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1 Znalecky ukol

1.1 Zadani znaleckého ukolu

Pfedmétem tohoto posudku je stanoveni obvyklé ceny (irzni hodnoty) obchodniho zavodu spoleénosti

Nemochnice Litoméfice, a.s., IC 061 99 518, se sidlem Zitenicka 2084, Pfedmésti, 412 01 Litoméfice.

Zakladni identifikacni udaje o spolec¢nosti Nemocnice Litomérice, a.s.

Nazev spolec¢nosti

Nemocnice Litoméfice, a.s.

Sidlo spole¢nosti
Identifikacni Cislo
Obchodni rejstrik
Datum zapisu

Zakladni kapital

Akcie

Predmét podnikani

Zitenicka 2084, Pfedmésti, 412 01 Litoméfice

06199 518

Vedeny Krajskym soudem v Usti nad Labem, oddil B, vloZzka 2641
19. Eervna 2017

117 100 000,- K&

11 710 ks akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté
10 000,- K¢, pfevoditelnost je podminéna pfedchozim souhlasem valné
hromady.

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3
Zivnostenského zakona;

- masérské, rekondi¢ni a regeneraéni sluzby;

- hostinska ¢innost;

- podnikani v oblasti nakladani s nebezpeénymi odpady;

- socialni sluzby poskytované ve zdravotnickych zafizenich, ustavni
péce;

- opravnéni k poskytovani zdravotnich sluzeb.

Statutarni organ -
predstavenstvo

Zpusob jednani

Dozorci rada

Ing. VLADIMIR MATYS, nar. [

Predseda predstavenstva:

Ing. RADEK LONCAK, MBA, nar. ||| | GGG

Clenové predstavenstva:

MUDr. JAROSLAV PRSALA, nar. _

Ing. VLADIMIR KESTRANEK, MBA, nar. ||| N NN

Spole¢nost zastupuje vzdy alespori jeden ¢len predstavenstva.
Predseda dozoréi rady:

MUDr. LEOS VYSOUDIL, MBA, nar. I

Clenové dozoréi rady:

MUDr. MIROSLAV JIRANEK, nar. ||
Jiti SKRIVANEK, nar. | NN

MUDr. PETR PINKA, nar. [
MARTIN BUKVAR, nar. | NN

1.2 Ugel vypracovani znaleckého posudku

Je nam znamo, Ze tento posudek ma slouzit jako podklad pro rozhodovani vliastnika o pfevodu obchodniho

zavodu spole¢nosti Nemocnice Litoméfice, a.s. (dale také jen ,Spole€nost®).
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1.3 Datum ocenéni

Ocenéni je provedeno na zakladé podkladi a informaci poskytnutych Zadavatelem a ziskanych
z vefejné dostupnych zdroju, pfi¢emz posledni poskytnuté informace majici vliv na ocenéni byly
ziskany s platnosti kdatu 31.12.2019. Kinformacim s platnosti k pozdéj§im datim nebylo
pfihlizeno.

1.4 Zadavatel znaleckeho posudku

Zadavatelem znaleckého posudku je Mésto Litoméfice, sidlem Mirové namésti 15/7, 412 01
Litoméfice.

1.5 Zhotovitel znaleckeho posudku

Zhotovitelem znaleckého posudku je znalecky Uustav Grant Thornton Valuations, a.s.,
ICO: 630 79 798, se sidlem Jindfisska 937/16, Nové Mésto, 110 00 Praha 1, jmenovany pro obor
ekonomika, odvétvi ceny a odhady s rozsahem znaleckého opravnéni pro ocefnovani nemovitosti,
ocenovani zavod( a jejich ¢asti, regulace cen a kalkulace energii, ocefiovani pohledavek, stroju a
zafizeni v&etné dopravnich prostfedk(, stroju a zafizeni, technologickych zafizeni a celkd,
zemédeélské techniky, nehmotného majetku, zejména patentl, vzord, ochrannych znamek a
obchodniho tajemstvi, majetkovych prav a jinych prav primyslového vlastnictvi, zasob, pohledavek,
ocefnovani cennych papir a kapitalovych GcCasti véetné ocefiovani podild v obchodnich
spole¢nostech, ocefovani nepenézitych vkladd, jméni pro Gcely pfemén obchodnich spoleénosti a
druzstev, ceny a odhady informacnich systémi, vypocCetni a zabezpec€ovaci techniky, elektrotechniky,
investi¢nich nastroju, véetné akcii, dluhopistu a derivatl, posuzovani v oblasti ucetnictvi, ekonomiky
podnik(l, financovani a fizeni penézniho toku, posuzovani Uvérové zpUsobilosti ekonomickych
subjektl, bankovnictvi, penéznictvi a pojistovnictvi, burzovnictvi a kolektivni investovani, analyza
finan€nich rizik, stanoveni realné hodnoty pro ucéetni ucely a alokace kupni ceny.

1.6 Prohlaseni zhotovitele znaleckého posudku

Zhotovitel prohlasuje, Ze:

neni podjaty ve smyslu ust. § 11 odst. 1 zakona &. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich,
v platném znéni;

— nebyla mu pfiznana pfi stanoveni vySe odmény za provedena ocenéni zadna zvlastni vyhoda;
— je znalcem nezavislym na Zadavateli a dalSich zu€astnénych stranach;

— v soucCasné dobé, ani v blizké budoucnosti nebude mit prospéch z pfedmétu ocenéni, honorafe
ani odmény nezavisi na vypoc¢tenych hodnotach ani na zavérech tohoto znaleckého posudku.

Zhotovitel upozornuje, Ze znalecky posudek muze byt pouzit pouze pro vySe uvedeny Ucel. Posudek
nesmi byt ani jako celek, ani jeho jednotlivé €asti kopirovan nebo rozmnozZovan pro jiné ucely bez
predchoziho pisemného souhlasu znalce. Interpretace a pouziti vysledku tohoto ocenéni souvisi
vyhradné s ucelem jeho zpracovani, vysledek ocenéni je z metodickych dlvodd obecné nepfenosny.

1.7 Obecné predpoklady a omezeni

Ocenéni je zpracovano v souladu s nasledujicimi obecnymi pfedpoklady a omezujicimi podminkami:

— Zhotovitel vychazi z vlastnich databazi, obecné dostupnych informaci a z informaci
a prohlaseni o pravosti a platnosti vSech podkladu pfedlozenych Zadavatelem. Zhotovitel tudiz
neodpovida zejména za:

e pravost a platnost vlastnickych nebo jinych vécnych prav k ocefovanym movitym i
nemovitym vécem;
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e pravost a platnost prav k cizim vécem a najemnim vztahim k nim, jejichz existence
meéla nebo mohla mit vliv na provedené trzni ocenéni.

Zhotovitel vychazi z toho, ze informace ziskané z podkladl pfedlozenych Zadavatelem jsou
vérohodné a spravné a nejsou tudiz ve vSech pfipadech ovéfovany z hlediska jejich pfesnosti a
uplnosti.

Zhotovitel zpracovava ocenéni podle podminek na trhu v dobé k datu ocenéni a neodpovida za
pfipadné zmény trzni situace, ke kterym by doSlo po datu ocenéni.

Hodnota v tomto ocenéni stanovena respektuje pravni pfedpisy v oblasti cen, financovani,
Ucetnictvi a dani platné ke dni ocenéni.

Hodnoty v provedeném ocenéni stanovené jsou ureny pouze pro Zadavatele ocenéni a jsou
platné pouze pro uvedeny Ucel. Zhotovitel nenese odpovédnost za pouziti t€chto udajd jinou
osobou, pfipadné pro jiny ucel.

Zhotovitel nepodnikal zadna Setfeni minulych ani sou¢asnych zplsobl pouziti pfedmétného
majetku a v pfipadé ocenéni nemovitosti ani sousednich pozemkl( za ucelem stanoveni
kontaminace. Hodnota je stanovena za pfedpokladu, Zze zadna kontaminace pfedmétného
majetku ani jeho okoli neexistuje.

Zhotovitel zachovava vici tfetim osobam mic¢enlivost o vSech skute¢nostech, o nichz se pfi
zpracovani tohoto ocenéni dozvédél.

Pfedpoklada se plny soulad se vSemi aplikovatelnymi zakony a pfedpisy, pokud by hlubSim Setfenim
nad rdmec této expertizy nevyplynuly jiné skuteénosti

1.8 Zakladni zasady aplikovane pfri zpracovani posudku

Pfi zpracovani tohoto posudku Zpracovatel aplikoval zakladni zasady podporujici objektivitu ocenéni,
nezavislost znalce a transparentnost pouzitych postupl. Jedna se predev§im o nasledujici zasady:

dle nazoru Zpracovatele ocenéni nezavisle, nestranné a komplexné pfihlizi ke vSem znamym
relevantnim skute¢nostem, ke kterym mohlo byt pfi jeho zpracovani pfihlédnuto (zasada
komplexnosti);

ocenéni Zpracovatel povaZuje za uplné, nebot dle jeho minéni obsahuje veSkeré nalezitosti,
které zabezpecuji jednoznaéné transparentni a pIné pouzitelny vystup (zasada tplnosti);

ocenéni je vnitfné konzistentni. Dle nazoru Zpracovatele byly pfi zpracovani tohoto posudku
pouzity postupy a metody v souladu s obecnymi pfedpoklady a principy (zasada vnitini
konzistence);

Zpracovatel konstatuje, ze neni zadnym zpuUsobem zavisly na vysledku ocenéni (zasada
nezavislosti a nestrannosti, viz prohlaseni);

dle minéni Zpracovatele je ocenéni opakovatelné, coz znamena, Ze je kymkoliv
prezkoumatelné. Vzhledem k transparentnim a obecné znamym postupim muze Zadavatel
tohoto posudku pfezkoumat pouzity postup pfi ocenéni (zasada opakovatelnosti ocenéni);

v tomto posudku byly divodné a oduvodnéné pouzity takové metodické postupy, které byly
vhodné, pfiméfené a pIné vyhovujici relevantnim informacim, které mél Zpracovatel k dispozici
(zasada ddvodnosti a odivodnénosti);

zdroje, z nichz bylo &erpano pro ulely tohoto posudku, povazuje Zpracovatel za vérohodné
(zasada spolehlivosti).

1.9 Duvérnost znaleckého posudku

Veskeré podklady vyuzité pro pfedmeétny znalecky posudek, postupy zpracovani, dil¢i propocty a
vysledky jsou povazovany za divérné a z tohoto divodu nesmi byt reprodukovany, zneuzivany nebo
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vyuzivany ve prospéch tretich osob bez souhlasu Zhotovitele, maijitell a vedeni spole¢nosti
Zadavatele.

1.10 Platnost a pouzitelnost znaleckéeho posudku

Zpracovatel podotyka, ze pfipadné odchylky, které mohou v budoucnosti nastat ¢aste¢né z divodu
urCitych nejistot v tuzemském podnikatelském prostfedi, celkového ramcového vyvoje Ceské
ekonomiky a z dal8ich rizik vztahujicich se k pfedmétu ocenéni, si mohou Casem vyZadat
odpovidajici korekce. V pfipadé podstatnych zmén v ekonomické situaci spole€nosti nebo zasadnich
zvratd na trhu mGze byt potfebna aktualizace tohoto posudku.

1.11  Zakladni vymezeni definic a standardd hodnoty

Podle zakona &. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku, ve znéni pozdéjSich pfedpisu: ,obvyklou cenou
se rozumi cena, ktera by byla dosazena pfi prodejich stejného, pfipadné obdobného majetku, nebo
pfi poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku, a to ke dni
ocenéni. Pfitom se zvaZuji vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv, avSak do jeji vySe se
nepromitaji vlivy mimofadnych okolnosti trhu, osobnich poméra prodavajiciho, nebo kupujiciho, ani
vliv zvla&tni obliby. Mimofadnymi okolnostmi se rozuméji napfiklad stav tisn& prodavajiciho nebo
kupujiciho, dusledky pfirodnich ¢&i jinych kalamit. Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy
majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi prodavajicim a kupujicim. Zvlastni oblibou se
rozumi zvlastni hodnota pfiklddana majetku nebo sluzbé&, vyplyvajici z osobniho vztahu k nim*“.

Podnikem, nové zavodem, se rozumi soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych slozek
podnikani. K zavodu nalezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patfi podnikateli a slouzi k
provozovani zavodu nebo vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouzit. Zavod je véc hromadna.

Obchodnim majetkem se rozumi veSkery majetek obchodni spoleénosti. Obchodnim jménim (dale jen
"imé&ni") je soubor jejiho veskerého majetku a zavazkl. Cistym obchodnim majetkem je obchodni
majetek po odecteni zavazka vzniklych podnikateli v souvislosti s podnikanim, je-li fyzickou osobou,
nebo veskerych zavazku, je-li pravnickou osobou. Vlastni kapital tvofi vlastni zdroje financovani
obchodniho majetku podnikatele a v rozvaze se vykazuje na strané pasiv.

Od 1. 1. 2014 plati novy ob&ansky zakonik €. 89/2012 Sb., ktery vymezuje a definuje zmény v pojeti
véci a Caste€né novou terminologii pfi ocenovani majetku. Soucasné plati i zakon

€. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, ktery pouZiva pro stanoveni pojmu vé&ci jinou terminologii.
Vznika zde tak urcity nesoulad a nejednotnost v nazvoslovi a definovani pojm0 hlavné vici jinym
zakonlm, napf. zakon €. 563/1991 Sb., o uc€etnictvi, v platném znéni, kde se pouziva puvodni
terminologie, dale v terminologii na vefejnych portalech, napf. na justice.cz, apod. Z tohoto divodu
muze v pfechodovém obdobi vzniknout ur€ity nesoulad v pouzivaném nazvoslovi a definovani pojma,

proto tam, kde je to relevantni se pouziva plvodni terminologie a nazvoslovi.

Nasledujici pojmy jsou ve zpracovaném ocenéni pouZity ve vyznamu uvadéném v obecné
uznavanych mezinarodnich publikovanych metodikach trzniho ocefiovani Mezinarodni organizace pro
ocefiovani (IVSC - International Valuation Standards Committee) a v navazujicich publikacich
tuzemskych autor(.

Trzni arovné hodnoty - trzni hodnotové baze

Trzni hodnotové baze zahrnuji zpravidla tfi hodnotové urovné, kdy nejcastéji uzivanou je tzv. trzni
hodnota.

Trzni hodnota je vyrazem trhem uznané pouzitelnosti aktiva. Je to odhadnuta ¢astka, za kterou by
mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi koupéchtivym kupujicim a prodejechtivym prodavajicim
pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé
strany jednaly informovanég, rozumné a bez natlaku. Tomuto pojmu v podstaté obsahové odpovida i
pojem v sou€asnosti jiz neuzivany jako byla napf. ,obecna cena“.
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Do trzni hodnotové urovné patfi dale i obvykla cena, ktera je viak zjiSténa statisticky v misté a Case
na relevantnim trhu. Tuto hodnotovou bazi Ize vSak zjistit pouze trznim porovnanim a u podnikd ji
prakticky nelze zjistit. Obvyklou cenu Ize zpravidla zjistit pouze u zbozi s charakterem komodity nebo
u zbozi, které se charakterem prodeje tomuto typu blizi.

