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Znaleckym Ukolem je provést ke dni 31.12.2015 ocenéni kmenovych akcii emitovanych
spole¢nosti Nemocnice s poliklinikou €eska Lipa, a.s. se sidlem Purkyfiova 1849, 470 77, Ceskd Lipa
(NP C€L) pro Ucely jednani Libereckého kraje, jako stavajiciho 100 % akcionaie NP CL, s méstem Ceskd
Lipa o kapitalovém vstupu mésta Ceska Lipa do NP CL, ktery by ved! k ziskani minoritniho podilu
v NP CL.

Znalecké ocenéni je provedeno na zékladé Udaj vychazejicich z roéni Udetni zavérky NP CL sestavené
k 31. 12. 2015, historickych vysledkd hospodafeni NP CL a pfedpoklad{ (ocekavani) vyvoje ekonomiky NP

CL v dalgich obdobich.

(=
A
(®)
=

ZADAVATEL: Nemochnice s poliklinikou Ceska Lipa, a.s.
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A NALEZ

Podle ustanoveni §13 odst. 2 vyhlasky provadéci Zakon ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich, ve znéni pozdéjsich predpisti, v posudku

znalec uvede popis zkoumaného materialu, popripadé jevd a souhrn skutecnosti, k nimz pfi Ukonu své Cinnosti prihlizel (nalez).

Tato kapitola tedy obsahuje vySe uvedené skutecnosti, zejména charakteristiku oceriované spolecnosti, popis jeji financni pozice, vykonnosti
a obchodniho majetku a zavazk{ ke dni ocenéni.
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1 ZAKLADNI INFORMACE

Tato kapitola obsahuje informace o znaleckém Ukolu, dni ocenéni, popis provedenych Setfeni, identifikaci a prohlaseni Znalce, obecné
predpoklady a omezeni a uvedeni seznamu vychozich podkladd a materialQi, z nichz Znalec pfi zpracovani tohoto znaleckého posudku
vychazel.

1.1 Vymezeni ukolu (predmét a ucel)

Na zakladé jednani v sidle Zadavatele (NP CL), které se dne 1.4. 2016 uskutecnilo za Uasti predstavitell Libereckého kraje a mésta Ceska

Lipa, byl znalecky Ukol finalné rozsifen a modifikovan tak, ze predmétem tohoto znaleckého posudku je provést :

1) ocenéni (stanovit hodnotu) 100 % kmenovych akcii emitovanych spole¢nosti Nemocnice s poliklinikou Ceska Lipa, a.s. se sidlem
Purkyriova 1849, PSC 470 77, Ceska Lipa, ICO: 27283518 (NP CL) ke dni 31.12.2015

2) ocenéni (stanovit hodnotu) 34 % kmenovych akcii emitovanych spole¢nosti Nemocnice s poliklinikou Ceska Lipa, a.s. se sidlem
Purkyriova 1849, PSC 470 77, Ceska Lipa, ICO: 27283518 (NP CL) ke dni 31.12.2015

3) ocenéni (stanovit hodnotu) 49 % kmenovych akcii emitovanych spole¢nosti Nemocnice s poliklinikou Ceska Lipa, a.s. se sidlem
Purkyfiova 1849, PSC 470 77, Ceské Lipa, ICO: 27283518 (NP CL) ke dni 31.12.2015

a to pro Ucely jednani Libereckého kraje s méstem Ceské Lipa o kapitalovém vstupu mésta Ceska Lipa do NP CL, ktery by ved! k ziskani
minoritniho podilu v NP CL reprezentujici maximalné 49 % podil na zakladnim kapitalu

Vv, vaevs

Pozn.: Pojem ,spolecnost” i, podnik" bude dale ve znaleckém posudku pouZivan jako obecnéjsi a srozumitelnéjsi pojem,
navazujici na soucasnou oceriovaci praxi, a bude v této souvislosti povaZovan za synonymum pro pojem ,,obchodni zavod",

ktery nové, s platnosti od 1.1.2014, zaved| Obcansky zakonik.

1.2 Datum ocenéni a zohlednéné informace

Hodnota kmenovych akcii emitovanych spole¢nosti Nemocnice s poliklinikou Ceské Lipa, a.s. (NP CL), reprezentujicich obchodni podil na
NPCL, je stanovena ke dni 31.12.2015 (déle také ,den ocenéni*). Do ocenéni Znalec promitl veskeré informace, odhady, ocekavéni a

predpoklady, které mél k dispozici aZz do dne vydani tohoto posudku.

