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Souhrnna zprava ke znaleckému posudku ¢. 1749-56/2020

Predmet a ucel znaleckého posudku

Tento znalecky posudek byl vypracovan na zakladé usneseni o jmenovani znalce C.j. 18 Nc
6017/2020-17 vydaného Krajskym soudem v Brné, které nabylo pravni moci dne 29. 4. 2020 ve
véci ocenéni jméni spole¢nosti Leonardi MedCz s.r.o., ICO: 027 65 390, se sidlem Velkopavlovicka
4310/25, Zidenice, 628 00 Brno, zapsané u Krajského soudu v Brné&, oddil C, vlozka 100694 (dale
také ,,Spolecnost“), pro ucely zmény pravni formy (dale také ,,Predmét ocenéni®).

Zhotovitel

Znalecky posudek zpracoval znalecky Ustav APOGEO Esteem, a.s. se sidlem Rohanské nabrezi
671/15, 186 00 Praha 8, ICO: 261 03 451, jmenovany znaleckym Ustavem na zakladé Zadosti

a v souladu s ustanovenim § 21 odst. 3 zakona ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich,

a ustanovenim § 6 odst. 1 vyhlasky ¢. 37/1967 Sb. ve znéni pozdéjsich predpisu.

Rozhodné datum

Za rozhodné datum pro stanoveni hodnoty Predmétu ocenéni je stanoveno datum
31. prosince 2019.

Zaver

Na zakladé pouzitych podklad( a predpokladi uvedenych v tomto znaleckém posudku hodnota
Pfedmétu ocenéni, tj. hodnota jméni spolecnosti Leonardi MedCz s.r.o., ICO: 027 65 390, se
sidlem Velkopavlovicka 4310/25, Zidenice, 628 00 Brno, zapsané u Krajského soudu v Brné&, oddil
C, vlozka 100694, stanovena na zakladé metody kapitalizovanych ¢istych vynost k datu ocenéni,
tj. k 31. 12. 2019, &ni:

10 380 tis. K¢

(Slovy: deset milion( tri sta osmdesat tisic korun ¢eskych)

V souladu s ustanovenim § 367 odst. 2 zakona ¢. 125/2008 Sb., o preménach obchodnich
spolecnosti a druzstev (zakon o preménach), ve znéni pozdéjsich predpisii vyse ocenéni jméni
spolecnosti Leonardi MedCz s.r.o., stanovena na zakladé tohoto znaleckého posudku odpovida
alespon vysi zakladniho kapitalu spolecnosti podle projektu zmény pravni formy.

Stanovena hodnota jméni spolecnosti Leonardi MedCz s.r.o., ktera je vykazovana jako soucast
vlastniho kapitalu v zahajovaci rozvaze Spolecnosti bude vys$si nez minimalni Groven vyzadovana
dle ustanoveni § 246 odst. 2 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spoleCnostech a druzstev
(zakon o obchodnich korporacich), tj. ve vysi 2 000 000 Kc.

APOGEO Esteem, a.s.
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Datum vypracovani znaleckého posudku

Znalecky posudek byl vypracovan k datu 13. 5. 2020.

Vybrané nalezitosti znaleckého posudku, tj. otisk znalecké peceti, podpis a znalecka dolozka viz
str. 46.

APOGEO Esteem, a.s.
Znalecky astav jmenovany
Ministerstvem spravedinosti CR
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1 Uvod

1.1 Ucel a pfedmét znaleckého posudku

Tento znalecky posudek byl vypracovan na zakladé usneseni o jmenovani znalce C.j. 18 Nc
6017/2020-17 vydaného Krajskym soudem v Brné, které nabylo pravni moci dne 29. 4. 2020 ve
véci ocenéni jméni spolecnosti Leonardi MedCz s.r.o., ICO: 027 65 390, se sidlem Velkopavlovicka
4310/25, Zidenice, 628 00 Brno, zapsané u Krajského soudu v Brné&, oddil C, vlozka 100694 (dale
také ,,Spolecnost“), pro ucely zmény pravni formy (dale také ,,Predmét ocenéni®).

1.2 Obecné predpoklady a omezujici podminky

Tento znalecky posudek je zpracovan v souladu s nasledujicimi obecnymi a omezujicimi

podminkami:

1. Nebylo provedeno Zzadné Setfeni pravosti a spravnosti podkladd poskytnutych
Zadavatelem.

2. Tento znalecky posudek je pouzitelny pouze pro Ucely, které jsou vymezeny v kapitole
¢. 1.1 Pfedmét a ucel znaleckého posudku, a zavéry v ném uvedené nelze zobecnovat
k jakymkoli jinym pripaddm.

3. Informace zjinych zdroji nez od Zadavatele, na nichz je zaloZeno celé nebo cast
ocenéni, jsou vérohodné, ale nebyly ve vsech pripadech ovérovany.

4. Analyzy, nazory a zavéry uvedené v tomto znaleckém posudku jsou platné
jen za omezujicich podminek a predpokladi, které jsou uvedeny v tomto posudku a jsou
osobnimi, nezaujatymi analyzami, nazory a zavéry Zhotovitele.

5. Zhotovitel neprebira odpovédnost za zmény v trznich podminkach. Nepredpoklada, zZe by
divodem k prezkoumani tohoto trzniho ocenéni mélo byt zohlednéni udalosti nebo
podminek, které by se vyskytly nasledovné po datu ocenéni.

6. Vramci podnikani dotéenych spolecnosti se predpoklada plny soulad se vsemi
aplikovanymi zakony a predpisy v CR.

7. Ocenéni zohlednuje vSechny skutecnosti znamé Zhotoviteli nejpozdéji k datu ocenéni,
které by mohly ovlivnit dosazené zavéry nebo odhadnuté hodnoty.

8. Zhotovitel konstatuje, Ze nema zadné soucasné ani budouci zajmy na predmétu ocenéni
v ramci tohoto znaleckého posudku ani na z(¢astnénych osobach a soucasné neexistuje
zadny osobni zajem nebo zaujatost v souvislosti s vysledkem znaleckého posudku.

APOGEO Esteem, a.s.



\POGEO

audit 1 tax 1 valuation | finance

1.3 Rozhodné datum

Za rozhodné datum Predmétu znaleckého posudku, tj. stanoveni hodnoty jméni Spolecnosti, je
povazovano datum 31. 12. 2019.

1.4 Vymezeni pojmu hodnota

Pojmem hodnota se v ramci tohoto znaleckého posudku rozumi trzni hodnota dle Standardu 1
IVS 2020', kde

»,Trzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve kterém by obé strany jednaly informované,
rozumné a bez natlaku.“ Jedna se tedy o trzni hodnotu ve smyslu ceny obvyklé.

1.4.1 Pojmy definice trzni hodnoty dle IVS 2020?

,»...odhadnuta castka...“ - odpovida cené vyjadrené v penézich, ktera by byla
zaplacena za aktivum v transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery,
,»--.by mél byt majetek sménén...“ - odrazi skutecnost, ze hodnota majetku je
odhadnuta c¢astka, nikoli predem urcena ¢astka nebo skutecna prodejni cena,
,»...K datu ocenéni...“ - pozaduje, aby stanovena trzni hodnota byla cCasové
omezena,

,»...mezi ochotnym kupujicim...“ - kupujici neni prili§ dychtivy ani nuceny
kupovat za kazdou cenu,

,»...0chotnym prodavajicim...“ - prodavajici neni priliS dychtivy ani nuceny
prodavat za kazdou cenu,

.»...pri transakci samostatnych a nezavislych partnerd...“ - urcuje transakci
mezi osobami, které nemaji mezi sebou blizké ¢i zvlastni vztahy (napr. dcerina
spolecnost, vlastnik-najemce),

,».-.p0 nalezitém marketingu...“ - majetek by mél byt na trhu vystaven
nejvhodnéjsim zplsobem, aby za néj byla ziskana nejlepsi cena prichazejici
v Gvahu,

»...ve které by obé strany jednaly informované, rozumné..“ - kupujici
i prodavajici byly kdatu ocenéni dostatecné informovani o podstaté
a vlastnostech majetku, jeho vyuziti a stavu trhu k datu ocenéni,

»-..a bez natlaku...“ - zadna ze stran nebyla nucena ani tlacena do realizace.

"International Valuation Standards 2020, str. 18.
2 MARIK, Milos. Metody ocefovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. Ctvrté upravené a roziifené
vydani. Praha: Ekopress, 2018. ISBN 978-80-87865-38-5., s. 26-27.

APOGEO Esteem, a.s.
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1.5 Podkladové materialy

SetFeni bylo provedeno na zakladé relevantnich dokumentd, které byly pfedany Zadavatelem a
na zakladé osobné sdélenych informaci. Mezi nejvyznamnéjsi dokumenty patri:

1.5.1 Podklady predané Zadavatelem:

/ Financni vykazy, tj. rozvaha, vykaz zisku a ztraty a obratova predvaha
spolecnosti Leonardi MedCz s.r.o. k 31. 12. 2019

/ Obratové predvahy spolecnosti Leonardi MedCz s.r.o. za roky 2017 a 2018

/ Seznam zasob spolecnosti Leonardi MedCz s.r.o. k 31. 12. 2019

/ Kniha dlouhodobého majetku, zavazki a pohledavek spolecnosti Leonardi
MedCz s.r.o. k 31. 12. 2019

/ Obraty spolecnosti Leonardi MedCz s.r.o. v rozdéleni na jednotlivé Cinnosti za
obdobi 2017 az 2020

/ Ostatni dopliujici informace sdélené emailovou komunikaci (zejména ve véci
fungovani cinnosti podniku atd.)

1.5.2 Podklady ziskané ze zdroji verejné dostupnych:

/ Vypis z obchodniho rejstriku spolecnosti Leonardi MedCz s.r.o.

Ucetni vykazy, tj. rozvaha a vykaz zisku a ztraty spolecnosti Leonardi MedCz
s.r.o. za roky 2014 az 2018

Dale byla pouzita vefejné dostupna data z Ministerstva priimyslu a obchodu CR, Ministerstva
financi CR, Ceského statistického tfadu (CSU), internetového portalu justice.cz, z internetovych
stranek Spolec¢nosti a z dalSich zdroj zvefejnénych na internetu.

Zhotovitel Cerpal zejména z nasledujicich internetovych stranek:

/ http://www.imf.org/
http://www.damodaran.com/

/ http://www.czso.cz/

/ http://www.justice.cz/

/ http://www.federalreserve.gov/
http://www.leonardicz.com/
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’ Zakon o obchodnich korporacich, zakon ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich

spolecnostech a druzstvech.

Obcansky zakonik, zakon ¢. 89/2012 Sb.

Vyhladka Ministerstva spravedlnosti CR ¢. 37/1967 Sb., ve znéni pozdéjsich

predpisq.
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Zakon €. 125/2008 Sh., o preménach obchodnich spolec¢nosti a druzstev.

APOGEO Esteem, a.s.



\POGEO

audit 1 tax 1 valuation | finance

2 Identifikace Predmetu ocenéeni

Predmétem tohoto znaleckého posudku je ocenéni jméni spolecnosti Leonardi MedCz s.r.o.

2.1 Identifikace Spolecnosti k datu ocenéni

Obchodni firma: Leonardi MedCz s.r.o.

Datum zapisu: 12. brezna 2014

Identifikacni cislo: 027 65 390

Sidlo: Velkopavlovicka 4310/25, Zidenice, 628 00 Brno

Pravni forma: Spolecnost s rucenim omezenym

Zakladni kapital®: 200 000,- K&
Predmét cinnosti:
/ Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach ¢. 1 az 3 Zivnostenského zakona

/ Poskytovani zdravotnich sluzeb
2.1.1 Statutarni organ

Jednatel: JUDr. Ing. PETER PRAZNAK, dat. nar. 12. listopadu 1979
05371 Uloza, Uloza106, Slovenska republika
Den vzniku funkce: 25. brezna 2014

Zpusob zastupovani: Jednatel zastupuje spolecnost samostatné.

2.1.2 Spolecnici

Spole¢nik: JUDr. Ing. PETER PRAZNAK, dat. nar. 12. listopadu 1979
05371 Uloza, Uloza 106, Slovenska republika

Podil: Vklad: 190 000,- K¢
Splaceno: 100 %
Obchodni podil: 95 %
Druh podilu: zakladni podil €. 1

Spolecnik: MVDr. MARTIN LETKO, dat. nar. 9. zari 1973
84101 Bratislava, Galbavého 1858/2, Slovenska republika

Podil: Vklad: 10 000,- K¢
Splaceno: 100 %
Obchodni podil: 5 %

3 K datu 30. 4. 2020 byl zakladni kapital navysen na 1 000 000 K¢.

APOGEO Esteem, a.s. 10
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Druh podilu: zakladni podil ¢. 2

2.2 Historie a cinnost Spolecnosti

Spolecnost Leonardi MedCZ s.r.o., ktera vznikla v roce 2014, je provozovatelem dvou lékaren v
Brné a zaroven je i distribucni spoleCnosti. Obé lékarny jsou soucasti fransizy Benu. Jedna
lékarna je umisténa v OC Olympia a druha v ulici Velkopavlovicka. Lékarny ve svém sortimentu
nabizeji zejména:

léky

potraviny pro zvlastni vyzivu
/  détska vyziva

vitaminové a potravinové dopliky
/ kosmetika

specializovana zdravotnicka obuv.

Zhruba 42 % trzeb z prodeje v lékarnach tvori prodej na recept, u néjz je regulovana maximalni
prodejni marze. Celkové trzby Spolecnosti jsou z 50 % tvoreny prodejem v lékarnach a z 50 %
distribuci zbozi.

Spolecnost ma povinnost vétsinu zbozi odebirat od dodavatele PHOENIX lékarensky velkoobchod,
s.r.o., ktery je jedinym dodavatelem pro viechny lékarny BENU v Ceské republice a na
Slovensku. Spolecnost tak nedistribuuje zbozi svym lékarnam, ale pouze ostatnim partnerim.
Spolecnost nema s partnery uzavieny dlouhodobé kontrakty. Odbératelé objednavaji zbozi na

mésicni bazi, v pripadé neodebrani je mozné léky do 14 dn vratit.

Prodej v lékarnach i distribuce probihaji pouze v pronajatych prostorech.

APOGEO Esteem, a.s. 11
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3 Financni analyza Spolecnosti

Finan¢ni analyza je zpracovana za Uucelem ohodnoceni financniho zdravi Spolecnosti a poskytnuti
zakladnich vychodisek pro analyzu efektivnosti. Financni analyza Spolecnosti je vyhotovena za
obdobi zacinajici od 1. 1. 2017 a koncici k datu ocenéni, tj. k 31. 12. 2019 (dale také ,,sledované
obdobi*).

Za financné zdravy subjekt je mozné povazovat takovy, ktery je v danou chvili schopen
perspektivné napliovat smysl své existence.

3.1 Analyza rozvahy

Pri analyze rozvahy je hodnocena struktura majetku Spolecnosti a jejich zdroji financovani.
Sleduji se hlavni trendy charakterizujici vyvoj majetku a zdroja financovani Spolec¢nosti.

Tabulka 1: Rozvaha - aktiva Spolecnosti ve sledovaném obdobi

ROZVAHA
[tis. KE]

AKTIVA CELKEM 12 594 11 696 11 648
Dlouhodoby majetek 1758 1429 653
% Aktiv celkem 14,0% 12,2% 5,6%
Dlouhodoby hmotny majetek 1758 1429 653
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 1758 1429 653
ObézZna aktiva 9 321 10 043 10 988
% Aktiv celkem 74,0% 85,9% 94,3%
Zasoby 2 860 3553 4314
Zbozi 2 860 3553 4314
Dlouhodobé pohledavky 966 966 966
Jiné pohledavky 966 966 966
Kratkodobé pohledavky 1767 1731 2220
Pohledavky z obchodnich vztaht 1532 1368 1 846
Pohledavky - ostatni 235 363 375
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 0 4
Dohadné ucty aktivni 235 363 371
Penézni prostredky 3728 3793 3488
Casové rozligeni 1515 224 7
% Aktiv celkem 12,0% 1,9% 0,1%

Zdroj: Ucetni vykazy Spolecnosti

/ Bilanc¢ni suma ve sledovaném obdobi vykazovala relativné stabilni vysSi kolem
11,6 mil. KC. Hlavni slozkou aktiv byla obézna aktiva, kterda vzdy Cdinila
pramérné 80 % celkovych aktiv.