Do trzni hodnotové baze nalezi i tzv. objektivizovana hodnota podniku (uzivana zejména v
némeckych zemich), ktera v ramci této hodnotové baze predstavuje pro podnik urcité trzni minimum.
Objektivizovana hodnota pfedstavuje typizovanou a jinymi subjekty pfezkoumatelnou vynosovou
hodnotu, ktera je stanovena z pohledu tuzemské osoby — vlastnika (nebo skupiny vlastnikd),
neomezené podléhajici danim, pfi¢emz tato hodnota je stanovena za pfedpokladu, Ze podnik bude
pokracovat v nezmé&néném konceptu, pfi vyuZiti realistickych oCekavani v rdmci trznich moznosti,
rizik a dal$ich vlivli pusobicich na hodnotu podniku (srov. IDW S1 2008).

Definice trzni hodnoty dle Standardu 1 IVS 20177:

»1rzni hodnota je odhadnuta &astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery
po nalezitém marketingu, ve kterém by obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku.*

Pojmy v definici trzni hodnoty dle 1VS2:
Definice trzni hodnoty dle International Valuation Standards pouziva nasledujici pojmy:

»---odhadnuta ¢astka...“ - odpovida cené vyjadifené v penézich, ktera by byla zaplacena za aktivum v
transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery,

»---Dy mél byt majetek sménén...“ - odrazi skute€nost, Ze hodnota majetku je odhadnuta &astka, nikoli
prfedem uréend Castka nebo skute¢na prodejni cena,

...k datu ocenéni...“ - pozaduje, aby stanovena trzni hodnota byla ¢asové omezena,
... mezi ochotnym kupujicim...“ - kupujici neni pfili§ dychtivy ani nuceny kupovat za kazdou cenu,
»--.ochotnym prodavajicim...“ - prodavajici neni pfili§ dychtivy ani nuceny prodavat za kazdou cenu,

.»--.pii transakci samostatnych a nezavislych partner(...“ - uréuje transakci mezi osobami, které nemaji
mezi sebou blizké &i zvlastni vztahy (napf. dcefina spole¢nost, vlastnik-najemce),

»--pO nalezitém marketingu...“ - majetek by mél byt na trhu vystaven nejvhodné&j$im zpisobem, aby
za néj byla ziskana nejlepsi cena pfichazejici v uvahu,

.»---ve které by obé strany jednaly informované&, rozumné...“ - kupujici i prodavajici byly k datu ocenéni
dostate€né 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.

Pro nasledujici kategorie hodnoty plati definice trzni hodnoty bud jen omezené, nebo neplati vibec,
vysledné hodnoty odpovidajici této urovni nemaji obecnou platnost, maji omezenou vypovidaci
schopnost &i plati jen pro zdzeny okruh uc¢astnikl transakce. Podle tzv. subjektivniho ocefiovaciho
principu muze vysledek takového ocenéni plnit uréitou pfedem definovanou funkci (tzv. Kolinska
Skola), nej¢astéji arbitrazni nebo poradenskou.

DalSi kategorie hodnoty

Investiéni hodnota (investment value) je hodnota aktiva pro stavajiciho nebo pfedpokladaného
investora pro jeho individudlni investiéni nebo provozni cile. Investiéni hodnota je baze hodnoty
specificka pro konkrétni subjekt. Tato bdze hodnoty odrazi uzitky plynouci danému subjektu z drZzeni
aktiva, a proto neni nutné spojena s pfedpokladem hypotetické smény aktiva.

" International Valuation Standards 2017, str. 18-20.

2 MARIK, Milo$, et al. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 2. upr. a rozs.
vyd. Praha: Ekopress, s.r.o0., 2007. Trzni hodnota, s. 22-24.
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V nékterych pfipadech mlize mit podnik pro daného investora investi¢ni hodnotu na urovni trzni
hodnoty podniku, ale obecné muze byt investi¢ni hodnota vy$$i nebo nizsi nez trzni hodnota daného
podniku. Investi¢ni hodnota mize obsahovat specialni hodnotu.

Investiéni hodnotu Ize povazovat za synonymum némeckych pojmul hraniéni hodnota a hodnota pro
rozhodovani.

Specialni hodnota (special value) je ¢astka, ktera odrazi konkrétni vlastnosti aktiva, které maji
hodnotu pouze pro specialniho kupujiciho. Tato hodnota vznika, kdyZ ma aktivum vlastnosti, které jej
¢ini pro konkrétniho kupujiciho pfitazlivéjSim nez pro ostatni kupujici na trhu. Tyto vlastnosti mohou
zahrnovat fyzické, geografické, ekonomické nebo pravni charakteristiky aktiva.

Spravedlivd hodnota (férova hodnota, ,fair value®) je odhadovana cena pro pfevod aktiva nebo
zavazku mezi konkrétnimi, informovanymi a ochotnymi stranami, ktera odrazi pfislusné zajmy téchto
stran. Tato hodnotova baze reprezentuje cenu, ktera by byla rozumné odsouhlasena mezi dvéma
specifickymi stranami pfi sméné majetku. Mezi stranami nemusi existovat propojeni a strany mohou
vyjednavat nezavisle, ale majetek neni nezbytné vystaven na Sir§im trhu a odsouhlasena cena muze
odrazet specifické vyhody (nebo nevyhody) vlastnictvi pro zi¢astnéné strany a nikoli pro trh obecné.
Jedna se o SirSi pojem nez trzni hodnota. V nékterych pfipadech muze byt spravedliva hodnota pravé
na urovni trzni hodnoty, ale v jinych pfipadech muze zahrnovat prvky specialni hodnoty, které se v
trzni hodnoté vyskytovat nesméji. Spravedlivou hodnotu Ize povaZovat za synonymum némeckého
pojmu rozhod¢i hodnota a velmi Easto plni arbitrdZzni ocefiovaci funkci.

Jde o netrzni Uroven hodnoty, ktera je platna pouze pro u€astniky transakce a je tak vétSinou obecné
nepfenosna. | pfes uvedené by vSak pfesto méla byt ekonomicky odlvodnénad, protoze by neméla
poskozovat zadného z U€astnikU transakce anebo by poskozovala vSechny uc¢astniky stejnou mirou.
V Mezinarodnich standardech pro ocenovani EVS 2000 Evropské skupiny asociaci odhadcu (The
European Group of Valuers® Assotiations, TEGoVA), je ve Standardu 4 — ocenovaci zakladny
definovana tzv. ,fair value“ (realna hodnota). Podle definice téchto Mezinarodnich standardl je fair
value Castkou, za kterou by mohl byt majetek sménén mezi znalymi, nezavislymi a koupéchtivymi
stranami® tzn., Ze ma jen do urcité miry definicn& charakter trzni hodnoty. Pfesné&ji mnozina trzni
hodnoty se do urcité miry mize prekryvat s mnozZinou realné hodnoty. Existuje v8ak defini¢ni rozdil
mezi fair value podle Mezinarodnich oceriovacich standardd a Mezinarodnich Gcetnich standarda.

Hodnota pokracujiciho podniku (going concern value) popisuje situaci, kde je cely podnik pfevadén
jako funkéni jednotka. Alternativni ocefiovaci scénare ke ,going concern® by mély zahrnovat pfevod
veSkerého majetku jako celku, ale s predpokladem uzavieni provozu podniku, nebo pFevod
specifického majetku aktualné pouzivaného v podniku jako jednotlivé polozky.

Likvidaéni hodnota podniku respektive obchodniho majetku spolecnosti spociva ve zjisténi hodnoty
majetku k ur€itému Casovému okamziku, kdy se pfedpoklada, ze spolecnost ukonci svoji ¢innost a z
tohoto pohledu budou jednotliva aktiva rozprodana a vesSkeré zavazky spoleCnosti splaceny a to i
mimobilanéni v€éetné nakladu na likvidaci.

Likvidacni hodnota podniku resp. podnikového majetku mize byt odhadnuta jak na Urovni netrzni
(promptni tisfiovy prodej), tak v Urovni trzni hodnoty, pokud bude probihat zejména s nalezitym
marketingovym obdobim — majetkova hodnota bude vystavena na trhu nejvhodnéjSim zplsobem, aby
se uskutecnil prodej za nejlepsi cenu rozumné dosazitelnou.

Likvida¢ni hodnota tvofi dolni hranici hodnoty spole¢nosti — pokud hodnota spole¢nosti vypocétena
pomoci ostatnich metod je nizSi nez likvidacni hodnota, méla by byt za hodnotu spoleénosti ozna¢ena
hodnota likvidacni.

U definice pro hodnotu podniku, je tfeba si povSimnout vyrazu ,o¢ekavané budouci pfijmy". U vétSiny
podnik(l pfedpokladame pfi ocefiovani prakticky neomezené trvani. Pfijmy v dlouhém budoucim
C¢asovém horizontu Ize v8ak pouze odhadovat, nikoliv ,objektivn&" urcit. Pfi ocenéni jde pak o to,
kterou progndézu budeme povazovat za vérohodnou. Tato skute¢nost nas pak vede k zavéru, Ze
hodnota podniku neni vlastné nic jiného nez urCitd vira v budoucnost podniku, ktera je vyjadfena v
penézich.
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Z uvedeného pak podle nadeho nazoru plynou nasledujici zavéry:

Hodnota podniku neni objektivni vlastnost celku zvaného podnik — véci hromadné, protoze je
zaloZena na projekci budouciho vyvoje. Jedna se tedy o odhad.

Pokud hodnota neni objektivni vlastnost, nelze sestavit jednoznacny algoritmus, ktery by umoznoval
hledanou hodnotu uréit.

Hodnota bude zavisla jednak na u€elu ocenéni a jednak na subjektu, z jehoz hlediska je urCovana.

Uvedené nahledy v podstaté odpovidaji stanoviskum k zakladnim pojmum, jako jsou hodnota, cena,
naklady a trh tak, jak je obsahuji mezinarodni ocefovaci standardy.

Trh je systém a/nebo misto, kde jsou zboZi a sluzby sméfovany mezi kupujicimi a prodavajicimi
prostfednictvim cenového mechanismu. Pfedstavuje schopnost zboZi a/nebo sluzeb byt smériovano
mezi kupujicimi a prodavajicimi bez pfiliSnych omezeni jejich Cinnosti.

Cena je vyrazem pro pozadovanou, nabizenou, nebo placenou ¢astku za zbozi nebo sluzbu. Je to
fakt vefejné znamy, nebo udrzovany v soukromi. Mlze, nebo nemusi mit néjaky vztah k hodnoté,
ktera je zbozi, nebo sluzbam, pfipisovana jinymi a proto je obecnym udajem o relativni hodnoté
pfifazené zbozi nebo sluzbam jednotlivymi kupujicimi a/nebo prodavajicimi v jednotlivych situacich.

Hodnota je ekonomicky pojem tykajici se penézniho vztahu mezi zbozim a sluzbami, které Ize koupit,
a témi, kdo je kupuji a prodavaji. Na rozdil od ceny, hodnota neni skuteCnosti, ale odhadem
ohodnoceni zbozi a sluzeb v daném Case podle konkrétni definice hodnoty. Ekonomicka koncepce
realné hodnoty odrazi objektivizovany nazor na prospéch plynouci tomu, kdo vlastni zbozi nebo
obdrzi sluzby k datu platnosti takto stanovené hodnoty.

Hodnota podniku tedy zavisi na budoucim uzitku, ktery mizeme z drzeni podniku ocekavat. Tyto
uzitky mohou mit na obecné roviné nejriznéjSi podobu a v zasadé je mizeme rozdélit na uzitek
povahy finanéni a uzitek, ktery ve finanéni podobé bezprostfedné vyjadfen neni (spolecenské
postaveni, moc atd.).

Z praktickych ddvodd je nutno omezovat se pouze na uzitek vyjadieny v penézich. Pokud je
predmétem ocenéni urcity balik akcii vefejné neobchodovatelnych, ma na hodnotu tohoto baliku
urgity vliv akcionafska struktura emitenta téchto akcii. Cim je akcionafd méné, tim vice tento vliv
ziskava na vyznamu, nebot praktické rozhodovani a fizeni spoleCnosti se vice pfiblizuje praxi
uplatiiované ve spole¢nostech s ruéenim omezenym. Z daného divodu pak nabyva vyznamu, zda jde
0 akciové baliky majoritni, minoritni nebo zbytkové (do 10 % na ZK), kdy jejich hodnotu nejvice
ovliviiuje faktickd ovladatelnost spole€nosti a zvolena strategie ovladajicich osob. Vliv vlastnické
struktury je neutralni pouze v pripadé existence dvou akcionarl (50/50) v rovnocenném postaveni,
kdy pak hodnotu baliku zasadné ovliviiuje pouze vynosovy potencial spole¢nosti.

Vynosova hodnota (,kapitalizovana mira zisku®, ,kapitalizovany zisk“) predstavuje takovou jistinu,
kterou je nutné pfi stanovené urokoveé sazbé ulozit, aby uroky z této jistiny byly stejné jako Cisty vynos
z podniku, nebo je nutné tuto jistinu investovat na kapitalovém trhu s obdobnou sazbou vynosové
miry.

Vécna hodnota (,substan¢ni hodnota“, ,fasova cena“) je reprodukéni cena véci, snizena o
pfiméfené opotfebeni, odpovidajici primérné opotfebené véci stejného stafi a pfiméfené intenzity
pouzivani, ve vysledku pak snizena o naklady na opravu vaznych zavad, které znemozniuji okamzité

uzivani véci. Obdobou této ceny je podle zdkona ¢&. 151/1997 Sb. ,cena zjisténa nakladovym
zpusobem?®.

Cena zjiSténa (,cena administrativni“, ,cena ufedni“) je cena zjiSst€na podle cenového pfedpisu, v
souCasné dobé podle zakona €. 151/1997 Sb. o ocefiovani majetku a provadéci vyhlasky ¢. 8/2013
Sb. o provedeni nékterych ustanoveni zakona ¢. 151/1997 Sb.

Cena porizovaci (,cena historicka®) je cena, za kterou bylo mozno pofidit véc v dobé jejiho pofizeni,
bez odpoctu opotiebeni.
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Cena reprodukéni (,reprodukéni pofizovaci cena®) je cena, za kterou by bylo mozno stejnou nebo
porovnatelnou novou véc pofidit v dobé ocenéni, bez odpoctu opotiebeni.

Hodnota brutto (,obchodni majetek®) vyjadfuje hodnotu podniku jako celku, tzn. jak pro vlastniky, tak
i pro véfitele.

Hodnota netto (,hodnota jméni“) pfedstavuje hodnotu podniku pouze na urovni vlastnikl, tzn.
drziteld vlastniho kapitalu.

Pro upfesnéni je tfeba uvést, Ze podle nové terminologie Zakona ¢&. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik
(NOZ) je od 1. 1. 2014 podnik chapan v témzZe smyslu jako obchodni zavod. Dle § 495 NOZ tvofi
jméni osoby souhrn jejiho majetku a jejich dluhG a majetkem je souhrn vSeho, co osobé patfi. Jak
uvadi odborna literatura, na podnik je nezbytné z ekonomického pohledu nahlizet jako na funkéni
celek. Dle § 501 NOZ je podnik hromadna véc, kterou tvofi soubor jednotlivych véci nalezejicich téze
osobé, povazovany za jeden pfedmét a jako takovy nesouci spole¢né oznaceni, poklada se tedy za
celek. Podle § 502 NOZ je obchodnim zavodem organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvofil
a ktery z jeho vile slouzi k provozovani jeho &innosti. Ma se za to, Ze zavod tvofi vSe, co zpravidla
slouzi k jeho provozu. Zakladnim u€elem podniku je dosahovani zisku. Vlastni kapital tvofi vlastni
zdroje financovani obchodniho majetku podnikatele a v rozvaze se vykazuje na strané pasiv.