1.3 Provedena $etieni a komunikace s NP CL

Znalec se seznamil s historickym i aktualnim hospodarenim NP CL, organiza¢ni strukturou NP CL, provoznim aredlem, o¢ekavanimi a plany
managementu NP CL v provozni a investi¢ni oblasti a riziky, resp. problémy, které dle ndzoru managementu NP CL ovliviiuji, resp. mohou

ovlivnit budouci vysledky hospodareni, investice, finanéni situaci, zadluzeni NP CL atd.

Znalec pfi zpracovani posudku primarné vychazel z podkladd a informaci ziskanych pfimo od managementu NP CL, které povazuje za pravdivé
a spolehlivé. Vegkerd komunikace mezi Znalcem a NP CL probihala prostfednictvim osobnich jednani, telefonnich hovort a elektronickou

postou a jejim cilem bylo ziskani informaci nezbytnych pro ocenéni a zpracovani tohoto posudku.

Vzhledem k tomu, 7 management NP CL nemél zpracovany stiednédobé prognézy hospodaieni NP CL a penéZnich tokd
v provozni, investic¢ni a financni oblasti, zpracoval znalec pro Ucely zpracovani znaleckého posudku na zakladé analyzy
hospodafeni NP CL, pfedpokladéi managementu NP CL pro r. 2016 v provozni a investi¢ni oblasti, obecnych
makroekonomickych oéekavani a océekavani pro vyvoj segmentu zdravotnictvi (rlist mezd, participace statniho rozpoctu na
financovani zdravotnictvi, priority viady CR pro zdravotnictvi atd.) vlastni stfednédobou prognézu, kterd je vyuZita pro stanoveni hodnoty

akcii NP CL. Vegkeré uplatnéné predpoklady a otekavani povazuje znalec za racionalni a podlozené
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1.4 Ocenovaci pramen (Standard)

Ocenéni je provedeno a tento znalecky posudek vypracovan v souladu s Mezinarodnimi ocenovacimi standardy (dale také ,IVS"),

které jsou popsany v kapitole 2.1 a které predstavuji zakladni oceriovaci pramen.

Znalec konstatuje, Ze kategorie hodnoty emitovanych akcii (obchodnich podilti), resp. hodnoty podniku ziskana ocenénim v tomto
znaleckém posudku odpovida trzni hodnoté, jejiz definicni znaky jsou uvedeny v kapitole 2.1.1. Pro Ucely tohoto posudku budeme dale

pracovat s terminem hodnota.

V praxi obecné plati, Ze hodnota podilu se mlize odvijet z prospéchu ziskaného akcionafem (vlastnikem) z vykonu svych prav ve
spolecnosti, ktery miiZe byt signifikantné ovlivnén vysi podilu. M{Ze nastavat situace, kdy hlavni akcionaf nebo ovladajici osoby
aktivné uplatiuji aktivni exekutivni i kontrolni Gcast (vliv) na fizeni spolecnosti a jejim podnikani a zaroven natolik ovliviiuji rozhodovani
valné hromady, Ze minoritni akcionar plini fakticky jen pasivni roli financniho investora, kterému neplynou benefity ve formé dividend,
ktery ma omezenou moznost své akcie (podily) prodat a ktery ma jen omezené, resp. minimalni informace o podnikani,
smluvnich vztazich, rizicich ¢ potencialech spolecnosti. V takovych specifickych pfipadech mize byt hodnota podilu naleziciho
minoritnimu akcionafi prepoctend na 1 ks jim vlastnénych akcii nizSi nez hodnota 1 ks akcie odvozenda od hodnoty celé spolecnosti (100 %
emitovanych akcii).