/ V ramci dlouhodobého majetku Spolecnost evidovala hmotny movity majetek,
ktery predstavoval zejména vybaveni lékaren a osobni automobil. Od roku 2017
se hodnota dlouhodobého majetku snizovala vlivem odpisli, v roce 2019 byl
vyrazny pokles zpusobem prodejem automobilu.

APOGEO Esteem, a.s. 12
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/  Obézna aktiva vykazovala po celé sledované obdobi rostouci trend.
Nejvyznamnéjsi polozkou byly penézni prostredky a zasoby zbozi.

/ Vramci zbozi Spolecnost vykazuje v souladu s predmétem cinnosti predevsim
léky. Jejich objem v pribéhu obdobi narustal, k datu ocenéni dosahly zasoby
vyse 4 314 tis. K¢, coZ odpovida 37% podilu na aktivech.

/ Objem penéznich prostredki se naopak ve sledovaném obdobi spise sniZoval, k
datu ocenéni predstavovaly 30% podil na aktivech.

/ Rostouci trend vykazovaly také kratkodobé pohledavky, konkrétné pohledavky
z obchodnich vztaht, které se zvysily ze 435 tis. KC na 1 846 tis. K¢ k datu
ocenéni. Dale Spolecnost vykazovala dohadné Ucty aktivni a poskytnuté zalohy
v méné vyznamné vysi.

Tabulka 2: Rozvaha - pasiva Spolecnosti ve sledovaném obdobi

ROZVAHA
[tis. K]

PASIVA CELKEM 12 594 11 696 11 648
Vlastni kapital -2 136 -4 048 -2 911
% Pasiv celkem -17,0% -34,6% -25,0%
Zakladni kapital 200 200 200
Fondy ze zisku 20 20 20
Vysledek hospodafeni minulych let 247 -2 356 -4 264
Nerozdéleny zisk minulych let 247 0 247
Neuhrazena ztrata minulych let 0 -2 356 -4 511
Jiny vysledek hospodareni minulych let 0 0 0
Vysledek hospodareni béZzného ¢etniho obdobi -2 603 -1912 1133
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku 0 0 0
Cizi zdroje 14 730 15 100 14 559
% Pasiv celkem 117,0% 129,1% 125,0%
Rezervy 0 0 0
Kratkodobé zavazky 14730 15 100 14 559
Kratkodobé prijaté zalohy 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztahu 5 469 5 346 6 338
Zavazky - ostatni 9 261 9 754 8221
Zavazky ke spolec¢nikim 6632 7713 6513
Zavazky k zaméstnancim 226 327 329
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 135 197 187
Stat - danové zavazky a dotace 208 212 233
Dohadné ucty pasivni -62 -19 57
Jiné zavazky 2122 1324 902
Casové rozlideni 0 644 0
% Pasiv celkem 0,0% 5,5% 0,0%

Zdroj: Ucetni vykazy Spolecnosti

/ Spolecnost ve sledovaném obdobi vyuzivala k financovani svych aktivit
zejména cizi kapital. Od roku 2017 Spolecnost vykazuje zaporny vlastni
kapital.

APOGEO Esteem, a.s. 13
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/ Vlastni kapital byl tvoren zejména vysledkem hospodareni, ktery byl v letech
2017 a 2018 zaporny, v roce 2019 Spolecnost vykazala zisk ve vysi 1 133 tis. KC.
Ztrata minulych let vSak vice nez trojnasobné prevysovala tento zisk.

/  Cizi zdroje, jejichz hodnota se pohybovala kolem 14,7 mil K¢, byly tvoreny
pouze kratkodobymi zavazky.

/ Nejvyznamnéjsi polozkou kratkodobych zavazkd byly zavazky ke spole¢nikim a
jejich hodnota se v prabéhu obdobi zvySovala. Obdobného vyznamu nabyvaly
také zavazky z obchodnich vztahd. Méné vyznamné hodnoty vykazovaly
zavazKky vGc¢i zaméstnancum, vudi statu a jiné zavazky.

3.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Pri analyze vykazu zisku a ztraty je hodnocena predevsim struktura nakladi a vynosu v rozdéleni
na provozni a financni ¢innosti a jejich vliv na celkovy hospodarsky vysledek Spolecnosti. Cilem
je poskytnout zakladni informace o kliCovych vynosovych a nakladovych polozkach a jejich vyvoji
v Case.

Tabulka 3: Vykaz zisku a ztraty ve sledovaném obdobi

VYSLEDOVKA
[tis. KE]

Trzby z prodeje vyrobki a sluZeb 660 2 050 2185
Trzby za prodej zbozi 77 449 88 408 82 632
Vykonova spotfeba 77 204 86 314 76 708
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 71 837 80 054 72 028
Spotreba materialu a energie 341 348 298
Sluzby 5026 5912 4382
Osobni naklady 3336 5525 6 590
Mzdové naklady 2 462 4099 4 888
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 874 1426 1702
Upravy hodnot v provozni oblasti 284 330 87
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 644
Jiné provozni vynosy 140 424 2
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 688
Dané a poplatky 15 2 1
Jiné provozni naklady 64 386 69
Provozni vysledek hospodareni -2 654 -1 675 1318
% Trzeb celkem -3,4% -1,9% 1,6%
Nakladové troky a podobné naklady 68 17 0
Ostatni finanéni vynosy 259 25 35
Ostatni finan¢ni naklady 140 245 221
Finanéni vysledek hospodareni 51 -237 -185
% Trzeb celkem 0,1% -0,3% -0,2%
Vysledek hospodareni pred zdanénim -2 603 1912 1133
Dan z prijmu za béznou ¢innost 0 0 0
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VYSLEDOVKA
[tis. KE]
Vysledek hospodareni po zdanéni -2 603 -1912 1133
% Trieb celkem -3,3% -2,1% | 1,3%

Zdroj: Ucetni vykazy Spolecnosti
/ Nejdllezitéjsi vynosovou polozkou Spolecnosti byly, s ohledem na predmét
cinnosti, trzby z prodeje zbozi. Trzby vykazovaly kromé roku 2019 rostouci
trend. Trzby spolecnosti jsou z 50 % tvoreny trzbami z prodeje lékaren a z 50 %
trzbami z distribuce zbozi. Spolecnost vykazovala také trzby z prodeje vyrobki
a sluzeb, jejich podil na celkovych trzbach byl cca 2 %.

/ Nejvyznamnéjsi nakladovou polozkou byla vykonova spotreba, ktera
dosahovala primérné 96 % trzeb, pri¢emz v roce 2018 a 2019 byl patrny pokles
tohoto podilu (na 90 %). Hlavni slozkou zde byly naklady na prodané zbozi
(93 %).

/ 0sobni naklady se po celou dobu zvysovaly, jejich podil se zvysil ze 4 % na 8 %
celkovych nakladd.

/ Vlivem poklesu podilu vykonové spotreby dochazelo k pozitivhimu vyvoji
provozniho vysledku hospodareni, ktery v roce 2019 dosahl kladné hodnoty ve
vysi 1,3 mil. KE.

/ Financni vysledek hospodareni dosahoval kromé roku 2017 zaporné hodnoty,
jeho podil byl vSsak méné vyznamny.

/ Vysledek hospodareni po zdanéni vykazoval v letech 2017 a 2018 zaporné
hodnoty. K datu ocenéni byl vykazan zisk a to diky vyse zminénému poklesu
nakladd. Ziskova marze dosahla v roce 2019 podil 1,3 %.

3.3 Pomerove ukazatele

Jednim z metodickych nastroj finanéni analyzy jsou tzv. pomérové ukazatele. V ramci financni
analyzy Spolecnosti jsou hodnoceny ukazatele rentability, aktivity, likvidity a dlouhodobé

finanéni rovnovahy, a to za roky 2017 az 2019.

3.3.1 Ukazatele rentability*

Ukazatele rentability se pouzivaji pro hodnoceni a komplexni posouzeni celkové efektivnosti
podniku, tedy schopnosti podniku generovat zisk. Ukazatel rentability aktiv vyjadfuje, kolik je
podnik schopny vygenerovat zisku z aktiv, ktera ma k dispozici. Rentabilita trzeb hodnoti, kolik
zisku vygenerovaly celkové trzby (trzby za prodej zboZi a vykon(). Rentabilita celkového kapitalu

4 ROA = (hospodarsky vysledek pred zdanénim + nakladové Uroky) / celkova aktiva

ROE = vysledek hospodareni za Gcetni obdobi / vlastni kapital

ROCE = (vysledek hospodareni pred zdanénim + nakladové Groky) / (vlastni kapital + rezervy + dlouhodobé zavazky)
Rentabilita trZeb = vysledek hospodafeni za (cetni obdobi / (trzby za prodej zboZi + trzby z prodeje vyrobku a sluzeb)
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a dlouhodobého investovaného kapitalu byla ur¢ena vzhledem k zisku pred Uroky a zdanénim,
rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita trzeb naopak k celkovému vysledku hospodareni.

Graf 1: Ukazatele rentability ve sledovaném obdobi
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Zdroj: vlastni zpracovani

/ Ukazatele rentability byly ve sledovaném obdobi ovlivnény zapornym vlastnim kapitalem
(2017-2019) a zapornym vysledkem hospodareni (2017-2018).

/ Rentabilita celkového kapitalu (ROA) byla k datu ocenéni na Grovni 9,7 %, coz zhruba
odpovida rentabilité dosahované v odvétvi maloobchodu.

/ Rentabilita vlastniho kapitdlu a rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu
dosahovaly k datu ocenéni zaporné hodnoty kvuli zapornému vlastnimu kapitalu. V letech
2017 a 2018 nelze tyto ukazatele vycislit, jelikoz Spolecnost vykazovala zaporny vlastni
kapital i vysledek hospodareni.

/ Rentabilita trzeb k datu ocenéni dosahla hodnoty 1,3 %.

3.3.2 Ukazatele aktivity®

Ukazatele aktivity podavaji obraz o tom, jak dana spolecnost vyuziva stavajici majetek.
Predevsim se zde uvadi doba obratu zasob, ktera znadi, jak pramérné dlouhou dobu jsou
v podniku drzeny zasoby. Dale doba obratu (inkasa) obchodnich pohledavek, jez udava, za jak
dlouhou dobu jsou primérné splaceny kratkodobé pohledavky z obchodnich vztah(l, a doba
obratu (Uhrady) obchodnich zavazkd udavajici, za jak prdmérné dlouhou dobu jsou uhrazeny
kratkodobé zavazky z obchodnich vztaha.

> Doba obratu celkovych aktiv = (celkova aktiva / (trZby za prodej zboZi + trZby z prodeje vyrobku a sluzeb))*365
Doba obratu zasob = (zasoby / (naklady na prodané zbozi + spotfeba materialu a energie))*365

Doba inkasa kr. pohledavek = (kr. pohledavky / (trzby za prodej zboZi + trzby z prodeje vyrobku a sluZeb))*365
Doba splatnosti kr. zavazk( = (kr. zavazky / (vykonova spotfeba + osobni naklady))*365.
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Graf 2: Ukazatele aktivity ve sledovaném obdobi
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/

3.3.3

Doba obratu zasob se v pribéhu sledovaného obdobi mirné zvysSovala, a to vlivem
zvysujicich se zasob a snizujiciho se podilu vynalozenych nakladd. K datu ocenéni cini
doba obratu zasob 22 dnd.

Primérna doba inkasa kratkodobych pohledavek se pohybovala kromé roku 2016
stabilné na Urovni kolem 8 s mirnym zvysenim v roce 2019.

Primérna doba splatnosti kratkodobych zavazk( méla stejny vyvoj jako doba inkasa
pohledavek a po celé sledované obdobi byla vyssi, tj. SpoleCnost vykazuje zaporny
obchodni deficit, coZ je z pohledu Spolecnosti pozitivni a nehrozi tak riziko druhotné
platebni neschopnosti.

Ukazatele likvidity®

Ukazatele likvidity méri schopnost podniku promptné uhrazovat své zavazky. Pro hodnoceni této

schopnosti je dalezity rozbor vzajemnych vztahl mezi polozkami aktiv a pasiv, konkrétné

mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Jednotlivé ukazatele by mély dosahovat hodnot

v doporuéenych rozmezich.

6 B&zna likvidita = ob&2n4 aktiva / kratkodobé zavazky. Obecné doporucované hodnoty 1,5 a 2,0.

Rychla

likvidita = (obéZna aktiva - zasoby) / kratkodobé zavazky. Obecné doporucované hodnoty 0,9 az 1,1.

Penézni likvidita = penézni prostredky / kratkodobé zavazky. Obecné doporucované hodnoty 0,2 az 0,3.

APOGEO Esteem, a.s.
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Graf 3: Ukazatele likvidity ve sledovaném obdobi
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/  Bézna likvidita (L3) se ve sledovaném obdobi pohybovala pod (rovni obecné
doporucovanych hodnot (1,5 az 2,0), avsak v pribéhu sledovaného obdob se tento
ukazatel zvySoval vlivem rdstu obéznych aktiv a snizeni kratkodobych zavazku.

/ Rychla likvidita (L2) vykazovala stabilni vysi a v celém sledovaném obdobi se pohybovala
pod obecné doporuc¢ovanymi hodnotami (0,9 az 1,1), jelikoZ Spoleénost vykazovala nizké
kratkodobé pohledavky.

/ Penézni likvidita (L1), jejiz hodnoty by mély odpovidat 0,2 az 0,3, se pohybovala
v ramci doporucovaného intervalu.

3.3.4 Ukazatele zadluzenosti’

Ukazatele zadluzenosti méri Uroven dlouhodobé financni stability podniku. Pojem zadluzenost
vyjadruje skutecnost, Ze podnik pouziva k financovani svych aktiv a Cinnosti cizi zdroje (dluh).
Pouzivani cizich zdroji ovliviiuje na jedné strané vynosnost vlastniho kapitalu, na strané druhé
riziko a zadluzenost.

Tabulka 4: Ukazatele zadluzenosti ve sledovaném obdobi

Zadluzenost celkova (Stupen zadluzenosti) 1,17 1,35 1,25
Urokové kryti -37 -111 n.a.
Kryti dl. majetku celkovym dl. kapitalem -1,22 -2,83 -4,45
Kryti dl. majetku vlastnim kapitalem -1,22 -2,83 -4,45

Zdroj: vlastni zpracovani

7 . . s Ly . e .

Zadluzenost celkova = (cizi zdroje + Casové rozliseni pasivni) / aktiva celkem
Zadluzenost vlastniho kapitalu = (cizi zdroje + Casové rozliSeni pasivni) / vlastni kapital
Kryti dl. majetku celkovym dl. kapitalem = (vlastni kapital + dl. zavazky) / dl. majetek
Kryti dl. majetku celkovym vl. kapitalem = vlastni kapital / dlouhodoby majetek
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Celkova zadluZenost se ve sledovaném obdobi nad hodnotou 1, coz znaci vyssi hodnotu
zavazkl nez aktiv.

Urokové kryti dosahovalo v letech 2017 a 2018 zaporné hodnoty vlivem zaporného
vysledku hospodareni. V téchto letech vSak dosahovaly nakladové Uroky relativné nizkych
hodnot (17-67 tis. KC), v roce 2019 Spolecnost nakladové Uroky nevykazala. Jeji zavazky
jsou tvoreny pouze nelro¢enymi zavazky, a to vuci spolecnikiim a z obchodnich vztahd.

Kryti dlouhodobého majetku celkovym dlouhodobym kapitalem a vlastnim kapitalem
dosahovalo stejnych hodnot z dlivodu nulovych dl. zavazk(. V celém obdobi se hodnota
ukazatele pohybovala vlivem zaporného vlastniho kapitalu v zapornych hodnotach.

3.4 Shrnuti

Provedena analyza finanéni situace charakterizuje hospodareni Spolecnosti za obdobi od
1. 1. 2017 do 31. 12. 2019.

Majetek Spolecnosti je k datu ocenéni tvoren zejména obéznymi aktivy, konkrétné zasobami a
penéznimi prostfedky, vyznamnych hodnot dosahly i kratkodobé pohledavky z obchodnich
vztah(. Celkové se objem obéznych aktiv mirné zvysoval.

