssich hodnot.
Graf 45: Viyvoj historické a pldnované vyse rentability investovaného kapitdlu
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Zdroj: vyrocni zprdvy Spolecnosti, vlastni zpracovdni
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8 OCENENI SPOLECNOSTI

V ramci finanéni a strategické analyzy byl potvrzen princip going concern, tedy predpoklad
neomezeného trvani ocenované spolecnosti, a Ize tak pro ocenéni vyuzit nékterou z vynosovych

metod. Pro ocenéni bude vyuZita metoda diskontovanych penéznich tokl pro vlastniky.

Jako druhd metoda ocenéni byla zvolena metoda trini komparace v podobé analyzy a porovnani
ocenované spolecnosti s podobnymi spole¢nostmi, které jsou verejné obchodované na

kapitalovych trzich. V neposledni fadé je pak pro ocenéni vyuZita metoda srovnatelnych transakci.

8.1 OCENENI NEPROVOZNIHO MAJETKU

V paté kapitole byla vymezena aktiva, kterd nejsou nutnd k provozovani stavajici Cinnosti
Spolecnosti. Tato aktiva by méla byt pfecenéna na trzni hodnotu a na zavér ocenéni budou pfictena

k provozni hodnoté Spolecnosti.

v

Neprovozni majetek byl pro potteby pfecenéni ponechan na urovni svych ucetnich hodnot. Nejvétsi
Cast neprovoznich aktiv totiz tvori zapajcka vici ovladané osobé. Jedna se pohledavku vici dcefiné
spolecnosti. Pro ocenéni je vychdzeno z predpokladu, Ze kupujici subjekt by pravdépodobné

pozadoval pfi transakci vyinkasovani této pohledavky prodavajicim.

Ostatni neprovozni majetek tvori dlouhodobé poskytnuté zalohy a jiné pohleddvky, které budou,
jak jiz bylo uvedeno, ponechdny na urovni své ucetni hodnoty zejména z divodu nedostatku

relevantnich informaci o riziku spojeném s témito pohleddvkami.
Penézni prostiedky nad uroven provozné nutné likvidity Spolecnost k Datu ocenéni neevidovala.

Nasledujici tabulka tak zobrazuje ucetni a tim padem i pfecenéné hodnoty neprovozniho majetku

k Datu ocenéni.

Tabulka 47: Stanoveni hodnoty neprovozniho majetku k Datu ocenéni

Ocenéni neprovozniho majetku

[tis. K¢]

Dlouhodoby finan¢ni majetek 29 364
Zapujcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoba 29 364

Dlouhodobé pohledavky 4550
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 4550

Kratkodobé pohledavky 1541
Pohledévky - ovladana nebo ovladajici osoba 1433
Jiné pohledavky 108

Trzni hodnota neprovozniho majetku 35455

Zdroj: vyrocni zpravy Spolecnosti, vlastni zpracovdni

8.2 OCENENI VYNOSOVOU METODOU

Ocenéni vynosovou metodou bude provedeno na Urovni DCF equity. Spolec¢nost neeviduje
bankovni Uvéry a v ramci ocenéni nebude uvazovano s vyuzivanim cizich zdrojl ani v planovaném
obdobi. Dlvodem je zejména fakt, Ze ani Zadna zkonkurencnich spolecnosti nevyuZiva

k financovani bankovni Uvéry.
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Na zavér kapitoly vynosového ocenéni ovsem bude provedeno zjednodusené ocenéni za
predpokladu urcitého zadluZzeni a porovnani vlivu tohoto faktoru na hodnotu Spolecnosti. Toto

ocenéni bude také provedeno metodou DCF entity.

8.2.1 VOLNE PENEZNI TOKY

Volné penéini toky pro vlastniky reflektuji polozku CF z hlavniho provozu, ktera byla zobrazena jiz
v planovaném vykazu cashflow. Nasledujici tabulka tak rekapituluje zjisténi ze sedmé kapitoly.
Volné penéini toky jsou stanoveny jako rozdil KPVH po dani a netto investic do provozné nutného
investovaného kapitalu. Souéasti planu neni ¢erpani ¢i splaceni Gvéru, nebot neni uvazovano s

financovanim bankovnimi dvéry.

Tabulka 48: Stanoveni volnych penéZnich toku pro obdobi prvni faze

Stanoveni volnych penéznich toku 2018 2019 2020 2021 2022 2023

[tis. K] 1.1-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12
KPVH po dani 63421 71903 79 572 89 954 102 189 108 065
Investice do pracovniho kapitalu 6048 4189 4448 4454 4 885 3218
Brutto investice do dlouhodobého majetku 21942 22342 24 636 22935 19736 20707
Odpisy 17941 17 707 19332 16 980 13 095 13 645
FCFF 53371 63 080 69 819 79 545 90 663 97 786
Cerpani/Splaceni Gvérd 0 0 0 0 0 0
Nakladové uroky (snizené o darnovy Stit) 0 0 0 0 0 0
FCFE 53371 63 080 69 819 79 545 90 663 97 786

Zdroj: vlastni zpracovdni

8.2.2 STANOVENI DISKONTNI M{RY
Jednotlivé penéini toky, které byly stanoveny v predchozi ¢asti, je nutné prevést na soucasnou

hodnotu. Pfi pouZiti metody DCF equity je nutné stanovit naklady na vlastni kapital.

Pro stanoveni naklad( vlastniho kapitalu byl pouzit model CAPM (Capital Asset Pricing Model). Je-li
predmétem zajmu trzni hodnota, méla by diskontni mira odrazet stav na kapitalovém trhu (zejména

pak trZni rizika). Pro vypocet ndklad(l na vlastni kapitél byl zvolen nésledujici vzorec:2*

nyx =15 + B * (RPT + RPZ) + P

kde:

nvK ndklady na vlastni kapitdl

L bezrizikovad urokovd mira

6 vyuZiti koeficientu 8 srovnatelnych (obchodovanych) spolecnosti
RPT oo rizikova prémie kapitdlového trhu USA

RPZ. . ol rizikovd prémie zemé

Pl pfirézka za nizkou likviditu

24 Dostupné z: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pptfiles/dam2ed/discountrates.ppt
68



V pripadé B koeficientu bude promitnut vliv zadluzeni podniku a nezadluZeny koeficient B bude
prepocten na zadluzeny pomoci reagencni funkce. (Mafik 1, 2011, s. 224) Analyza vlivu kapitalové

struktury na hodnotu Spolecnosti je soucasti kapitoly 8.2.5.

Cizi kapital = (1 — danova sazba)
*

ﬁzadluiené = ﬁnezadluiené

Vlastni kapital

8.2.2.1 BEZRIZIKOVA UROKOVA MIRA

Vramci stanoveni bezrizikové uUrokové miry probihda neustald diskuze nad vyuzivanim
diferencovanych drokovych mér. Jsem si védom, Ze tyto diskuze probihaji, ale domnivam se, ze
teorie diferencovanych urokovych mér nebyla dostatecné prokdzana a znaleckou obci pfijata.

Z tohoto dlvodu je uvaZovano se stabilni vysi bezrizikové Grokové miry pro obdobi prvni faze.

Bezrizikova Urokova mira byla kalkulovana na drovni vynosnosti desetiletych ceskych statnich
dluhopist. Tato vynosnost ¢ini k Datu ocenéni 1,50 %.% Tato vy$e oviem nepfedstavuje zcela
bezrizikovou miru, nebot i ¢eské dluhopisy jsou spojeny s urcitou, i kdyz minimalni mirou rizika.
Proto je tato vynosnost poniZena o ukazatel ,Rating-based Default Spread”, ktery stanovuje prof.
Damodaran.?® Tato veli¢ina zahrnuje miru rizika spojenou s rizikem bankrotu zemé a je odvozena
od hodnoceni ratingovych agentur jako Moody’s nebo S&P. K Datu ocenéni ¢ini tato hodnota pro

Ceskou republiku 0,72 %. Bezrizikova Grokova mira je tak stanovena na Grovni 0,78 %.

8.2.2.2 BETA KOEFICIENT

Jako vychodisko pro vypocet B koeficientu byla pouZita hodnota koeficientu zadluzené B, ktera byla
odvozena od vefejné obchodovanych spolecnosti Virtus Health Ltd. a Monash IVF Group. Tyto
obchodované spolecnosti jsou predmétem obchodu na australské burze Australia Stock Exchange.
Tento pfistup byl zvolen sohledem na akciové tituly, které se nachazeji v odvétvi
,Hospitals/Healthcare Facilites” dle prof. Damodarana.?’ Po detailn&j$i analyze akciovych tituld,
které jsou v daném odvétvi zastoupeny, se domnivam, Ze pro oceriovanou spolec¢nost Gennet neni
relevantni vyuzit dané odvétvi pro odhad B koeficientu. Pfedmét ¢innosti ocefiované spolecnosti se

vyrazné lisi od spolec¢nosti zastoupenych v daném segmentu.