Znalecky tkol definovany v tomto znaleckém posudku sméfuje ke stanoveni hodnota 100 % emitovanych akcii NP CL a minoritnich

(mensinovych) podilii ve varianté 34 % a 49 % podilu na NP CL. V situaci NP CL a potencionéini akcionatské struktury majoritniho

(vétSinového) akcionare Liberecky kraj (dale i jako ,LK") a minoritniho akcionafe mésto Ceska Lipa (dale i jako ,mésto CL"
nebo ,Ceska Lipa") je hodnota minoritniho podilu stanovena paritné (alikvotné) z hodnoty 100 % emitovanych akcii NP CL
(100 % obchodniho podilu, resp. celé hodnoty podniku), nebot’ neshledavame zadné relevantni ddvody pro uplatnéni srazky (diskontu)
vztahujiciho se k drzbé minoritniho podilu.

Znalcem aplikovany postup paritniho (alikvotniho) stanoveni hodnoty minoritniho podilu z hodnoty 100 % emitovanych akcii

NP CL je pIné v souladu s ustalenou znaleckou a soudni praxi.

1. Své sluzby jsme poskytli v souladu s platnymi tuzemskymi pravnimi pfedpisy a etickymi pfedpoklady pro vykon znalecké a odhadcovské
¢innosti. Jsme naprosto nezavislym dodavatelem a odména za nasi sluzbu neni Zadnym zplisobem zavisla na vysledcich a zavérech

zpracovaného znaleckého posudku.

2. Ocenéni uvedené v tomto znaleckém posudku je provedeno na zakladé teoretickych vychodisek platnych v dobé zpracovani tohoto
znaleckého posudku s ocenovacim pramenem Mezinarodni ocefovaci standardy vydané International Valuation Standards
Committee. Vyjimaje tohoto zdroje, pfi zpracovani posudku, Znalec vychazel ze zakonné legislativy, z odborné literatury, profesnich

databazi a vlastnich dat ziskanych v souvislosti s historickym vykonem své znalecké Cinnosti a dosavadni praxe.

3. Vysledek ziskany ocenénim je platny ke dni ocenéni a pouze pro Ucel uvedeny v tomto znaleckém posudku. Jakékoliv jiné pouZiti nebo

prevzeti dajd pro jiny Gcel tfeti stranou je neopravnéné a neplatné.

4. Informace a ziskané podklady od Zadavatele povazujeme za spolehlivé, pravdivé a vérohodné. Tento predpoklad jsme nijak
neprovérovali. Rovné predpokladdme piny soulad predlozenych dokumentfi se véemi zakonnymi a jinymi zavaznymi predpisy Ceské

republiky, které mély platnost k datu ocenéni.

5. Vypocet pribéznych isel ¢ hodnot uvedenych v tomto znaleckém posudku byl provadén v tabulkovém editoru EXCEL. Tyto priibézné
vysledky pfi jejich prezentaci v textové Casti posudku byly zaokrouhlovany, zatimco v tabulkovém editoru vstupovaly bez zaokrouhleni
do dalsich fazi vypoctu. Tyto skutecnosti mohou byt v nékterych pripadech pricinou rozdilu mezi vysledkem ziskanym pfi rucnim pfepoctu

a vysledkem, ktery uvadime v textu tohoto znaleckého posudku.
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1.7 Identifikace a prohlaseni Znalce

Spole¢nost PRAGUE ACCOUNTING SERVICES s.r.0., se sidlem: Sokolovska 5/49, Praha 8, PSC: 186 00, IC: 25 09 49 21 zapsana do
obchodniho rejstiiku, vedeného Méstskym soudem v Praze, oddil C, vlozka 46569 (dale jen téZ i jako ,znalec") je zapsana rozhodnutim
Ministerstva spravedinosti CR ze dne 8. ledna 2004, ¢.j. M - 36/2004 do seznamu Gstavii kvalifikovanych pro znaleckou &innost

v oboru ekonomika s rozsahem znaleckého opravnéni:

a) ocenovani pohledavek

b) ocerovani cennych papirli, majetkovych Gcasti a obchodnich podilCi
c) ocenovani nepenéZitych vkladd do obchodnich spole¢nosti

d) ocenovani vyporadaciho podilu

e) ocenovani podnikd a jejich Casti

f)  ocenfovani jméni

g) Ucetnictvi a inventarizace

h) zpravy o vztazich mezi propojenymi osobami

i)  prezkoumani navrhu smlouvy o flzi, vypofadani v penézich pfi zruseni obchodni spoleCnosti s pfevodem jméni na akcionare, resp.