Rozdil mezi hodnotou jméni a vlastnim kapitalem:

Vlastni kapital je postaven na ocenovani podle uletnich pravidel, kde rozhodujici ulohu hraji
historické pofizovaci ceny. Je to souhrn jednotlivych poloZzek majetku v ucetnictvi snizeny o cizi
pasiva. COM by mél byt postaven na ocenéni odpovidajici ekonomické realité, tj. v ,realnych
hodnotach. Je to také souhrn jednotlivych poloZzek majetku v U&etnictvi sniZeny o cizi pasiva (v
pfipadé likvidace, ¢i pokud Ize opravdu ocenit veSkeré jeho majetkové slozky) nebo na ocenéni
podniku jako celku (vynosové metody, metody trzniho porovnani).

1.12 Pocet stran, priloh a vyhotoveni znaleckého
posudku

Tento znalecky posudek obsahuje 39 stran v&. titulni strany a pfiloh. Znalecky posudek je vypracovan
v 3 vyhotovenich s platnosti originalu a v elektronické verzi PDF. Posudek je uloZen rovnéz
v elektronické podobé ve znaleckém ustavu.

1.13  Podklady pro zpracovani znaleckého posudku

Auditovana u€etni zavérka Spole&nosti za u€etni rok 2017;

Vyrocni zpravy Spole¢nosti za ucetni rok 2017;

Neauditovana ucetni zavérka Spole¢nosti za ucetni rok 2018 ve stavu ze dne 19. 3. 2019

Neauditovana ucetni zavérka Spole¢nosti za ucetni rok 2019 ve stavu ze dne 26. 3. 2020
Finan¢ni vykazy pFisp&vkové organizace Méstska nemocnice v LitoméFicich za roky 2014 — 2016;
Informace o dlouhodobém a drobném majetku Spoleénosti k datu ocenéni;

Informace o pfedpokladanych dotacich a investiénich vydajich Spole€énosti v budoucich obdobich;

9| & 2| 4| | P 2| 5

Informace o vybranych polozkach obézného majetku Spolecnosti k datu ocenéni;

&

Informace o vybranych polozkach vysledovky Spole¢nosti v uplynulych obdobich;

=
=

Dalsi dopliujici informace ke Spole¢nosti a pfedmétu ocenéni;

—
—

Zakon €. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku, v platném znéni;

—
B

Obecné metody ocefiovani;

=
o

Odborna literatura: M.Mafik, Metody ocefiovani podniku | a Il (pro pokrocilé);

-—
e

Internetové zdroje: www.justice.cz, www.damodaran.com, apod.
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VeSkeré podklady, které byly pfedany Zadavatelem, byly pfijaty bez dalSiho ovéfovani jako podklady
vérné odpovidajici skutecné situaci ocefiované spolecnosti.
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2 Nalez

2.1 Historie a zakladni informace o spolec¢nosti®

Litoméfice, kdysi krajské mésto, se v davné historii chovalo ke zdravi svych ob¢ant pomérné skoupé
az nete€né, jak bylo ve stfedovéku obvyklé i v jinych méstech. Prvni Spitaly, které ve mésté vznikly,
byly institucemi cirkevnimi, byly jen malé pro par nemocnych a to pfevazné jen takovych, o které se
nestaral nikdo.

Prvni vétSi méstska nemocnice vznikla v 80. letech 19. stoleti pfestavbou jezdeckych kasaren na
ustav, kde byl zfizen monoprimariat a byly zde lé€eni litomé&ficti obcané velmi prostymi zpUsoby.
Uroveri nemocnice byla nevalna a monoprimariat se zde v podstaté udrzel az do doby Il. svétové
valky. Béhem Il. svétové valky byl zabran socialni ustav (Masaryklv Ustav) a byla zde zfizena
nemocnice pro ranéné vojaky.

Teprve po valce vedeni mésta ponechalo Masaryk(iv Ustav jako nemocnici a bylo zde vybudovano
interni a potom détské oddéleni. Dale ze soukromé vily blize k méstské nemocnici po adaptaci vznikla
porodnice. V puvodni nemocnici bylo zfizeno oddéleni chirurgické a gynekologické.

JiZz po valce ale bylo jasné, Ze stav nemocnice neni odpovidajici potfebam moderni mediciny, a proto
bylo rozhodnuto, Ze bude postavena nova nemocnice za LitoméFicemi, smérem k Zitenicim, ktera
bude soustfedovat péci i prostfedky pro cely okres. V roce 1946 byl poloZzen zakladni kamen za
pritomnosti tehdejSiho ministra zdravotnictvi MUDr. Prochazky a ing. arch. Josef Syka vypracoval
urbanistickou studii nové nemocnice. Diky politickym udalostem v roce 1948 se se stavbou nezacalo
a staré nemocnice zUstaly. Piesly na stat a byly za&lenény do systému OUNZ okresu Litomé&Fice.

Zacatkem 70. let, po nékolika kontrolach Ministerstva zdravotnictvi, které uznaly litoméfickou
nemocnici jako jednu z nejhorSich v celé republice, bylo rozhodnuto, Ze by méla byt postavena
nemocnice nova. Projekce byla svéfena Statnimu projekénimu Ustavu a byla vypracovana prvni
studie, ktera byla zmenseninou nemocnice ve finském Tampere. Jednalo se o 11patrovy monoblok,
ktery byl projektovan pomérné honosné, ale bohuzel se nena$ly finanéni prostfedky ve statnim
rozpoCtu, proto bylo od dalSich projektovych praci a stavby ustoupeno. Na cCetné intervence
pFedstavitel(l okresu a Feditelstvi OUNZ vlada koneé&né rozhodla, Ze by se nemocnice postavit mohla,
ale po Castech, aby naklady byly rozloZzeny do nékolika pétiletek.

Nebyla ale zkuSenost, stavba se velice protahovala, takze interni pavilon se stavél 10 let. Spolu s
kuchyni byl otevien pro pacienty v listopadu 1985. Interna méla celkem 200 IUzek, byla rozdélena do
2 primariatu - interna fungovala pro cely tehdejsi litoméficky okres, tedy i pro oblast Roudnice nad
Labem — celkové tedy pokryla spadovou oblast pro asi 120 000 obyvatel.

Po dokonéeni interniho pavilonu zapoc€ala stavba komplementu (t.j. rtg oddéleni, centralnich
laboratofi, sterilizace, Feditelstvi nemocnice a jidelny zaméstnancl s nékterymi pomocnymi provozy)
a pavilonu gynekologie. Tyto budovy byly postaveny béhem 3 let. Gynekologicky pavilon byl opét
projektovan pro cely okres. V roce 1989 ale politické zmény zménily koncepci celkového pohledu na
nemocnhice a proto nedo$lo ke zruSeni nemocnice v Roudnici, jak bylo zamysSleno, ale naopak zde
bylo znovu otevieno interni oddéleni a gynekologické oddéleni zrueno nebylo. OUNZ se rozpadl|,
byla provedena delimitace zafizeni a ¢ast prostfedku, které mély byt pouzity v litoméfické nemocnici,
byla pfevedena do Roudnice. Bylo redlné nebezpedi, Ze se jiz nepodafi dokongéit stavbu nemocnice -
hlavné chirurgického pavilonu, ale rozhodnutim Ministerstva zdravotnictvi se podafilo za pfispéni
okresu Litoméfice ziskat penize a stavbu chirurgického pavilonu realizovat v letech 1995-1997.

3 Zdroj: http://www.nemocnice-It.cz
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Tim byla stavba v podstaté dokonéena, z plvodniho projektu se nepodafilo realizovat budovu
patologie a hlavné polikliniky. Zde méla byt soustfedéna vesSkera ambulantni péce vcetné ordinaci
vSech praktickych lékafu, stomatologu, rehabilitace s bazénem, Iékarna, centralni evidence, feditelstvi
nemocnice a dalsi. Dostavba této budovy je v sou¢asnosti jiz nerealna, protoze v dlisledku privatizaci
zdravotnictvi jiz neni zajem o tyto ordinace a zafizeni provozované na centralizované urovni.

Od 1. 10. 2017 pfevzal provozovani zdravotnich sluzeb nemocnice novy subjekt — Nemocnice
Litoméfice, a.s. Tato vyznamna zména byla zejména administrativni povahy. Akciova spolecnost je ve
100% vlastnictvi Mésta Litoméfice, které je zaroven jedinym akcionafem. Akciova spoleénost
poskytuje zdravotni sluzby ve stejném rozsahu, struktufe a kvalité, jak tomu bylo v pfipadé
prispévkové organizace. Byla pfevzata kompletni organizaéni struktura a vSichni zaméstnanci.
Zachovany byly i vdechny vyhody pro zaméstnance nemocnice plynouci z kolektivni smlouvy.

V navaznosti na pfevod nemocnice pod akciovou spole€nost se vedeni mésta dale zabyva budoucim
modelem fungovani nemocnice. Po zru§eném koncesnim fizeni je momentalné zvaZzovand i varianta
prodeje nemocnice strategickému partnerovi, jimz je Krajska zdravotni, a.s., spole€nost zfizena
Usteckym krajem jako poskytovatel zdravotni pé&e v krajskych nemocnicich.

2.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza trzniho potencialu podniku se zabyva situaci podniku k datu ocenéni z pohledu
jeho vnéjsiho potencialu, finanéniho zdravi a stavu technické a provozni zakladny. Obecné je
potencial podniku dan skuteénostmi externé nebo interné pusobicimi na generatory jeho hodnoty,
mezi které fadime trzby (vykony), provozni ziskovou marzi, provozné nutny pracovni kapital, investice
do provozné nutného investi¢niho majetku, diskontni miru, zplsob financovani a dobu pfedpokladané
existence podniku.

2.21 Makroekonomicky vyvoj CR*

Oslabovani globalni ekonomické expanze nadale pokracuje a riist svétové ekonomiky by v roce 2019
mél byt nejslabsi od Velké recese v roce 2009. Projevuje se zde zejména narust protekcionismu a
eskalace napéti v mezinarodnich obchodnich vztazich a s nimi spojené nejistoty podnikatell i
spotfebitel(l ohledné budouciho ekonomického vyvoje. Vyrazné se tim rozsituji rizika smérem dold.

4 Ministerstvo financi CR, Makroekonomicka predikce, listopad 2019
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Zpomaleni se nevyhnulo ani ekonomikam Evropské unie. Pomérné silna domaci poptavka a situace
na trhu prace jsou nadale pozitivnimi faktory, méné se vSak dafi exportné orientovanym aktivitam.
Vyvoj v jednotlivych €lenskych zemich byl ve 2. &tvrtleti 2019 rGznorody — ekonomiky Spojeného
kralovstvi, Némecka a Svédska zaznamenaly maly meziétvrtietni pokles, italskd ekonomika
dlouhodobé stagnuje. Na druhé strané se v dobré kondici udrzuji ekonomiky zemi Visegradskeé
skupiny.

V pfipadé vystoupeni Spojeného kralovstvi z Evropské unie doslo k dalSimu odlozeni terminu na 31.
ledna 2020. Pokud by v3ak britsky parlament upravenou dohodu o vystoupeni schvalil pfed timto
datem, mohlo by k odchodu Spojeného kralovstvi z EU dojit i dfive. | v této oblasti tedy nadale
pretrvavala nejistota, jez ma nepfiznivé ekonomické dopady, navic umocnéna tim, Ze se v prosinci ve
Spojeném kralovstvi budou konat pfed€asné parlamentni volby.

hrubého domaciho produktu ociStény o sezénni a kalendarni vlivy dosahl 0,7 % mezictvrtletné, resp.
2,8 % mezirocné.

Spotifeba domacnosti se zvysila o 2,6 % diky stale vysoké dynamice rdstu objemu mezd a platl a
socialnich davek. Spotfeba sektoru vladnich instituci vlivem narlstu zaméstnanosti i mezispotfeby
vzrostla dokonce 0 3,4 %.

Rist investic do fixniho kapitalu se zpomalil na 0,2 %, a to zejména kvuli poklesu investic soukromych
firem. Vysokou, zhruba desetiprocentni, dynamiku si zachovala investi¢ni aktivita sektoru vladnich
instituci. Z vécného pohledu vzrostly investice do bytové vystavby a produktl dusevniho vlastnictvi,
pokles se naopak projevil v investicich do dopravnich prostfedkud a stroju a zafizeni.

Na druhé strané pozitivné prekvapil vyrazné kladny pfispévek zahranicniho obchodu. Na strané
vyvozu se projevila nizka srovnavaci zakladna minulého roku u exportu automobill, riist dovozu byl
brzdén zpomalenim domaci poptavky zejména u dovozné vysoce narocnych investic.

Vyvoj ekonomiky v 1. pololeti 2019 potvrdil odtrzeni ,tvrdych® dat od vyvoje konjunkturalnich
indikator(i. Statisticky zjiStovana data napf. o stavebnictvi, zahrani¢énim obchodu ¢i maloobchodnich
trzbach vykazuji nadale dobré vysledky. Oproti tomu souhrnny indikator duveéry, ktery je patrné
znacné ovlivnén narGstajicimi riziky, jiz od Fijna 2018 naznacuje vyrazné zpomaleni ekonomické
aktivity. K tomu zatim nedoslo, narUstajici rizika vS8ak nabadaji k opatrnosti. Ekonomika by v roce
2019 mohla vzrust 0 2,5 %, v roce 2020 pak vlivem nizsi dynamiky domaci poptavky o 2,0 %.

Ekonomicky rdst by mél byt nadale tazen spotfebou domacnosti, jez by méla odrazet stale silnou
mzdovou dynamiku pfi extrémné nizké mife nezaméstnanosti i razantni zvyseni starobnich dichodu.
Mirné pozitivné by k rdstu mély pfispivat investice do fixniho kapitalu a spotfeba sektoru viadnich
instituci. Pfispévek zahrani¢niho obchodu by mél rovnéz dosahovat mirné kladnych hodnot.

Od pocatku roku 2017 se meziroCni rust spotfebitelskych cen povétSinou pohybuje v horni poloviné
toleranéniho pasma 2% inflaéniho cile Ceské narodni banky. Zde by mél az na vyjimky setrvat i v
letech 2019 a 2020, kdy by proinflacni efekty rdstu jednotkovych nakladl prace a kladné produkéni
mezery mély byt umocnény administrativnimi opatfenimi. Predikce primérné miry inflace v roce 2019
se zvySuje na 2,8 %, pro rok 2020 potom na 2,6 %.

Ve 2. Ctvrtleti 2019 vzrostla zaméstnanost jen o 0,1 %. Nedostatek zaméstnancu je primarni bariérou
pro dal$i extenzivni rGst produkce. Prostor pro dal$i pokles nezaméstnanosti povazujeme za
vyCerpany. V souvislosti s postupnym zpomalovanim ekonomiky by rust poptavky po praci mél
slabnout. Nabidka prace by se naproti tomu ve srovnani s poptavkou méla vlivem demografickych a
strukturalnich faktort zvySovat rychleji. Mira nezaméstnanosti by tak v roce 2019 mohla dosahnout
2,0 % a v roce nasledujicim 2,2 %.

V ramci bézného uctu platebni bilance Ize v roce 2019 oekavat zvySeni kladného salda bilance zbozi
v dlsledku jednorazového propadu vyvozu motorovych vozidel v poloviné roku 2018, ktery vyrazné
snizil srovnavaci zakladnu. V roce 2020 by se v navaznosti na oekavanou dynamiku investic mélo
prosadit zpomaleni ristu dovozu. Ostatni slozky béZzného uctu by mély zhruba stagnovat &i se jen
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nepatrné zlepSovat. Vysledkem by mél byt prebytek bé&Zného uctu ve vysi 0,9 % HDP v roce 2019 a
1,4 % HDP v roce 2020.