Hodnota zjisténého zadluzeného B koeficientu je prepocétena dle primérného ukazatele D/E u
téchto obchodovanych spolecnosti a dle jejich primérného zdanéni na ukazatel nezadluzeného B
koeficientu. Koeficient nezadluzené B bude nésledné v podminkach zdanéni pro CR a pouzité
kapitdlové struktury prepolten na zadluzeny B koeficient.”2 Ndasledujici tabulka znazorfiuje
dohledand data o spolecnostech na portalu Reuters.com. Vychodisko pro stanoveni beta

koeficientu predstavuje velmi maly a nedostacujici vzorek spolecnosti. Pfesto se domnivam, Ze

25 Dostupné z: https://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/vynos-desetileteho-statniho-dluhopisu-maastrichtske-
kriterium/

26 Dostupné z: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, data: My most recent data on ERP & CRP by country
(January 2018 & July 2018)

27 Dostupné z: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, data: Levered and Unlevered Betas by Industry

28\ pFipadé kapitoly 8.5.2
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tento zplsob odhadu beta koeficientu je relevantnéjsi nez vyuziti celé sady spolecnosti s rozdilnym

pfedmétem cCinnosti.

Tabulka 49: Stanoveni nezadluZeného beta koeficientu na zdkladé dat z kapitdlového trhu

Koefiﬁient E)eta obchodovanych 7adlusend beta Ukazatel D/E Efektivni daniova Nezadlusené beta
spolecnosti sazba

Virtus Health Ltd. 1,03 66,35% 28,7% 0,70
Monash IVF Group 1,12 60,47% 27,5% 0,78
Primér 0,74

Zdroj: dostupné z: https.//www.reuters.com/finance/stocks/, vlastni zpracovdni

8.2.2.3 RIZIKOVA PREMIE TRHU

PFi stanoveni rizikové prémie kapitalového trhu USA pro vypocet nakladl na vlastni kapital byla
pouzita implikovana rizikova prémie kapitalového trhu (ERP Smoothed), ktera je stanovena prof.

Damodaranem k Datu ocenéni ve vy3i 6,27 %.%

ERP Smoothed predstavuje predpokladanou vysi rizikové prémie trhu stanovenou na zdkladé

dividendovych diskontnich modeld.

8.2.2.4 RIZIKOVA PREMIE ZEME

Rizikovou prémii zemé upravujici parametry vypoctu ndklad( vlastniho kapitalu zjisténé pro
americky kapitdlovy trh na podminky ceského trhu jsem stanovil dle stranek prof. Damodarana ve
vysi 2,02 %.%° Stanovena rizikovd prémie zemé byla multiplikovana podilem volatility trhu akcii a

volatility vladnich dluhopisti v CR tak, jak doporucuje odbornd literatura. (Mafik 1, 2011, s. 221)

8.2.2.5 OSTATNI RIZIKOVE PRIRAZKY

Vramci ostatnich rizik bylo identifikovano specifické riziko spojené s pfirdzkou za
neobchodovatelnost spolecnosti. Spole€nost neni obchodovdna na kapitdlovém trhu a podil ve
spole¢nosti je tak vyrazné méné likvidni. Z tohoto divodu byla odhadnuta rizikova ptirazka na
urovni 3 %. Jsem si védom, Ze expertni odhad tohoto typu neni zcela transparentnim a
pravdépodobné i nejlepsim fesenim. V souladu s nedostatkem dat se ovSiem domnivam, Ze ptirazka
za specifické riziko v podobé pfirazky za likviditu je jedinou smysluplnou pfirazkou tohoto typu.
Prirdzka za velikost podniku neni dle mého nazoru zcela relevantnim rizikovym faktorem. Dalsi
prirdzky typu zvyseného rizika z vysoké dynamiky rlstu trzeb i rizika ze zavislosti na managementu

by mély byt promitnuty jiz v predikci penéznich tok, nikoli v ramci diskontni miry.

8.2.2.6 ZAVER KE STANOVENI DISKONTNI MiRY

Diskontni mira tak byla stanovena na udrovni nakladd na vlastni kapitdl dle modelu CAPM

nasledovné.

2 Dostupné z: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, data: Implied ERP by month for previous months
30 Dostupné z: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, data: My most recent data on ERP & CRP by country
(January 2018 & July 2018)
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Tabulka 50: Stanoveni diskontni miry

. L, 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Stanoveni diskontni miry
1.1-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12

Bezrizikové Urokova mira 0,78 % 0,78 % 0,78 % 0,78 % 0,78 % 0,78 %
NezadluZeny beta koeficient 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74
ZadluZeny beta koeficient 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74
Rizikova prémie trhu 6,27 % 6,27 % 6,27 % 6,27 % 6,27 % 6,27 %
Rizikova prémie zemé 2,02% 2,02% 2,02% 2,02% 2,02 % 2,02 %
Specifické riziko 3,00 % 3,00 % 3,00 % 3,00 % 3,00 % 3,00 %
Naklady na vlastni kapital 9,91 % 9,91 % 9,91 % 9,91 % 9,91 % 9,91 %

Zdroj: vlastni zpracovdni

8.2.3 POKRACUJICi HODNOTA

Pokracujici hodnota vynosového ocenéni, tedy hodnota spolecnosti, resp. vlastniho kapitalu od

zacatku druhé faze do nekonecna, je vypoctena pomoci parametrického vzorce.

Parametricky vzorec pro vypocet pokracujici hodnoty metodou DCF equity ma ndsledujici podobu:
(Mafik 2, 2011, s. 182)

KPVHy * (1+9) * (1= 2) + (CKr * (9 = nearany * A = dry))

nvk(z)T+1 -9

Pokracujici hodnota =

kde:

KPVHT korigovany provozni vysledek hospodareni po dani na konci prvni faze
¢ R tempo rastu pro druhou fazi

Ul rentabilita Cistych investic

Nek(Te1) ... ndklady na cizi kapitdl pro druhou fdzi

Nukz)(T+1). zadluZené ndklady na viastni kapitdl pro druhou fdzi

dmen). . dafiovd sazba pro pokracujici hodnotu

CKr_________________absolutni vyse ciziho kapitdlu v prvnim roce druhé fdaze

Druhd ¢ast vzorce bude v pfipadé ocenéni spole¢nosti Gennet rovna nule, nebot u ocenéni neni

uvazovan predpoklad zadluzeni v prvni nebo druhé fazi.

Naklady na vlastni kapital pro druhou fazi jsou uvazovany na urovni 9,91 %, tedy ve stejné vysi jako

v poslednim roce prvni faze.

Tempo rlstu pro druhou fazi bylo odhadnuto na zékladé strategické analyzy na urovni 3,0 %. Tato
vySe koresponduje se stfedni variantou odhadu vyvoje trZzeb Spolec¢nosti. Hodnota g je tak

uvazovana mirné nad dlouhodobym inflaénim cilem CNB.

Danova sazba pro druhou fazi je zvolena v souladu s vysi sazby dané z pfijmu pravnickych osob

k Datu ocenéni, tedy na turovni 19,0 %.

v

Rentabilita investic predstavuje dle zvolené metodiky nejvyznamnéjsi a pravdépodobné

nejsloZitéjsi parametr ocenéni. Analyza ukazatele, resp. analyza rentability investovaného kapitalu
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je soucasti kapitoly 7.4. Na konci prvni faze Cinila rentabilita investovaného kapitalu 59,6 % a
rentabilita Cistych investic Cinila 62,9 %. Problémem ovsem je, Ze podnik nebude schopny generovat
takovéto zisky ze svych investic az do nekonecna. Vzhledem k relativné sblizenym hodnotam
rentability investovaného kapitalu a rentability Cistych investic na konci prvni faze Ize mluvit o
stabilizaci. (Marik 2, 2011, s. 40) K uréeni rentability investic pro druhou fazi nelze pfrilis dobre
vychazet ani z hodnot rentabilit konkurencnich spolecnosti, kdy zejména vlivem stale vysoké
dynamiky tempa rlstu relevantniho trhu dosahuji spolecnosti vysokych (dlouhodobé

neudrzitelnych) rentabilit.

Vzhledem k ziskovosti odvétvi a bariérdm odvétvi, které jsou sice vysoké, ale prekonatelné, lze
ovsem predpokladat, Zze konkurence bude v budoucnu silit a rentabilita investic klesat. Rentabilita
Cistych investic je tak pro druhou fazi odhadnuta na drovni 12,0 %, tedy vice neZ dva procentni body

nad urovni nakladd na vlastni kapital.

PFic¢inou kalkulované vysoké rentability je zejména fakt, Ze pro jeji vypocet je vychazeno z ucetnich
hodnot a nikoli trznich. A jak jiz bylo zminéno v paté kapitole, tak zejména nehmotny majetek neni
soucasti kalkulace rentabilit a dochdzi tak k podhodnoceni celkového kapitdlu. Vychdzet tedy
z rentability dosahované na konci prvni faze ¢i u konkurenénich spole¢nosti, nedava pfilis smysl.
Proto byl zvolen expertni odhad rentability investic na trovni 12,0 %. K tomuto zplsobu odhadu

rentability investic pro druhou fazi se pfiklanii literatura. (Mafik 2, 2011, s. 53)

Pokracujici hodnota tak byla stanovena na zakladé vyse uvedenych parametrd nasledovné.