spolecnika, prezkoumani projektu rozdéleni a prezkoumani smlouvy o rozdéleni a prevzeti obchodniho jméni

j)  prezkoumani ovladaci smlouvy a smlouvy o pfevodu zisku, pfezkoumani pfiméfenosti ceny nebo sménného pomeéru cennych papirt

pfi povinné nabidce prevzeti, pfezkoumani pfiméFenosti ceny pfi vefejném navrhu smlouvy o prevodu cennych papir(
k) ekonomika spravy majetku v ramci likvidace, konkursu a vyrovnani
I)  mezinarodni Gcetni standardy
m) dané, dariovy systém Ceské republiky a mezinarodni smlouvy o zamezeni dvojtho zdanéni

n) ocenovani nemovitosti.

Spole¢nost PRAGUE ACCOUNTING SERVICES s.r.0. pro Ucely tohoto znaleckého posudku prohlasuje, Ze je nezavisla na zadavateli
znaleckého posudku i na spolecnosti a Ze veskerou Cinnost pfi zpracovani tohoto znaleckého posudku vykonavala zcela objektivng, nezavisle
a v souladu s veskerymi odbornymi a etickymi predpoklady znalecké Cinnosti. Sjednana odména znalce nezavisi na obsahu znaleckého

posudku ani na jeho zavérech.
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1.8

Znalec pfi zpracovavani tohoto znaleckého posudku vychazel z informaci a podkladdl, které ziskal od Zadavatele a informaci a podklad@, které

si opatfil sam.
1.8.1 Podklady ziskané od NP CL
a) Predbézné financni vykazy spole¢nosti Nemocnice s poliklinikou Ceska lipa, a.s. za rok 2015
b)  Finanéni plan spole¢nosti Nemocnice s poliklinikou Ceska lipa, a.s. za rok 2015 na obdobi roku 2016 véetné jeho plnéni za leden
2016
c) Obratové predvahy Nemocnice s poliklinikou Ceska lipa, a.s. za rok 2013, 2014 a 2015
d) Uetni denik Nemocnice s poliklinikou Ceska lipa, a.s. za rok 2013, 2014 a 2015
e) Kniha dodlych faktur Nemocnice s poliklinikou Ceska lipa, a.s. za rok 2013, 2014 a 2015
f)  Strediskové vysledovky Nemocnice s poliklinikou Ceska lipa, a.s. za rok 2013, 2014 a 2015
g) Uletni smérnice Nemocnice s poliklinikou Ceska lipa, a.s. platné v roce 2015
h) Prehled pofizeného majetku Nemocnice s poliklinikou Ceska lipa, a.s. v letech 2013, 2014 a 2015
i)  Pfehledy majetku a zavazk{ k 31.12.2015
j)  Investiéni plan Nemocnice s poliklinikou Ceska lipa, a.s. na rok 2016
k) Prehled pasivnich soudnich spor{ vedenych k prosinci 2015
[)  Vyjadreni, podklady a Gstni informace JUDr. Oldficha Filipa k soudnim sporfim mezi NP CL a spole¢nosti Mandant spol. s r.o.
(pfedmét a pricina sporu, sporna Castka, vyse prislusenstvi, predpoklady dalsiho priibéhu sporu a jeho vysledky)
1.8.2 Podklady a informacni zdroje opatiené Znalcem
a) Vypis z obchodniho rejstiiku spole¢nosti Nemocnice s poliklinikou Ceska lipa, a.s.
b) Stanovy spole¢nosti Nemocnice s poliklinikou Ceska lipa, a.s.
€)  Vyrodni zpravy véetné finanénich vykazdl spole¢nosti Nemocnice s poliklinikou Ceska lipa, a.s. za roky 2008, 2009, 2010, 2011,
2012, 2013, 2014
d) Financni vykazy spolecnosti Mélnicka zdravotni, a.s. za rok 2011, 2012, 2013
e) Financni vykazy spolecnosti Mediterra s.r.o. za rok 2013
f)  Mezinarodni ocenovaci standardy (IVS) 2013
g) Braeley R. A., Myers S. C. — Teorie a praxe firemnich financi, VP 1991
h)  Milos Matik a kolektiv - Metody oceriovani podnik{ pro pokrocilé, Ekopress 2012
i)  Milos Marik a kolektiv - Metody ocenovani podniku, Ekopress 2007
j)  Marik M., Marikova P. - Diskontni mira pro vynosové ocenovani podniku, Oeconomica 2007
k) Raffegeau J., Dubois F. - Finan¢ni ocefiovani podnikd, HZ Edicio 1996
I)  Zakon ¢&. 89/2012 Sb., obcansky zakonik, ve znéni pozdéjSich zmén a doplrik
m) Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, ve znéni pozdéjsich zmén a doplnkd
n) Zakon ¢&. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi, ve znéni pozdéjsich zmén a doplrikd
0) Zakon &. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spole¢nosti a druzstev, ve znéni pozdéjsich zmén a doplrikd
p) Zakon ¢. 151/1997 Sb., o ocerovani majetku a o zméné nékterych zakond
q) Tisk a archiv znalce
r)  Internet (www.cnb.cz, www.justice.cz, www.czso.cz, www.treasury.gov, www.damodaran.com)