Rust ¢eské ekonomiky se promita i do hospodareni sektoru vladnich instituci, které by mélo v roce
2019 skoncit prebytkem ve vysi 0,3 % HDP. V roce 2020 se oCekava prebytek 0,1 % HDP, ktery je
vysledkem zvolnujiciho tempa pfijmd a zvySeni vydaju pfedevsim v socialni oblasti. U dluhu sektoru
vladnich instituci o¢ekavame dalSi pokles jeho relativni vySe az na uroven 30,6 % HDP na konci roku
2020.

Piehled hlavnich ukazatela

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Aktualni predikce
Nominalni hruby domaci produkt mid. K¢, b.c. 4314 4 596 4768 5047 5329 5645 5894
rast v %, b.c. 53 6,5 3,7 59 5,6 59 4,4
Realny hruby domaci produkt rast v %, s.c. 2,7 53 2,5 4.4 3,0 2,5 2,0
Spotfeba domacnosti rast v %, s.c. 1,8 3,7 3,6 4.3 34 2,7 2,4
Spotfeba viadnich instituci rist v %, s.c. 1,1 1,9 2,7 1,3 3,9 3,0 1,8
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rist v %, s.c. 3,9 10,2 -3,1 3,7 7,2 0,9 0,7
Prispévek Cistych ozl k rGstu HDP  |p.b., s.c. -0,5 -0,2 1,4 1,1 -0,8 04 0,3
PFispévek zmény zasob k ristu HDP  [p.b., s.c. 1.1 0,8 -0,4 0,1 -0,4 0,0 0,0
Deflator HDP rist v % 25 1,2 1,3 1,4 25 3,3 24
Mira inflace spotfebitelskych cen pramérv % 0,4 0,3 0,7 2,5 21 2,8 2,6
Zaméstnanost (VSPS) rist v % 0,8 14 1,9 1,6 14 0,3 0,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramér v % 6,1 51 4,0 2,9 2,2 2,0 2,2
Objem mezd a platu (dom. koncept) |rist v %, b.c. 3,6 4.8 5,7 8,3 9,5 7.4 59
Saldo bézného Uctu % HDP 0,2 0,2 1,6 1,7 0,3 0,9 1,4
Saldo sektoru viddnich instituci % HDP -2,1 -0,6 0,7 1,6 1.1 0,3 0,1
Predpoklady:
Ménowy kurz CZK/EUR 27,5 27,3 27,0 26,3 25,6 25,7 255
Dlouhodobé urokové sazby % p.a. 1,6 0,6 0,4 1,0 2,0 1,5 1,2
Ropa Brent USD/barel 99 52 44 54 71 64 59
HDP eurozény rast v %, s.c. 1,4 2,0 1,9 2,7 1,9 1,0 0,7

Na zakladé uvedené analyzy jsme neidentifikovali zadné faktory, které by v soucasné dobé nebo
nejblizSi budoucnosti mély vyznamnym zpusobem ovlivnit a zménit makroekonomické prostredi, ve
kterém se spoleénost Nemocnice Litoméfice, a.s. pohybuje a ve kterém podnika.

2.2.2 Analyza relevantniho odvétvi®

Nemocnice Litoméfice, a.s. je poskytovatelem zakladnich zdravotnickych sluZzeb. Vzhledem k vySi
Castek, které jsou dotéto oblasti sméfovany zvefejnych i soukromych zdroji a vni dale
transformovany a pferozdélovany, se zdravotnictvi fadi mezi nejvyznamnéj$i odvétvi ekonomiky.
Zdravotnictvi se fadi z pohledu ¢lenéni ekonomickych sektortd do oblasti sluzeb.

Celkovy rozsah odvétvi Ize vymezit pomoci systému zdravotnickych uctl, coz je nastroj, ktery slouzi
ke komplexnimu vyjadfeni veSkerych vydaji na zdravotni péci. Jeho hlavnim rysem je
vicerozmérnost &lenéni vydaj. Postup implementace zdravotnickych uétd v Ceské republice se
zameéfil pfevazné na vyhledavani administrativnich zaznam( pfimo u hlavnich zdroja financovani
zdravotnich sluzeb, jako jsou zdravotni pojistovny, domacnosti a vefejné rozpocty.

Mezinarodni manual SHA 2011 k zdravotnickym uétim definuje tfi zakladni zdroje financovani
zdravotni péce, a to:

5 Zdroj: www.czs0.cz, Www.pnsp.cz, www.kzcr.eu
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- vefejné zdroje,
- soukromé zdroje bez pfimych plateb domacnosti,
- pfimé platby domacnosti.

Do prvné jmenované skupiny — vefejné zdroje — patfi pfedevsim financni prostfedky ziskané v ramci
povinného zdravotniho pojisténi a dale prostfedky z vefejnych rozpoctl, které zahrnuji jak finanéni
zdroje ziskané na zdravotni péci pfimo ze statniho rozpoétu - nejéastéji z kapitoly MZ CR a MPSV,
tak zdroje mistnich rozpoc¢t, kam patfi pfedevSim zdroje ziskané na zdravotni péci z krajskych
rozpoctu.

Do soukromych zdroju (bez pfimych plateb domacnosti) jsou zahrnuty dobrovolné platby na
zdravotni péci neziskovych instituci, soukromé zdravotni pojisténi a zavodni (podnikova)
preventivni péce.

Pfimé platby domacnosti zahrnuji pfimé vydaje pfijemct zdravotni péce (pacientd) nebo jejich
pfipadnou spolutcéast.

Posledni analyza vydaji na zdravotnictvi podle zdroji financovani, kterou vydal Cesky statisticky urad
v roce 2019, popisuje obdobi do roku 2017.

Vydaje na zdravotni pééi v Cesku podle zdroji financovani, 2010 a 2013 aZ 2017 byly dle této analyzy
nasledujici:

M Va2 Index
Ukazatel (mil. KE) 2017/2016
Verejné zdroje celkem 282 166 292 053 291 572 293 359 300 210 322 033 107,3
verfejné zdravotni pojisténi 231889 238 354 234 602 234 460 237 700 252 169 106,1
statni rozpocet 45187 47 499 50 721 52 622 55 895 62 090 111,1
krajské a obecnirozpocty 5091 6 200 6 250 6 277 6614 7774 117,5
Soukromé zdroje celkem
(bez pfimych plateb domacnosti) 9217 9 202 10 668 9 322 10 222 11 303 110,6
soukromé zdravotni pojisténi 427 475 537 478 484 539 111,4
neziskové instituce 7 888 7726 7757 7929 8479 8995 106,1
podniky - zavodni preventivni péce 901 1001 2374 915 1259 1769 140,5
Pfimé platby dom acnosti’ 42 705 43 465 46 490 49 358 51215 54 051 105,5
Vydaje na zdravotni péci celkem 334 088 344720 348 730 352 039 361 647 387 388 107,1

Nejvétsi zdroj financovani tvofily vletech 2010 - 2017 zdravotni pojistovny, které vroce 2017
pokryvaly 65 % veSkerych zdravotnickych vydajd. Druhym zdrojem financovani zdravotnich sluzeb byl
statni rozpoCet se 16 % a pfimé platby domacnosti, které Cinily 14 % veSkerych zdravotnickych
vydaju. Z vefejného rozpoctu je financovano pfedevSim pojistné za verejné zdravotni pojisténi za
neproduktivni skupiny obyvatel a ucéelové provozni transfery dotacniho titulu. Platby soukromého
sektoru tvofily vydaje za Iéky, nadstandardni sluzby u lékafl (zejména u stomatologll), lazenské
pobyty a v neposledni Ffadé i rdzna potvrzeni pfedevsim u praktickych Iékarh. Existuji i dalsi zdroje
financovani, které vSak maji momentalné zanedbatelny vyznam a v souhrnu tvofi pfiblizné 5 %
celkovych vydajl na zdravotnictvi. Témito zdroji jsou predevS§im mistni rozpolty a neziskové
organizace (napt. Cesky &erveny kfiz aj.). Uloha statniho a mistnich rozpoéti (vefejnych rozpoét)
dale spociva predevdim ve financovani specifickych ¢&innosti, které nejsou hrazeny z vefejného
zdravotniho pojisténi. Jedna se zejména o vydaje na zdravotnicky vyzkum a vyvoj, vzdélavani
zdravotnickych pracovniku, preventivni a osvétové programy a kampané, ¢innost hygienickych stanic,
CasteCné vydaje na investini projekty a pfimé dotace zdravotnickym zafizenim zfizovanym
ministerstvem, kraji, mésty a obcemi.

V obdobi let 2010 - 2017 v propoctu dle nové metodiky zdravotnickych Géta stouply celkové vydaje na
zdravotni péci z 334,1 mld. K& v roce 2010 na 387,4 mld. K& v roce 2017.

Z dosazenych vysledk( za rok 2017 je patrné, Ze celkové vydaje na zdravotnictvi v Ceské republice
zUstavaji v relativné stabilni vysi. Pomér vefejnych zdroji je udrzovan ve stabilni vy$i se snahou o
dosaZeni alespon ¢astecnych uspor uvnitf systému.

V dalSi tabulce uvadime vyvoj primérné hrubé mési¢ni mzdy v odvétvi Zdravotnictvi a socialni péce
dle CZ-NACE za roky 2010 — 2018 a porovnani s pramérnou mirou inflace. Z tabulky je patrné, ze
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narGst primérné mésiéni mzdy v uplynulych letech miru inflace prevy$oval. (Udaj za rok 2018 je
predbézny).

Pramérna hruba mésiéni mzda (odvétvi CZ-NACE) v tis. K&/més. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zdravotni a socidlni péce 23595 | 24681 | 25080 | 25134 | 25774 | 26971 | 28289 | 30931 | 33538
Nartist 4,6% 1,6% 0,2% 2,5% 4,6% 4,9% 9,3% 8,4%
Priméma mira inflace 1,9% 3,3% 1,4% 0,4% 0,3% 0,7% 2,4% 2,1%

V poslednich obdobich dochazi postupné k prohlubovani personalnich problému, souvisejicich
prfedevSim s nedostatkem kvalifikovanych lékafd a personalu. Administrativni prfekazky Casto
komplikuji nebo omezuji moznost vzdélavani zahraniénich |ékafl a nabor zaméstnancu ze
zahrani¢nich trh( prace.

Ze zafizeni, pusobicich v Usteckém kraji v oblasti poskytovani zdravotni péde, je tfeba jmenovat
zejména spole¢nost Krajska zdravotni, a.s. Spole¢nost Krajska zdravotni, a.s. vznikla 1. zafi 2007
transformaci péti nemocnic do jednoho celku. O vytvofeni této zastfeSujici spole€nosti rozhodlo
Zastupitelstvo Usteckého kraje. Realizaci a zpGsob naplnéni tohoto rozhodnuti pFeneslo
zastupitelstvo na Radu Usteckého kraje, ktera tak zahajila vlastni transformaéni proces, vrcholici
zaloZenim spolec¢nosti Krajska zdravotni, a.s.

Pét nejvétSich nemocnic, spadajicich do té doby, coby samostatné subjekty, pod kompetenci
Krajského ufadu Usteckého kraje, se tak z prispévkovych organizaci stalo od$t&pnymi zavody nové
zaloZené Krajské zdravotni, a.s. Konkrétné se jedna o Nemocnici DéCin, Masarykovu nemocnici v
Usti nad Labem, Nemochnici Teplice, Nemocnici Most a Nemocnici Chomutov.

S ohledem na geografické rozmisténi v regionu tvofi nemocnice jednu patefni sit zdravotnickych
zafizeni pro cely Ustecky kraj.

Spole¢nost Krajska zdravotni, a.s. je se svymi vice nez sedmi tisici zaméstnanci jednim z nejvétSich
poskytovatell zdravotni péée v Ceské republice a jednim z nejvétSich zaméstnavatelt v Usteckém
kraji.

Dal§im vyznamnym poskytovatelem zdravotni péce v Usteckém kraji je spole¢nost Podfipska
nemocnice s poliklinikou Roudnice n. L. s.r.o. Vroce 1997 byla bezuplatné pfevedena z Fondu
narodniho majetku na mésto Roudnice nad Labem, které ji zaCalo samo provozovat. V souCasné
dobé je spole¢nost v rukou soukromych vlastnika.

V nasledujici tabulce uvadime pfehled vyvoje trzeb téchto dvou spoleénosti za roky 2010 — 2018.

tis. K& 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Krajska zdravotni, a.s. 5343564 | 5166586 [ 5360437 | 5080123 | 5534713 (5849716 | 6204272 | 6760017 |7 337448

Podfipskd nemocnice s

; 5 277 483 278 209 268 131 241 385 280 842 298 733 304 285 317 749 n.a.
poliklinikou Roudnice n. L. s.r.o.

Z dal$ich zdravotnickych zafizeni v Usteckém kraji Ize jmenovat naptiklad: EUC klinika Usti nad
Labem s.r.0., Nemocnice Zatec, o.p.s., Poliklinika Jirkov, s.r.o., Luzicka nemocnice a poliklinika, a.s.,
Méstska nemocnice Duchcov, Nemocnice Louny, a.s., a dalSi. Jejich velikost a vyznam je vSak niZsi.

Z pohledu ocefiované spolecnosti Ize proto ve stfedné az dlouhodobém horizontu oCekavat mirné
rostouci objemy financovani zdravotnického sektoru. OhrozZujicim faktorem muze byt personaini
oblast. Prostfedi ve zdravotnickém odvétvi by vSak dle naSeho nazoru nemélo v budoucnu znamenat
pro Spole¢nost zasadni ohroZeni i pfekazku v provozovani jeji Cinnosti.

2.3 Financni analyza

Finanéni analyza se vénuje analyze Ucetnich vykazl a analyze zakladnich finanénich ukazatelu
spoleCnosti. Za pouziti fundamentalni analyzy jsou prezentovany vSeobecné zavéry o hlavnich
trendech ve vynosové schopnosti podniku, struktufe jeho aktiv a pasiv a celkové finanéni situaci.
Analyza stavu majetk(l a zdroji jeho financovani bude zakladem pro pouziti v projekci budoucich
penéznich tokl a bude slouzit k posouzeni pfedpokladu nekone¢ného trvani.
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V naSem pfipadé byly za celé U€etni roky za spolecnost Nemocnice Litoméfice, a.s. k dispozici pouze
informace za obdobi 2018 a 2019. Ddavodem bylo zahajeni Cinnosti spolecnosti Nemocnice
Litoméfice, a.s. k1. 10. 2017. Analyza rozvah a vykaz( zisku a ztrat byla proto na zakladé téchto
limitovanych informaci provedena v omezeném rozsahu, analyzu pomérovych ukazatell jsme
vzhledem k omezenému rozsahu informaci neprovadéli.

2.3.1.1  Analyza rozvahy

Ve sledovaném obdobi bilanéni suma spole€nosti vzrostla z 219 198 tis. K& na konci roku 2018 na
318 717 tis. K& k datu ocenéni.