Tabulka 51: Stanoveni pokracujici hodnoty pomoci parametrického vzorce

Stanoveni pokracujici hodnoty

[tis. K¢]

KPVH v roce T+1 108 065
Tempo rastu g pro druhou fazi 3,0%
Rentabilita investic pro druhou fazi 12,0 %
Diskontni mira (nvk) pro druhou fazi 9,91 %
Pokracujici hodnota 1208 862

Zdroj: vlastni zpracovdni

8.2.4 STANOVENI HODNOTY METODOU DCF EQUITY
Hodnota vlastniho kapitalu ocefiované spolecnosti Gennet byla stanovena k Datu ocenéni takto.

Tabulka 52: Stanoveni soucasné hodnoty prvni faze

Stanoveni hodnoty prvni faze 2018 2019 2020 2021 2022 2023
[tis. KC] 1.1-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12
FCFE 53371 63 080 69 819 79 545 90 663 97 786
Diskontni faktor 0,910 0,828 0,753 0,685 0,624 0,567
Soucasna hodnota FCFE 48 561 52221 52591 54 517 56 536 55482
Soucasna hodnota 1. faze 319 909

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 53: Stanoveni trzni hodnoty viastniho kapitdlu spolecnosti Gennet vynosovou metodou

Stanoveni trzni hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nosti Gennet

[tis. K¢]

Soucasnd hodnota 1. faze 319909
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 685 891
Provozni netto hodnota 1005 800
Neprovozni majetek (+) 35455
Hodnota vlastniho kapitalu 1041 255
Implicitni nasobek EV/EBITDA 12,24

Zdroj: vlastni zpracovdni

Trzni hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti Gennet stanovena na zakladé vynosové metody DCF

equity ¢ini k Datu ocenéni 1 041 255 tis. K¢.

Implicitni ndsobek provozni hodnoty brutto (v tomto pfipadé také netto hodnoty) a normalizované
EBITDA, tedy KPVH pred odpisy a zdanénim, ¢ini k Datu ocenéni 12,24. Vzhledem k nasobkim, za
které jsou standardné spoleénosti v Ceské republice obchodovény (uvadi se 5 a7 6) se mlze jevit
Spolecnost jako vyrazné nadhodnocena. Domnivdm se ovSem, Ze strategicka a financ¢ni analyza
ukazala velmi silnou pozici ocefiované Spolec¢nosti na velmi progresivnim trhu s vysokym
vynosovym potencidlem. Dalsi metody ocenéni nastini, zda byla Spolecnost v ramci stanoveni

hodnoty vynosovou metodou nadhodnocena ¢i nikoli.

8.2.5 ANALYZA VLIVU KAPITALOVE STRUKTURY NA HODNOTU SPOLECNOSTI

Spolecnost je z hlediska bankovnich uvér( ci jinych Urocenych zavazk( zcela nezadluzena. Financ¢ni
a strategicka analyza ukazaly, Ze i konkurencni spolecnosti pohybujici se na relevantnim trhu nejsou
zadluZeny dlouhodobymi Uvéry. Trini investor by oviem mohl vyuZit k financovani akvizice (a
pravdépodobné by i vyuZil) zcela odlisny zplisob financovani s vyrazné vyssim vyuzitim cizich zdroja.
Ztohoto dlivodu je predmétem této kapitoly zjednodusena analyza vlivu odlisné kapitalové

struktury na hodnotu vlastniho kapitalu spolec¢nosti.

Primérna vyse poméru dluhi a vlastniho kapitalu u srovnatelnych spole¢nosti Virtus Health Ltd. a
Monash IVF Group Cinila 63,4 %. Cilova kapitalova struktura v trinich hodnotach na konci prvni faze
a pro pokracujici hodnotu je uvazovdna pravé v této vysi. Hodnota Spolec¢nosti bude kalkulovdna na
urovni DCF entity.

Tabulka 54: Stanoveni FCFE pri odlisné kapitdlové strukture

Stanoveni volnych penéznich tok 2018 2019 2020 2021 2022 2023

[tis. K¢] 1.1-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12
KPVH po dani 63421 71903 79572 89 954 102 189 108 065
Investice do pracovniho kapitdlu 6048 4189 4448 4454 4 885 3218
Brutto investice do dlouhodobého majetku 21942 22 342 24 636 22935 19736 20707
Odpisy 17941 17 707 19 332 16 980 13 095 13 645
FCFF 53371 63 080 69 819 79 545 90 663 97 786

Zdroj: vlastni zpracovdni

Spolecnost by Cerpala Uvér v prvnim roce ve vysi 300 mil. K. Nasledujici roky by rostly Urocené
dluhy ve stejném tempu rlstu jako triby. Urokova sazba je pro zjednodudeni poéitana na drovni

4,86 %, tedy na Urovni 6 % pred zohlednénim Urokového danového stitu.
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KPVHy * (1 + g) (1 —%)

Pokracujici hodnota = -
k=9

Vzorec pro vypocet pokracujici hodnoty na zakladé metody DCF entity je velmi obdobny. Z vzorce
je pouze odstranéna druha ¢ast Citatele reSici Urokovy danovy Stit a ve jmenovateli je vyuzita

diskontni mira na trovni WACC oproti zadluzenym nakladlim na vlastni kapital.

Pokracujici hodnota byla stanovena na zakladé vySe uvedeného parametrického vzorce. Vstupy

parametrického vzorce byly vyuZity zcela identické jako pfi ocenéni s nulovym zadluzenim.

Tabulka 55: Stanoveni pokracujici hodnoty pomoci parametrického vzorce s odlisnou kapitdlovou strukturou

Stanoveni pokracujici hodnoty
[tis. K]

KPVH v roce T+1 108 065
Tempo rastu g pro druhou fazi 3,0%
Rentabilita investic pro druhou fazi 12,0%
Diskontni mira pro druhou fazi 9,87 %
Pokracujici hodnota 1214298

Zdroj: vlastni zpracovdni

Naklady na vlastni kapital by vyrazné vzrostly vlivem naristu zadluZzeného beta koeficientu.

Tabulka 56: Stanoveni diskontni miry pri odlisné kapitdlové strukture

Stanoveni diskontni miry 2018 2019 2020 2021 2022 2023
1.1-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12
Naklady ciziho kapitalu pred zdanénim 6,00 % 6,00 % 6,00 % 6,00 % 6,00 % 6,00 %
Naklady ciziho kapitalu po zdanéni 4,86 % 4,86 % 4,86 % 4,86 % 4,86 % 4,86 %
Bezrizikova urokova mira 0,78 % 0,78 % 0,78 % 0,78 % 0,78 % 0,78 %
NezadluZeny beta koeficient 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74
ZadluZeny beta koeficient 0,99 1,00 1,02 1,04 1,06 1,08
Rizikova prémie trhu 6,27 % 6,27 % 6,27 % 6,27 % 6,27 % 6,27 %
Rizikovd prémie zemé 2,02 % 2,02 % 2,02 % 2,02 % 2,02 % 2,02 %
Specifické riziko 3,00 % 3,00 % 3,00 % 3,00 % 3,00 % 3,00 %
Naklady na vlastni kapital 12,00 % 12,14 % 12,31 % 12,47 % 12,68 % 12,80 %

WACC po sladéni kapitalové struktury

Zdroj: vlastni zpracovdni

Tabulka 57: Stanoveni hodnoty netto v jednotlivych letech pri odlisné kapitdlové strukture

Stanoveni volnych penéznich toku 2018 2019 2020 2021 2022 2023

[tis. K¢] 1.1-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12
Hodnota brutto 1010219 1056665 1097981 1136624 1169345 1194162
Urog&ené cizi zdroje (-) 300 000 328 005 357959 387 565 419 105 440 060
Hodnota netto 710 219 728 661 740 022 749 059 750 240 754 102
CK/VK v trznich hodnotach 42,2% 45,0% 48,4% 51,7% 55,9% 58,4%

Zdroj: vlastni zpracovdni

Tabulka 58: Stanoveni hodnoty viastniho kapitdlu vynosovou metodou pri odlisné kapitdlové strukture

Stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu
[tis. K¢]

Soucasnd hodnota 1. faze 320191
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 690 028
Hodnota brutto 1010219
Urocené zavazky 0
Hodnota netto 1010219
Neprovozni majetek (+) 35455
Hodnota vlastniho kapitalu 1045 674
Implicitni EV/EBITDA 12,29

Zdroj: vlastni zpracovani
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Hodnota vlastniho kapitalu dosahla za vySe uvedenych predpoklad( 1 045 674 tis. KC. Implicitni vyse
nasobitele EV/EBITDA ¢inila 12,29, tedy zhruba 0,5 % vice neZ pti ocenéni metodou DCF equity pfi

nulové vysi zadluzeni.