Spolecnost ve sledovaném obdobi vyuzivala k financovani svych aktivit pouze cizi kapital, ktery
tvoril pres 100 % pasiv, tj. Spolecnost vykazovala zaporny vlastni kapital. Zadluzenost Spolecnosti
tak presahovala 100 %, nicméné zavazky Spolecnosti jsou tvoreny zejména zavazky ke
spolecnikiim a také zavazky z obchodnich vztahu, coz jsou nelrocené zavazky. Spolecnosti tak
vyuzivanim cizich zdroji nevznikaji dodatecné naklady. Vlastni kapital se skladal primarné
z minulych vysledk( hospodareni a aktualnich vysledku.

Nejdilezitéjsi vynosovou polozkou Spolecnosti byly, sohledem na predmét cinnosti, trzby
z prodeje zbozi, které dosahovaly primérné 98 % celkovych trzeb. Trzby Spolecnosti se
pohybovaly stabilné v rozmezi 78 mil. az 90 mil. K&, pricemzZ v roce 2018 doslo mezirocnimu
ristu o 16 %. K datu ocenéni dosahly trzby vyse témér 85 mil. K. Podil nakladovych polozek na
trzbach se v pribéhu obdobi postupné snizoval, a proto Spolecnost v roce 2019 vykazala po
ztratovych letech kladny vysledek hospodareni. Ten byl negativné ovliviovan zapornym
finanénim vysledkem, ktery vsak dosahoval relativné nizké hodnoty oproti provoznimu vysledku
hospodareni.

S ohledem na stabilni vysi trzeb, snizujicimu podilu nakladd na trzbach a skutec¢nosti, ze lékarny
Spolecnosti jsou soucasti skupiny lékaren BENU, ktera patfi k nejvétsi siti lékaren v CR, je
Zhotovitel nazoru, ze Spolecnost ma pomérné vysokou pravdépodobnost dlouhodobé existence a
going-concern princip by tak nemél byt vaznéji ohrozen.
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4 Strategicka analyza

4.1 Makroekonomicka situace

Globalni ekonomicky rist v roce 2019 vyrazné zpomalil a byl nejslabsi od recese z prelomu let
2008-2009. | do nasledujicich let je pritom oCekavana nizka dynamika, a to i pres mirné oziveni.
Prohloubeni napéti v globalnich obchodnich vztazich, narlst protekcionismu a nejistota s nimi
spojena zplsobuji ve svétové ekonomice ztraty v podobé snizen dlvéry podnikatell
i spotrebiteld v budouci ekonomicky vyvoj.

4.1.1 Ekonomicky vykon

Podle Ministerstva financi vykonnost ekonomiky mérena realnym HDP ve 3. ctvrtleti 2019
meziro¢né vzrostla o 3,4 %, sezonné ocistény HDP se meziétvrtletné zvysil o 0,4 % (proti 0,3 %).
K mezictvrtletnimu rdstu prispéla témér vsechna odvétvi, nejvice obchod, doprava, ubytovani
a pohostinstvi, dale pak informacni a komunikac¢ni ¢innosti. Meziro¢ni rist HDP byl ve 3. ¢tvrtleti
roku 2019 taZen rostouci zahranicni, a predevsim domaci poptavkou. Hlavni prorustovou poloZku
tvorily vydaje domacnosti na konecCnou spotrebu. Prispévek salda zahrani¢niho obchodu se
zboZzim a sluzbami byl vyznamné pozitivni.

ZvySeni spotreby domacnosti plynulo z nardstu disponibilniho dichodu pfi vysoké duavére
spotrebitelll. Spotfeba byla podporena i mirnym mezirocnim poklesem miry Uspor. Redlné vydaje
domacnosti na konecnou spotrebu se zvysily o 3,3 % (proti 3,1 %). Spotreba sektoru vladnich
instituci vzrostla o 4 %, a to zejména kvuli dynamice zaméstnanosti, naturalnich socialnich davek

a mezispotreby.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu se zvysila o 1,1 % (proti 1,6 %). Proristové pusobily investice do
obydli a rezidencnich staveb, naopak investice do stroju a zafizeni mezirocné klesaly. Ze
sektorového hlediska byla investicni aktivita tazena vyhradné soukromymi subjekty, naopak
investice sektoru vladnich instituci v realném vyjadreni nepatrné klesly.

Doslo k citelnému zpomaleni exportnich trhi, které vedlo ke snizeni meziro¢niho rlstu vyvozu
zboZi a sluzeb. Celkovy vyvoz ve 3. Ctvrtleti roku 2019 vzrostl o 3,8 % (proti 4,3 %), dovoz zbozi
a sluzeb pak zpomalil na 2,6 %.

Vyssi rust vyvoznich cen oproti cenam dovozu zpUsobil zlepSeni sménnych relaci o 0,9 % (proti
0,5 %). Realny hruby domaci dichod tak mezirocné vzrostl o 4,0 % (proti 3,8 %). Hruby provozni
prebytek se zvysil o 7,9 % (proti 7,7 %), nahrady zaméstnancim vzrostly o 6,8 % (proti 7,1 %)
a saldo dani a dotaci na vyrobu bylo mezirocné vyssi o 4,9 % (proti 1,2 %). Ve vysledku tak
nominalni HDP vykazal rdst o 7,1 % proti (6,8 %).

Ministerstvo financi odhaduje, Ze realny HDP ve 4. Ctvrtleti 2019 mezirocné vzrostl o 1,6 % (proti
1,5 %) a mezictvrtletné o 0,2 % (beze zmény). Odhadované snizeni mezictvrtletni dynamiky HDP
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odrazi Udaje o vyvoji ekonomiky ke konci roku 2019, které byly dostupné k datu uzavérky
predikce (indikatory divéry, produkce v pramyslu a ve stavebnictvi, trzby v maloobchodé a ve
sluzbach, zahranicni obchod).

V roce 2020 by mél byt ekonomicky rlst tazen zejména domaci poptavkou v cele se silnymi
vydaji na konecnou spotfebu domacnosti. Rist HDP by méla posilit téz spotreba sektoru vladnich
instituci a mirné i investicni aktivit, stejné tak jako saldo zahrani¢niho obchodu. Ministerstvo
financi ocekava, ze realny HDP v roce 2020 vzroste o 2,0 % (beze zmény) a v roce 2021 0 2,2 %.

Graf 4: Vyvoj HDP
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Zdroj:  https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroekonomika/makroekonomicka-predikce/2020/makroekonomicka-
predikce-leden-2020-37433

4.1.2 Inflace

Primérna mira inflace v roce 2019 dosahla 2,8 %. Meziroc¢ni inflace se v roce 2019 pohybovala
prevazné v horni poloviné toleranéniho pasma okolo 2 % inflacniho cile CNB, ke konci roku jej
vsak presahla a v prosinci dosahla Grovné 3,2 % (proti 2,9 %). K odchylce skutecnosti od predikce
prispélo zrychleni rastu cen potravin. V roce 2020 lze dle MF pocitat se stejnou primérnou mirou
inflace jako v predchozim roce i se stejnym prispévkem administrativnich opatreni.

V roce 2021 by mél zpomalit rdst jednotkovych nakladil prace, nepatrné i spotfeby domacnosti.
Poptavkové i nabidkové inflacni tlaky nejspis budou ve srovnani s rokem 2020 slabsi, pricemz
dopad kurzového vyvoje na inflaci by nemél byt vyznamny. Rist regulovanych cen v roce 2021 by
mél dale mirné zpomalit, pri¢emz je oCekavano zpomaleni primérné inflace v roce 2021 na 2,2
%.

Ve 2. ctvrtleti 2019 se deflator HDP zvysil o 3,6 % (proti 3,2 %), a to pfi rdstu deflatoru hrubych
domacich vydaji o 3,2 % (proti 3,1 %) a zlepseni sménnych relaci o 0,9 % (proti 0,5 %). Vyvoj
deflatoru hrubych domacich vydaji odrazel rist deflatoru spotreby sektoru vladnich instituci,
domacnosti i tvorby hrubého fixniho kapitalu. V roce 2020 by mél deflator HDP vzrist o 2,6 %

APOGEO Esteem, a.s. 21



\POGEO

audit 1 tax 1 valuation 1 finance
(proti 2,4 %). V roce 2021 by se jeho odhadovana jeho zpomaleni na 2,1 %. Prispévek sménnych
relaci by mohl byt v obou letech kladny, témér shodny.

Graf 5: Vyvoj inflace
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Zdroj:  https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroekonomika/makroekonomicka-predikce/2020/makroekonomicka-
predikce-leden-2020-37433

4.1.3 Trhprdce

Trh prace dlouhodobé vykazuje symptomy prehrivani, pricemz v mnoha aspektech jiz narazi na
své limity. Rust zaméstnanosti ma tendenci zpomalovat, pricemz v metodice Vybérového Setreni
pracovnich sil se jiz prakticky zastavil. Mezinarodné srovnatelna mira nezaméstnanosti patrné
dosahla svého dna na Urovni kolem 2 %, registrovana nezaméstnanost jesté mirné klesa. Pocet
volnych pracovnich mist se pohybuje kolem 340 tisic. S timto vyvojem koresponduje pokracujici
silny rast mezd a platd.

Zaméstnanost podle VSPS ve 3. Ctvrtleti 2019 mezirocné vzrostla o 0,1 % (proti 0,4 %). Pocet
zaméstnancl se zvysil 0 0,3 % (proti 0,6 %), pocet podnikatel( klesl dle odhadu o 0,6 %. Zatimco
pocet podnikateld bez zaméstnanci klesl o 0,2 %, pocet podnikateld se zaméstnanci klesl
vyraznéji o 4,8 %. Z hlediska vékové struktury byl rist tazen zejména skupinami 45 az 49 let
a 55-59 let, negativné k nému naopak nejvétsi mérou prispivaly zeny ve véku 30-39 let.

Z odvétvového hlediska k ristu zaméstnanosti (dle podnikové statistiky, prepoctené pocty)
v absolutnim méritku nejvice prispélo vzdélavani, velkoobchod a maloobchod a také zdravotni
a socialni péce. K signifikantnimu poklesu naopak doslo ve zpracovatelském pramyslu (o 16 tisic)
adale vodvétvi administrativnich a podplrnych c&innostech. Nedostatek pracovnikd je
dlouhodobé zjevny prakticky ve vsech odvétvich ekonomiky a témér ve vsech regionech,
predstavuje tak vyznamnou prekazku pro hospodarsky rdst.
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Vlivem nizsiho rdstu ve 3. Ctvrtleti 2019 snizuje Ministerstvo financi odhad rlistu zaméstnanosti
vroce 2019 na 0,2 % (proti 0,3 %). Pro rok 2020 je predikovan jen nepatrny pokles
zameéstnanosti, pro rok 2021 pak stagnace.

Mira nezaméstnanosti dle VSPS ve 3. Ctvrtleti 2019 dosahla Grovné 2,1 %. V souvislosti
s pomalejsim rdstem ekonomiky by rdst poptavky po praci mél slabnout, kdy mira
nezaméstnanosti by méla postupné pomalu narGstat, a to na primérnych 2,2 % v roce 2020
a dale pak na 2,4 % v roce 2021. Mira participace ve 3. ¢tvrtleti 2019 v souvislosti s niZzsim ristem
zaméstnanosti mezirocné vzrostla nepatrné, a to 0 0,2 p. b. na 82,1 %.

Graf 6: Vyvoj miry nezaméstnanosti
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Zdroj:  https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroekonomika/makroekonomicka-predikce/2020/makroekonomicka-
predikce-leden-2020-37433

Rist objemu mezd a plat( ve 3. Ctvrtleti 2019 zpomalil na 6,9 % (proti 7,1 %). Prestoze vydélky
vzrostly nejvice v ¢innostech v oblasti nemovitosti (0 11,3 %), celkovy narust byl nadale tazen
silnou dynamikou mezd a platl ve verejné spravé, obrané, vzdélavani a zdravotnictvi (rist
0 10,1 %). Vétsina odvétvi vsak zaznamenala zvolnéni ristu mezd, v ekonomicky vyznamném
zpracovatelském primyslu doslo ke zpomaleni dynamiky na 4,5 %.

Primérna mzda (podnikova, prepoctena na plny Uvazek) ve 3. Ctvrtleti 2019 vzrostla v souladu
s odhadem o 6,9 %. ZvySeni minimalni mzdy a zarucené mzdy se projevilo ve vyraznéjsim
zvysovani mezd v profesich s nizkymi a stfednimi vydélky.

4.1.4 Menovy kurz (CZK/EUR, CZK/USD)

V pribéhu 4. ¢étvrtleti 2019 kurz koruny vaéi euru postupné posiloval z témér 25,9 CZK/EUR
pocatkem fijna az na 25,4 CZK/EUR na konci prosince. V pruméru za cely rok se tak koruna
obchodovala za 25,6 CZK/EUR, coZ odpovida meziro¢nimu posileni 0 0,9 %. V priméru za cely rok
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2019 pak kurz cinil 25,7 CZK/EUR. | nadale bude ve sméru posilovani koruny plsobit realna
konvergence Ceské ekonomiky a kladny Grokovy diferencial CR vici eurozoné. V 1. Etvrtleti 2020
by primérny kurz mohl ¢&init 25,5 CZK/EUR, pri¢emz v roce 2020 by mohla posilit o 1 %, tj. na
Uroven 25,4 CZK/EUR, v roce 2021 pak na 25,1 CZK/EUR.

Ocekavany vyvoj kurzu koruny k americkému dolaru je implikovan kurzem USD/EUR, pro néjz byl
prijat predpoklad stability na Grovni priméru poslednich 10 dni pred uzavérkou vstupnich dat pro
vybrana vychodiska predikce, tedy 1,12 USD/EUR (proti 1,10 USD/EUR).

Graf 7: Vyvoj pradmérnych ménovych kurzt
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4.1.5 HospodaFsky vyvoj EU®

Evropska ekonomika jiZ sedm let po sobé roste a o¢ekava se, Ze rlst bude pokracovat i v letech
2020 a 2021. Trhy prace jsou stale silné a nezaméstnanost dal klesa. Vnéjsi podminky jsou vsak
nyni mnohem méné priznivé a panuje vysoka nejistota. To ma vliv zejména na vyrobni odvétvi,
které se zaroven potyka se strukturalnimi zménami. V disledku toho zrejmé evropskou
ekonomiku ¢eka dlouhé obdobi pomalejsiho rastu a tlumené inflace.

Podle soucasnych prognoz se hruby domaci produkt (HDP) eurozény v roce 2019 zvysi o 1,1 %
a v letech 2020 a 2021 pak o 1,2 %. Oproti hospodarské prognoze z léta 2019 je progndza rustu na
rok 2019 o 0,1 p. b. nizsi (olekavala se na urovni 1,2 %) a na rok 2020 o 0,2 p. b. (puvodné
1,4 %). V EU jako celku by mélo HDP v letech 2019, 2020 i 2021 vzrGst o 1,4 %. Prognéza na rok
2020 byla ve srovnani s létem rovnéz upravena smérem dold (z 1,6 %).

Pretrvavajici obchodni napéti mezi USA a Cinou a vysokd mira politické nejistoty, zejména
v obchodni oblasti, brzdi investice, vyrobu a mezinarodni obchod. Vzhledem k tomu, Ze rist

8http: //europa.eu/rapid/press-release_IP-19-3850_cs.htm
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celosvétového HDP bude zfejmé dal slaby, bude rlst v Evropé zaviset na vykonu odvétvi, ktera
jsou orientovana spise na domaci trhy. Pro tyto trhy bude dilezity trh prace podporujici rist
mezd, priznivé podminky financovani a v nékterych Clenskych statech také podplrna fiskalni
opatreni. Hospodarska expanze by sice méla ve vsech ¢lenskych statech pokracovat, dle Evropské
komise je vsak pravdépodobné, Ze domaci faktory samy o sobé nebudou k silnému rustu stacit.

Graf 8: Vyvoj tempa ristu realného HDP eurozony a EU
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Zdroj: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/cs/ip_19_6215

Tvorba pracovnich mist v celé EU se ukazala byt prekvapivé vytrvala. Je to diky tomu, ze
hospodarsky vyvoj se obvykle na zaméstnanosti projevi az s urcitym zpozdénim, a také i tim, Ze
pracovni mista se presouvaji do odvétvi sluzeb. Zaméstnanost zustava rekordné vysoka
a nezaméstnanost v EU je nejnizsi od zacatku stoleti. Ackoli se vytvareni novych pracovnich mist
pravdépodobné zpomali, mira nezaméstnanosti v eurozoné by méla nadale klesat, a to
z letosnich 7,6 % na 7,4 % v roce 2020 a na 7,3 % v roce 2021. Mira nezaméstnanosti v celé EU by
podle Evropské komise méla letos klesnout na 6,3 % a v letech 2020 a 2021 by méla cinit 6,2 %.