http://www.cnb.cz/
http://www.damodaran.com/
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2 TEORETICKA VYCHODISKA OCENOVANI

Obecné Ize konstatovat, Ze pokud provadime oceriovani majetku (sémanticky by bylo pfesnéjsi fici ohodnocujeme majetek), je vysledkem
vzdy jeho hodnota a nikoliv cena, pricemz, jak i vyplyva z vySe uvedeného nastinu, neni a neexistuje jedna objektivni, pro vSechny Gcely
platnd hodnota. Vyvoj praxe a teorie ocenovani ukazaly, Ze existuji rizné kategorie hodnoty (Basis of Value) definované podle
rliznych podminek a pozadavki kladenych na ocenéni. Mezi jednotlivymi pFistupy k vymezeni hledané hodnoty pouzivanymi v ramci
Ceské republiky viak existuje znacna rozdilnost. Rozdilné pistupy uplatfiované v ¢eském prostiedi vyplyvaji zejména z rliznych pozadavkd

na stanoveni hodnoty danych pravnimi predpisy. Pfistupy k ocenéni vyplyvaiji z nasledujicich zakonnych Uprav:

a) ucetnictvi d) zakon o ocerovani
b) dané e) zakon o obchodnich korporacich
c) cenové predpisy f) obcansky zakonik

g) zakon o preménach obchodnich spolecnosti, aj.

V rdmci téchto oblasti je konkrétni zpiisob uréeni hodnoty bud’ striktné stanoven, nebo je ponechan na osobé&, ktera ma hodnotu
stanovit. V Ceské republice neexistuje zavazna norma, podle které by méla osoba stanovuijici hodnotu (znalec) postupovat v pripadé, kdy
neni zpdsob uréeni hodnoty administrativné stanoven. Ve znalecké praxi v oblasti ocefiovani se proto v téchto pfipadech pouziva metodicka
zakladna a pristupy definované zejména:

v mezinarodnich standardech financniho vykaznictvi,
v mezinarodnich a evropskych ocenovacich standardech,

1
2
3. tuzemskou referencni ocerovaci teorii a praxi,
4. némeckou ocenovaci teorii a praxi,

5

americkou ocenovaci teorii a praxi.

VySe uvedené pristupy se sice v mnohém prekryvaji, ale také se v mnohém lisi. Dle naseho nazoru nejkomplexnéjsi syntézu vyse uvedenych
pfistupl a zaroven uceleny popis analytické metodiky provadéji Mezinarodni ocerovaci standardy (International Valuation

Standards), ke kterym je proveden nasledujici rozbor a o které se toto ocenéni (ohodnoceni) opira.

Mezinarodni ocenovaci standardy (dale jen ,IVS") vytvafi a vydava Vybor pro mezinarodni ocefovaci standardy (dale jen ,IVSC"), ktery

je nezavisla, neziskova, organizace ze soukromého sektoru, jejimz poslanim je slouZit vefejnému zajmu.

Ackoliv Mezinarodni ocefovaci standardy jsou navrzeny k pouziti ocefiovani odbornik&m z oblasti ocefiovani, maji byt pfinosem zejména
uzivateldm ocenovacich sluzeb a maji obecné podporovat fungovani a regulaci trhd. Stézejnim cilem IVS je zvySovat divéryhodnost uzivatell

v ocenovaci sluzby, na které spoléhaij.