Provedeny vypocet hodnoty za odlisné kapitdlové struktury byl velmi zjednodusSen. Presto je
z analyzy zfejmé, ze vyuiziti ciziho kapitalu na drovni, jaké vyuzivaji spolecnosti, které jsou
obchodovany na kapitdlovém trhu zvysilo hodnotu vlastniho kapitalu o 0,5 %. Ocenéni by oviem
vyzadovalo hlubsi analyzu zejména v oblasti vyuZiti prebytecné likvidity. Jednou z moZnosti je vyssi
vyplaceni podili na zisku, zde je ovsem problém v nedostatecné vysi nakumulovanych ziski
minulych let, které by bylo moZné rozdélit. Dalsi a vice pravdépodobnou moznosti je vyuziti

prebytecné likvidity ke strategické akvizici.

Odpovéd na otazku, ktera ze dvou vyse zpracovanych vynosovych ocenéni splfiuje parametry trzni
hodnoty, je obtizna. Ptiklanim se ovsem vice k vyuziti zadluzeni Spolec¢nosti, které je vyuzito k Datu

ocenéni i s ohledem na obdobnou kapitalovou strukturu u konkurencnich spoleénosti.

8.3 METODA TRZNi KOMPARACE

Druha metoda, kterd byla zvolena pro stanoveni trzni hodnoty vlastniho kapitdlu spolecnosti
Gennet, je metoda trZniho porovnani, resp. metoda srovnatelnych podnik( a metoda srovnatelnych
transakci. V zésadé jde o stanoveni hodnoty spolecnosti pomoci tzv. nasobitelll (multiplikator() a
vztahovych veli¢in jako jsou trzby, EBITDA ¢i zisk po zdanéni. Pro uréeni nasobitell je tfeba zvolit
podniky, které se dostate¢né podobaji ocefiovanému podniku svou ¢innosti, strukturou majetku a

zadluzenim.

Pro ocenéni spolecnosti Gennet nebylo vyuZito odvétvovych nasobiteld. Dlvodem je velmi
specifickd cinnost relevantniho odvétvi, které je standardné soucasti SirSich skupin v ramci
vymezenych a dohledatelnych odvétvi. Také se domnivam, Ze obecné vyuzivani odvétvovych
nasobitell neni ve vétSiné pfipadld dobrym zplsobem ocenéni. PfiliS mnoho vzorkl(i se
zpravidla rozdilnym zamérenim, rentabilitou, vynosovym potencidlem, majetkovou a kapitalovou

strukturou neni dobrym podkladem pro stanoveni hodnoty.

8.3.1 METODA SROVNATELNYCH PODNIKU
8.3.1.1 VYBER SROVNATELNYCH PODNIKU

Jedna se o podniky, které jsou obchodovany na akciovych trzich. Konkrétné byly zvoleny spole¢nosti
zabyvajici se pfimo asistovanou reprodukci, které ovSem z hlediska poctu klinik asistované

reprodukce vyrazné prevysi pocet klinik ocefiované spolecnosti.

Pro ocenéni byly zvoleny spolecnosti, které byly zminény jiz pfi stanoveni diskontni miry. Prvni
spole¢nosti je Monash IVF Group, ktera je obchodovdna na australské burze ASX (Australian
Securities Exchange) a déle spolec¢nost Virtus Health Ltd, jejiz akcie jsou také predmétem obchodu

na australské burze ASX.
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Z hlediska srovnatelnych podniki se dle dostupnych informaci jedna pouze o tyto dvé spolec¢nosti,
které maji identické zaméreni a zaroven jsou jejich akcie predmétem obchodl na kapitalovych

trzich.

8.3.1.2 VOLBA NASOBITELU

Pro ocenéni metodou srovnatelnych podnikli je nutné definovat, které nasobitele a tim padem

vztahové veli¢iny budou pfedmétem analyzy a ndsledného ocenéni.

Tabulka 59: Ndsobitele srovnatelnych verejné obchodovanych spolecnosti

Nasobitele srovnatelnych

) o P/S EV/EBITDA EV/S P/E
obchodovanych spolecnosti
Monash IVF Group 1,73 9,33 2,37 12,14
Virtus Health Ltd. 1,68 10,17 2,35 14,42
Primér 1,71 9,75 2,36 13,28

Zdroj: dostupné z: https.//finance.yahoo.com/finance.yahoo.com, vlastni zpracovdni

Nasobitel P/S (Price to Sales) predstavuje pomér trzni ceny akcie a trzeb, tedy podil trini hodnoty
vlastniho kapitalu a celkovych trzeb. Vztahovou velicinou jsou tedy trzby a vysledkem kalkulace je
hodnota netto, tedy provozni hodnota spole¢nosti. K hodnoté netto je nasledné pficten neprovozni

majetek, resp. trzni hodnota neprovozniho majetku, ktera byla stanovena v predchozi kapitole.

Proces stanoveni hodnoty vlastniho kapitadlu je obdobny i u nasobitele P/E (Price to Earnings).
V tomto pfipadé je vztahovou velicinou zisk po zdanéni. K danému upravenému zisku po zdanéni je

po vynasobeni pfislusnym nasobitelem také pfic¢tena hodnota neprovozniho majetku.

U nasobitele EV/EBITDA (Enterprise Value to EBITDA) je proces stanoveni hodnoty Cistého jméni
odlisny. Po vynasobeni vztahové veliciny ndsobitelem je stanovena provozni hodnota brutto, od
které jsou ndsledné odecteny Urocené zavazky spolecnosti. Spolecnost ovsem Urocené zdvazky
neeviduje a provozni hodnota brutto je tak rovna hodnoté netto. Pro stanoveni vztahové veli¢iny je
u ocefiované spolecnosti Gennet vyuZita namisto ukazatele EBITDA kalkulovana vyse KPVH pred

odpisy a zdanénim.

U nasobitele EV/S (Enterprise Value to Sales) jsou vztahovou veli¢inou celkové triby. Proces
kalkulace hodnoty Cistého jméni je obdobny jako u ukazatele EV/EBITDA, tedy po multiplikovani je

nutné nasledné odecist Urocené zdvazky a pficist trzni hodnotu neprovozniho majetku.

8.3.1.3 STANOVEN{ HODNOTY METODOU SROVNATELNYCH PODNIKU

Hodnota vlastniho kapitdlu byla stanovena na zakladé vztahovych velicin Spole¢nosti dosazenych

k Datu ocenéni a priiméru zjisténych nasobitell z dat kapitalového trhu.

U polozky Sales byly vyuZity veskeré provozni trzby spolecnosti, ke kterym byly pfipocteny vynosy

z dlouhodobého finanéniho majetku, ktery je v rdmci ocenéni povaZovan za provozni majetek.
EBITDA je rovna vypoctenému KPVH pred odpisy k Datu ocenéni, ktery byl stanoven v kapitole 5.4.
E je rovno vysledku hospodareni po zdanéni, ktery byl prevzat z ucetni zavérky a vysledky nebyly

zadnym zplsobem korigovany.
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Tabulka 60: Stanoveni trZni hodnoty vlastniho kapitdlu spolecnosti metodou srovnatelnych podnikd

Stanoveni hodnoty metodou trzni komparace

[tis. K¢]

Vztahova velic¢ina

Primér nasobitell srovnatelnych spolecnosti
Hodnota Brutto

Cizi Urocené zdroje (-)

Hodnota Netto

Neprovozni majetek (+)

Hodnota vlastniho kapitalu

Zdroj: vlastni zpracovdni

EV/Sales

527 447
2,36
1244 775
0
1244775
35455
1280230

EV/EBITDA

82180
9,75
801 255
0

801 255
35455
836 710

P/E

47 764
13,28

634 306

35455

669 761

Price/Sales

527 447
1,71

901934
35455
937 389

Pridmérna hodnota vlastniho kapitdlu stanovena na zakladé vyse uvedené metody srovnatelnych
podnikl ¢ini 931 023 tis. K¢.

Graf 46: Hodnota vlastniho kapitdlu stanovend na zdkladé metody srovnatelnych podnikd [tis. K¢]
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Zdroj: vlastni zpracovdni
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8.3.2 METODA SROVNATELNYCH TRANSAKCI
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Pro stanoveni trini hodnoty spole¢nosti Gennet metodou srovnatelnych transakci byla vyuZita data

z databdze Mergermarket, jez se zaobird pravé uskute¢nénymi transakcemi. Hlediskem pro

vyhleddvani byly celosvétové uskutecnéné transakce, kdy cilovymi spole¢nostmi byly spolecnosti

zabyvajici se asistovanou reprodukci.

8.3.2.1 VYBER SROVNATELNYCH TRANSAKCI

Srovnatelné transakce byly vygenerovany na zakladé vyse uvedenych kritérii. Jedna se o transakce,

které jsou soucasti databaze mezi lety 2006 az 2018.