Inflace v eurozoné letos zpomalila vzhledem k poklesu cen energii a k tomu, Ze podniky se
z velké Casti rozhodly absorbovat naklady na vyssi mzdy v ramci svych marzi a neprenaset je na
zakazniky. Inflacni tlaky by v pribéhu pristich dvou let mély zlstat mirné. Inflace v eurozoné
(harmonizovany index spotrebitelskych cen) Evropska komise letos a v pristim roce odhaduje na
1,2 % a v roce 2021 by méla stoupnout na 1,3 %. V EU jako celku se inflace letos a v pristim roce
predpovida ve vysi 1,5 %, v roce 2021 pak 1,7 %.
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Graf 9: Vyvoj miry inflace v eurozéné a EU
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Verejné finance v Evropé by mély i nadale tézit z velmi nizkych Urokovych sazeb u nesplaceného
dluhu. Navzdory niz$imu ristu HDP by mél celkovy pomér verejného dluhu k HDP v eurozoné jiz
patym rokem dal klesat, a to letos na 86,4 %, v roce 2020 na 85,1 % a v roce 2021 pak na 84,1 %.
Totéz plati i pro celou EU, kde pomér verejného dluhu k HDP podle predpovédi letos klesne na
80,6 %, v roce 2020 na 79,4 % a v roce 2021 na 78,4 %.

Existuje rada rizik, ktera by mohla vést k tomu, Ze rast bude niZsi, nez uvadi progndza. Divodem
by mohlo byt dal$i zvySeni nejistoty nebo nardst obchodniho a geopolitického napéti, stejné jako
vyraznéjsi zpomaleni Cinské ekonomiky v disledku slabsiho G¢inku doposud prijatych politickych
opatreni. Mezi evropska rizika se radi brexit a moznost oslabeni vyrobniho sektoru z ddvodu vlivu
odvétvi orientovanych na domaci trhy.

Vzhledem k procesu vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU vychazeji predikce z technického
predpokladu, Ze obchodni vztahy mezi EU-27 a Spojenym kralovstvim zistanou nezménéné.

4.2 Aktualni vyhled

Dle predbéZnych aktualnéjsich vyhledd je pro rok 2020 odhadovano zpomaleni ve vyvoji
ekonomiky, a to jak na trovni Ceské republiky, tak na Grovni Evropské unie kvili dopadim ifeni
nového typu koronaviru, jez zpusobuji problémy ve vyrobé, dale dopravé a logistice znacici
trvalejsi vypadky v dodavkach material( a vyrobnich vstupt, dale v poskytovani sluzeb, z divodu
omezeni ¢innosti veskerych restauracnich, hotelovych ¢i jinych poskytovateld sluzeb.

Z pohledu Spolecnosti, ktera operuje v lékarenském odvétvi, by vsak tento negativni vyvoj
nemél, vzhledem k nezavislosti odvétvi na hospodarském cyklu, mit dopad na fungovani
Spolecnosti.
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4.3 Analyza relevantniho trhu

Na Gvod analyzy relevantniho trhu Zhotovitel vymezi trh, na kterém SpoleCnost pusobi, a to
z hlediska vécného, geografického a z hlediska zakazniki. V dalSim textu se pak Zhotovitel
zamé&ri na struény popis relevantniho trhu, a to zejména s dirazem na prilezitosti a rizika, které
z pusobeni na tomto trhu vyplyvaji.

4.3.1 Vymezeni relevantniho trhu

Pri vymezeni relevantniho trhu z vécného hlediska Zhotovitel vychazi predevsim z predmétu
podnikani Spolecnosti, ¢imZ je provozovani sité lékaren v Ceské republice a zaroven distribucni
¢innost.

Dle Registru ekonomickych subjekt CSU v ARES® Ize &innost Spolecnosti vymezit jako nasledujici
odvétvi CZ-NACE:

/ 47730:  Maloobchod s farmaceutickymi pripravky
01493:  Chov zvirat pro zajmovy chov

016: Podpurné cinnosti pro zemédélstvi a poskliziiové ¢innosti

0161: Podpurné cinnosti pro rostlinnou vyrobu

02400:  Podpurné ¢innosti pro lesnictvi

08: Ostatni tézba a dobyvani

10: Vyroba potravinarskych vyrobkd

109: Vyroba pramyslovych krmiv

11010:  Destilace, rektifikace a michani lihovin

14: Vyroba odévi

16: Zpracovani dreva, vyroba drevénych, korkovych, prouténych a

slaménych vyrobkd, kromé nabytku
7490: Ostatni profesni, védecké a technické cinnosti j.n.
95230:  Opravy obuvi a koZzenych vyrobku

Geograficky lze trh vymezit predeviim Ceskou republikou, proto se v nasledujici kapitole

Zhotovitel zaméFi na analyzu vyvoje relevantniho trhu na Uzemi Ceské republiky.

4.4 Vyvoj lékdrenského trhu v CR

Lékarensky sektor se v CR skladd z maloobchodnich prodejct lékd a zdravotnickych potieb
(Lékarny) a velkoobchodu s témito produkty (distributory). V élenéni CZ-NACE se jedna o tyto 3
skupiny:

46.46 - Velkoobchod s farmaceutickymi vyrobky
47.73 - Maloobchod s farmaceutickymi pripravky
47.74 - Maloobchod se zdravotnickymi a ortopedickymi vyrobky

’ https://wwwinfo.mfcr.cz/ares/
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Vyvoj maloobchodniho prodeje farmaceutickych pripravk(i a zdravotnickych vyrobkd v CR
monitoruje CSU. Trzby mély progresivni charakter aZ do roku 2009, kdy se tento rist zastavil a
nasledovala stagnace az do roku 2014. Od roku 2015 trzby za prodej lék( a zdravotnickych
potreb zacaly v souvislosti s oZivenim celé ekonomiky opét narustat. V roce 2019 byl meziro¢ni
nar(st trzeb 6,2 %.

Graf 10: Vyvoj trzeb v maloobchodé s farmaceutickym a zdravotnickym zbozim ve specializovanych
prodejnach - CZ-NACE 47.73 a 47.74 (2015=100)
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Zdroj: https://www.czso.cz/csu/czso/mal_micr2010

Vydaje za léky se od roku 2014 zvySovaly predevsim vlivem rastu vydaji zdravotnich pojistoven
a nemocnic. Dle poslednich tdaji UZIS (Ustav zdravotnickych informaci a statistiky) Cinily v roce
2018 celkové trzby lékarenskych zarizeni cca 88 mld. KC, z toho priblizné polovina Sla ze
zdravotnich pojistoven (cca 40 mld. K¢&), dale cca 31 mld. KE od nemocnic, cca 9 mld. Kc
zaplatili lidé za léky a pomucky bez lékarského predpisu a cca 8 mld. K¢ predstavovaly doplatky
od pacientd.

Tabulka 5: Vyvoj trzeb lékarenskych zafizeni v CR podle jednotlivych zdroji (v mld. K&)

Zdroj trzeb (v mld.) 2011 | 2012 2013 2014 2015 2016 | 2017 2018
Zdravotni pojistovny 37,55 | 39,22 | 37,56 | 32,53 | 35,02 | 35,56 | 37,06 | 39,72
Doplatky od pacientt 9,26 | 9,68 | 8,86 | 8,05 | 7,80 | 7,66 | 8,09 | 8,08
Vydej bez |ékarského predpisu 7,66 | 7,86 | 8,20 | 7,33 | 8,23 | 8,79 | 8,86 | 8,83
Poskytovatelé zdravotnich sluzeb 16,79 | 17,84 | 18,33 | 18,81 | 20,03 | 21,52 | 26,12 | 30,79
Ostatni odbératelé 1,03 | 0,98 | 1,04 | 1,17 | 1,86 | 1,89 | 2,05 | 0,89
Celkem 72,29 | 75,58 | 73,98 | 67,89 | 72,95 | 75,41 | 82,18 | 88,32

Zdroj: https://uzis.cz/res/f/008273/ai-2019-05-lekarenska-pece-2018. pdf

Podle Ceské lékarnické komory bylo v roce 2018 v CR 2 551 lékaren a 238 odloucenych oddéleni
vydeje lé¢iv (OOVL). VétsSina |ékaren (80 % z celkového poctu 1 394 poskytovatell) byla
provozovana poskytovateli s jednou lékarnou, 18 % poskytovatel( pak provozovalo 2-5 lékaren.
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Graf 11: Vyvoj poctu lékaren a OOVL
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Zdroj: https://www.lekarnici.cz/getattachment/O-CLnK/Vyrocni-zpravy/Vyrocni-zprava-2018/clnk-vyrocni-zprava-
2018.pdf.aspx

4.4.1 Maloobchodni prodej léki™

V sou¢asné dobé na maloobchodnim trhu prodeji |ékd dominuji dva |ékarenské fetézce
s nékolikamiliardovymi trzbami - Dr. Max, jehoz vlastnikem je Ceska lékarna holding, a.s., s vice
nez 450 pobockami (predstavuji cca 15 % tuzemskych verejnych lékaren) a Benu s 249 lékarnami,
pod kterou spadaji i dvé brnénské lékarny ocenované Spolecnosti. Vyznamny rast v poslednich
letech zaznamenala skupina lékaren Pilulka, ktera v roce 2018 dosahla trzeb vyssich nez 2 mld.
KE. Dalsim dulezitym provozovatelem lékaren je spoleCnost Repharm a.s., jez zastreSuje 25
lékaren zdravotnické skupiny Agel.

Nasleduje nékolik mensich lékarenskych fetézcl a pak rada nezavislych lékaren. Ty se v posledni
dobé sdruzuji s cilem sdilet naklady (na reklamu, marketing), nabidnout dodatecné sluzby (napfr.
odborné poradenstvi, nizsi ceny, slevy, vérnostni programy) ¢i moznost online prodeje. Tady
dominuje spolecnost Sanovia a.s., jez provozuje virtualni retézec Mojelekarna.cz (sdruzuje 316
lékaren). Tato spolecnost byla v roce 2018 ¢tvrtym nejvétsim poskytovatelem vibec, hned za
skupinou lékaren Pilulka. Mezi dalsi poskytovatele patri napr. CoPharm (cca 270 lékaren - projekt
Pheonix) nebo Magistra lékarny (vice nez 200 lékaren). Své lékarny ma také drogerie Teta (v roce
2018 méla 16 pobocek).

Dle SUKL (Statni Gstav pro kontrolu léciv) pusobilo v CR na konci roku 2018 vedle ékaren celkem
jiz 2 568 prodejch vyhrazenych lééiv (trafiky, benzinky, drogerie apod.), coz zahrnuje prodej
léciv jako je dezinfekce ran, nékteré léky na bolest a teplotu ¢i zivocisné uhli. Takové prodejny
musi mit vyskolené prodejce, kteri sice nemohou poskytovat odborné rady, ale musi védét, jak
s léky zachazet.

10 Zdroj: https://www.csas.cz/content/dam/cz/csas/www_csas_cz/Dokumenty-
korporat/Dokumenty/Prodej%201%C3%A9k%C5%AF%20v%20%C4%8CR_public_2018_04%20(1).pdf
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Nejrychleji rostoucim segmentem maloobchodniho trhu je internetovy prodej, ktery predstavuje
jednotky procent z celkovych trzeb lékaren. Své online obchody maji vSechny velké lékarny.
Jednickou na trhu je Dr. Max (v roce 2018 vygeneroval obrat ve vysi 612 mil. K¢, coz predstavuje
pouze 3,5 % jeho celkovych trzeb), druha je Pilulka.cz (v roce 2018 utrzila pres 600 mil. K¢, coz
predstavuje priblizné tretinu jejich celkovych trzeb), dalSimi konkurenty jsou Lékarna.cz a Benu.

Na vyvoj trzeb lékaren bude mit v soucasnosti vliv i pandemie nového typu koronaviru. Kromé
nedostatkovych rousek a dezinfekCnich gell je v lékarnach velkd poptavka po lécich na
nachlazeni a chripku, doplncich stravy na posileni imunity a zdravotnich prostredich. V zavislosti
na kategorii zboZi odhaduji lékarny narust trzeb o nékolik desitek az stovek procent.

4.4.2 Trendy v ceském farmaceutickém sektoru

Silici online obchod: Trzby lékaren z online prodeje rostou rocné dvoucifernym
tempem a v roce 2018 presahly 2 mld. KE. Dafi se volné prodejnym lékdm a doplikdm
stravy. Naopak léky na predpis pres internet prodavat zatim nelze, i kdyz ministerstvo
zdravotnictvi uZ uvazuje o zméné. Vétsina vétsich fetézcll ma uz nyni svdj e-shop.

Pokracujici (i kdyz pomalejsi) konsolidace na lékarenském trhu: Trend spojovani
mensich a nezavislych lékaren do retézcl Ci lékarenskych sdruzeni bude pokracovat
i nadale, i kdyz uz pomalejsim tempem nez v predeslych letech. Lékarny, které byly
»,na prodej“, jiz totiz svého majitele vétsinou zménily. A ostatnim v posledni dobé
rostou trzby.

Prodej lékd mimo lékarny: Vedle lékaren mohou vyhrazena léciva prodavat i ostatni
prodejci, kteri musi pouze vyskolit své zaméstnance (ktefi ale nemohou poskytovat
odborné rady). Pocet prodejcl vyhrazenych lééiv pritom vyrazné roste - zatimco v roce
2013 jich bylo registrovano 734, na konci roku 2018 jich bylo jiz 2 568. Vedle benzinek,
trafik, drogerii se do prodeje |éku (které nejsou na predpis) chysta i napr. online
prodejce potravin Rohlik.cz.

Rostouci sortiment lékaren: Trzby z prodeje €kl na recept |ékarnam klesaji, a tak
dopliuji svoji nabidku o volné prodejné léky, zdravotni pomutcky, pééi o déti, léky pro
zvirata, dopliiky stravy, cCaje ¢i kosmetiku. Podle odhadi se ve volné prodejném
sortimentu protoci v lékarnach rocné 15 mld. KE. Nékteré velké lékarny hlasi az 40 %
trzeb z volné prodavaného zbozi.

Rostouci vyznam poradenstvi (konzultace dopadu uzivani léku, soubéh uzivani vice
druhd lékd, odvykani koureni, snizovani hmotnosti, screeningy apod.)

Privatni znacky velkych lékarenskych retézcl a vlastni velké laboratore: Lékarenska
sit Dr. Max buduje posledni roky vlastni privatni znacku, pod niz prodava léky typu
paralen, ibalgin, ale i dalsi sortiment, potravinové dopliky ci kojenecké mléko. Svoji
privatni znacku ma i retézec Benu. Dr. Max investoval jiz do druhé centralni lékarenské
laboratore na vyrobu individualnich pripravkad.
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Zahrani¢ni expanze velkych hraci: Napr. Dr. Max ze skupiny Penta koupil v Rumunsku
firmu A & D Pharma, ktera vlastni 600 lékaren a velkoobchod. Pilulka.cz pak po
Slovensku a Rumunsku planuje vstup rovnéz na mad‘arsky trh.

Boj proti vyvozu léki z CR: V Cesku jsou regulované ceny léki velmi nizké, v
nékterych zemich je mohou obchodnici prodat za vyrazné vy3$i cenu a Ceska republika
je pro né malym trhem. Podle aktualnich odhad(i chybi v CR aZ 80 druhd léku.
V soucasné dobé plati predloha, podle které je zavedena povinnost vyrobc(l distribuovat
léky podle trzniho podilu, coZ pfispiva k monopolizaci trhu. Kromé toho se CR na rozdil
od dalSich evropskych zemi snazi zasahovat do reexportu léka.

4.5 Zavery strategické analyzy

Podle makroekonomickych predikci lze v dalSich letech ocekavat zpomaleni ve vyvoji ekonomiky
jak v Ceské republice, tak v Evropské unii. Vzhledem k nezavislosti odvétvi na hospodarském
cyklu, by tento vyvoj nemél mit dopad na fungovani Spolecnosti.