Struktura aktiv
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31.12.2018 31.12.2019
mDlouhodoby majetek 219198 318717
mObé2zna aktiva 184474 281561
mCasové rozliseni aktiv 4934 5059

Dlouhodobym majetkem se rozumi zpravidla takovy majetek, kde doba pouzitelnosti pfesahuje jeden
rok. Jedna se o dlouhodoba (stala, fixni) aktiva, ktera pfedavaji svou hodnotu do hodnoty vyrabéné
produkce postupné. Tento dlouhodoby majetek se nespotfebovava najednou, ale opotfebovava se
postupné béhem doby své Zivotnosti a poskytuje tedy ekonomicky prospéch dlouhodobé.

Dlouhodoba aktiva spoleCnosti k datu ocenéni byla evidovana ve vydi 32 097 tis. K¢,
coz pfedstavovalo 10,1 % aktiv. Dlouhodoby hmotny majetek pfitom dosahoval zaporné zustatkové
Ucetni hodnoty -4 753 tis. K& Duavodem je zahrnuti zaporného ocenovaciho rozdilu k nabytému
majetku v zlstatkové ucetni hodnoté -99 555 tis. K&, ktery byl do G&etnictvi zauctovan v souvislosti
s koupi obchodniho zavodu k datu 1. 10. 2017. NejvétSi polozkou dlouhodobého majetku k datu
ocenéni byl majetek movity v Ucetni zGstatkové hodnoté 78 249 tis. K.

Spole¢nost evidovala ve své rozvaze k datu ocenéni finan¢ni investice v U€etni zlstatkové hodnoté
35 000 tis. K&. Jednalo se o dlouhodobé ulozky na bankovnich uctech.
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Struktura dlouhodobého majetku
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u Dlouhodoby nehmotny majetek 408 1850
uDlouhodoby hmotny majetek -5618 -4753
#Dlouhodoby finanénimajetek 35000 35000

Za obé&zna aktiva se povazuje kratkodoby majetek (majetek s kratkodobym reprodukénim cyklem), do
néhoz se zpravidla zahrnuji zasoby, pohledavky a kratkodoby finanéni majetek. Kratkodoby majetek
je charakteristicky zejména svou délkou pouzitelnosti, ktera neni vySSi nez 1rok, a taktéz
i svou jednorazovou spotfebou.

Obézny majetek byl k datu ocenéni evidovan v rozvaze spole¢nosti v ucetni zUstatkové hodnoté
281 561 tis. K& a tvofil 88,3 % bilanéni sumy. K datu 31. 12. 2018 ¢inila ucetni zlGstatkova hodnota
obézného majetku 184 474 tis. K&.

Ugetni zlistatkova hodnota zasob se ve sledovaném obdobi téméF nezménila — 13 519 tis. K& na
konci roku 2018 a 13 511 tis. K& na konci roku 2019.

Ugetni zlistatkova hodnota pohledavek spoleénosti se ve sledovaném obdobi naopak vyrazné zvysila,
ato ze 74 611 tis. K& na konci roku 2018 na 136 840 tis. K& na konci roku 2019.

Ugetni zustatkova hodnota finanénich prostfedkt spole¢nosti se rovnéz zvysila z 96 344 tis. K& na
konci roku 2018 na 131 210 tis. K& na konci roku 2019.

Struktura obéZného majetku
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100000
50000
0 31.12.2018 31.12.2019
mPenézniprostiedky 96 344 131210
mPohledavky 74611 136840
mZasoby 13519 13511

Polozky ¢asového rozliSeni byly vykazovany v nevyznamné hodnoté a tvofily k datu ocenéni pouze
1,6 % bilanni sumy.
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Pasiva spolecnosti tvofil béhem sledovaného obdobi zhruba z 50 % vlastni kapital. Jeho podil na
celkovych pasivech se snizil z 56,8 % na konci roku 2018 na 42,9 % na konci roku 2019. Zakladni
kapital byl po sledované obdobi evidovan ve stabilni vySi 117 100 tis. KE (36,7 % pasiv k datu
ocenéni). Kumulované vysledky hospodareni se zvySily ze 7 463 tis. KE na konci roku 2018 na

19 637 tis. K& na konci roku 2019.

Cizi zdroje byly dale tvofeny dlouhodobymi zavazky v hodnoté 1 562 tis. K&. Jednalo se o odlozeny
danovy zavazek. Hodnota kratkodobych zavazku vzrostla z 92 128 tis. K& na konci roku 2018 na 179
320 tis. K& na konci roku 2019. Nejvétsi polozku kratkodobych zavazkd k datu ocenéni tvofily dafiové
z4avazky a dotace v ucetni hodnoté 95 784 tis. K&, déle obchodni zavazky 38 554 tis. K& a zavazky ze
socialniho a zdravotniho pojisténi 15 735 tis. KE. Cizi zdroje tak k datu ocenéni tvofily 56,8 % pasiv.

Podil ostatnich pasiv na celkovych byl zanedbatelny a dosahl k datu ocenéni pouze 0,3 %.

Struktura pasiv
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V nasledujici tabulce je uvedena srovnavaci analyza rozvahy spoleénosti za obdobi let 2018 — 2019.

SROVNAVACi ANALYZA ROZVAHY

tis. Ké 31122018 ePlancni | gy 15019 70 Pilancni
sumy sumy
AKTIVA CELKEM 219 198 100,0% 318 717 100,0%
Dlouhodoby majetek 29 790 13,6% 32097 10,1%
Dlouhodoby nehmotny majetek 408 0,2% 1 850 0,6%
Dlouhodoby hmotny majetek -5 618 -2,6% -4 753 -1,5%
Dlouhodoby finanéni majetek 35000 16,0% 35000 11,0%
Obézna aktiva 184 474 84,2% 281 561 88,3%
Zasoby 13 519 6,2% 13 511 4,2%
Pohledavky 74 611 34,0% 136 840 42,9%
Penézni prostredky 96 344 44,0% 131 210 41,2%
Casové rozliseni aktiv 4934 2,3% 5059 1,6%
PASIVA CELKEM 219 198 100,0% 318 717 100,0%
Vlastni kapital 124 563 56,8% 136 737 42,9%
ZAkladni kapital 117 100 53,4% 117 100 36,7%
Vysledek hospodareni minulych let 2104 1,0% 8 020 2,5%
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 5359 2,4% 11617 3,6%
Cizi zdroje 93 585 42,7% 180 882 56,8%
Zavazky 93 585 42,7% 180 882 56,8%
Dlouhodobé zavazky 1457 0,7% 1562 0,5%
Kratkodobé zavazky 92 128 42,0% 179 320 56,3%
Casové rozliseni pasiv 1050 0,5% 1098 0,3%
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2.3.1.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Vzhledem ke skuteCnosti, Ze v roce 2017 spole€nost provadéla svoji ¢innost pouze ¢ mésice, neni
mozné provést meziroéni srovnani vyvoje jednotlivych polozek Vykazu ziskl a ztrat. Proto se
omezime pouze na popis hodnot polozek v letech 2018 a 2019, kdy spoleCnost provozovala svoji
¢innost po celych 12 mésica.

Provozni pfijmy spole¢nosti v roce 2018 dosahly hodnoty 788 349 tis. K&, vroce 2019 vzrostly
na 852 782 tis. K¢. Jednalo se predevS§im o trzby zprodeje vlastnich vyrobk( a sluzeb
ve vysi 759 640 tis. K&.

Celkové provozni naklady bez odpist dosahly v roce 2019 hodnoty 822 628 tis. K&, cozZ je 96,5 %
provoznich pfijmu, a vzrostly z hodnoty 766 318 tis. K& v roce 2018. Nejvétsi poloZzkou provoznich
nakladd byly v roce 2019 naklady osobni, které Cinily 546 632 tis. KE a predstavovaly tak 64,1 %
provoznich vynos(l. Odpisy dlouhodobého majetku dosahly v roce 2019 17 253 tis. KE&. Provozni zisk
spoleCnosti tak dosahl v roce 2019 hodnoty 13 020 tis. K¢.

Vysledek z finanénich operaci dosahl vroce 2018 hodnoty 840 tis. KE a vroce 2019 hodnoty
834 tis. K¢, vysledny zisk po zdanéni za rok 2019 €inil 11 617 tis. K&.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny jednotlivé polozky Vykazu zisk( a ztrat za roky 2018 a cely rok
2019.

SROVNAVACi ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRAT

tis. Ké 31.12.2018 % pFijmu 31.12.2019 % prijmi

Trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb 700 443 88,8% 759 640 89,1%
% zména 0,0% 8,5%

Trzby za prodej zbozi 59 072 7,5% 62 409 7,3%
Jiné provozni vynosy 28 834 3,7% 30733 3,6%
PROVOZNIi PRIJMY CELKEM 788 349 100,0% 852 782 100,0%
% zména 0,0% 82%

Naklady vynaloZené na prodané zbozi 47 897 6,1% 50 183 5,9%
Spotfeba materidlu a energie 142 951 18,1% 158 669 18,6%
Sluzby 54 839 7,0% 60 541 7,1%
Osobni naklady 514 254 65,2% 546 632 64,1%
Dané a poplatky v provozni oblasti 107,2 0,0% 63 0,0%
Jiné provozni naklady 6 270 0,8% 6 540 0,8%
CELKOVE PROVOZNi NAKLADY bez odpisti 766 318 97,2% 822 628 96,5%
% zména 0,0% 7,3%

Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 100 0,0% 0 0,0%
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 61 0,0% 0 0,0%
Saldo 39 0,0% 0 0,0%
Trzby z prodaného materialu 0 0,0% 3 0,0%
Z(statkova cena prodaného materialu 0 0,0% 0 0,0%
Saldo 0 0,0% 3 0,0%
PROV. ZISK pred odpisy a zdanénim 22 070 2,8% 30 157 3,5%
% zména 0,0% 36,6%

Odpisy dlouhodobého nehmot. a hmot. majetku 17 345 2,2% 17 253 2,0%
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetkt 525 0,1% -116 0,0%
PROVOZNi Z1ISK 4199 0,5% 13 020 1,5%
% zména 0,0% 210,1%

Viynosové uroky a podobné vynosy 39 0,0% 60 0,0%
Ostatni finanéni vynosy 801 0,1% 787 0,1%
Ostatni finan¢ni naklady 0 0,0% 13 0,0%
Saldo 801 0,1% 774 0,1%
ZISK Z FINANCNICH AKTIVIT 840 0,1% 834 0,1%
ZISK PRED ZDANENIM 5039 0,6% 13 854 1,6%
DAN ZE ZISKU -320 0,0% 2237 0,3%
ZISK PO ZDANENI 5359  0,7% 11 617 1,4%

€. 3461-53/2020 22



2.4 Metodologie, volba metod a postup ocenéni

241 Metodologie ocenéni spole¢nosti

Soucasna teorie i praxe v ocenovani spolecnosti pouziva fadu metod, které Ize zaclenit do nékolika
zakladnich principud. Protoze v obecné roviné budou pro odhad ceny obchodnich podild &i akcii
aplikovany fundamentalni metody, bude jejich zakladem ocenéni podniku potazmo zakladem pro
odhad hodnoty podniku uroven trzni hodnoty. Pro odhad hodnoty &istého obchodniho majetku, resp.
majetku lze pouzit vice rdznych metod, jez Ize rozdélit do skupin podle toho, k éemu se pfihlizi
nejvice:

o metody zaloZzené na analyze vynosl

¢ metody zaloZzené na analyze majetku

¢ metody zaloZzené na analyze trhu

¢ metody kombinované

Existuje mnoho moznych zplsobl vypoctad podle vySe uvedenych metod, vzdy je vSak nutné:
— aby pro odhad trzni hodnoty byly v maximalné mozné mife objektivizované vstupni parametry,
— aby byly navzajem konzistentni s u€elem ocenéni i jemu odpovidajici volbou urovné hodnoty,

— aby se vramci objektivizace postupovalo s pfedpokladem nejlepdiho mozného a pravné
pfipustného vyu?Ziti.

24.1.1 Metody zalozené na analyze vynosu

Tvofi-li hodnotu ocefiovaného majetku pfedevsim vynosy a uzitky z néj plynouci, pak je na misté
pouzit metody zalozené na analyze vynos(l. V ramci této skupiny Ize rozliSit nékolik metod, z nichz
kazda je vhodna pro podnik v urcité fazi zivotniho cyklu, resp. pro podnik jiného typu.

Ve fazi, kdy existuje zamér anebo podnik jiz funguje, ale nelze jesté alespon pfiblizné odhadnout
budouci rist poptavky po jeho vyrobcich &i sluzbach, cenu, za kterou tyto vyrobky &i sluzby bude
prodavat nebo oboje, se pouziva tzv. metody realnych opci. Je-li podnik ve fazi zralosti, poklesu
anebo naopak rlstu, Ize vyuzit metody diskontovanych penéznich tokd (DCF). Podstata této
metody spociva v oduroceni otekavanych penéznich tok(l na sou¢asnou hodnotu zvolenou diskontni
mirou. OCekavané penézni toky jsou zjiStovany jako tzv. volné penézni toky (pro akcionéaie a véfitele
nebo pouze pro akcionare), které |ze odebrat z podniku pfi zachovani jeho potencialu, s nimz se
pocita ve finanénim planu. Metoda diskontovanych penéznich tok( se pouziva zpravidla dvoufazova.
V prvni fazi se provede explicitni odhad vyvoje hospodafeni a sestavi finanéni plan, ktery je
podkladem pro zjisténi volnych penéznich tokl. Ve druhé fazi se pak pfredpoklada stabilizace
hospodareni ocefiovaného podniku a odhadne se ocekavané dlouhodobé tempo rlstu penézniho
toku, idealné v nekonecném Casovém horizontu — postup stzv. pokracujici hodnotou nebo se
provede odhad Ccistého likvidacniho zuUstatku na konci pfedpokladaného ukonéeni provozovani
podniku v pfipadé&, kdy neni splnén pfedpoklad jeho nekoneé&ného trvani. Penézni toky takto zjisténé
jsou oduroCeny (diskontovany) odhadnutou udrokovou mirou, kterd zahrnuje bezrizikovy vynos a
rizikovou pfirazku, zohledriujici nestabilitu penéznich tokd.

DalSi skupinou vynosovych metod jsou metody zalozené na analyze zisku. Mohou byt pouzivany
v analytické podobé (tj. opét je sestaven v 1. fazi finanéni plan a poté odhadnuta hodnota 2. faze)
nebo v pausalni podobé&, kdy se vychazi z hospodareni nékolika poslednich let a pfedpoklada se, ze
zisk a provozni charakteristiky jsou jiZ stabilizované.

Vynosové modely DCF patfi v souCasnosti k modellim, které maji v trznim ocenovani fungujicich
podnik(l nejvétsi uziti. Téchto modell existuje velké mnozstvi. Jejich spoleénym znakem je, ze
hodnotu podniku odvozuji od o¢ekavanych vynosU, které se prevadéji (z pohledu investora) na
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soucasnou hodnotu. Zakladem stanoveni hodnoty podniku je tedy budouci penézni tok, ktery bude
spole€nost generovat.

Tento princip vychazi z poznatku, Ze hodnota spoleCnosti je ur€ena oekavanym uzitkem pro jeji
véritelé. Tyto metody jsou zaloZeny na koncepci ,asové hodnoty penéz a relativniho rizika investice®.
NejznaméjSimi a nejpouzivanéjSimi vynosovymi metodami jsou metody kapitalizace zisku a metody
diskontovaného cash flow (entity a equity). Mezi moderni metody tohoto typu patfi metoda EVA
(economic value added).