Tabulka 61: Srovnatelné transakce, které jsou soucdsti databdze Mergermarket

Datum
oznameni
transakce

23/02/2018
28/04/2017
01/06/2016
01/06/2016
17/12/2015
30/05/2014
04/06/2012
04/02/2009
26/01/2006
20/01/2006
Primér
Median

Cilova spole¢nost

Complete Fertility Limited
Gynemed GmbH & Co. KG
Reprogenetics UK Limited
OCTAX Microscience GmbH
Research Instruments Limited
SIMS IVF Limited (70% Stake)
Origio a/s

MediCult AS

Swemed Holding AB

Bourn Bioscience Limited

EV Triby EBITDA
[mil. EUR]  [mil. EUR]  [mil. EUR]

6,3 - 0,9
13,9 8,8 2,6
10,8 1,8 0,4
15,2 8,5 2,0
46,6 15,5 3,8
22,1 12,4 2,9
150,6 49,8 7,8
68,7 27,3 3,4
10,2 3,5 0,7
19,0 18,9 3,2

Zdroj: Dostupné se zpoplatnénym pristupem: https.//www.mergermarket.com/info/
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EBITDA
marze

29,5 %
19,7 %
23,5%
24,4 %
22,9%
15,6 %
12,3%
19,9 %
16,9 %
20,5 %
19,9 %

Nasobitel  Nasobitel
EV/Sales EV/EBITDA

1,6
5,8
1,8
3,0
1,8
3,0
255
2,9
1,0
2,6
23S

7,0
5,3
28,7
7,6
12,3
7,8
19,3
20,5
14,7
5,9
12,9
10,0



Primérna provozni ziskovd marZe na urovni EBITDA u spolec¢nosti, které byly zobchodovany,
dosahovala zhruba o tfi procentni body vyssich hodnot nez ocefiovana spolec¢nost Gennet k Datu

ocenéni.

Rozptyl uvedenych nésobiteld u EV/EBITDA a EV/Sales je vysoky. Zaroven obdobi analyzovanych
transakci je vzhledem k Datu ocenéni 13 let staré. To je zplUsobeno stéle relativné mladym odvétvim
s nizkym poctem uskutecnénych transakci. Domnivam se, Ze vySe uvedeny vzorek 10 transakci je

dostatecnym poctem pro stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu danou metodou.

Jelikoz se jednd o transakce s majoritnim podilem ve spolecnosti, tak oproti metodé srovnatelnych
podnikG3! jsou souéasti transakéni ceny i tzv. prémie za kontrolovatelnost. Tato prémie pfedstavuje
Castku z transakcni ceny, kterd je zaplacena kupujicim nad Uroven trini hodnoty. Prémie tak
predstavuje hodnotu synergie, za kterou akvirujici subjekt zaplatil, aby se mohl podilet ci

spolupodilet na rozhodovani o cilové spolec¢nosti.

Vyse této prémie je velmi diskutovanym tématem. Autor v literatufe zabyvajici se transakcemi s
podniky (Hlavac, 2016, s. 33), ktery Cerpa z vice zdrojl, odhaduje prémii za kontrolu na trovni 10 az
20 % trini hodnoty vlastniho kapitalu. Pro Ucely ocenéni spolec¢nosti Gennet bude vypocteny
median nasobitelll srovnatelnych transakci korigovan o 15 %. Pravé téchto 15 % z celkové
transakcéni ceny predstavuje dle vySe uvedenych kritériich hodnotu synergie, kterou zaplatili

kupujici nad droven trzni hodnoty.

8.3.2.2 STANOVENi HODNOTY METODOU SROVANTELNYCH TRANSAKCI

Hodnota vlastniho kapitalu byla stanovena zcela obdobné jako u metody srovnatelnych podnik
s vyuzitim vySe zminénych kritérii. Ke stanoveni hodnoty byly vyuZzity dostupné nasobitele v podobé

EV/Sales a EV/EBITDA. Bylo vyuZito medianu, ktery eliminuje efekty extrémnich hodnot v priméru.

Tabulka 62: Stanoveni trzni hodnoty viastniho kapitdlu spolecnosti metodou srovnatelnych transakci

Stanoveni hodnoty metodou trzni komparace

EV/Sales EV/EBITDA

[tis. K¢]

Vztahova velic¢ina 527 447 82180
Median ndsobitelli obsahujici prémii za kontrolu 2,52 10,03
Median nasobitell ocistény 2,14 8,52
Hodnota Brutto 1128963 700 290
Cizi urocené zdroje (-) 0 0
Hodnota Netto 1128963 700 290
Neprovozni majetek (+) 35455 35455
Hodnota vlastniho kapitalu 1164 418 735 745

Zdroj: vlastni zpracovdni

Primérna hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti Gennet, ktera byla stanovena na zakladé vyse

uvedené metody srovnatelnych transakci ¢ini 950 082 tis. K¢.

31 Hodnota na zdkladé metody srovnatelnych podnik( je stanovena na Urovni trini ceny za akcii k Datu
ocenéni. Prémie tak neni v cené (stanovené hodnoté) obsaZena.
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Graf 47: Hodnota vlastniho kapitdlu stanovend na zdkladé metody trZzni komparace [tis. K¢]

ev/sales |

0 200 000 400 000 600 000 800 000 1000 000 1200 000 1400 000

Zdroj: vlastni zpracovdni

8.4 SOUHRNNE OCENENI

V rdmci souhrnného ocenéni, které by mélo reflektovat veskerou vyse vyuZitou metodologii, Ize
vymezit ndsledujici doporuceni: (Marik 1, 2011, s. 424)
1. Vyuziti nejméné dvou metod;

2. Jednoznacné neni doporuceno vyuzit vysledek v podobé mechanicky spocitaného priméru
vysledkl jednotlivych metod;

3. Provyvozenivysledné hodnoty je tfeba zvaZit charakter jednotlivych vyuZzitych metod.
Nasledujici graf nabizi shrnuti veskerych stanovenych hodnot.

Graf 48: Hodnota vlastniho kapitdlu dle jednotlivych vyuZitych metod [tis. K¢]

1400 000
1200 000
1000 000
800 000
600 000
400 000
200 000
0

DCF pesimistickd ~ DCF stfedni  DCF optimisticka Metoda Metoda DCF stredni

varianta varianta varianta srovnatelnych  srovnatelnych varianta pfi

podnikd transakci vyssim zadluzeni

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 63: Hodnota viastniho kapitdlu dle vyuZitych metod

S Hodnota vlastniho kapitalu Implicitni
VyuZitd metoda [tis. K¢] ° EV/EBITDA
DCF pesimisticka varianta 879 346 10,7
DCF stfedni varianta 1041 255 12,7
DCF optimisticka varianta 1227 605 14,9
Metoda srovnatelnych podnikd 931023 11,3
Metoda srovnatelnych transakci 950 082 11,6
DCF stredni varianta pfi vyssim zadluzeni 1045674 12,7

Zdroj: vlastni zpracovdni

32 0cenéni metodou DCF equity na Urovni pesimistické a optimistické varianty je sou&asti pfiloh.
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Pro stanoveni trzni hodnoty vlastniho kapitalu ocenované spolecnosti Gennet uvazuji interval, ktery
je tvofen primérnou hodnotou, kterd vzesla z metod triniho porovnani, a stfedni variantou
vynosového ocenéni. Stanovenou hodnotu na Urovni metody trzniho porovnani povazuji za spodni
interval s ohledem na nereflektovany potencidl rGstu relevantniho trhu na Gzemi Ceské republiky.
Dosahovana ziskovost u konkurenénich spolecnosti, progresivita trhu, legislativni podminky,
poptavka zahranicni klientely a mnoho dalsich aspekt( prispivaji k vyuZiti spiSe vynosové metody

kalkulujici s potencidlem rdstu trhu v rdmci CR.

Trini hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti Gennet tak byla odhadnuta k Datu ocenéni po

zaokrouhleni na Urovni intervalu:

940 000 000 K¢ az 1 041 000 000 K¢
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Cilem diplomové prace bylo stanovit trzni hodnotu spolecnosti Gennet, s. r. 0. k datu 31. 12. 2017,

tedy k datu posledni dostupné tUcetni zavérky vzhledem k datu sepsani prace.

Zcela nejdllezZitéjsi soucasti diplomové prace je strategicka analyza, ve které byl vymezen relevantni
trh a byl zpracovan odhad vyvoje obratu daného odvétvi. Analyza ukazala na vysokou dynamiku
rastu trhu a s tim spojeny velky vynosovy potencial. V ramci analyzy vnéjsiho potencialu byla také
prokdzana vysokd atraktivita trhu, kterd je taZzena zejména rostouci poptavkou, velikosti trhu a
nulovou moznosti substituce dané sluzby. Prognéza vyvoje trhu byla odhadnuta na zakladé regresni
analyzy, kde proménnymi byl pocet cykll ziskany z Narodniho registru asistované reprodukce a

rostouci vék Zen pfi porodu. Obrat relevantniho trhu byl odhadnut ve tfech variantnich scénéfich.