Z analyzy relevantniho trhu vyplyva, ze Cesky maloobchodni prodej farmaceutickych pripravkd a
zdravotnickych vyrobk( od roku 2015 trvale rostl a v roce 2019 ¢inil meziro¢ni nardst trzeb 6,2 %.
Trzby se zvysovaly predevs$im diky ristu vydaju zdravotnich pojistoven a také nemocnic. Celkové
trzby lékarenskych zafizeni v CR dosahly v roce 2018 cca 88,32 mld. K&, coz je dosud nejvyssi
hodnota. Pocet lékaren se od roku 2006 do roku 2018 zvysil o cca 8,1 % na 2 551 lékaren. Kromé
toho se v CR nachazelo k roku 2018 238 odlouc¢enych oddéleni vydaje lé¢iv.

Trhu dominuji dvé velké spolecnosti s nékolikamiliardovymi trzbami - Dr. Max (vlastnikem je
Ceska lékarna holding a.s.) a Benu. Pravé pod Benu patfi i dvé lékarny ocefiované Spolecnosti.
Nasleduji dalsi spolecnosti jako je Pilulka, internetovy prodejce Mojelékarna.cz (vlastnikem je
Sanovia a.s.) ¢i Repharm a.s., jez zastresuje 25 lékaren zdravotnické skupiny Agel.

V soucasné dobé trzby lékaren rostou v souvislosti pandemii nového typu koronaviru. Do
budoucna |ze ocekavat predevsim posilovani online prodeje, pokracujici konsolidaci lékarenského
trhu, rdst prodeje mimo lékarny ¢i rozSifovani sortimentu lékaren, a to i o privatni znacky.

Na zakladé vyse uvedeného se Zhotovitel domniva, Zze Spolecnost ma nadale velkou sanci
pokracovat ve svych aktivitach a svij podil na relevantnim trhu si udrzet i do budoucna, resp.
spliuje princip going concern, tj. princip nekonecného trvani podniku.
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5 Metodika oceneni

V teorii a praxi ocenovani podnikil se vyuziva velké mnoZstvi metod pro stanoveni hodnoty
spolecnosti, pricemz lze rozlisit tri zakladni pristupy k ocenéni:

/ vynosovy pristup
metody trzni komparace

majetkovy pristup

Hodnotu podniku lze stanovit na zakladé nékolika obecné pouzivanych metod. Volba metody je
zavisla na jedné strané na UGcéelu ocenéni a na strané druhé je nezbytné prihlédnout

k charakteristikdm ocenované Spolecnosti.

5.1 Zakladni metody oceneni
5.1.1  Vynosovy pristup

Vynosovy pristup k ocenéni aktiva je zaloZzen na principu ocekavani. Hodnota daného aktiva
vychazi z budoucich hotovostnich tokl ¢i vynos(, které bude dané aktivum generovat po dobu

své zivotnosti.

Existuje nékolik metod, které se v ramci vynosového pristupu pouzivaji pro ocenéni. Metody
diskontovanych penéznich tokd, ekonomické pridané hodnoty a analytickh metoda
kapitalizovanych cistych vynos( vyuzivaji ke stanoveni hodnoty podniku predikce ekonomickych
velic¢in stanovenych ve financnim planu.

Na zékladé progndzy vynosu, nakladld, potfebného pracovniho kapitalu, investic a planu
financovani jsou stanoveny budouci vynosy z hlavni cinnosti za urcité progndzované obdobi.
Budouci vynosy lze definovat jako Cisty zisk nebo penézni tok. Penézni toky lze dale definovat
jako penéZni tok na Urovni equity (penézni toky dostupné vlastnikim aktiva) a penézni tok na
Urovni entity (penézni toky dostupné investordm s vlastnim i dluhovym kapitalem). Nasledné je
stanovena pokracujici hodnota predstavujici soucasnou hodnotu budoucich vynos( generovanych
po konci prognézovaného obdobi. Budouci vynosy a pokracujici hodnota jsou diskontovany na
soucasnou hodnotu poZadovanou mirou vynosnosti, kterou predstavuje diskontni sazba. Metody
vyuzivajici predikce budoucich vysledkd jsou povaZovany za teoreticky nejspravnéjsi metody
ocenéni, protoze explicitné berou v Gvahu budouci uzitek z vlastnictvi ocenovaného podniku.

Pausalni metoda kapitalizovanych dcistych vynost je zaloZzena na kapitalizaci tzv. trvale
odnimatelného cistého vynosu, ktery je stanoven na zakladé analyzy historickych hospodarskych
vysledkil oceriované spolecnosti. Uroven kapitalizace odrazi jak riziko, tak i dlouhodobé vyhlidky
ocenovaného aktiva. Pri kapitalizaci historickych ukazateld financni vykonnosti je nutné vzit na

védomi, ze historické udaje slouzi pro predpovéd’ budoucnosti.
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U vSech vynosovych metod se v diskontni sazbé, respektive v mire kapitalizace, odrazi podminky
na trhu a jedinecnost ocenovaného aktiva.

5.1.2 Metody trzni komparace

Pristup trzniho porovnavani urcuje hodnotu vlastniho kapitalu podniku na zakladé porovnani
ocenované spolecnosti se srovnatelnymi firmami plsobicimi v podobné oblasti podnikani, které
jsou verejné obchodovatelné nebo jsou soucasti verejné ¢i soukromé transakce. Prihlizi se rovnéz
k predchozim transakcim tykajicim se vlastniho kapitalu predmétné spolecnosti. Odhad se
provadi na zakladé ,metody srovnatelnych podnik(“ nebo na zakladé ,metody srovnatelnych
transakci“. Metoda srovnatelnych podnikll vychazi ze srovnani s obdobnymi podniky, u kterych je
Znama cena jejich obchodovanych akcii. Ze srovnani s obdobnymi podniky, které byly jako celek
predmétem transakci a je tedy znama jejich realizacni cena, vychazi metoda srovnatelnych
transakci. Ocenéni na zakladé metody trzni komparace lze provést pri splnéni nékolika
podminek, kterymi jsou predevsim dostupnost Siroké zakladny dat o srovnatelnych podnicich a

uskutecnénych transakci.

Nedilnou soucasti tohoto pristupu je financni analyza a porovnani ocenovaného podniku se
srovnatelnymi podniky z hlediska likvidity, zisk(, vynosu, jejich ristu a produktivity. Srovnatelné
transakce jsou analyzovany na zakladé kritérii porovnatelnosti, jakymi jsou podminky transakce,
jeji rozsah a termin realizace. Tato analyza je duleZita pfi vybéru prislusnych koeficientd, které
se aplikuji na finanéni Udaje ocenovaného podniku. Prislusné Udaje jsou porovnany a nalezité
upraveny s ohledem na ocenovany podnik.

Pfi ocenéné metodou srovnatelnych podniki je vSak nutné vzit v Gvahu nejen jednotlivé
srovnatelné podniky, ale také prostredi, ve kterém se nachazeji. Podstatné je uvazovat
v kontextu makroekonomickych charakteristik, které souvisi s prislusnym odvétvim, ve kterém
ocenované spolecnosti pusobi, a vytvorit si tak urcity ramec pro nasledné analyzy. Po dikladném
zhodnoceni financni situace ocenovaného podniku a jeho postaveni na relevantnim trhu je poté
mozné pristoupit k vybéru srovnatelnych podnik( a nasledné zvolit prislusné nasobitele, pomoci
kterych bude stanoven nasobitel vhodny pro ocenovany podnik a jez povede k odvozeni koneéné
hodnoty jeho akcie.

5.1.3 Majetkovy prFistup

Majetkovy pristup ocenéni podniku stanovuje hodnotu majetkové podstaty podniku (substanci).
Majetkova hodnota podniku je pak dana jako rozdil individualné ocenénych polozek majetku
a zavazkl. Majetkové ocenéni lze Clenit v zavislosti na tom, podle jakych zasad a predpokladu
budeme ocenovat jednotlivé slozky.

V pripadé, ze pracujeme s predpokladem ,,going concern“, ocenéni by mélo odrazet naklady na
znovuporizeni majetku (reprodukéni hodnotu snizenou o hodnotu opotrebeni) - metoda
substancni hodnoty. Dalsi majetkovou metodou je metoda likvidacni hodnoty. V daném pripadé
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Zhotovitel nepredpoklada dlouhodobéjsi existenci podniku a posuzuje hodnotu z pohledu penéz,
které by bylo mozné ziskat prodejem jednotlivych Casti majetku podniku po Uhradé zavazkd.
Mezi majetkové metody patri rovnéz metoda Ucetni hodnoty. V tomto pripadé se vychazi z
ocenéni majetku a zavazkd na bazi Uletnich principu a zasad. V ramci precenéni diléich slozek
majetku a zavazku lze samozrejmé vyuzit i ostatni aplikovatelné metody.

5.1.4 Metoda amortizacni hodnoty

Pro ocenéni podnikd, u kterych neni mozné prijmout predpoklad going concern, ale které neni
nutné likvidovat okamzité, lze s vyhodou pouzit metodu amortizacni hodnoty. Tato metoda
pracuje se zbyvajici Zivotnosti podniku (nékolik let) a likvidaci na konci zivotnosti. Jeji zakladni
podoba odpovida vynosovym metodam, a proto je mozné ji s vyhodou pouzit i pro ocenéni
podniku. Metoda amortizacni hodnoty je zalozena na penézZnich tocich a jejich prognodze. Na
rozdil od béZné metody diskontovaného cash flow ale v tomto pripadé Zhotovitel zjistuje, jaké
mnozstvi penéznich prostfedkd lze z podniku odéerpat bez ohledu na to, zda to bude z vlastniho

hospodareni nebo z likvidace.

5.2 Volba metody

Ze zavérl finanéni a strategické analyzy vyplynulo, Ze dlouholeta existence Spole¢nosti ani jeji
postaveni na relevantnim trhu neni z pohledu vyvoje relevantniho trhu nijak vyznamné ohrozeno,
diky cemuz Spolecnost dle vyse uvedeného spliuje predpoklad nekonecného trvani podniku, tzv.
going-concern princip.

Pro ucely stanoveni hodnoty Predmétu ocenéni byla pouzita vynosova metoda kapitalizovanych
Cistych vynosti v pausalni variant® (KCV). Tato metoda je zaloZzena na predpokladu, Ze
v budoucnosti bude Spolecnost dosahovat minimalné takovych vynosl, jakych bylo dosaZeno
v minulosti. Obvykle tato metoda vychazi z historickych Gc¢etnich vysledkd hospodareni.
Vzhledem ke skutecnosti, ze vysledky hospodareni Spolecnosti nelze dle nazoru Zhotovitele brat
za dostatecné relevantni pro stanoveni hodnoty Predmétu ocenéni, coz je obvyklé zejména u
mensich spolecnosti, kdy z hlediska vySe nakladi lze relevanci dat povaZovat za znacné
problematickou, rozhodl se Zhotovitel metodu kapitalizovanych ¢istych vynost modifikovat a
vychazet z trzeb Spolecnosti. Trzby jsou obecné povazovany za stabilnéjsi ukazatel vykonnosti
spolecnosti, nebot trzby jako takové jsou v ¢ase méné kolisavé v porovnani s rliznymi Grovnémi
zisku, ktery zaroven mulze byt ovlivnén pouzitymi (Cetnimi praktikami napf. pfi (cetnim
ocenovani, odepisovani majetku, pouzitymi kalkulacnimi metodami alokace naklad( v ramci
vnitropodnikového manazerského ucetnictvi ¢i existenci ekonomicky neopravnénych nakladu a
promitnuti mimoradnych vlivl ve vysledku hospodareni.

Spolecnost v ramci sledovaného obdobi generovala pomérné stabilni vysi trzeb a v ramci pouzité
metody Zhotovitel prepoklada, Ze v budoucnu budou trzby dosahovat alespon takové Grovné,

AP EOE , a.S.
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jako tomu bylo v minulych letech. Na trzby pak Zhotovitel aplikuje odvétvovou ziskovou marzi,
¢imz ziska relevantni vysledky hospodareni pro vypocet trvale odnimatelného cistého vynosu.

Jako alternativni pristup stanoveni hodnoty Predmétu ocenéni pak byla zarazena majetkova
metoda Ucetni hodnoty zaloZzena na informacich o Ucetnich hodnotach majetku. S ohledem na
obecné nedostatky Gcetnich principd vsak Zhotovitel doporucuje tuto metodu pouze za
podpurnou metodu ocenéni majici pouze informacni dopliikovou Ulohu s nedostatecnou
vypovidaci schopnosti ve vztahu k ,,trzni“ hodnoté.
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6 Stanoveni Predmétu ocenéni pomoci metody kapitalizovanych
cistych vynosu

Metoda kapitalizovanych istych vynosti (KCV) je ocenovaci postup vedouci ke zjisténi vynosové
hodnoty podniku. Tato metoda je metodou ,netto“ (nebo ,equity®), tj. vynosovou hodnotu
Zhotovitel pocita z vynosll pouze pro vlastniky vlastniho kapitalu a vysledkem je tedy primo
hodnota vlastniho kapitalu. Metoda KCV rozliduje dvé zakladni varianty pristupu k ocenéni -
pausalni metodu a analytickou metodu. V pripadé Spolecnosti byla pouzita pausalni metoda, ve
které je zakladem ocenéni vynosovy potencial k datu ocenéni. Jadrem ocenéni je odhad trvale
odnimatelného cistého vynosu k rozdéleni (vécna renta), tj. vysledku hospodareni, ktery je
mozno rozdélit, aniz by byla narusena majetkova podstata podniku. Vypocet trvale
odnimatelného Cistého vynosu k rozdéleni vychazi z minulych Gcetnich vysledk( hospodareni,
které jsou analyzovany a upravovany. Pro stanoveni hodnoty Predmétu ocenéni provedl
Zhotovitel modifikaci této metody, kdy pro stanoveni trvale odnimatelného cistého vynosu
vychazel z historickych trzeb Spolecnosti, jelikoz vysledek hospodareni je v Case méné stabilni,
nebot’ efekt volatility trzeb se multiplikuje s efektem volatility ostatnich polozek ovliviujicich
zisk, tj. vykyvy marzi, zmény reZijnich nakladi, zmény Grokovych sazeb, odpisi aj. U&etni
vysledky hospodareni jsou zaroven problematické z hlediska relevance nakladi a ovlivnitelnosti
zisku Gcetnimi metodami, tj. napf. metodami ocenovani, odepisovani majetku, pouZzitymi
kalkula¢nimi metodami alokace nakladd v ramci vnitropodnikového manazerského Ucetnictvi, Ci
promitnuti mimoradnych vlivl ve vysledku hospodareni.

Na trzby Spolecnosti je pak aplikovana pramérna ziskova marze pred dani, ktera je dosahovana
srovnatelnymi spolecnostmi pusobicimi na relevantnim trhu, tj. provoz lékaren a distribuce lékd.
Vysledkem jsou upravené vysledky hospodareni, na zakladé kterych je kalkulovan trvale
odnimatelny vysledek hospodareni.

V ramci metody ocenéni pomoci KCV vychazi Zhotovitel pouze z provozni ¢asti Spolecnosti.
Z toho davodu je nasledné pro uréeni hodnoty Spolecnosti k hodnoté netto pri¢tena jesté
hodnota neprovozniho majetku Spolec¢nosti.

Pri ocenéni bylo postupovano dle nasledujiciho vzorce:

H* =2 kde
ik
HN = hodnota podniku netto, tj. hodnota vlastniho kapitalu
TV = trvale odnimatelny Cisty vynos (tj. ,,vécna renta“)
i = kapitaliza¢ni mira"’

1 v s L — .
kapitalizacni mira = kalkulovana urokova mira - inflace
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6.1 Neprovozni majetek Spolecnosti

Pri rozdéleni majetku na provozné potrebnd a nepotfebna aktiva vychazi Zhotovitel
z predpokladu, ze podnik potrebuje majetek urcité velikosti a struktury ke své podnikatelské
cinnosti. Aktiva nezbytna pro zakladni podnikatelské zaméreni jsou oznacovana za aktiva
provozné nutna. Ostatni jsou pak oznacovana jako provozné nepotrebna/neprovozni aktiva.
Divody rozdéleni spocivaji jednak v tom, Ze Cast aktiv nemusi byt pouzivana nebo z nich
neplynou zadné, popr. nizké prijmy. S neprovoznimi aktivy je rovnéz spojeno odlisné riziko na
rozdil od hlavniho provozu podniku.

V majetku Spolecnosti nebyly identifikovany Zadné neprovozni polozky, hodnota
neprovozniho majetku je proto 0 K¢.