Vysledek ziskany jakymkoliv ocenénim je podle IVS vzdy hodnotou, ktera neni skuteCnosti (cenou), ale nazorem bud’
nejpravdépodobnéjsi ceny, ktera by byla zaplacena za aktivum ve sméné, nebo ekonomického pfFinosu vyplyvajiciho
z vlastnictvi tohoto aktiva. Mezinarodni standardy definuji nékolik kategorii hodnot! v zavislosti na Ucelu ocenéni a podminkach, za

nichz je ocenéni provadéno.

1 Kategorie hodnoty je prohlageni o zakladnich méficich predpokladech ocenéni. Popisuje zakladni predpoklady, na kterych bude vykazana hodnota zalozena,
napf. povaha hypotetické transakce, vztah a motivace stran a rozsah, v jakém je aktivum vystaveno na trhu.
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2.1.1 Kategorie trzni hodnoty

Trzni hodnota (Market Value) predstavuje odhadnutou castku, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pFi transakci mezi nezavislymi stranami (subjekty) a po naleZitém
marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku. Z definice uvedené v Mezinarodnich ocenovacich

standardech pak vyplyvaji nasledujici znaky trzni hodnoty:

> odhadnuta castka - odpovida cené vyjadrené v penézich splatné za majetkovou hodnotu v transakci mezi samostatnymi a nezavislymi
partnery. Je to nejlepsi cena realné dosaZitelna prodavajicim a nejvyhodnéjsi cena redlné dosazitelna kupujicim. Tento odhad zvlasté
vyluCuje odhadnutou cenu nastolit nepfimérené vysokou nebo naopak nizkou za zvlastnich podminek nebo okolnosti, jako jsou netypické
prodejni a najemni smlouvy, specialni protisluzby Ci Ustupky poskytnuté nékterym osobam, které jsou s prodejem spojeny.

> by mél byt majetek sménén - odpovida faktu, Ze hodnota aktiva je odhadnuta ¢astka spiSe nez predem stanovena ¢i skute¢na prodejni
cena. Je to financni Castka, za kterou trh pfedpoklada, Ze transakce vyhovujici véem dalSim znak@m definice trzni hodnoty bude
dokoncena ke dni ocenéni.

> k datu ocenéni - vyzaduje, aby odhadnuta trzni hodnota byla ¢asové vymezena danym datem ocenéni, a to z toho ddvodu, Ze trhy a
trzni podminky se mohou ménit a tudiz odhadnutd hodnota by mohla byt v jiném Case nespravna nebo neodpovidajici.

> mezi ochotnym kupujicim - kupujici je motivovan, avsak nikoliv nucen ke koupi a neni ani rozhodnuty kupovat za kazdou cenu. Tento
kupujici je také ten, kdo kupuje podle skuteCnosti na bézném trhu a s béznymi trznimi olekdvanimi a nikoli na imaginarnim ¢i
hypotetickém trhu. Pfedpokladany kupujici by nezaplatil cenu vyssi, nez trh poZaduje. Soucasny vlastnik majetkové hodnoty patfi k tém,
kdo tvofi trh.

> ochotnym prodavajicim - je to prodavajici, ktery neni nuceny k prodeji, je pfipraveny prodat za jakoukoliv redlnou cenu a nebude
trvat na cené, ktera neni povaZovana za realnou na bézném trhu. Ten, kdo je ochoten prodat, je motivovan prodat majetek za trznich
podminek za cenu dosazitelnou na volném trhu po nalezitém marketingu, at’ je cena jakakoliv.

> pFi transakci mezi nezavislymi stranami - vyZzaduje transakci mezi stranami, z nichz Zadna nema urcujici nebo zvlastni vztah
ke druhé (napf. matefska a dcefina spolecnost; vlastnik pldy a ndjemce) tak, ze by v disledku zvlastniho vztahu cenova hladina byla
neobvykla nebo jinak nepfiméfena. Trzni hodnota predpoklada transakci mezi nepropojenymi osobami, kde kazda ze zdcastnénych stran
jedna nezavisle.

> po naleZitém marketingu - znamena, Ze majetkova hodnota bude umisténa na trhu nejvhodnéjsim zplsobem, aby se uskutecnil
prodej za nejlepsi cenu rozumné dosazitelnou podle definice trzni hodnoty. Délka umisténi na trhu se mdze lisit podle trznich podminek,
ale musi byt dostatecna k tomu, aby se majetkova hodnota dostala do centra pozornosti odpovidajiciho mnozstvi potencialnich kupujicich
pred datem ocenéni.