Analyza vnitfniho potencidlu poukazala na stabilni rst trzniho podilu ocenované spolecnosti a
mirnou prevahu ocenované spolecnosti nad spole¢nostmi konkurencnimi. Z tohoto divodu bylo
voleno mirné tempo rilstu triniho podilu. Trzby spolecnosti byly odhadnuty s ohledem na

predikovany vyvoj triniho podilu a odhadovany vyvoj relevantniho trhu ve tfech scénatich.

Ve finan¢ni analyze bylo zprvu poukdzdno na problematiku nehmotnych aktiv a jejich zvysujici se
podil na trzni hodnoté celkovych aktiv. Nasledné byla provedena financni analyza, kterd méla za cil
upozornit na nestandardni vyvoj poloZek, identifikovat neprovozni majetek a porovnat ocefiovanou
spoleénost s konkurenci zejména souladu s analyzou pomérovych ukazatel(. DileZitou informaci
pro dalsi ocenéni byla struktura dlouhodobého majetku, ktera se vyrazné odliSovala od
konkurencnich spolecnosti vétsSim podilem nemovitosti. Dalsi dlleZitou informaci byla velmi nizka
dosahovana ziskovost oproti konkurenénim spolecnostem. V neposledni fadé je podstatné zminit
nulovou zadluzenost z hlediska bankovnich Gvér(, ktera se ovSem vyskytovala i u vsSech
analyzovanych konkurencnich spolecnosti. V zavéru finanéni analyzy byl u ocefiované spole¢nosti

potvrzen princip going concern.

Po predikci trzeb byl v rdmci kapitoly Progndza generator( hodnot odhadnut vyvoj ziskové marze a
hlavnich nakladovych polozek a investic do provozné nutného investovaného kapitalu. Analyza
intenzity konkurence poukazala na moznost rlistu ziskové marze, jenz bude tazen zejména rostouci
poptavkou a velikosti trhu. Za pomoci generatord hodnoty byly vytvoreny financni plany v podobé

vykazu zisku a ztraty, rozvahy a vykazu cashflow.

Na zékladé planovanych vykazi bylo provedeno ocenéni vynosovou metodou DCF equity. Hlavnim
problematickym bodem ocenéni se jevi kapitdlova struktura a jeji pojeti v rdmci trzniho ocenéni.
V souladu s aktudlni vysi zadluZeni a zadluzeni konkurencnich spole¢nosti byla pro ocenéni zvolena
kapitalova struktura v podobé nulového podilu cizich urocenych zdroji. Argumentem proti tomuto
postupu je ekonomicka neefektivita abstrahovani od levnéjsiho zdroje financovani v podobé ciziho
kapitalu. Na druhou stranu, pokud by byly ¢erpany uvéry, co poté s prebytecnou likviditou, ktera by
byla financovana pravé cizim kapitalem. Pro ilustraci bylo provedeno ocenéni na Urovni DCF entity

pfi vyuZziti kapitalové struktury na arovni velmi podobnych spolec¢nosti, které jsou obchodovany na
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kapitalovém trhu a jejich zadluZzeni D/E se pohybovalo na Urovni 63 %. Hodnota stanovend na

zakladé tohoto ocenéni vzrostla zhruba o 0,5 % oproti ocenéni bez vyuZiti cizich Urocenych zdroju.

Hodnota spole¢nosti Gennet stanovena metodou srovnatelnych podnik( a metodou srovnatelnych
transakci se pohybovala zhruba mezi hodnotou stanovenou pfi pesimistické varianté a trzeb a
hodnotou stanovenou pfi stfedni varianté trZzeb. Hlavni ddvod si vysvétluji v neprojeveném
vynosovém potencialu relevantniho odvétvi na tzemi CR, ktery pro spoleénosti plisobici na
australské burze nem(ze byt promitnut. DalSim rozdilem je také nizkd dosahovana ziskovost

spolecnosti oproti konkurenci na relevantnim trhu.

Trzni hodnota spoleénosti Gennet byla stanovena na drovni 940 az 1 041 mil. K¢, pficemz spodni
hranice ocenéni je tvofena hodnotou, kterd byla stanovena na zakladé metody trzni komparace.
Horni hranici pak tvofi ocenéni provedené vynosovou metodou se stfedni variantou vyvoje trzeb a

uvazovanym nulovym zadluzenim z pohledu droéenych dluh.

Timto byl splnén cil diplomové prace, kterym bylo stanoveni trzni hodnoty spole¢nosti Gennet
k datu 31. 12. 2017.
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znamena spole¢nost GENNET, s.r.o., ICO: 270 80 234, se sidlem Kostelni
9/292, PSC 170 00 Praha 7

znamena datum 31. 12. 2017

znamena spole¢nost Futurelife a.s., ICO: 026 25 067, se sidlem Na
prikopé 859/22, Nové Mésto, 110 00 Praha 1

znamena Ndarodni registr asistované reprodukce

znamend Ustav zdravotnickych informaci a statistiky

znamend Ceska narodni banka

znamena hruby domdci produkt

znamena spoleénost ISCARE I.V.F. a.s., ICO: 618 58 366, se sidlem
Jankovcova 1569/2c, HoleSovice, 170 00 Praha 7

znamena spole¢nost Reprofit International s.r.o., ICO: 276 77 851, se
sidlem Hlinky 48/122, Pisarky, 603 00 Brno

znamena spole¢nost EUROPE IVF International s.r.o., ICO: 246 84 287, se
sidlem Nad Vysinkou, 150 00 Praha

znamena spoleénost IVF Zentren prof. Zech - Pilsen s.r.o., ICO: 2263 942,
se sidlem Bedficha Smetany 167/2, Vnitfni Mésto, 301 00 Plzen
znamena provozni zisk pred odpisy, zdanénim a amortizaci

znamena korigovany provozni vysledek hospodareni

znamena dlouhodoby nehmotny majetek

znamena hmotné movité véci

znamena rentabilita investovaného kapitalu

znamena naklady vlastniho kapitdlu

znamena danova sazba

znamena naklady na cizi kapital

znamena Enterprise value, tedy provozni brutto hodnotu

znamena cenu akcie

znamena sales, tedy trzby

znamena Earnings, tedy zisk po zdanéni

znamena free cashflow to firm, tedy penézni toky pro vlastniky i véfitele
znamena free cashflow to equity, tedy penézni toky pro vlastniky
znamena rizikovou prémii trhu

znamena rizikovou prémii zemé

znamena cashflow, tedy penéini tok

znamena discounted cashflow, tedy diskontovany penézni tok

znamena capital asset pricing model, tedy model oceriovani kapitalovych
aktiv

znamena Australian Securities Exchange

znamena cizi kapital

znamena vlastni kapital
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PRILOHY

Priloha €. 1 — Centra asistované reprodukce dle NRAR

NRAR, Asistované reprodukce v CR 2016

21.Centra Asistované reprodukce v CR, 2016

Nazev centra

ARLETA IVF, s.ro.

CAR 01 Brne, Gyn.-por. klinika FN Brno
EuroFertil CZ, a.s.

EURCPE IV/F International s.r.o.

Fakultni nemocnice Olomouc, CAR, Por.-gyn. klinika
Fakultni nemocnice Plzen, CAR, Gyn.-por. klinika
Fakultni nemocnice vMotole, CAR, Gyn.- por. klinika 2. LF UK
FERTIMED, s.r.o.

GENNET, s.r.o. pobotka Archa

GENNET, s.r.o. Liberec

GENNET, s.r.o. Praha

GEST, s.r.o.

Gyncentrum Ostrava, s.r.o

Gynem Praha 8

Institut repredukéni mediciny a genetiky, s.r.o.
ISCARE LV.F., as

IVF - Zentren Prof. Zech - Pilsen s.r.o.

IVF Clinic Olomouc

IVF CUBE SE

IVF Czech Republic, s.r.o.

MUDr. Ale$ Bourek, PhD.

NATALART, s.r.o.

PRAGUE FERTILITY CENTRE s.r.o.
PRONATAL NCRD, s.r.o.

Pronatal Plus, s.r.o.

PRONATAL Repro s.r.o.

Pronatal s.r.o. (Kolin)

Pronatal SPA, s.r.o.

PRONATAL, s.r.o.

REPROFIT INTERNATIONAL, s.r.o.
Reprogenesis a.s. Klinika reprodukéni mediciny
REPROMEDA, s.r.o

Sanatorium ART, s. r.o.

Sanatorium HELIOS, s.r.o.

SANUS Jihlava

SANUS Pardubice

SANUS, s.r.o.

Stellart s.r.o

UNICA, s.r.o.