6.2 Stanoveni kalkulované urokové miry

Metoda kapitalizovanych Cistych vynosl je metoda ,,netto* (,,equity*), a proto také kalkulovana
Urokova mira u této metody predstavuje naklady vlastniho kapitalu. Zhotovitel pristoupil ke
stanoveni nakladu vlastniho kapitalu na zakladé tzv. modelu ocenovani kapitalovych aktiv
(CAPM).

Model ocenovani aktiv stanovuje naklady vlastniho kapitalu jako:

Nyg = Rp + betas RPT + RPZ+ 5P 4.

R¢ = bezrizikova Urokova sazba,

beta = citlivost vynosnosti akcie na vynosnosti trhu (zadluzena beta)
RPT = rizikova prémie trhu,

RPZ  =rizikova prémie zemé,

SP = specifické prirazky.

Model CAPM ve své podstaté postihuje pouze systematicka rizika, ktera jsou vyvolana faktory
ovliviujici cely kapitalovy trh (napr. makroekonomické nebo politické vlivy) a neni mozné je
eliminovat. Naproti tomu nesystematicka rizika (resp. specificka) jsou spojena s konkrétni
spolecnosti.

CAPM model nepopisuje specificka rizika, proto je nutné naklady vlastniho kapitalu doplnit
o prirazky, resp. srazky, vymezujici rizikovost spolecnosti nad ramec rizika trhu.

V dalsim textu Zhotovitel vymezi konkrétné jednotlivé komponenty modelu CAPM a stanovi jejich
hodnoty.

Bezrizikova urokova sazba (Rf)

Bezrizikova Urokova sazba je zalozena na vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopisu, které se
vyznacuji nizkym rizikem a odrazeji dlouhodobé inflacni ocekavani. Bezrizikova Urokova mira
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byla stanovena na Urovni primérné vynosnosti 30letych U.S. Treasury bonds, ktera za poslednich
12 mésicl pred datem ocenéni &inila 2,58 %'

Odhad koeficientu beta

Koeficient beta hodnoti rizikovost odvétvi relativné ve vztahu ke kapitalovému riziku celého
trhu. Pokud je beta = 1, je riziko, a tudiz i prémie za riziko daného odvétvi na Grovni pridméru
kapitalového trhu. Je-li beta vétsi (nebo mensi) nez 1, je i rizikova prirazka vétsi (nebo mensi)
nez primérna rizikova prémie kapitalového trhu.

Pri stanoveni koeficientu beta vychazel Zhotovitel z dostupnych informaci o koeficientech beta
nezadluzenych podnik( evropskych spolecnosti plsobicich v relevantnim odvétvi dostupnych na
strankach profesora Damodarana’®.

Koeficient beta nezadluZzenych podniki byl stanoven podle relevantniho odvétvi, tj. ,,Drugs
(Pharmaceutical)“, a to ve vysi 0,99.

Tabulka 6: Koeficient beta nezadluzenych podnik

Odveétvi Pocet firem Beta nezadluzeného podniku

Drugs (Pharmaceutical)

Zdroj: internetové stranky A. Damodarana - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

K zohlednéni konkrétni zadluzenosti Spolecnosti do koeficientu beta byl pouzit vzorec:

CK
beta zadluzeného podniku = beta nezadluzeného podniku * {1+ (L-d)* }, kde:

VK
d = sazba dané z pfijmu™,
CK = (roceny cizi kapital,
VK = vlastni kapital.

Podil ciziho kapitalu a vlastniho kapitalu byl rovnéz stanoven na zakladé informaci dostupnych na
strankach profesora Damodarana pro evropské spolecnosti plsobici na relevantnim trhu ,,Drugs
(Pharmaceutical)“, tj. ve vysi 21,27 %.

Rizikova prémie trhu (RPT)

Rizikova prémie ocenuje vynosnost trzniho portfolia prevysujici bezrizikovou Urokovou sazbu.
Byla urcena dle daji dostupnych na strankach profesora Damodarana, a to ve vysi 6,43 %.

12 Zdroj: Federal Reserve Statistical Release, http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm

13
www.damodaran.com

4 Sazba dané je uvedena v zakoné o danich z pFijmu a pro pristich nékolik let by méla byt na Grovni 19 %.
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Jedna se o prdmérnou trzni rizikovou prémii (aritmeticky primér za obdobi 1928 az 2019) oproti
vladnim dluhopisdim na americkém trhu'.

Rizikova prémie zemé (RPZ)

Rizikova prémie zemé zohlednuje vyssi rizikovost narodniho trhu oproti trhu americkému, ze
kterého byl prevzat parametr vypoctu nakladd vlastniho kapitalu RPT. Riziko selhani Ceské
republiky (s ratingem Aa3) je dle zdrojl uvadénych prof. Damodaranem 0,60 %.

Prirazka za nizsi trzni kapitalizaci

Pri stanoveni nakladi na vlastni kapital byla pripoctena rizikova prémie, ktera zohlednuje
velikost trzni kapitalizace Spolecnosti ve vysi 6,3 % (Ibbotson SBBI Valuation Yearbook s Upravou
F. Prodélala - dlouhodoby trend).

Ostatni prirazky

Pri stanoveni naklad( na vlastni kapital byla dale pripoCtena rizikova prirazka ve vysi 1 %

zohlednujici nejistou budoucnost.

Tabulka 7: Vysledny vypocet naklada vlastniho kapitalu

Polozka Hodnota
Naklady vlastniho kapitalu 17,89 %
Bezrizikova Urokova mira 2,58 %
Nezadluzené beta 0,99
Zadluzené beta 1,16
Rizikova prémie trhu 6,43 %
Rizikova prémie zemé 0,60 %
Prirazka za nizsi trzni kapitalizaci 6,3%
Ostatni prirazky 1%

Zdroj: Vlastni vypoCty

Vysledna vyse nakladd vliastniho kapitalu (kalkulovana urokova mira) ¢ini 17,89 %.

6.3 Odvetvova ziskova marze

Odvétvova marze byla zjisténa na zakladé vzorku spolecnosti pusobicich na relevantnim trhu.
Vzorek spolecnosti byl vybran z databaze SUKL, ktera uvadi spolecnosti provozujici lékarny
a distribuujici lékarenské produkty. Nize je uveden vzorek srovnatelnych spolecnosti, u kterych
byly k dispozici vykazy za obdobi let 2016 az 2018 (vykazy za rok 2019 nebyly k datu vypracovani
tohoto znaleckého posudku k dispozici).

15 Vypocteno na zakladé dluhopist T. Bonds
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Tabulka 8: Odvétvova ziskova marze pred zdanénim

Spolecnost 2016 2017 2018
Cyrmex 0,5% 1,9% 3,0%
LEK-BIOR 1,4% 0,4% 1,2%
VITAX 4,2% 1,5% 1,2%
EUPHRASIA 2,4% 3,1% 5,3%
1. lékarenska Kyjov 0,5% 1,5% 2,0%
Domaci lékarna 2,6% 2,4% 2,8%
Lékarna Poliklinika Vrchlabi 1,7% 2,9% 3,5%
Lékarna U Katovny 4,2% 0,9% 2,5%
Trebechovicka lékarna 1,0% 1,6% 2,6%
Lékarna pod radnici 6,0% 3,6% 2,9%
Primér (2016-2018) 2,4%

Zdroj: Ucetni vykazy spolecnosti

Z vyse uvedené tabulky je patrné, ze prumérna ziskova marze pred zdanénim dosahovana
v relevantnim odvétvi ¢inila 2,4 %.

6.4 Vypocet metodou KCV a stanoveni vysledné hodnoty

Nasledujici tabulka zobrazuje kalkulované vysledky hospodareni a jejich Gpravu v ramci ocenéni
metodou kapitalizovanych Cistych vynosu.

Tabulka 9: Stanoveni trvale odnimatelného cistého vynosu pred odpisy
2017 2018 2019

v tis. K¢
31.12 31.12 31.12
Obvykla marze 2,4% | 2,4% 2,4%
Trzby 78 109 | 90 458 | 84 817
Kalkulovany vysledek hospodareni pred zdanénim 1859 | 2153| 2018
(+) Upravy hodnot dl. nehmotného a hmotného majetku - trvalé (odpisy) 284 330 87
Upraveny vysledek hospodareni UVH pred odpisy 2143| 2483| 2105
Cenovy index fetézovy 1,025 | 1,021| 1,028
Cenovy index bazicky vztaZeny k datu ocenéni 0,953 | 0,973 | 1,000
UVH upraveny o inflaci 2249| 2552 2105
Vahy 1 2 3 6
UVH upraveny o inflaci x vahy 2249| 5104 | 6315|13 669
Trvale odnimatelny Cisty vynos pred odpisy 2278

Zdroj: Vlastni vypocty
Pri upravé vysledkd hospodareni byl pouzit nasledujici postup:
e Vysledky hospodareni byly upraveny o nepenézni operace, jako jsou odpisy.

e Upravené vysledky hospodareni za jednotliva léta byly prepocteny na ceny k datu
ocenéni.
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Tabulka 10: Stanoveni miry inflace jednotlivych let pro prepocet vysledkl hospodareni
Inflace 2018

Mira inflace

Zdroj: http://www.mfcr.cz/cs/

e Vazeny trvale odnimatelny ¢isty vynos byl stanoven jako vaZzeny primér z upravenych
vysledkd hospodareni v letech 2017 az 2019, priCemzZ nejvyssi vaha byla prifazena roku

svvs

Nasledujici tabulka zobrazuje vypocet trvale odnimatelného cCistého vynosu po odpisech a po
dani.

Tabulka 11: Vypocet trvale odnimatelného Cistého vynosu po dani [v tis. K¢]

Polozka Hodnota
Trvale odnimatelny Cisty vynos pred odpisy 2278
Reprodukéni odpisy 241
Trvale odnimatelny cisty vynos pred dani 2037
Danovy zaklad 2 037
Danova sazba 19%
Dan 387
Trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani 1 650

Zdroj: Vlastni vypoCty

Pro vyse uvedenou tabulku byly pouzity nasledujici predpoklady:

e Zhotovitel pfi stanoveni reprodukénich odpist vychazel z pramérnych odpist, kdy nejprve
prepocital odpisy za roky 2017 a 2018 cenovymi indexy na hodnoty k datu ocenéni, a
poté stanovil z odpistu let 2017 az 2019 pramér. Vysledna vyse reprodukénich odpist
k datu ocenéni Cini 241 tis. Kc.

e Sazba dané z prijmG pravnickych osob je uvedena v zakoné o danich z pfijmd a pro
pristich nékolik let by méla byt na Urovni 19 %.

Nasledujici tabulka zobrazuje vysledny vypocet hodnoty Spolecnosti metodou KCV (pausalni
metoda). VySe vypoctena kalkulovana Urokova mira (naklady vlastniho kapitalu) byla snizena
o odhad dlouhodobé inflace ' v CR, &imZz byla ziskand kapitalizacni mira pro nasledné
diskontovani. Provozni hodnota podniku je pak pocitana dle vyse uvedeného vzorce pro véénou
rentu.

V nasledujici tabulce je zobrazen postup v ramci stanoveni hodnoty SpolecCnosti, na zakladé
vynosové metody kapitalizovanych cistych vynosa.

16 Na zakladé dlouhodobé predikce Mezinarodniho ménového fondu.

APOGEO Esteem, a.s. a1




\POGEO

audit 1 tax 1 valuation | finance

Tabulka 12: Vypocet hodnoty PFredmétu ocenéni metodou KCV [v tis. K&]

Polozka Hodnota

Trvale odnimatelny cisty vynos po dani 1 650
Predpokladana dlouhodoba inflace 2,0%
Naklady vlastniho kapitalu (nyk bez inflace) 17,89 %
Kapitaliza¢ni mira (ik) 15,9 %
Vynosova hodnota provozni 10 380
(+) Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Hodnota Predmétu ocenéni 10 380

Zdroj: Vlastni vypocty

Vysledna hodnota Predmeétu ocenéni, tj. ocenéni jméni spolecnosti Leonardi MedCz s.r.o.,
stanovena pomoci vynosové metody kapitalizovanych cistych vynosl k datu ocenéni, tj.
k 31. 12. 2019, ¢ini 10 380 tis. K¢.
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7 Ucetni hodnota PFedmétu ocenéni

Jako alternativni metoda pro stanoveni hodnoty Predmétu ocenéni byla pouzita majetkova
metoda Ucetni hodnoty vlastniho kapitalu, ktera vychazi z (daju zachycenych v Ucetnictvi
Spolecnosti k 31. 12. 2019. V nasledujicich tabulkach je zobrazeno stanoveni hodnoty Spolecnosti
k datu ocenéni pomoci Ucetni hodnoty vlastniho kapitalu.

Tabulka 13: U&etni hodnota majetku Spoleénosti [v tis. K&]

Poloska Hodnota

AKTIVA CELKEM 11 648
Dlouhodoby majetek 653
Dlouhodoby nehmotny majetek 0
Dlouhodoby hmotny majetek 653
Dlouhodoby finanéni majetek 0
Obézna aktiva 10 988
Zasoby 4314
Dlouhodobé pohledavky 966
Kratkodobé pohledavky 2220
Kratkodoby financni majetek 0
Penézni prostredky 3488
Casové rozliseni 7

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 14: Uéetni hodnota zavazk( Spoleénosti [v tis. K&]

Polozka Hodnota

ZAVAZKY CELKEM 14 559
Cizi zdroje 14 559
Dlouhodobé zavazky 0
Kratkodobé zavazky 14 559
Casové rozliseni 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 15: Ucetni hodnota Pfedmétu ocenéni [v tis. K&]

Polozka Hodnota

Hodnota majetku 11 648
Hodnota cizich zdroju 14 559
Hodnota vlastniho kapitalu -2 911

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota vlastniho kapitalu Spolecnosti stanovena majetkovou metodou Ucetni hodnoty k datu
ocenéni cini -2 911 tis. KC.

Vysledna hodnota Predmétu ocenéni, tj. hodnota jméni spolecnosti Leonardi MedCz s.r.o.,
stanovena na zakladé majetkové metody ucetni hodnoty vlastniho kapitalu k datu ocenéni,
tj. k 31. 12, 2019, cCini 0 K¢.
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8 Rekapitulace

Pri vypracovani tohoto znaleckého posudku vzal Zhotovitel v Gvahu vsechny podstatné faktory
a rizika, ktera ovlivnuji ¢i mohou ovliviovat vyslednou hodnotu.

Predmét ocenéni

Tento znalecky posudek byl vypracovan na zakladé usneseni o jmenovani znalce C.j. 18 Nc
6017/2020-17 vydaného Krajskym soudem v Brné, které nabylo pravni moci dne 29. 4. 2020 ve
véci ocenéni jméni spolecnosti Leonardi MedCz s.r.o., ICO: 027 65 390, se sidlem Velkopavlovicka
4310/25, Zidenice, 628 00 Brno, zapsané u Krajského soudu v Brné, oddil C, vlozka 100694.

Ucel ocenéni
Znalecky posudek je vypracovan pro ucely zmény pravni formy.
Pouzity zplUsob ocenéni

Pro ocenéni pouzil Zhotovitel dvé metody, a to vynosovou metodu kapitalizovanych cistych
vynosu a majetkovou metodu ucetni hodnoty vlastniho kapitalu. Hodnota Pfedmétu ocenéni byla
stanovena:

metodou kapitalizovanych Cistych vynosu: 10 380 tis. K¢
majetkovou metodou Ucetni hodnoty na: 0 K¢

Vzhledem k tomu, Ze majetkova metoda Ucetni hodnoty vlastniho kapitalu by mohla byt
ovlivnéna ucetnimi technikami a historickymi cenami, byla vysledna hodnota stanovena na bazi
vynosové metody. Zvolenda metoda poskytuje dle nazoru Zhotovitele realny obraz vyznamnych
aspektl popisujicich ekonomicky prinos z ocefované spolecnosti a jako takova je povazovana za
metodu nejlépe vystihujici hodnotu Predmétu ocenéni, tj. hodnotu jméni Spolecénosti.

Vysledek ocenéni

Vysledna hodnota Predmétu ocenéni, tj. hodnota jméni spolecnosti Leonardi MedCz s.r.o. k datu
ocenéni, tj. k 31. 12. 2019, cini 10 380 tis. Kc.