Za teoreticky nejCistSi z vynosovych metod je povazovana metoda diskontovanych penéznich toku
(dale DCF), ktera je zaloZena na zjiStovani souCasné hodnoty olekavaného penéZniho toku
plynouciho ze spolecnosti diskontovanim ur€itou diskontni sazbou odrazejici riziko spojené s timto
penéznim tokem. Timto oCekavanym penéznim tokem se nerozumi ucetni cash flow, nybrz tzv. volné
cash flow (FCF).

Ocenéni akcii spole€nosti je v tomto pfipadé odvozeno od ocenéni vlastniho kapitalu spole¢nosti,
které je zalozeno na metodé diskontovanych budoucich penéznich tokli (DCFF — Discounted
Cash flow to Firm) pouzivajici volny penézni tok, ktery je k dispozici pro investory do podniku.

Metodologie diskontovanych penéznich tokll zaklada ocenéni na projektovanych penéznich tocich ve
dvou fazich, které jsou pfevedeny na jejich sou€¢asnou hodnotu pomoci takové diskontni sazby, ktera
odrazi inherentni riziko spojené s témito penéznimi toky. Matematicky vypoc€et souCasné hodnoty
budoucich penéznich tokl je nasleduijici:

N G R
NPV = > - - e
i=1 (1+r) (1+1)"
kde:
Ci cash flow projektované od prvniho roku planu do posledniho roku planu
r naklady kapitalu neboli diskontni sazba
R residualni (zbytkova) neboli terminalni hodnota, ktera je hodnotou podniku na

konci projektovaného obdobi
i jeden kazdy rok prognézy do celkového poc¢tu N

Terminalni hodnota R je pocditana samostatné a reflektuje hodnotu penéznich tok( v asovém
horizontu po obdobi, pro které nebyla vypracovana podrobna projekce. Ackoliv tato hodnota muze byt
vypocitana podle riznych metod, nejCastéji je s ohledem na princip nekone¢ného trvani podniku
(,going concern princip“) pouzivana metoda pouzivajici normalizované penézni toky v nekonecné
dlouhém €asovém horizontu s pouzitim konstantni miry ristu dle Gordonova vzorce:

C*(l+g)
R= o
r-g
kde:
C normalizovany penézni tok pro nekoneéné dlouhy ¢asovy horizont
r naklady kapitalu neboli diskontni sazba
g mira rastu normalizovaného penézniho toku

Timto pfistupem se ocefiuje podnik jako celek ve vztahu ke vSem finanénim zdrojim, které podnik
pouziva, tj. vlastnimu kapitalu a cizim zdrojum. Proto se v tomto pfistupu pouzivaji tzv. volné penézni
toky, tj. toky pfed zahrnutim vlivu penéznich tokl tykajicich se jeho financovani, které jsou nasledné
diskontovany sazbou nakladu na vlastni kapital (Nvk).

Diskontovanim téchto penéznich toku ziskame trzni hodnotu vlastniho kapitalu.

Od vysledku diskontovani je nutné odecist anebo k nim pfipocitat sou¢asnou hodnotu polozek, jejichz
vliv neni zahrnut v projekci budoucich penéznich tokd. Takovymi polozkami mohou byt napf.
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nepotfebna aktiva, cenné papiry, pfebytek hotovosti na poCatku projektovaného obdobi, hodnota
dluhu apod.

Disponibilni (voIné) penézni toky C1 az Cn nezahrnuji zadné splatky uvérl ani urokll a jsou
vypocteny takto:

+ Provozni zisk pfed uroky a danémi

- Upravena dan z pfijmu

= Provozni zisk po danich

+ Odpisy
+ Nepenézni polozky (naklady zapoc€tené v provoznim zisku, které nejsou vydaji v béZném
obdobi)

= Pfedbézny provozni tok

- Investice do provozné nutného investi¢niho majetku
- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

= FCFF = Volny penézni tok na drovni podnikatelské jednotky

2.4.1.2 Metody zalozené na analyze trhu

Prvni z metod zaloZenych na analyze trhu je pouZiti trzni kapitalizace. K této metodé pouze tolik, Ze
je nevhodna v pfipadé nelikvidniho trhu a problémem s ni spojenym je zejména volba obdobi,
k némuz se ma trzni kapitalizace vztahovat.

V nékterych pfipadech je natolik obtizné odhadnout hodnotu jednotlivych sloZzek majetku, ocekavany
vyvoj vynosU, penéznich tokl anebo trzni durokovou miru, Ze je vhodné spolehnout se na ocenéni na
zakladé trzniho srovnani, najdeme-li srovnatelny podnik anebo srovnatelnou transakci, tj. zname
realizovanou cenu v¢. transakCnich nakladd. Mimo to je vyhodou metod zaloZenych na trznim
srovnani, ze jsou trzné konformni. Samotny vypocet ocenéni pomoci nasobitell sestava ze zjisténi
srovnatelnych podnikl nebo transakci s podily ve srovnatelnych podnicich. Dale je nutné
provést urCeni relevantnich veli¢in, které pfedstavuji pro podnik hodnotu. Mdze jit o aktiva (v pfipadé
dolll), pocet zakaznikd (mobilni operatofi), hospodarsky vysledek za Ucetni obdobi, penézni toky,
provozni hospodarFsky vysledek, dividendy, trzby, hospodaFsky vysledek pfed danémi, uroky a odpisy,
atd. Vztahovou veli€inu za dany podnik pak nasobime zvolenou vySi tzv. nasobitele (resp. délitele).
Nasobitel (délitel) je pomérem trzni hodnoty vlastniho kapitalu (nebo aktiv) bez neprovoznich aktiv a
pouzité vztahové veliCiny, a to za vybrané srovnatelné podniky. Jmenovatel a Citatel pouZzitého
nasobitele by mél byt vzdy konzistentni.

2.4.1.3 Metody zalozené na analyze majetku

Jde o staticky pfistup (princip) ke zjisténi hodnoty podniku, ktery je zalozen na ocenéni jednotlivych
slozek majetku a zavazk( spole¢nosti. Hodnota podniku se ziska jako soucet hodnot véeho jejiho
majetku, od néhoz se odecte hodnota zavazka.

Pfi analyze majetku Ize v zdsad& vychazet z toho, jakou hodnotu ma ocefiovany majetek pro
kupujiciho, coz vede k zji§téni jeho substanéni hodnoty, anebo z toho, jakou hodnotu ma pro
prodavajiciho pfi prodeji majetku po &astech, coz vede ke zjisténi likvidaéni hodnoty. Pokud je
zjistovana likvidaéni hodnota, vychazi se z toho, ze dany majetek je nejvyhodnéjsi rozprodat po
Castech anebo je nutno tento majetek zlikvidovat (napf. z rozhodnuti statniho organu). V pfipadé
ocenéni podniku likvidaéni hodnotou jde o odhad soucasné hodnoty Castek ziskanych prodejem
jednotlivych slozek majetku, po snizeni o naklady likvidace, véetné odmény likvidatora. Samoziejmé
je nutno pocitat s danémi. PFi zjisténi likvidacni hodnoty podniku nelze z podstaty likvidacni metody
pocitat s hodnotou nékterych nehmotnych slozek podniku, které existuji pouze ve fungujicim podniku.
Jde pfedevS§im o hodnotu know-how, hodnotu firmy (jména spole€nosti) a fungujici organizacni
struktury podniku, v fadé pfipadl i lidsky kapital. V pfipadé jinych slozek nehmotného majetku, jako
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jsou patenty, licence, ochranné znamky a autorska prava, jez jsou samostatné zcizitelné, tyto slozky
hodnotu maji, avSak zfejmé nizsi nez v pfipadé fungujiciho podniku.

Substanéni hodnota je optimalnim odhadem hodnoty podniku v pfipadé, ze se potencialni kupujici
rozhoduje, zda postavit podnik na zelené louce anebo jej koupit. Technicky se provede ocenéni tak,
ze se zjisti cena pofizovanych sloZzek majetku, ktera by byla zaplacena, kdyby byl majetek novy. Tato
cena se pak snizi o vliv opotfebeni fyzického i moralniho. Vysledkem takového ocenéni je zpravidla
neuplna substanéni hodnota podniku na principu reproduk&nich cen, jedna se v3ak jen o doplfikovou
veli¢inu, ktera zpravidla nemuze slouzit pro samostatné ocenéni (viz Evropské oceriovaci standardy,
Némecké ocefovaci standardy IDW S1). V pfipadé, Ze by postup byl dopinén odhadem hodnoty
nehmotného majetku, resp. goodwillu, jednalo by se o metodu UpIné substan¢ni hodnoty podniku a
vysledek byl srovnatelny s vysledky vynosovych metod, nap¥. DCF.

Ugetni hodnota viastniho kapitalu nam dava informaci predev§im o takzvané vnitini hodnoté, tedy
nominalnim vyjadfeni pivodniho rozsahu investovaného kapitalu. Vychodiskem pfi tomto pfistupu je
zpravidla auditovana rozvaha spole¢nosti. Pro ucely ocenéni spoleCnosti je potfeba zkontrolovat, zda
byly vytvofeny v8echny nezbytné opravné polozky. Vyslednou hodnotou spolecnosti je rozdil mezi
ugetni hodnotou celkovych aktiv a udetni hodnotou veskerych cizich zdrojii pasiv. Ugetni hodnotu
jedné akcie spole€nosti se ziska vydélenim ucCetni hodnoty akcii poétem akcii spole€nosti.
Nedostatkem metody u&etni hodnoty je skute€nost, Ze opomiji ocenéni vétSiny nehmotnych slozek
majetku (know-how, ochranné znamky, pracovni sila, sit dodavateld a odbératell atd.), jeji
vypovidaci schopnost je determinovana plathnému zakonu o Uc€etnictvi a mife snahy ucetni jednotky o
zobrazeni realné hodnoty poloZek.

Metoda sumarni hodnoty aktiv navazuje na predchozi postupy a odvozuje hodnotu jméni
sumarizaci hodnot jednotlivych pfecenénych polozek rozvahy spoleénosti. Ke stanoveni hodnot
jednotlivych pfecenénych polozek rozvahy spole¢nosti mohou byt vyuzity jednotlivé metody ocenéni,
tak jak jsou popsany vyse, popfipadé jejich kombinace.

2414 Metody kombinované

Na zavér zbyva zminit metody kombinované, jez jsou zpravidla aritmetickym priimérem majetkového
(substanéniho) ocenéni a vynosového ocenéni. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o praxi pouzivanou
pfedevSim v némecky mluvicich zemich, jedna se v pfipadé vynosového ocenéni pfedevsim o
metody zaloZzené na analyze zisku. Podle naseho nazoru jsou metody kombinované k odhadu
hodnoty podniku nevhodné, maji omezenou a problematickou vypovidaci schopnost, pokud nejsou pfi
majetkovém ocenéni ocenény i nehmotné slozky podniku, protoze praméruji principialné
nesrovnatelné ocenovaci postupy.

2.4.1.5 Prednosti a nedostatky jednotlivych metod

Zadna ze znamych metod neni univerzalni, tzn. pouzitelna pro jakykoli typ spoleénosti. Kazda metoda
ma jak své pfednosti, tak i omezeni a zaleZi tak na situaci spole€nosti, jaka z uvedenych metod bude
pro jeji ocenéni optimalni. Pfed vybérem metody ocefiovani je tfeba dale zvazit vypovidaci
schopnosti metod v podminkach CR, ugel ocenéni a dale specifické okolnosti Ukolu znalce. Jak jiz
bylo fe€eno, za nejobjektivnéj$i metodu oceriovani fungujicich a vcelku perspektivnich podniku je
obvykle povazovana metoda DCF patfici do skupiny vynosovych metod ocenovani. Tato metoda je
doporuc€ovana i pro ¢eské podminky jako ustfedni metoda oceriovani.

Oproti vynosové Ize neuplnou substanéni hodnotu na principu reprodukénich cen zjistit bez ohledu na
podminky na kapitadlovém trhu. Korektni analyza této substan¢ni hodnoty je ovS8em zaloZzena na
znalosti situace na trhu s realnymi aktivy, pfi€emz u aktiv specifickych, neobchodovanych muize
uréovani jejich reprodukénich cen narazet na pomérné znacné obtize. DalSi nevyhodou neuplné
substanéni hodnoty je skuteCnost, Ze opomiji hodnotu vétSiny nehmotnych slozek — zejména
goodwill, ktery metodicky nefesi. | pres tyto nedostatky je metoda neuplné substan¢ni hodnoty jednou
ze zakladnich metod odhadu hodnoty spole¢nosti, ale jeji vyznam pro fungujici podniky by mél byt
pouze kontrolni (pomocny) &i orientacni.

€. 3461-53/2020 26



Metody stavéjici na trznim porovnani se tykaji pfedevsim spole¢nosti, které jsou bézné obchodovany
na burze, tj. akciovych spoleCnosti. Pfedpokladaji rozvinuty kapitalovy trh, trh se spole¢nostmi a
dostate¢né informace o transakcich na nich probihajicich. Disponibilita téchto informaci, resp.
existence dostateCné reprezentativni srovnavaci zakladny je v naSich podminkach zatim hlavni
pfi¢inou nizké vypovidaci schopnosti této metody.

242 Volba relevantnich metod pro ocenéni a postup ocenéni

PFi ocenéni obchodnich zavodu nebo jejich ¢asti mohou byt vyuZity jednotlivé metody, popfipadé
jejich kombinace v zavislosti na povaze majetku a u€elu jeho ocefiovani.

Metody trzniho porovnani nejsou v daném pfipadé dle naSeho nazoru pouzitelné, nebot na eském
trhu neexistuje dostatek informaci o transakcich se zdravotnickymi zafizenimi, ani takové spole¢nosti
nejsou u nas obchodovany.

Majetkové metody pak predstavuji na jedné strané stanoveni hodnoty na zakladé souhrnu
jednotlivych polozek aktiv a pasiv, nicméné nijak neuvazuji efektivitu pouzivani aktiv a naklady, které
jejich pouzivani vyvolava. Zarovern nezohlediuji v dostateCné mife faktory nehmotné povahy, jako
jsou existujici smluvni vztahy s pojistovnami, vycviCeny personal aj.

Pro ocenéni pro vySe uvedeny Ucel, tj. stanoveni obvyklé ceny (trZzni hodnoty) hodnoty obchodniho
zavodu spolecnosti Nemocnice Litoméfice, a.s., jsme pouzili vynosovou metodu diskontovanych
penéznich tok( DCF.

Vynosova metoda dle naSeho nazoru nejlépe zohledhuje prfedpoklad, Ze provoz ocefiované
spoleCnosti jako nemocnice pfedstavuje jeden uceleny celek. Vynosy, naklady, investice a jejich
odpisy jsou zde finanénim vyjadfenim péce, jiz nemocnice zajistuje. Od nich se odviji cash flow, které
je svym vlastnikim Spole¢nost schopna generovat. Tuto analyzu provadime za pfedpokladu
pokracovani Cinnosti nemocnice v obdobném rozsahu a s obdobnou vykonnosti, jako v historickych
letech. Podrobny finan€ni plan zaroven poslouzi k ovéfeni toho, nakolik je budouci hospodafeni
nemochice udrzitelné a od ¢eho se pfipadné odviji.