> ve které by obé strany jednaly informované, rozumné - kupujici i prodavajici jsou pfiméfené informovani o podstaté a vlastnostech
majetku, jeho skutetném a potencialnim uziti, o jeho stavu i stavu trhu k datu ocenéni. Dale se ocekava, ze kazda strana jedna ve
vlastnim zajmu a podle svych znalosti a informaci racionalné tak, aby dosahla nejlepsi ceny pfi transakci pro svou vlastni pozici. Racionalita
jednani je stanovena ve vztahu ke stavu trhu ke dni ocenéni, nikoli k prospéchu v pozdéjsi dobé.

> a bez natlaku - stanovuje, Ze kaZda strana je motivovana k uskutecnéni transakce, ale neni jakkoli nucena k jeji realizaci.

2.1.1.1 Zasada nejvyssiho a nejlepsiho uziti

Trzni hodnota aktiva musi odrazet jeho nejvyssi a nejlepsi vyuziti (Highest and Best use). Je to takové uziti majetku, které maximalizuje
jeho produktivitu (vykonnost) a které je realné, pravné pripustné a financné proveditelné. NejvysSsi a nejlepsi uziti mdze spocivat v
pokracovani stavajiciho pouzivani aktiva nebo v néjakém alternativnim uziti. Je dano pouzitim, které by mél ucastnik trhu na mysli pro dané

aktivum pfi formulovani ceny, kterou by byl ochoten za néj nabidnout.

Nejvyssi a nejlepsi vyuZiti aktiva ocenéného na samostatném zakladé mlize byt odliSné od jeho nejvyssiho a nejlepsiho vyuZiti v ramci skupiny

aktiv, kdy musi byt posouzen jeho prispévek k celkové hodnoté ve skupiné.
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2.1.1.2  Trh pro aktivum

Pojem trzni hodnota predpoklada cenu vyjednavaci na otevieném a konkurencnim trhu, kde Ucastnici jednaji svobodné. Trh pro dané aktivum
mdZe byt mezinarodni trh nebo mistni trh. Trh by se mél skladat z mnoha kupujicich a prodavajicich, nebo mlze byt charakterizovan
omezenym poctem Gcastnik@ trhu. Trh, na kterém je aktivum nabizeno k prodeji, je trhem, na némz je dané aktivum také sménéno za

obvyklych podminek.

Ocenéni, které si klade za cil odhad nejpravdépodobnéjsi cenu na trhu (trzni hodnoty), musi odrazet podminky na relevantnim trhu v den

ocenéni, ne upravené ceny na zakladé predpokladaného obnoveni rovnovahy.

2.1.1.3 Transakc¢ni naklady

Trzni hodnota je odhadnutd cena aktiva bez ohledu na naklady prodavajiciho souvisejici s prodejem nebo naklady kupujiciho souvisejici s

nakupem a bez vlivu o vSechny dané placené kteroukoli ze stran v pfimé souvislosti s aktivem.

2.1.2 Ostatni kategorie hodnot

Mimo kategorii trzni hodnoty Mezinarodni ocerniovaci standardy definuji dalsi kategorie hodnot, jako investicni, redind, specialni a synergicka

hodnota

2.1.2.1 Investi¢ni hodnota

Investicni hodnota (Investment Value) je hodnota aktiva pro vlastnika nebo potencialniho vilastnika pro individualni

investicni nebo provozni cile.

Je to kategorie hodnoty pro konkrétni subjekt. I kdyz hodnota aktiva pro vlastnika mlize byt stejna jako Castka, ktera by mohla byt realizovana
z jeho prodeje pro jinou osobu, tato kategorie hodnoty odrazi ziskané prinosy konkrétnim subjektem z drzeni aktiva, a proto nemusi nutné
zahrnovat hypotetickou sménu. Investicni hodnota odrazi okolnosti a financni cile konkrétniho subjektu, pro kterého je ocenéni provadéno.
Casto se pouZiva pro méfeni vykonnosti investice. Rozdily mezi investiéni hodnotou aktiva a jeho trzni hodnotou poskytuji motivaci

kupujicimu nebo prodavajicimu pro vstup na trh.