AP EOE , a.S.
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9 Zaverecny vyrok

Na zakladé pouzitych podkladi a predpokladi uvedenych v tomto znalecké posudku dospél
Zhotovitel k zavéru, ze hodnota Predmétu ocenéni, tj. hodnota jméni spolecnosti Leonardi
MedCz s.r.o., ICO: 027 65390, se sidlem Velkopavlovickd 4310/25, Zidenice, 628 00 Brno,

zapsané u Krajského soudu v Brné, oddil C, vlozka 100694, stanovena na zakladé metody
kapitalizovanych cistych vynosu k datu ocenéni, tj. k 31. 12. 2019, ¢ini:

10 380 tis. Ké

(Slovy: deset milion( tri sta osmdesat tisic korun ¢eskych)

V souladu s ustanovenim § 367 odst. 2 zakona ¢. 125/2008 Sb., o preménach obchodnich
spolec¢nosti a druzstev (zakon o preménach), ve znéni pozdéjSich predpisu vyse ocenéni jméni
spolecnosti Leonardi MedCz s.r.o., stanovena na zakladé tohoto znaleckého posudku odpovida
alespon vysi zakladniho kapitalu spolecnosti podle projektu zmény pravni formy.

Stanovena hodnota jméni spolecnosti Leonardi MedCz s.r.o., ktera je vykazovana jako soucast
vlastniho kapitalu v zahajovaci rozvaze Spolecnosti bude vyssi nez minimalni Uroven vyzadovana
dle ustanoveni § 246 odst. 2 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a druzstev
(zakon o obchodnich korporacich), tj. ve vysi 2 000 000 Kc.

Nakladani s obsahem znaleckého posudku a znaleckym posudkem jako celkem se fidi zakonem ¢. 121/2000
Sb., o pravu autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskym a o zméné nékterych zakonl (autorsky
zakon), ve znéni pozdéjsich predpisi; jeho obsah ani jeho jednotlivé cCasti nesmi byt reprodukovany,
ukladany do vyhledavaciho systému ¢i prevadény do jakékoli formy pro pouzivani v zobrazovacich zarizenich
a pristrojich za Gcelem kopirovani, zaznamenani nebo k jinym ucelim bez predchoziho pisemného souhlasu
podepsaného Zhotovitelem.

AP EOE , a.S.
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10 Znalecka dolozka

Znalecky posudek je podan znaleckym Ustavem jmenovanym rozhodnutim Ministerstva
spravedlnosti CR ze dne 16. fijna 2019, C.j. MSP-42/2019-0INS-SZN/1 v oboru Ekonomika
s rozsahem znaleckého opravnéni:

ocenovani movitych véci (v&etné strojd, pFistrojli, zafizeni, motorovych vozidel,
vypoletni techniky), ocefiovani nemovitosti (vietné budov, bytd a nebytovych prostor,
pozemk(, stanoveni vy3e najemného) a prav k nemovitostem (zastav, bremen),
Ocenovani podnikil (véetné prav podnika, prav k podnikim, veskerych polozek aktiv a
pasiv podnikl, prodeje a najmu podniki), ocefiovani obchodniho jméni pfi pfeménach
(fuze, pfevod jméni na spolecnika, rozdéleni, zména pravni formy), véetné prezkoumani
a posuzovani premén obchodnich spoleénosti z ekonomického hlediska, vyhotoveni
znaleckych zprav o fuzi, vypoctu vyménnych pomérd, Géetni evidence a dané, ocenovani
podnikatelskych rizik, Skod a nematerialnich GUjem vietné stanoveni primérenych
zadostiucinéni a bezd(vodného obohaceni, sprava majetku v ramci likvidace, konkurzu a
vyrovnani.

zapsanym v |. oddilu seznamu znaleckych Ustav(i vedeném Ministerstvem spravedlnosti CR.

Znalecky posudek je zapsan pod pofadovym &islem 1749-56/2020 znaleckého deniku.

) i . \’ECK\'/ US
Otisk znalecké peceti: 1,‘;?5,&0 ES'eeq?b

Znalecky posudek sestavil a pFipadné vysvétleni poda:

Ing. Barbora Hessova

v —

Schvalil:

Ing. Pavel Ftima, Ph. D.
partner znaleckého Ustavu

Podpis za znalecky Ustav:

.................................................
Y

Mgr. et Ing. Josef\Jaros, MBA
predsedg/predstavenstva
V Praze dne 13. 5. 2020 |

APOGEO Esteem, a.s.
Znalecky tistav jmenovany .
Ministerstvem spravedinosti CR
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11 Prilohy

Pfiloha 1: Vypis z obchodniho rejstfiku Spole¢nosti
Pfiloha 2: Obratova pfedvaha Spole€nosti k datu ocenéni
Pfiloha 3: Usneseni o jmenovani znalce
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Priloha 1: Vypis z obchodniho rejstriku Spolecnosti
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Tarin wypis T walegnych rejsttiki slekomonioioy podepsal "CR - Krajsky soud v Brrd” dns 2842020 v 11-38:36. EPVid=ql¥ 1+ goMNTERLAD+GZaVEA

Vypis
z obchodniho rejstiku, vedeného

Krajskym soudem v Brné
oddil C, vioZka 100694

Datum vzniku a zapisu: 12. biezna 2014

Spisova znacka:

C 100694 vedena u Krajského soudu v Brné

Obchodni firma:

Leanardi MedCz s.r.o.

Velkopaviovicka 4310/25, fidenice, 628 00 Brno

Sidlo:
Identifikacni cislo:

027 65 390

Pravni forma:

Spoleénost s ruenim omezenym

Predmét podnikani:

Wyroba, obchod a sluZby neuvedené v pfilohach 1 a7 3 Zivnostenského zakona

Poskytovani zdravomich sluZzeb

Statutarni organ:
jednatel:

JUDr. Ing. PETER PRAZNAK, dat. nar. 12. listopadu 1979
058371 UloZa, Uloza 106, Slovenska republika
Den vzniku funkce: 25. bfezna 2014

Podet Slend:

1

Zplsob jednani:

Jednatel zastupuje spoleénost samostatne.

Spoletnici:
Spolecnik: JUDr. Ing. PETER FRAZF.I.&K, dat. nar. 12. listopadu 1979
05371 UloZa, UloZa 106, Slovenska republika
Podil: Vklad: 190 000,- KE
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 95%
Druh podilu: zakladni podil €. 1
Spolecnik: MVDr. MARTIN LETKO, dat. nar. 9. zafi 1973
B4101 Bratislava, Galbavého 1858/2, Slovenska republika
Podil: Vilad: 10 000,- Ké

Splaceno: 100%
Obchodni podil: 5%
Druh podilu: zakladni podil €. 2

Zakladni kapital:

200 000,- KE

Ostatni skute¢nosti:

Valna hromada rozhodla o zvyseni zakladniho kapitalu spolecnosti, a to takto:

- Zvysuje se zakladni kapital o Eastku B00 000,00 KE, tj. osm set tisic korun
ceskych na novou vySi 1 000 000,00 KE, t. jeden milion korun Eeskych, po
zvySeni zakladniho kapitalu, a to penéZitymi vklady.

- Vkladova povinnost musi byt pievzata nejpozdéji do jednoho mésice od
zvefejnéni usneseni valné hromady o zvySeni zakladniho kapitdlu spoleénosti v
obchodnim rejstiiku

- Nowy podil nebude v souvislosti s2 zvySeni zakladniho kapitalu vznikat

- Kmenoveé listy nebyly wwdany a v souvislosti se zvwEenim zakladniho kapitdlu se
nevydavaji

-Valna hromada souhlasi s tim, aby v pfipadé, Ze kterykoli ze spoleénikl
nevyuZije pfednostniho prava k prevzeti vkladové povinnosti ve Inité stanovené
v & 222 odst. 1 zakona o obchodni korporacich, pfeval v ping vy vkladovou
povinnost ten spolecnik, kieny svého prednostniho prava vwuZil.

l:.'d.aje platné ke dni: 29. dubna 2020 03:36 11

APOGEO Esteem, a.s.
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Priloha 2: Obratova predvaha Spolecnosti k datu ocenéni
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Obratova predvaha analyticky Strana 1
Tisk vybranych zaznamu

Leonardi MedCz s.r.o. IC: 02765390 Rok: 2019 Dne: 03.03.2020
Cislo uétu Pocatecni stav MD Pocatecni stav D  yza obdobi MDraty za obdobi D oncovy stav MD Koncovy stav D
Nazev uétu

022 Hmotné movité véci a jejich soubory 2082754,42 0,00 0,00 1214764,62 867989,80 0,00
022010 Audi SQ5 WAUZZZ8R0OFA123026 1214764,62 0,00 0,00 1214764,62 0,00 0,00
022410 Vybaveni - Oplympia 517989,80 0,00 0,00 0,00 517989,80 0,00
022420 Vybaveni - Vinohrady 350000,00 0,00 0,00 0,00 350000,00 0,00
082 Opravky k hmotnym movitym vécem a jejich soubortiim 0,00 654236,00 1214764,62 775162,62 0,00 214634,00
082010 Opravky Audi SQ5 WAUZZZ8ROFA123026 0,00 526422,00 1214764,62 688342,62 0,00 0,00
'082410 Opravky k hmotnym movitym vécem a jejich souboriim - vybaveni Ol 0,00 63640,00 0,00 51816,00 0,00 115456,00
'082420 Opravky k hmotnym movitym vécem a jejich soubortim - vybaveni Vi 0,00 64174,00 0,00 35004,00 0,00 99178,00
131 Poftizeni zbozi 0,00 0,00 5650655,15 5650655,15 0,00 0,00
"131001 Pofizeni zbozi - Distribuce 0,00 0,00 5650655,15 5650655,15 0,00 0,00
132 Zbozi na skladé a v prodejnach 3553451,54 0,00 57227030,97 56466716,30 4313766,21 0,00
132001 Zbozi na skladé a v prodejnach - Distribuce 0,00 0,00 5645488,59 5645488,59 0,00 0,00
"132430 Zbozi na skladé a v prodejnach - Vinohrady 1444607,74 0,00 18063410,05 17997845,76 1510172,03 0,00
"132435 Zbozina skladé a v prodejnach - Olympia 2108843,80 0,00 33518132,33 32823381,95 2803594,18 0,00
211 Penézni prostiedky v pokladné 431051,15 0,00 16331618,05 16182571,08 580098,12 0,00
211001 Pokladna 153089,52 0,00 0,00 371,00 152718,52 0,00
211002 Pokladna EUR 46,40 0,00 0,00 0,00 46,40 0,00
211003 Pokladna - Vinohrady 188639,19 0,00 5050263,05 5075782,58 163119,66 0,00
11004 Pokladna - Olympia 89276,04 0,00 11281355,00 11106417,50 264213,54 0,00
213 Ceniny 186169,87 0,00 141594,48 98950,75 228813,60 0,00
213010 Ceniny - stravenky 0,00 0,00 120615,00 120615,00 0,00 0,00
213020 Ceniny - poukazky 186169,87 0,00 20979,48 -21664,25 228813,60 0,00
221 Penézni prostiedky na uétech 3176080,70 0,00 120219412,98 120716548,27 2678945,41 0,00
221010 BU 107-6824930267/0100 64151,12 0,00 0,00 64151,12 0,00 0,00
21020 RB 8911718001/5500 CZK 104986,14 0,00 42543117,89 42280257,93 367846,10 0,00
221030 RB 8911718001/5500 EUR 722597,67 0,00 0,00 625637,94 96959,73 0,00
21040 RB 8911718028/5500 CZK 2232358,37 0,00 57173923,23 57246799,39 2159482,21 0,00
221050 RB 8911718028/5500 EUR 16990,05 0,00 2274985,84 2270652,91 21322,98 0,00
221060 RB 8911718052/5500 EUR 11733,52 0,00 5329232,80 5336702,41 4263,91 0,00
21070 RB 8911718036/5500 EUR 23263,83 0,00 12898153,22 12892346,57 29070,48 0,00
261 Penize na cesté 0,00 0,00 38155931,48 38155931,48 0,00 0,00
261010 Penize na cesté - dotacie pokladne 0,00 0,00 16134764,00 16134764,00 0,00 0,00
261020 Nesparovana platba 0,00 0,00 70960,69 70960,69 0,00 0,00
261030 Prevody - banka_banka 0,00 0,00 18573978,54 18573978,54 0,00 0,00
261060 Mylné platby 0,00 0,00 168785,81 168785,81 0,00 0,00
261080 E-shop - hotovost 0,00 0,00 905859,43 905859,43 0,00 0,00
261900 Prevody zahr. 0,00 0,00 2301583,01 2301583,01 0,00 0,00
311 Pohledavky z obchodnich vztahu 1354405,94 0,00 64732992,72 64739934,35 1347464,31 0,00
311010 Pohledavky z obchodnich vztahl 1354405,94 0,00 64732992,72 64739934,35 1347464,31 0,00
314 Poskytnuté zalohy - dlouhodobé a kratkodobé 0,00 0,00 37248081,52 37244581,52 3500,00 0,00
314001 Poskytnuté zalohy - bez DPH 0,00 0,00 20449044,56 20445544,56 3500,00 0,00
314002 Poskytnuté zalohy - DD 0,00 0,00 16799036,96 16799036,96 0,00 0,00
315 Ostatni pohledavky 13738,32 0,00 49332738,77 48848257,46 498219,63 0,00
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Obratova predvaha analyticky

Strana 2

Tisk vybranych zaznam

Leonardi MedCz s.r.o. IC: 02765390 Rok: 2019 Dne: 03.03.2020

315010 Ostatni pohledavky -28683,70 0,00 48110573,52 48080821,44 1068,38 0,00
315998 Ostatni pohledavky - preplatky v rieSeni 0,00 0,00 997856,91 765192,76 232664,15 0,00
315999 Ostatni pohledavky - preplatky 42422,02 0,00 224308,34 2243,26 264487,10 0,00
321 Zavazky z obchodnich vztahu 0,00 5345736,35 83228735,61 84220912,66 0,00 6337913,40
321010 Zavazky z obchodnich vztaht 0,00 5345736,35 83228735,61 84220912,66 0,00 6337913,40
324 Prijaté zalohy 0,00 0,00 21055506,98 21055506,98 0,00 0,00
324010 Prijaté provozni zalohy 0,00 0,00 20530103,31 20530103,31 0,00 0,00
324020 Pijaté provozni zalohy - DD k prijatej platbe 0,00 0,00 525403,67 525403,67 0,00 0,00
325 Ostatni zavazky 0,00 0,00 26685,00 27135,60 0,00 450,60
325000 Ostatni zavazky 0,00 0,00 26685,00 26685,00 0,00 0,00
325999 Ostatni zavazky - preplatky 0,00 0,00 0,00 450,60 0,00 450,60
331 Zaméstnanci 0,00 319863,50 4936726,44 4936941,94 0,00 320079,00
331000 Zaméstnanci 0,00 319863,50 4936726,44 4936941,94 0,00 320079,00
333 Ostatni zavazky vici zaméstnanciim 0,00 7452,00 7452,00 8882,00 0,00 8882,00
333001 Ostatni zavazky vi¢i zaméstnancdm 0,00 7452,00 7452,00 8882,00 0,00 8882,00
336 Zuctovani s institucemi social. zabezpeceni a zdravot. pojisténi 0,00 197405,00 2185395,00 2174570,00 0,00 186580,00
336000 Zuctovani s institucemi social. zabezpeceni a zdravot. pojisténi 0,00 197405,00 2185395,00 2174570,00 0,00 186580,00
342 Ostatni pfimé dané 0,00 48270,00 534993,00 538834,00 0,00 52111,00
"342000 Ostatni pfimé dané 0,00 48270,00 534993,00 538834,00 0,00 52111,00
343 Daii z pfidané hodnoty 0,00 161180,00 18485597,03 18507120,14 0,00 182703,11
343001 DPH - vstup zakladni sadzba 0,00 0,00 3528267,92 3527798,04 0,00 -469,88
"343002 DPH - vstup znizena sadzba 0,00 0,00 -1611,98 0,00 0,00 1611,98
"343003 DPH - vystup zakladni sadzba 0,00 0,00 9466391,77 9466391,67 0,00 -0,10
343004 DPH - vystup znizena sadzba 0,00 0,00 4465993,00 4465917,11 0,00 -75,89
343005 DPH - samozdanenie 0,00 0,00 33187,32 33187,32 0,00 0,00
343099 DPH - zu¢tovanie 0,00 161180,00 993369,00 1013826,00 0,00 181637,00
345 Ostatni dané a poplatky 0,00 2088,00 4176,00 180,00 0,00 -1908,00
345010 Preddavky DzMV 0,00 2088,00 4176,00 180,00 0,00 -1908,00
349 Vyrovnavaci ucet pro DPH 0,00 0,00 7967,05 7967,05 0,00 0,00
349000 Vyrovnavaci t¢et pro DPH 0,00 0,00 7967,05 7967,05 0,00 0,00
365 Ostatni zavazky ke spolecnikiim obchodni korporace 0,00 7712983,92 1200000,00 400,00 0,00 6513383,92
365010 Ostatni zavazky ke spole¢nikiim obchodni korporace 0,00 7712983,92 1200000,00 400,00 0,00 6513383,92
378 Jiné pohledavky 965965,00 0,00 0,00 0,00 965965,00 0,00
"378050 Jiné pohledavky - BENU zabezpeka 965965,00 0,00 0,00 0,00 965965,00 0,00
379 Jiné zavazky 0,00 1323696,02 7100064,40 6677912,38 0,00 901544,00
379000 Jiné zavazky 0,00 130456,00 91545,00 90694,00 0,00 129605,00
379007 Pézicka od SG ALS CZ 0,00 419623,31 419623,31 0,00 0,00 0,00
379008 Pozicka od SG ALS CZ - Uroky 0,00 115864,71 117122,96 1258,25 0,00 0,00
379009 Pozicka od BG Consulting Group 0,00 384375,00 0,00 0,00 0,00 384375,00
379010 Ost. zavazky - ndjemni zmluva 873201 0,00 0,00 594428,88 594428,88 0,00 0,00
379040 Ost. zavazky - provoz lekarny 0,00 0,00 609844,00 609844,00 0,00 0,00
379050 Ost. zavazky - provoz lekarny energie 0,00 0,00 13916,00 13916,00 0,00 0,00
379060 Ost. zavazky - ndjemni zmluva 493067 0,00 0,00 2235910,35 2235910,35 0,00 0,00
379080 Jiné zavazky - e-shop 0,00 273377,00 3011903,90 3126090,90 0,00 387564,00
379100 Jiné zavazky 0,00 0,00 5770,00 5770,00 0,00 0,00
"381 Naklady pristich obdobi 224062,40 0,00 14546,00 231555,60 7052,80 0,00