Podrobnosti postupu analyzy a ocenéni spole€nosti véetné stanoveni hodnoty obchodniho zavodu
jsou detailné popsany v nasledujici kapitole tohoto posudku.
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3 Posudek

3.1 Ocenéni obchodniho zavodu spolecCnosti
Nemocnice Litomefice, a.s. vynosovou metodou
diskontovanych penéznich toku

Pro ucely sestaveni projekce a ocenéni jsme méli k dispozici informace o hospodareni Spole¢nosti
v celych letech 2018 a 2019 a ¢&asti roku 2017 (od 1. 10. 2017 do 31. 12. 2017). Déle jsme méli
k dispozici udaje o hospodareni pfispévkové organizace Méstska nemocnice v Litoméficich za roky
2014 - 2016. Ztéchto udaji jsme sestavili projekci mozného budouciho vyvoje jednotlivych
souhrnnych polozek nakladd a vynos( a predpokladany vyhled vysledkd hospodareni a vybranych
kliCovych ukazatel hospodareni spole¢nosti pro roky 2020 - 2025. Pfedpoklady vyvoje hlavnich
polozek vynosu a nakladu jsme podrobili revizi z hlediska pfiméfenosti budoucich trendu jejich vyvoje.
Po prostudovani, provedeni analyz, projednani a posouzeni zakladnich vstupl a pfedpokladd, jsme
tyto vysledky vyuZili pro potfeby vynosové metody a zpracovali jsme na jejich zakladé projekci
diskontovaného cash flow. Projekce byla vypracovana v nominalnich cenach na obdobi od ledna roku
2020 do prosince roku 2025, ktery se stal vychozim pro konecny rok.

V na8i projekci jsme poditali s dlouhodobou inflaci ve vysi 2 %, ktera odpovida dlouhodobym
progn6zam Ceské narodni banky pro &eskou ekonomiku za horizontem bé&znych predikci budouciho
vyvoje. Inflace tak odpovida mife o¢ekavaného dlouhodobého ristu.

Predikce trzeb

Predpokladali jsme 2% mezirocni riist objemu trzeb z prodeje vyrobkd, sluzeb a zbozi v letech 2020—
2025. Pro konecny rok jsme rovnéz kalkulovali s dlouhodobym nominalnim rdstem ve vySi 2 %, tedy
na urovni dlouhodobé predikované vyse inflace. Pfedpoklad inflaéniho rdstu je zalozen na
predpokladu, ze zdravotni pojisStovny jako hlavni zdroj financi pro provoz nemocnice své Uhrady
zpravidla zvySuji maximalné o inflaci. V pfipadé Jinych provoznich vynosld jsme vychazeli
z oekavané hodnoty pro rok 2020 a dale jsme rovnéz predpokladali 2% meziro¢ni rist, stejné jako
rdst v kone¢ném roce.

Predikce nakladu

V sestavené projekci pfedpokladaného budouciho hospodafeni provozni naklady zahrnuji ndklady na
prodané zbozi, na material a energii, sluzby, osobni naklady, odpisy a ostatni provozni naklady.

Predikce jednotlivych nakladovych polozek byla zpracovana nasledujicim zplsobem:

e Prognéza nakladl na prodané zbozi vyuziva informaci o primérné marzi z prodeje zboZzi v roce
2019 a zachovava tento pomér i pro projektovana obdobi.

¢ Progndéza nakladd na material a energii vychazi z poméru téchto naklad vici vynosim v roce
2019.

¢ Prognéza nakladl na sluzby vychazi z poméru téchto nakladd vuci vynosiim v roce 2019.

e Odhadujeme ro¢ni tempo rustu osobnich nakladd o 2 % roéné v pribéhu celého projektovaného
obdobi. Celkové osobni naklady spole¢nosti tedy zachovavaji svlij pomér k trzbam, jaky dosahly
v roce 2019. Pfedpokladame, Ze pfipadny vys$si narast mezd by byl tedy FeSen zvySenim efektivity
prace.

e Odpisy jsou projektovany na zakladé odhadované zbytkové doby odepisovani stavajiciho
dlouhodobého majetku a se zahrnutim pfedpokladanych budoucich investic. Sou€asné jsme do
projektovanych odpist nezahrnuli odpis ocefiovaciho rozdilu z nabytého majetku, ktery nema na

€. 3461-53/2020 28



vySi volného cash flow vliv. Tato projekce dle naseho nazoru odpovida i pfedpokladanym
investi¢nim vydajim v budoucich obdobich.

¢ Naklady na dané a poplatky byly ponechany na obdobné vysi jako v roce 2019.

e Ostatni provozni naklady, které nejsou pfimo vazany na objem trzeb, jsme projektovali pfiblizné
v priimérné vysi, jakou tyto naklady dosahovaly v uplynulych obdobich s naslednym narGstem o
2% roc¢né.

Investice do dlouhodobého majetku

Investice do dlouhodobého majetku jsme do projekce cash flow do roku 2022 zahrnuli ve vysi, ktera
nam byla sdélena Zadavatelem. Soucasné jsme zohlednili i informace o pfedpokladané vySi dotaci,
které s témito investiCnimi vydaji souviseji, a které jsme ziskali rovné&z od Zadavatele. V projekci jsou
tedy zahrnovany pouze ty €asti investic, které budou hrazeny Spole€nosti a ne z dotace. V dalSich
letech jsme pak uvazovali investice pfiblizné ve vysSiodpisi. Pro koneény rok investice do
dlouhodobého majetku odpisy o 2 % presahuji z divodu zajisténi pfedpokladaného 2 % rustu.

Investice do provozniho kapitalu

Soucasna teorie finanéni analyzy uvadi, ze zatimco optimalni primérna vySe provozniho kapitalu pro
skupinu firem v urCitém odvétvi existuje (jako soubor statistickych Udajt), neni mozné stanovit
optimalni uroven provozniho kapitalu a jeho financovani pro konkrétni firmu. Potfeba pracovniho
kapitalu byla projektovana v jednotlivych letech na zakladé poméru pracovniho kapitalu k trzbam na
konci roku 2019 ve vySi 5,8 %. Tato uroven dle naSich analyz jednak zohledriuje primérné historické
zapojeni pracovniho kapitalu nemocnice provozované pod dfivéjSi pfispévkovou organizaci a
pfedevSim zohledfiuje souasné nastaveni pohledavek a zavazkl spolecnosti. Pro konecny rok je
prfedpokladano zachovani poméru provozniho kapitalu k trzbam z posledniho roku projekce. Pfi
stanoveni Urovné provozniho kapitalu jsme rovnéz analyzovali vySi finanéni hotovosti. Dle naseho
nazoru je pro bézné provozni Ucely tfeba dostatecné urovné hotovosti na Uhradu provoznich zavazka,
se zahrnutim pfedpokladanych uhrad pohledavek. Jde tedy o zachovani dostatecné urovné likvidity
pro financovani béznych provoznich potfeb spolecnosti. Hotovost, ktera tuto hladinu prevysuje, je
tfeba dle naSeho nazoru zahrnout do kalkulaci jako hotovost neprovozni.

Neprovozni majetek

Hodnota majetku ziskana pomoci vynosové metody, analyzy diskontovaného cash flow, v sobé
vzhledem ke svému charakteru nezahrnuje majetek, ktery se nepodili na tvorbé finanénich tokd.
Proto je nezbytné k hodnoté provozniho majetku obchodniho zavodu ziskané pomoci vynosové
metody pfi¢ist hodnotu majetkovych uc€asti a hodnotu neprovozniho majetku, do kterého patfi i
finanéni investice a pfebyteéna hotovost.

PFi ocenéni byly identifikovany finanéni investice ve vysi 35 000 tis. KE a neprovozni hotovost ve vySi
55 000 tis. K&.

Zavazky
Obchodni zavod k datu ocenéni nevykazuje Zadné uroené zavazky.
Kalkulace diskontni miry

V daném ocenéni byla pouzita diskontni mira stanovena pomoci modelu vazeného priiméru nakladu
kapitalu WACC. Konecna vysSe diskontni miry byla vyslednici realné kapitalové struktury spole¢nosti a
odvozené miry vynosnosti vlastniho kapitalu a dluhu vychazejici z nasledujiciho vzorce:

WACC = We * Ke + Wd * Kd,
kde
We — vaha vlastniho kapitalu,
Ke — poZadovana mira vynosnosti vlastniho kapitalu,
Wd — vaha dluhu,

Kd — poZadovana mira vynosnosti dluhu upravena o darovy Stit.
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Ke stanoveni pozadované miry vynosnosti vlastniho kapitalu jsme pouzili model ocenéni kapitalovych
aktiv CAPM. Zakladni naklady vlastniho kapitalu pro investora v CR s urditou moznosti vytvaret
diverzifikované kapitalové portfolio jsme stanovili podle vztahu:

nVK = Rf(USA) + B(EURO) x RPKT(USA) +RS + RPZ(CR),
kde

Rf(USA) = pro dlouhodobé prognoézy byla aplikovana aktualni vynosnost 10letych statnich
obligaci USA dle udajd publikovanych americkou centralni bankou Federal Reserve Board ve vysSi
1,92 % p.a.

B = Beta byla stanovena na zakladé pramérné beta dle U(daja publikovanych
profesorem Damodaranem pro Evropu za odvétvi Hospitals/Healthcare Facilities dle dat k lednu
2019. Priimérna nezadluzena beta za toto odvétvi dosahuje 0,415.

Pro vypocet diskontni miry byla pouzita cilova kapitalova struktura se 100% podilem vlastniho
kapitalu.

Dariova sazba pro dlouhodobou prognézu byla ponechana v sou¢asné urovni a ¢ini 19 %.

Na zakladé vys$e uvedenych daju byla dopocitana zadluzena beta, kterd k datu ocenéni dosahuje
0,41.

RPKT(USA) = rizikova prémie kapitalového trhu (hodnota = 5,5 %) vychazi z analytickych dat
spole¢nosti Duff & Phelps, ktera pravidelné publikuje analyzy vyvoje rizikové prémie trhu.

RS = rizikova pfirazka za velikost podniku stanovena na zakladé dat spole¢nosti Duff &
Phelps publikovanych v Size Premia Report 2017 Cini 5,59 %,

RPZ = rizikova prémie zemé (podle srovnani ratingu zemé s vynosnosti stejné
hodnocenych CP). Rizikova prémie zemé (RPZ) vyjadfuje zvySenou miru rizika na daném
kapitalovém trhu, v pfipadé CR se jedna o 0,77 %, www.damodaran.com. z ledna 2019.

Rc = specifické riziko odhadujeme na -3,00 %. Vychazime z pfedpokladu, Ze nemocnice
jako poskytovatel zdravotnickych sluzeb je vystavena niz§im rizikim nez bézné podniky.

CAPM - NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU:

Stanovena bezrizikova sazba 1,92%
Beta 0,41
Trzni rizikova prémie akciového trhu 5,50%
Beta x Trzni rizikova prémie akciového trhu 2,28%
Prémie malych spolecnosti oproti bézné prémii za riziko 5,59%
Rizikova pfirazka zemé 0,77%
Specificka rizikova prémie -3,00%
Kalkulované naklady viastniho kapitalu 7,56%

Kalkulace volnych penéznich tokt pro obdobi 2020 — 2025

Kalkulace danového zakladu pro vypocet dané z pfijmd pravnickych osob a nasledné volného
penézniho toku spole¢nosti v nominalnich cenach je provedena v nasledujici tabulce, pficemz dar
z pfijmu je uvazovana ve stabilni vysi 19 %.
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v_'000 CZK 31.12.2019
minula bézné planovana planovana planovana planovana planovana planovana

. Koneény
PROJEKCE DISKONTOVANEHO CASH FLOW obdobi obdobi obdobi  obdobi  obdobi  obdobi  obdobi  obdobi  re
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Trzby z prodeje viastnich vyrobka a sluzeb 700 443 759640 774833 790329 806136 822259 838704 855478 872588
% zména 0,0% 8,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
% celkovych trzeb 88,8% 89,1% 89,9% 89,9% 89,9% 89,9% 89,9% 89,9% 89,9%
Trzby za prodej zbozi 59 072] 62 409) 63 657 64 930 66 229 67 554 68 905 70283 71 688|
% zména 0,0% 56% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
% celkovych trzeb 7,5% 7,3% 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 7,4% 7,4%
Jiné provozni vynosy 28 834 30 733 23 384 23 851 24328 24815 25311 25817 26 334
% zména 0,0%] 6,6%| -23,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
% celkovych trzeb 3,7%) 3,6% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
CELKOVE PROVOZNi VYNOSY 788 349 852782 861873 879111 896693 914627 932920 951578 970610
% zména 0% 8% 1,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%|
Naklady vynalozené na prodané zbozi 47 897 50 183 51187 52210 53 255 54 320 55 406 56 514 57 644
% zména 0,0% 4,8% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
% celkovych trzeb 6,1% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59%
Spotfeba materialu a energie 142 951 158669] 161842 165079 168381 171748 174261 177746 181301
% zména 0,0%] 11,0%] 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 1,5% 2,0% 2,0%
% celkovych trzeb 18,1%| 18,6%| 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,7% 18,7% 18,7%]
Sluzby 54 839 60 541 61752 62 987 64 247 65532 66 255 67 581 68932
% zména 0,0% 10,4% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 1,1% 2,0% 2,0%
% celkovych trzeb 7,0% 7,1% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 7.1% 7.1% 7,1%
Osobni naklady 514 254 546632] 557565 568716 580090 591692 603526 615596 627 908|
% zména 0,0% 6,3% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 20% 2,0% 2,0%
% celkovych trzeb 65,2% 64,1% 64,7% 64,7% 64,7% 64,7% 64,7% 64,7% 64,7%
Dané a poplatky v provozni oblasti 107 63 70 70 70 70 70 70 71
% zména 0,00% -41,23% 11,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,0%
% celkovych trzeb 0,01% 0,01% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného maijetku - trvalé 17 345 17 253 17 541 19 060 19778 20747 21090 21433 21 862
% zména 0,00% -0,53% 1,7% 87% 3,8% 4,9% 1,7% 1,6% 2,0%
% celkovych trzeb 2,20% 2,02% 2,0% 2,2% 2,2% 2,3% 23% 2.3% 2,3%
Jiné provozni naklady 6 270) 6 540) 6791 6804 6940 7144 7285 7365 7512
% zména 0,0% 4,3% 3,8% 0,2% 2,0% 29% 2,0% 1,1% 2,0%
% celkovych trzeb 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
CELKOVE PROVOZNi NAKLADY 784 189 839765 856748 874926 892761 911252 927893 946306 965232
% zména 0,0% 7,1% 2,0% 21% 2,0% 21% 1,8% 2,0% 2,0%
% celkovych trieb 99,5% 98,5% 99,4% 99,5% 99,6% 99,6% 99,5% 99,4% 99,4%
PROVOZNI ZISK 4.160] 13 017} 5125 4185 3932 3375 5026 5272 5378]
% zména 0,0% 2129%| -606%  -184% -60%  -142% 48,9% 4,9% 2,0%
% celkovych trzeb 0,5% 1,5% 0,6% 0,5% 0,4% 0,4% 0,5% 0,6% 0,6%
OSTATNI FINANCNI VYSLEDEK 801 774 0 0 0 0 0 0 0
% zména 0,0% -34%| -100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,0%
% celkovych trzeb 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
% zména
% celkovych trieb
EBITDA 22 306 31044 22 667 23 244 23711 24122 26116 26 706 27 240
% zména 0,0% 392%|  -27,0% 2,5% 2,0% 1,7% 83% 2,3% 2,0%
% celkovych trzeb 2,8% 3,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,8% 2,8% 2,8%
Dafiové odpisy 17 541 19 060 19778 20747 21090 21433 21862
Zaklad dang 22 306 5125 4185 3932 3375 5026 5272 5378
DAN 2237 974 795 747 641 955 1002 1022
Dafiova sazba 19%)| 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%)
PROVOZNIi ZISK PO ZDANENI
% celkovych trieb
MINUS:  Investice 29 400 23 000 25 000 20 000 20 000 20 000 22299
Financovani provozniho kapitalu 529 1003 1023 1044 1065 1086 1130
PLUS: _Odpisy 17 253] 17 541 19 060 19778 20 747 21090 21433 21862
VOLNE CASH FLOW -8 236 1554 -3 060 2436 4096 4618 2789
% celkovych trzeb -1,0% -0,2% -0,3% 0,3% 0,4% 0,5% 0,3%
DISKONTNI FAKTOR