Ustavpro pééi o matku a dité

V$eobecna fakultni nemocnice v Praze, CAR, Gyn.-por. klinika 1. LF UK

Zdroj: (NRAR, 2018, s. 56)
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Adresa

Komenského 720, 517 41 Kostelec nad Orici
Obilni trh 11, 602 00 Bmo

Hrusowska 20, 702 00 Moravska Ostrava
Nad Vysinkou2868/2, 150 00 Praha 5 Smichov
|.P.Pavova 6, 775 26 Olomouc

Bedficha Smetany 2/167, 301 00 Plzen

V Uvalu 84, 150 18 Praha 5

Boleslavova 246/2, 772 00 Clomouc

Na Pori¢i 26, 110 00 Praha 1

Liliova 1, 460 01 Liberec 1

Kostelni 292/9, 170 00 Praha 7

Nad Budankami Il 2087/24, 150 00 Praha 5
Dr. Smerala 27, 702 00 Ostrava 1
Ledecicka 1142/1, Dolni Chabry, 184 00 Praha 8
Bélehradska 1042/14, 360 01 Karlow Vary
Jankowova 1569/2c, 170 00 Praha 7

B. Smetany 167/2, 301 00 Plzeri

Horni lan 1328/6, 779 00 Olomouc

Ewvropska 423/178, 160 00 Praha 6
Nemocnice U Lomu 5, 760 01 Zin
Svitawska 836/33, 614 00 Brno - sever

Alej Svobody 659/29, 323 00 Plzer

Milady Horakowe 386/63, 170 00 Praha 7
Bilinska 1509/6, 415 01 Teplice

Cinska 888/4, 160 00 Praha 6

Fr. Sramka 1169/33,3 70 01 Ceské Budgjovice
Zhorovska 1100, 280 02 Kolin I

Rumunska 143/1, 360 01 Karlovy Vary

MNa Dlouhé mezi 4/12, 147 00 Praha 4
Hlinky 122/48, 603 00 Bmo

Hiinkky 607144, 603 00 Brno

Viniéni 4049/235, 615 00 Bmo

Manesowva 24/3, 370 01 Ceské Budg&jovice
Stefanikova 81/12, 602 00 Bmo
Vrchlického 59, 586 33 Jihlava

Rokycanova 2798, 530 02 Pardubice
Labska kotlina 1220, 500 02 Hradec Kralowe
Krupska 12/17, 415 01 Teplice

Banic¢ova 53, 602 00 Bmo

Podolské nabfezi 157/36, 147 00 Praha 4
Apolinafska 18, 120 00 Praha 2



Priloha €. 2 — Regresni analyza vyvoje relevantniho trhu

VYSLEDEK
Regresni statistika
Nasobné R 0,999611166
Hodnota spolehlivosti R 0,999222483
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,998963311
Chyba stf. hodnoty 20801,20714
Pozorovani 9
ANOVA
Rozdil 55 MS F Vyznamnost F
Regrese 2 3,33642E+12  1,66821E+12  3855,43808 4,70034E-10
Rezidua 6 2596141311  432690218,4
Celkem 8 3,33902E+12
Koeficienty Chyba str. hodnoty t Stat Hodnota P Dolnt 95% Hormi 95% Dolni 9-5,0% Horni 957%_
Hranice -540992,1987 2382719,987 -0,227048164  0,82792458  -6371297,972 5289313,574 -6371297,972 5289313,574
17682 88,33800967 2,739999694  32,24015311  5,92051E-08 81,63347194 95,04254739  81,63347194  95,04254739
29,1 2560,399892 82682,86127  0,030966513 0,97630062 -199757,2732 204878,073 -199757,2732 204878,073

Zdroj: vlastni vypocty
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Priloha €. 3 — Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti Gennet mezi lety 2012 a 2017

Vykaz zisku a ztraty 2012 2013 2014 2015 2016 2017
[tis. KE] 1.4.-31.3. | 1.4.-31.3.  1.4.-31.3. 1.4.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
Trzby za prodej vyrobka a sluzeb 227842 285040 357954 277004 462106 523534
Trzby za prodej zboZi 28 889 34 106

Vykonova spotieba 126219 143885 167700 131282 208555 249328
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 28 819 33981

Spotfeba materialu a energie 40992 41304 85 804 69 542 110 455 135925
Sluzby 56 408 68 600 81896 61 740 98100 113403
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti (+/-)

Aktivace (-)

Pfidana hodnota 130512 175261 190254 145722 253551 274206
Osobni naklady 102325 142658 125311 102903 150670 178546
Mzdové naklady 75478 111450 91 801 75438 | 110365 130971
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi a ostatni ndklady 26 847 31208 33510 27 465 40 305 47 575
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 24 830 29174 31119 25599 37 496 44093
Ostatni naklady 2017 2034 2391 1866 2 809 3482
Upravy hodnot v provozni oblasti 2304 2557 4657 7 445 15 165 19 067
Upravy hodnot DNM a DHM 2304 2 557 4657 7 445 15 737 19 076
Upravy hodnot DNM a DHM- trvalé 2304 2557 4657 7 445 15737 19076

Upravy hodnot DNM a DHM - docasné
Upravy hodnot zasob

Upravy hodnot pohledavek -572 -9
Ostatni provozni vynosy 514 657 48 898 5440 2 559 2269
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 315 265 907 447 757 1483
Trzby z prodaného materialu

Jiné provozni vynosy 199 392 47 991 4993 1802 786
Ostatni provozni naklady 17 143 21700 81941 14 542 24243 17 090
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 32 32
Zustatkova cena prodaného materialu

Dané a poplatky v provozni oblasti 320 356 256 297 415 605
Rezervy v provozni oblasti a komplexni NPO) 1373 1200 5695 -135
Jiné provozni ndklady 16 823 21344 80312 13 045 18101 16 588
Provozni vysledek hospodareni (+/-) 9254 9 003 27 243 26 272 66 032 61772
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku - podily 0 0 9271 6 000 3579 3127
Vynosy z podilll - ovladana nebo ovladajici osoba 9271 6 000 3579 3127
Ostatni vynosy z podil(

Naklady vynaloZené na prodané podily 8318 50

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 1 0
Vynosy z ost. dl. fin. majetku - ovldadana nebo ovladajici osoba 1

Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého fin. majetku
Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym financnim majetkem

Vynosové Uroky a podobné vynosy 529 1810 986 4 62 95
Vynosové Uroky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici osoba 61 93
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 529 1810 986 4 1 2
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0 19 950 15 000

Nakladové uroky a podobné naklady 495 905 2076 102 271 278
Nakladové troky a podobné naklady - ovladana nebo ovladajici osoba 60

Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 495 905 2076 102 211 278
Ostatni finan¢ni vynosy 366 1539 1629 144 176 87
Ostatni finan¢ni naklady 1048 1432 2552 2821 2787 4507
Finanéni vysledek hospodafreni (+/-) -648 1012 -1060 -16 725 -14 290 -1476

8606 10015 26183 9547 51742 60296

Dan z pFijma 1948 3065 5354 6029 13103 12 532
Dan z pfijm0 splatna 1948 3065 5714 6163 13 668 11481
Dafi z pfijm0 odlozena (+/-) -360 -134 -565 1051
Pfevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikim (+/-)

Vysledek hospodafeni za téetni obdobi (+/-) 6 658 6 950 20829 3518 38639 47 764
Cisty obrat za tcetni obdobi = I. + II. + lII. + IV. + V. + VI. + VILI. 258 140 323 152 418 738 288 592 468 483 529 112
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Pfiloha €. 4 — Rozvaha spolecnosti Gennet mezi lety 2012 a 2017

Aktiva 2012 2013 2014 2015 2016 2017

[tis. K¢] 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 1.4.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12.

AKTIVA CELKEM 104 920 161 811 223 655 197 996 224 350 284 151
Dlouhodoby majetek 5668 7694 139297 124686 139520 150573

Dlouhodoby nehmotny majetek 2545 1221 66 050 62 804 58 254 53 631

Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje

Ocenitelnd préva 2 468 1175 66 024 62 785 58 245 53 631

Software 2 468 1175 740 783 620 382

Ostatni ocenitelna prava 65 284 62 002 57 625 53249

Goodwill

Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 56 46 26 19 9 0

Poskytnuté zalohy na DNM a nedokonceny DNM 21 0 0 0 0 0

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek

Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 21

Dlouhodoby hmotny majetek 3073 4423 10 857 21105 50 152 57 807

Pozemky a stavby 1439 1387 1438 1943 17 923 17 517

Pozemky

Stavby 1439 1387 1438 1943 17923 17 517

Hmotné movité véci a jejich soubory 1634 1627 8210 16 769 30152 34738

Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 1409 1209 2251 2077 1902

Ostatni dlouhodoby majetek 0 0 0 0 0 0

Poskytnuté zalohy na DHM a nedokonéeny DHM 0 0 0 142 0 3650

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek

Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 142 3650

Dlouhodoby finan¢éni majetek 50 2050 62390 40 777 31114 39135

Podily - ovlddana nebo ovladajici osoba 0 2 000 9 495 9331 9331 9771

Zapujcky a Gvéry - ovladana nebo ovladajici osoba 52 845 31396 21783 29 364

Podily - podstatny vliv 50 50 50 50

58582

Zasoby 2932 2951 2579 8732 10 155 13 204

Materidl 2579 8732 10 155 13 204

Nedokoncéend vyroba a polotovary

Vyrobky a zbozi 2932 2951 0 0 0 0

Vyrobky

Zbozi 2932 2951

Mladd a ostatni zvitata a jejich skupiny

Poskytnuté zalohy na zasoby

Pohledavky 39 662 83823 34 285 30 840 66 180 104 277
Dlouhodobé pohledavky 3221 24 569 3331 3728 4184 4 550
Pohledévky z obchodnich vztaht

Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba

Pohledévky - podstatny vliv

OdloZend dariova pohledavka 53 187 752

Pohledavky - ostatni 3221 24569 3278 3541 3432 4550
Pohleddvky za spole¢niky

Dlouhodobé poskytnuté zalohy 3278 3541 3432 4550
Dohadné ucty aktivni 147 47

Jiné pohledavky 3074 24 522

Kratkodobé pohledéavky 36 441 59 254 30954 27 112 61 996 99 727
Pohledévky z obchodnich vztaht 18 547 23731 28935 21387 21641 22773
Pohledévky - ovladand nebo ovlddajici osoba 1433 1433
Pohledévky - podstatny vliv

Pohledavky - ostatni 17 894 35523 2019 5725 38922 75521
Pohleddvky za spole¢niky 13 689 14 190

Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

Stat - danové pohledavky 553 53

Kratkodobé poskytnuté zalohy 3309 3153 409 2494 2799 3280
Dohadné Gcty aktivni 147 936 2932 36 039 72 133
Jiné pohledavky 196 18 127 674 299 84 108
Kratkodoby financni majetek (1] 0 (1] (1] 0 0

Podily - ovladana nebo ovladajici osoba
Ostatni kratkodoby finan¢ni majetek

Penéini prostiedky 15 988 23216 40 630 31765 7 446 14114

Penéini prostiedky v pokladné 1105 1293 1295 524 479 372

Penézni prostfedky na tuctech 14 883 21923 39335 31241 6967 13742
- 40670

Naklady pfistich obdobi 40 603 37 539 2420 1973 1049 1983

Komplexni naklady pristich obdobi

PFijmy pristich obdobi 67 6588 4444
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Pasiva 2012 2013 2014 2015 2016 2017

[tis. K¢] 1.4.-31.3. 1.4.-31.3. 14.-31.3. 14.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12.

Azio

Kapitalové fondy 32 32 65 731 65728 65 681 65 681
Ostatni kapitdlové fondy 32 32 65 681 65 681 65 681 65 681
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk( (+/-) 50 47

Oc. rozdily z pfecenéni p¥i preménach obch. korp. (+/-)
Rozdily z premén obchodnich korporaci
Rozdily z ocenéni pfi pfeméndch obch. korporaci (+/-)

Ostatnirezervnifond 500 500 500 500
Statutdrni a ostatni fondy

Nerozdéleny zisk minulych let 15878 0 66 789 66 818 71530 71530
Neuhrazend ztrata minulych let (-)

Jiny vysledek hospodareni minulych let (+/-) 694 694

Rozhodnuto a zalohové vyplaté podilu na zisku (-) E

Rezerva na dichody a podobné zavazky

Rezerva na dar z pfijmd 0 3566 6181 509

Rezerva podle zvldstnich pravnich pfedpist

Ostatni rezervy 50 50 1423 1805 7501 7 366
49006

Dlouhodobé zdvazky 44 422 56 053 0 133 133 432

Vydané dluhopisy 0 19 800 0 0 0 0

Vymeénitelné dluhopisy

Ostatni dluhopisy 19 800

Zavazky k uvérovym institucim

Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 133 133 133

Zavazky z obchodnich vztaht 39 540 36253

Dlouhodobé sménky k Uhradé

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 100 0

Zavazky - podstatny vliv

Odlozeny danovy zavazek 299

Zavazky - ostatni 4782 0 0 0 0 0

Zavazky ke spole¢nikim 4782 0

Dohadné ucty pasivni
Jiné zavazky

Kratkodobé zavazky 28576 52 973 55901 48 873 27 941 83 626

Vydané dluhopisy 0 99 19 800 0 0 0

Vyménitelné dluhopisy 19 800 0

Ostatni dluhopisy 99

Zavazky k Uvérovym institucim 2 5181

Kratkodobé ptijaté zalohy 0 79 20 184

Zavazky z obchodnich vztaht 9908 12 881 15039 24270 13 036 18 184

Kratkodobé sménky k Uhradé

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 10 47 738

Zavazky - podstatny vliv

Zavazky ostatni 18 668 39993 21060 19 343 14 875 17 520

Zavazky ke spole¢nikim 2 19 004 4900 4900

Kratkodobé finanéni vypomoci

Zavazky k zaméstnancim 6087 5247 5686 6 050 6527 7 660

Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 3187 2925 3457 3611 3865 4346

Stat - danové zavazky a dotace 970 762 4680 1733 1302 1534

Dohadné ucty pasivni 2148 5738 2092 2901 3051 3838

Jiné zévazky 6274 6317 245 148 130 142
© 1 1705 2203

Vydaje pfistich obdobi 2864 39 347 5812 20

Vynosy pfistich obdobi 716 906 936 1301 1705 2203
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Pfiloha €. 5 — Ocenéni spolecnosti Gennet na zakladé pesimistické varianty vyvoje trzeb

Stanoveni volnych penéznich toku 2018 2019 2020 2021 2022 2023

[tis. K] 1.1-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12
KPVH po dani 59 272 65 730 70904 78 396 87228 90929
Investice do pracovniho kapitélu 3473 2961 2963 2719 2838 1925
Brutto investice do dlouhodobého majetku 21465 21566 23481 21328 17 586 18 165
Odpisy 17 866 17 524 18 999 16 460 12339 12 685
FCFF 52201 58 728 63 459 70 808 79 143 83524

Cerpani/Splaceni Gvérh
Nakladové uroky (snizené o darovy Stit)
Zdroj: vlastni zpracovdni

Stanoveni pokracujici hodnoty
[tis. K¢]

KPVH v roce T+1

Tempo rdstu g

Rentabilita investic
Naklady vlastniho kapitalu

92748

2,0%
12,0%
9,91 %

Zdroj: vlastni zpracovdni

Stanoveni hodnoty prvni faze 2018 2019 2020 2021 2022 2023
[tis. K¢] 1.1-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12  1.1.-31.12
FCFE 52201 58728 63 459 70 808 79 143 83524
Diskontni faktor 0,910 0,828 0,753 0,685 0,624 0,567
Soucasnda hodnota FCFE 47 497 48 619 47 800 48 529 49 352 47 391
‘Soutasndhodnotal.fie 289188
Zdroj: vlastni zpracovdni
Stanoveni trini hodnoty vlastniho kapitalu spolec¢nosti Gennet
[tis. K¢]
Soucasnd hodnota 1. faze 289188
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 554 703
Provozni netto hodnota 843 891
Neprovozni majetek (+) 35455

Implicitni ndsobek EV/EBITDA

Zdroj: vlastni zpracovani

10,27



Priloha €. 6 — Ocenéni spolecnosti Gennet na zakladé optimistické varianty vyvoje trzeb
Stanoveni volnych penéznich toku 2018 2019 2020 2021 2022
[tis. KE] 1.1-31.12  1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12
KPVH po dani 67 569 78 075 88240 101511 117150
Investice do pracovniho kapitalu 8624 5416 5932 6188 6932
Brutto investice do dlouhodobého majetku 22418 23118 25792 24542 21887
Odpisy 18 015 17 891 19 665 17 499 13 852
FCFF 54542 67431 76 180 88280 102183

Cerpani/Splaceni Gvérd - - - -
Nakladové uroky (snizené o darovy Stit) - - - -
FCFE 54 542 67 431 76 180 88 280 1

Zdroj: vlastni zpracovdni

Stanoveni pokracujici hodnoty

[tis. K¢]

KPVH v roce T+1 131354
Tempo rlstu g 4,0%
Rentabilita investic 12,0%
Naklady vlastniho kapitalu 9,91 %
Pokracujici hodnota 1482 795

Zdroj: vlastni zpracovdni

02 183

Stanoveni hodnoty prvni faze 2018 2019 2020 2021 2022
[tis. K¢] 1.1-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12 1.1.-31.12
FCFE 54 542 67 431 76 180 88 280 102 183
Diskontni faktor 0,910 0,828 0,753 0,685 0,624
Soucasnd hodnota FCFE 49 626 55824 57 383 60 504 63720
Soucasna hodnota 1. faze 350 833

Zdroj: vlastni zpracovdni

Stanoveni trini hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nosti Gennet

[tis. K¢]

Soucasna hodnota 1. faze 350 833
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 841317
Provozni netto hodnota 1192 150
Neprovozni majetek (+) 35455
Hodnota vlastniho kapitalu 1227 605
Implicitni ndsobek EV/EBITDA 14,51

Zdroj: vlastni zpracovdni
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2023
1.1.-31.12
126 302
5155
23365
14623
112 405

112 405

2023
1.1.-31.12
112 405
0,567
63777