APOGEO Esteem, a.s.
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Tisk vybranych zéaznam

Leonardi MedCz s.r.o. IC: 02765390 Rok: 2019 Dne: 03.03.2020

381019 Naklady pfistich obdobi 2019 7664,04 0,00 14546,00 15157,24 7052,80 0,00
381410 Naklady pfiStich obdobi - obstaranie lekarni 216398,36 0,00 0,00 216398,36 0,00 0,00
384 Vynosy pristich obdobi 0,00 644000,00 644000,00 0,00 0,00 0,00
384020 Vynosy piistich obdobi - predaj majetku 0,00 644000,00 644000,00 0,00 0,00 0,00
388 Dohadné ucty aktivni 363110,59 0,00 2127461,26 2119398,93 371172,92 0,00
388010 Dohadné ucty aktivni 363110,59 0,00 2127461,26 2119398,93 371172,92 0,00
389 Dohadné ucty pasivni 0,00 -18858,48 -18858,48 5724484 0,00 57244,84
389010 Dohadné ucty pasivni 0,00 -18858,48 -18858,48 5724484 0,00 57244,84
395 Vnitfni zuétovani 0,00 0,00 1106482,69 1106482,69 0,00 0,00
395010 Zapocet 0,00 0,00 765192,76 765192,76 0,00 0,00
395020 Vnitfni zGEtovani - samozdanenie 0,00 0,00 341289,93 341289,93 0,00 0,00
411 Zakladni kapital 0,00 200000,00 0,00 0,00 0,00 200000,00
411000 Zakladni kapital 0,00 200000,00 0,00 0,00 0,00 200000,00
421 Ostatni rezervni fondy 0,00 20000,00 0,00 0,00 0,00 20000,00
421000 Ostatni rezervni fondy 0,00 20000,00 0,00 0,00 0,00 20000,00
428 Nerozdéleny zisk minulych let 0,00 247232,53 0,00 0,00 0,00 247232,53
428014 Nerozdéleny zisk 2014 0,00 4636,31 0,00 0,00 0,00 4636,31
428015 Nerozdéleny zisk 2015 0,00 87425,34 0,00 0,00 0,00 87425,34
428016 Nerozdéleny zisk 2016 0,00 155170,88 0,00 0,00 0,00 155170,88
429 Neuhrazena ztrata minulych let 0,00 -2602962,05 1911532,86 3727,50 0,00 -4510767,41
429017 Neuhrazena ztrata minulych let 2017 0,00 -2602962,05 0,00 3727,50 0,00 -2599234,55
429018 Neuhrazena ztrata minulych let 2018 0,00 0,00 1911532,86 0,00 0,00 -1911532,86
431 Vysledek hospodareni ve schvalovacim fizeni 0,00 -1911532,86 0,00 1911532,86 0,00 0,00
431000 Vysledek hospodareni ve schvalovacim Fizeni 0,00 -1911532,86 0,00 1911532,86 0,00 0,00
501 Spotieba materialu 0,00 0,00 48914,97 0,00 48914,97 0,00
501010 Spotieba materialu - auta 0,00 0,00 7110,00 0,00 7110,00 0,00
501020 PHM 0,00 0,00 1007,38 0,00 1007,38 0,00
501403 Suroviny, materidl - lekarer 0,00 0,00 37441,37 0,00 37441,37 0,00
501410 Koupa hnutelnych véci - lekarer 0,00 0,00 1856,12 0,00 1856,12 0,00
501999 Materidl - nedariové 0,00 0,00 1500,10 0,00 1500,10 0,00
502 Spotieba energie 0,00 0,00 249419,00 0,00 249419,00 0,00
502410 Spotfeba energie - lekarne 0,00 0,00 249419,00 0,00 249419,00 0,00
504 Prodané zbozi 0,00 0,00 123609643,41 51581542,38 72028101,03 0,00
504010 Prodané zbozi 0,00 0,00 33638712,43 0,00 33638712,43 0,00
504400 Prodané zbozi - distribuce 0,00 0,00 5626976,59 0,00 5626976,59 0,00
504430 Prodané zbozi - lekarer Vinohrady 0,00 0,00 30419431,06 18063410,05 12356021,01 0,00
504435 Prodané zbozi - lekareri Olympia 0,00 0,00 52884120,03 33518132,33 19365987,70 0,00
504900 Prodané zboZzi skupina 0,00 0,00 1040403,30 0,00 1040403,30 0,00
511 Opravy a udrzovani 0,00 0,00 4971,00 0,00 4971,00 0,00
511010 Opravy a udrzovani 0,00 0,00 4971,00 0,00 4971,00 0,00
513 Naklady na reprezentaci 0,00 0,00 4385,00 0,00 4385,00 0,00
513410 Naklady na reprezentaci_lekarne 0,00 0,00 4385,00 0,00 4385,00 0,00
518 Ostatni sluzby 0,00 0,00 4372372,52 0,00 4372372,52 0,00
518010 Poradenstvi 0,00 0,00 10000,00 0,00 10000,00 0,00
518020 Ostatné sluzby - rozpustenie NBO (prenajom) 0,00 0,00 269480,64 0,00 269480,64 0,00
518030 Ostatni sluzby - dariové neuznatelné (stravné) 0,00 0,00 16024,28 0,00 16024,28 0,00
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518410 Sluzby lekareri 0,00 0,00 3789769,51 0,00 3789769,51 0,00
518411 Poradenstvi 0,00 0,00 55475,25 0,00 55475,25 0,00
518420 Sluzby lekérer - obstaranie 0,00 0,00 228142,28 0,00 228142,28 0,00
518499 Sluzby lekareri - nedariové 0,00 0,00 3150,00 0,00 3150,00 0,00
518900 Ostatné sluzby skupina 0,00 0,00 330,56 0,00 330,56 0,00
521 Mzdové naklady 0,00 0,00 4888012,00 0,00 4888012,00 0,00
521410 Mzdové naklady_lekarne 0,00 0,00 4888012,00 0,00 4888012,00 0,00
524 Zakonné socialni a zdravotni pojisténi 0,00 0,00 1641322,00 0,00 1641322,00 0,00
524410 Zakonné socialni a zdravotni pojisténi_lek 0,00 0,00 1641322,00 0,00 1641322,00 0,00
527 Zakonné socialni naklady 0,00 0,00 60945,50 0,00 60945,50 0,00
527410 Zakonné socialni naklady_SL lekarne 0,00 0,00 60945,50 0,00 60945,50 0,00
531 Daii silniéni 0,00 0,00 180,00 0,00 180,00 0,00
531010 Dan silni¢ni 0,00 0,00 180,00 0,00 180,00 0,00
538 Ostatni dané a poplatky 0,00 0,00 555,00 0,00 555,00 0,00
538410 Ostané poplatky - lek. 0,00 0,00 555,00 0,00 555,00 0,00
541 Zistatkova cena prodaného dlouhodobého nehmotného a hmotnéhe¢ 0,00 0,00 688342,62 0,00 688342,62 0,00
541010 Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého nehmotného a hmotného 0,00 0,00 405424,62 0,00 405424,62 0,00
541020 Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého nehmotného a hmotného 0,00 0,00 282918,00 0,00 282918,00 0,00
544 Smluvni pokuty a iroky z prodleni 0,00 0,00 516,00 0,00 516,00 0,00
544410 Smluvni pokuty a uroky z prodleni_Lek. 0,00 0,00 516,00 0,00 516,00 0,00
545 Ostatni pokuty a penale 0,00 0,00 2402,00 0,00 2402,00 0,00
545400 Ostatni pokuty a penale 0,00 0,00 2402,00 0,00 2402,00 0,00
548 Ostatni provozni naklady 0,00 0,00 48046,20 0,00 48046,20 0,00
548010 Poistenie 0,00 0,00 6863,20 0,00 6863,20 0,00
548090 Centové vyrovnanie 0,00 0,00 70,27 0,00 70,27 0,00
548450 Ostatni provozni naklady - poistenie zamestnavatela 0,00 0,00 26685,00 0,00 26685,00 0,00
548490 Centové vyrovnanie_lekarne 0,00 0,00 709,80 0,00 709,80 0,00
548499 Grossmannova - pausal_nedanové_Distribucia 0,00 0,00 13717,94 0,00 13717,94 0,00
548999 Ostatni provozni naklady - preplatky 0,00 0,00 -0,01 0,00 -0,01 0,00
549 Manka a Skody 0,00 0,00 18474,60 0,00 18474,60 0,00
549001 Manka a $kody 0,00 0,00 18474,60 0,00 18474,60 0,00
551 Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 0,00 0,00 86820,00 0,00 86820,00 0,00
551001 Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 0,00 0,00 135143,00 0,00 135143,00 0,00
551002 Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 0,00 0,00 -135143,00 0,00 -135143,00 0,00
551401 Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 0,00 0,00 91139,00 0,00 91139,00 0,00
551402 Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 0,00 0,00 -4319,00 0,00 -4319,00 0,00
563 Kurzové ztraty 0,00 0,00 22394,67 0,00 22394,67 0,00
563000 Kurzové ztraty 0,00 0,00 2285,58 0,00 2285,58 0,00
563010 Kurzové ztraty 0,00 0,00 1258,25 0,00 1258,25 0,00
563410 Kurzové ztraty - lekarne 0,00 0,00 18850,84 0,00 18850,84 0,00
568 Ostatni a mimoradné finanéni naklady 0,00 0,00 198397,58 0,00 198397,58 0,00
568010 Ostatni finanéni naklady 0,00 0,00 22637,58 0,00 22637,58 0,00
568410 Ostatni finan¢ni naklady_lek. 0,00 0,00 175760,00 0,00 175760,00 0,00
602 Trzby z prodeje sluzeb 0,00 0,00 0,00 2184702,64 0,00 2184702,64
602490 Lékarne - provize 0,00 0,00 0,00 2184702,64 0,00 2184702,64
604 Trzby za zbozi 0,00 0,00 0,00 82631933,76 0,00 82631933,76
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604400 Trzby za zbozi - distribuce 0,00 0,00 0,00 6501426,69 0,00 6501426,69
604415 Trzby_lek - poukazy 0,00 0,00 0,00 8000,00 0,00 8000,00
604430 Trzby_lekareri vinohrady 0,00 0,00 0,00 16305192,05 0,00 16305192,05
604435 Trzby_lekareri Olympia 0,00 0,00 0,00 24802724,30 0,00 24802724,30
604900 T - zbozi skupina 0,00 0,00 0,00 35014590,72 0,00 35014590,72
641 Trzby z prodeje dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 0,00 0,00 0,00 644000,00 0,00 644000,00
641010 Trzby z prodeje dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 0,00 0,00 0,00 644000,00 0,00 644000,00
648 Ostatni provozni vynosy 0,00 0,00 0,00 1517,59 0,00 1517,59
648090 Centové vyrovnanie 0,00 0,00 0,00 1162,06 0,00 1162,06
'648490 Centové vyrovnanie_lekarne 0,00 0,00 0,00 354,53 0,00 354,53
'648999 Ostatni provozni vynosy - preplatky 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 1,00
663 Kurzové zisky 0,00 0,00 0,00 27258,69 0,00 27258,69
663000 Kurzové zisky 0,00 0,00 0,00 7410,86 0,00 7410,86
663010 Kurzové zisky 0,00 0,00 0,00 19847,83 0,00 19847,83
"668 Ostatni finanéni a mimoradné vynosy 0,00 0,00 0,00 8063,82 0,00 8063,82
668010 Ostatni finan¢ni vynosy 0,00 0,00 0,00 8063,82 0,00 8063,82
701 Pocatecni Ucet rozvazny 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
"701000 Pocatecni U€et rozvazny 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Celkem 12350789,93 12350789,93 670759397,65 670759397,65 96227559,49 96227559,49
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€. 3. 18 Me 6017/2020-17

USNESENI

Elrajsky soud v Brné rozhodl samosoudcem Mpr. Romanem Sychron v pravnd véci

navrhovatelky: Leonardi MedCz c.r.o., Ic 027853390
sidlem WVelkopavlovickd 4310/23, Zidenice, 623 00 Brno

A 0cast: APOGEQ Esteem, a.c., IC 26103451
sidlern Rohanzké mabfezi 671,15, Karlin, 136 00 Praha 3

oba zastoupeni advokitem Mpr Davidem Bohmem
sidlem Flrouzowva 3022/7, 143 00 Praha 4 - Modiany

o ndvrhu na jmenovini rnalce

talcto:

I. Soud jmenuje nalecky ustav APOGEOQ Esteem, a.s., IC 26103451, sidlem Rohanské
ndbfefi §71/13, Earlin 136 00 Praha 8, znalcem pro ocenénd jméni spoleénosti Leonardi
MedCz s.r0., IC 02765390, sidlem Velkopavlovicka 4310/25, Zidenice, 628 00 Bmo, ke
dni zpracovin projeliu rmény pravo formy,

1I. i:idn}" z ufacinilal nema prave na nahrado nakladi fizent.
Odivodnéni:

Mavihem ze doe 23 2. 2020 se domahala navrhovatelks jmenovan soudniho znalee z obom
ekonomika — ocefiovani podnikil, za idelem ocenéni jméni spolefnosd (navrhovatelky) z divedn
plinoTané plemeény spoleénosti (formon zmény pravnl formy).

5 ohledem na stanovisko Nejryiiitho soudn Ceské republiky, Eteré uvadi, Ze v pipadé plemén
jsou Técné pdsluinymi ke jmenovdni znalee krajsks soudy (Cpjn 201/2014) rozhodl soud
o jmenovini znalce v tEto TéCl.

Virok L tohoto usneseni nechsahuje odivodnéni podle § 169 odst. 2 o. & £, protode navrhu,
kterému nikdo neodporoval, bylo zeela vwhovénao.

WVirok o nikladech fzeni je odivodnén tim, Ze s ohledem na povahu nivihu nelze ustancvend
§ 142 o. 5 [ vHzenl o jmencvind znilce poudit a rovnéZ nelze aplitowat ani § 23 zikoma
€. 202/2013 5b., zmkon o zvlasmich fizenich soudnich.

Shodn 3 preopisem potermye Eva Daflooea

APOGEO Esteem, a.s.
Znalecky astav jmenovany
Ministerstvem spravedinosti CR
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