SOUCASNE HODNOTY CASH FLOW
SOUCET SOUCASNYCH HODNOT PROJEKCE
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Zavérectna faze vypodtu vynosové hodnoty podniku se sklada z:
— kalkulace sou¢asné hodnoty budoucich FCF pfi vypoctené mife kapitalizace 8,6 % p.a.;
— kalkulace provozni hodnoty majetku na vystupu, tj. vroce 2025 a jeji diskontovani na
souc€asnou hodnotu;
— zahrnuti nadmérné hotovosti a neprovozniho majetku podniku;
— odecteni uro¢enych zavazka.
Vypocet vynosové hodnoty spole€nosti je uveden v nasledujici tabulce (v tis. K&):

VYPOCET POKRACUJICI HODNOTY

VOLNE CASH FLOW V KONECNEM ROCE 2789
MIRA NARUSTU V KONECNEM ROCE 2,0%
MIRA KAPITALIZACE V KONECNEM ROCE 5,6%
KONECNA HODNOTA (HODNOTA NAVRATNOSTI) 50 187
DISKONTNI FAKTOR 0,6699
SOUCASNA HODNOTA NAVRATNOSTI 33619
]
SOUCET SOUCASNYCH HODNOT PROJEKCE -3953

POKRACUJICI HODNOTA 33619
HODNOTA PROVOZNIHO MAJETKU PODNIKU 29 666
]
PLUS: NADMERNA HOTOVOST 55 000
PLUS: NEPROVOZNI MAJETEK 0
PLUS: FINANCNI INVESTICE 35 000
HODNOTA INVESTOVANEHO KAPITALU 119 666
MINUS: UROCENE ZAVAZKY 0
HODNOTA CISTEHO MAJETKU PODNIKU 119 666

Zaokrouhleno 119700

Na zakladé vySe uvedenych skute€nosti jsme dospéli k nazoru, Ze indikace hodnoty majetku
podniku (zavodu) stanovena vynosovou metodou €ini po zaokrouhleni 119 700 tis. K&. Pro indikaci
hodnoty spole¢nosti je nutno od této hodnoty odecist hodnotu uroenych zavazkd, ktera je vSak k
datu ocenéni nulova. Indikovana ¢istd hodnota obchodniho zavodu (vlastniho jméni) spoleénosti
Nemocnice Litoméfice, a.s. je pak pfedstavovana ¢astkou ve vySi 119 700 tis. K& (zaokrouhleno).

Podrobnéjsi ¢lenéni celkového vysledku na provozni hodnotu 29 666 tis. KE a hodnotu
neprovoznich aktiv pak po prostudovani pfi¢in dle naseho nazoru indikuje dva zakladni faktory:

e« Nemocnice je pfi svém provozu schopna udrzovat stabilné mirny zisk.

¢ Rozhodujicim faktorem pro hodnotu nemocnice jsou o¢ekavané investice, které budou hrazeny
z prostfedkll nemocnice a ne z dotaci. ZvySena investi¢ni ¢innost bezprostfedné ovliviiuje
vyrazné negativnim zpusobem celkové volné penézni toky vroce, kdy jsou prostfedky
vynaloZeny.

Pfi zohlednéni souasného stavu a budouciho ofekavaného vyvoje hospodareni Ize tudiz také
pfedpokladat, Ze u nemocnice je udrzitelny predpoklad neomezené Zivotnosti podniku (going
concern), avSak pouze za predpokladu existence dostate€nych zdroji na investi¢ni akce, které
budou hrazeny z prostfedkd Spolecnosti a ne z dotaci. To bude znamenat nutnost bud A) zlepsit
ziskovost nemocnice B) zvysit objem dotaci na investi¢ni akce a tim snizit miru participace samotné
nemocnice na dotacich.
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3.2 Rekapitulace zadani, vypocCet a dosazene zavery

Pfedmétem tohoto posudku je stanoveni obvyklé ceny (trzni hodnoty) obchodniho zavodu
spoleCnosti Nemocnice Litoméfice, a.s. jako podklad pro rozhodovani vlastnika o pfevodu
obchodniho zavodu.

Ocenéni je provedeno na zakladé podkladu a informaci poskytnutych Zadavatelem a ziskanych
z vefejné dostupnych zdrojd, pfi€emz posledni poskytnuté informace majici vliv na ocenéni byly
ziskany s platnosti k datu 31.12.2019. Kinformacim s platnosti k pozdé&j§im datim nebylo
pfihlizeno.

Pro ucely tohoto ocenéni jsme zvazili charakter zavodu, dale analyzovali jeho &innost, relevantni trh
a jeho ofekavany budouci vyvoj. Zabyvali jsme se rovnéZ majetkem a zavazky zavodu k datu
ocenéni. Ze ziskanych udaju jsme pomoci vySe uvedeného postupu ocenéni ziskali vyslednou
indikaci Cisté hodnoty obchodniho zavodu pomoci vynosové metody.

Pro ocenéni pro vysSe uvedeny Ucel jsme pouzili vynosovou metodu diskontovanych penéznich tokud
DCF.

Vynosova hodnota spoleCnosti Nemocnice Litoméfice, a.s. vychazi ze souCasné hodnoty vynosového
potencialu, ktery je tato spolecnost schopna svym vlastnikim generovat v budoucich letech.
Z vypracovanych analyz a predpoklddaného vyhledu budouciho hospodaieni a na z&kladé
rizikového profilu spole€nosti jsme dospéli k zavéru, Ze vynosova hodnota spole¢nosti je pfiméfené
reprezentovana ¢astkou 119 700 000 K¢ (zaokrouhleno).

Indikovana obvykla cena (trzni hodnota) obchodniho zavodu spole€nosti Nemocnice Litoméfice, a.s. je
podle stavu kdatu 31.12.2019 stanovena na zakladé v posudku popsanych predpokladi a
provedenych analyz na:

119 700 000 Ké, zaokrouhleno.

(Slovy: jedno sto devatenact milioni sedm set tisic korun ¢eskych)
Cena je uvedena bez DPH.

PodrobnéjSi ¢&lenéni celkového vysledku na provozni hodnotu 29 666 tis. K& a hodnotu
neprovoznich aktiv pak po prostudovani pfi¢in dle naSeho nazoru indikuje dva zakladni faktory:

« Nemocnice je pfi svém provozu schopna udrzovat stabilné mirny zisk.

¢ Rozhodujicim faktorem pro hodnotu nemocnice jsou o¢ekavané investice, které budou hrazeny
z prostfedkll nemocnice a ne zdotaci. ZvySena investi¢ni Cinnost bezprostfedné ovliviiuje
vyrazné negativnim zplsobem celkové volné penézni toky vroce, kdy jsou prostfedky
vynalozeny.

Pfi zohlednéni sou¢asného stavu a budouciho oekavaného vyvoje hospodareni Ize tudiz také
predpokladat, ze u nemocnice je udrzitelny pfedpoklad neomezené zivotnosti podniku (going
concern), avSak pouze za predpokladu existence dostate¢nych zdroju na investiéni akce, které
budou hrazeny z prostfedkd Spole¢nosti a ne z dotaci. To bude znamenat nutnost bud A) zlepSit
ziskovost nemocnice B) zvysit objem dotaci na investi¢ni akce a tim sniZit miru participace samotné
nemocnice na dotacich.
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3.3 Prohlaseni

Prohlasujeme, Ze:

— jsme ve smyslu § 10 zakona €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech
(zakon o obchodnich korporacich), v platném znéni, nestranni a nezavisli na osobach, pro
néz nebo v jejichz prospéch je znalecky posudek vypracovan a jinych zu&astnénych
subjektech, a veSkerou c&innost pfi zpracovani znaleckého posudku jsme vykonali zcela
nestranné a nezavisle na téchto osobach;

— v souCasné dob& nemame a ani v budoucnu neolekavame zadny majetkovy prospéch,
majetkovou uc€ast nebo jiny zajem na pfedmétu ocenéni, a ani nejsme s objednatelem ¢&i
osobami, pro néz ¢&i v jejichz prospéch je znalecky posudek vypracovan, ani jinymi
zuCastnénymi subjekty, majetkové, personalné Ci jinak propojeni;

— odmeéna za toto ocenéni nezavisi na dosazenych zavérech a vyjadienich.

Nebylo provedeno zadné Setfeni ohledné vlastnickych prav nebo zavazkd vuci ocefiovanému
majetku. Za skute€nosti pravniho charakteru nepfebirame Zadnou odpovédnost.

Zavéry uvedené v tomto znaleckém posudku mohou byt plné pochopeny po pfecteni viech jeho
kapitol a pfiloh.

Vzhledem k tomu, Ze spole€nost Grant Thornton Valuations, a.s. neni kvalifikovanym odbornikem
na zjiStovani vyskytu nebezpecnych latek ani na odhadovani nakladd na jejich odstranéni, pfipadné
vlivy faktori znecisténi Zivotniho prostfedi na ocefiovany majetek nebo majetku na Zivotni prostredi
nebyly vzaty v Uvahu. Zjisténi nakladd na odstranéni pfipadnych negativnich vlivi by muselo byt
provedeno odborniky na tuto oblast.

V Praze dne 17. dubna 2020

5 /7// L -7 /_///4 7
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Grant Thornton Valuations, a.s.
znalecky ustav

Ing. Pfemysl Krch

Reditel znaleckého Ustavu a &len predstavenstva

€. 3461-53/2020 34


krch
Razítko

krch
Razítko


4 Znalecka dolozka

Znalecky posudek jsme podali jako Ustav, ktery byl Ministerstvem spravedinosti CR dne 7. 3. 1997
pod ¢&j. 43/97-O0D zapsan do prvniho oddilu seznamu Ustavu kvalifikovanych pro znaleckou ¢innost
v oboru ekonomika s rozsahem znaleckého opravnéni pro ocefiovani nemovitosti, ocefiovani
zavodl a jejich ¢asti, regulace cen a kalkulace energii, ocefiovani pohledavek, stroju a zafizeni
véetné dopravnich prostfedkl, stroji a zafizeni, technologickych zafizeni a celkd, zemédélské
techniky, nehmotného majetku, zejména patentli, vzor, ochrannych znamek a obchodniho
tajemstvi, majetkovych prav a jinych prav priimyslového vlastnictvi, zasob, pohledavek, ocefiovani
cennych papird a kapitalovych GcCasti v€etné ocenovani podili v obchodnich spoleénostech,
ocenovani nepenézitych vklad(i, jméni pro ucely premén obchodnich spole¢nosti a druzstev, ceny a
odhady informacénich systéma, vypocetni a zabezpecCovaci techniky, elektrotechniky, investi¢nich
nastrojli, véetné akcii, dluhopisi a derivatli, posuzovani v oblasti ucetnictvi, ekonomiky podniki,
financovani a fizeni penézniho toku, posuzovani Uvérové zpusobilosti ekonomickych subjektd,
bankovnictvi, penéZnictvi a pojistovnictvi, burzovnictvi a kolektivni investovani, analyza finan¢nich
rizik, stanoveni realné hodnoty pro ucetni ucely a alokace kupni ceny.

Znalecky ukon je zapsan pod pofadovym Cislem 3461-53/2020 do znaleckého deniku.

V Praze dne 17. dubna 2020
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Grant Thornton Valuations, a.s.
znalecky ustav

Ing. Pfemysl Krch

Reditel znaleckého Ustavu a &len predstavenstva
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5 PFilohy

5.1 Vypis z Obchodniho rejstfiku spoleénosti Nemocnice Litoméfice, a.s.
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Vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného

Krajskym soudem v Usti nad Labem
oddil B, vlozka 2641

Datum vzniku a zapisu: 19. ¢ervna 2017

Spisova znacka:
Obchodni firma:

B 2641 vedena u Krajského soudu v Usti nad Labem
Nemocnice Litoméfice, a.s.

Sidlo:
Identifika¢ni Cislo:

Zitenicka 2084, Predmésti, 412 01 Litomé&fice
061 99 518

Pravni forma:

Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani:

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona
maseérské, rekondi¢ni a regeneracni sluzby

hostinskéa €innost
podnikani v oblasti nakladani s nebezpecnymi odpady

socialni sluzby poskytované ve zdravotnickych zafizenich, Ustavni péce
opravnéni k poskytovani zdravotnich sluzeb

Statutarni organ - predstavenstvo:

predseda
predstavenstva:

Ing. RADEK LONCAK, MBA, dat. nar |||
I (oM ice

Den vzniku funkce: 19. ¢ervna 2017

Den vzniku €¢lenstvi: 19. €ervna 2017

¢len predstavenstva:

MUDr. JAROSLAV PRSALA, dat. nar. _
]

Den vzniku funkce: 19. ¢ervna 2017
Den vzniku ¢lenstvi: 19. ¢ervna 2017

¢len pfedstavenstva:

Ing. VLADIMIR KESTRANEK, MBA, dat. nar. ||| |
I itoméTice

Den vzniku funkce: 19. ¢ervna 2017

Den vzniku €lenstvi: 19. €ervna 2017

Pocet ¢lenl:
Zpusob jednani:

3
Spole€nost zastupuje vZdy alespon jeden ¢len pfedstavenstva

Dozor¢i rada:
pfedseda dozoréi
rady:

MUDr. LEOS VYSOUDIL, MBA, dat. nar.
Litomeérice

Den vzniku funkce: 19. cervna 2017
Den vzniku ¢lenstvi: 19. ¢ervna 2017

¢len dozordi rady:

MUDr. MIROSLAV JIRANEK, dat. nar. || | | | d} I

en vzniku tunkce: . cervna

Den vzniku ¢lenstvi: 19. ¢ervna 2017

¢len dozor¢i rady:

MUDr. PETR PINKA, dat. nar._

Udaje platné ke dni: 17. dubna 2020 03:36 1/2



I <
Den vzniku funkce: 19. cervna 2017

Den vzniku ¢lenstvi: 19. ¢ervna 2017

oddil B, vlozka 2641

¢len dozoréi rady:
MARTIN BUKVAR, dat. nar.

itoméfice

Den vzniku funkce: 19. ¢ervna 2017
Den vzniku ¢lenstvi: 19. ¢ervna 2017

Ing. VLADIMIR MATYS, dat. nar. ||| GG

itomé&fice

¢len dozordi rady:

Den vzniku funkce: 19. ¢ervna 2017
Den vzniku ¢lenstvi: 19. ¢ervna 2017

Clen dozoré&i rady:

3iRi SkRIVANEK, dat. nar. ||| G
I itomeTice

Den vzniku ¢lenstvi: 9. zafi 2019

Pocet élenl: 6
Akcie:

11 710 ks akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 10 000,-

K¢

prevoditelnost akcii je podminéna pfedchozim souhlasem valné hromady

Zakladni kapital: 117 100 000,- K¢
Splaceno: 117 100 000,- K&

Udaje platné ke dni: 17. dubna 2020 03:36
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