2.1.2.2 Realna hodnota
Redlna hodnota (Fair Value) je odhadovana cena za pievod aktiva nebo zavazku mezi urcitymi informovanymi a ochotnymi

stranami, ktera odrazi pfislusné zajmy téchto stran.

Rada pro mezinarodni ocenovaci standardy (dale jen ,IVSB") dospéla k zavéru, Zze definice realné hodnoty uplatnéna ve
Standardech mezinarodniho ucetniho vykaznictvi (dale jen ,IFRS") je obecné v souladu s trzni hodnotou. Pro jiné ucely nez
pouZiti ve financnich vykazech, midze byt realna hodnota rozdilna od trzni hodnoty. Redlna hodnota vyzaduje posouzeni ceny, ktera je realna
mezi dvéma urcitymi stranami pfi zohlednéni pfislusnych vyhod nebo nevyhod, Ze kazda strana z této transakce ziska. Naproti tomu trzni

hodnota nevyzaduje zadné vyhody, jez by obecné byly k dispozici Gcastniklim trhu pro odliseni.

2.1.2.3  Specialni hodnota
Specialni hodnota (Special Value) je castka, ktera odrazi urcité vlastnosti aktiva, jeZ jsou hodnotou pouze pro zvlastniho

kupujiciho.

Zvlastni kupujici je konkrétni kupujici, pro kterého dané aktivum ma specifickou hodnotu, kvili vyhodam vyplyvajicim z jeho vlastnictvi, které
by nemély byt k dispozici ostatni kupujicim na trhu. Specidlni hodnota mizZe nastat, pokud aktivum ma vlastnosti, které ho délaji vice
atraktivni pro urcitého kupujiciho, nez pro vsechny ostatni kupujici na trhu. Tyto atributy mohou zahrnovat fyzické, geografické, ekonomické
Ci pravni charakteristiky majetku. Trzni hodnota vyZaduje nezohlednéni (prehlizeni) jakéhokoliv prvku specialni hodnoty, protoze k danému

datu se jen predpoklada, ze je ochotny kupujici, ne konkrétni ochotny kupujici.
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2.1.2.4 Synergicka hodnota
Synergické hodnota (Synergistic Value) je dodatecny prvek hodnoty vytvofeny spojenim dvou nebo vice aktiv nebo podilti
na aktivu, kde hodnota spojeni je vice nez soucet samostatnych hodnot. Pokud jsou synergie k dispozici pouze jednomu

konkrétnimu kupujicimu, je to priklad specialni hodnoty.

2.1.2.5 Nucené prodeje

Termin "nuceny prodej" (Forced Sales) je Casto pouzivan v pfipadech, kdy prodavajici je pod tlakem (donucen k prodeji), a v disledku
toho, neni mozné pfimérené obdobi pro marketing ¢i pro jednani o obchodni transakci na SirSim trhu. Cena, kterou by bylo mozno ziskat za
téchto okolnosti, bude zaviset na povaze tlaku na prodejce a d@ivodech, pro¢ nemize byt zajistén pfiméfeny marketing. Pokud povaha a
dlvod pro omezeni na strané prodavajiciho nejsou znamy, cenu ziskanou v nuceném prodeji nelze realné odhadnout. Cena, kterou prodavajici
pfijme v nuceném prodeji, bude odrazet jeho konkrétni okolnosti spiSe nez ty hypotetického ochotného prodavajiciho v definici trzni hodnoty.
Cena dostupna pfi nuceném prodeji ma pouze nahodny vztah k trzni hodnoté nebo jakékoliv dalsi kategorii definované v ramci IVS. "Nuceny

prodej" je popis situace, za nichZ dochazi ke sméné, nikoliv odlisna kategorie hodnoty.

Prodeje na neaktivnim nebo klesajicim trhu nejsou automaticky "nucené prodeje" jen proto, ze prodavajici mize doufat v lepsi cenu, pokud
se zlepsi podminky na trhu. Pokud prodavajici neni nucen prodat v terminu, ktery zabranuje pfiméirené dobé na marketing,

prodavajici bude ochotny prodavajici odpovidajici definici trzni hodnoty.

2.1.3 Ocenovaci pfistupy a metody uplatinované v ramci IVS

Konkrétni kategorii hodnoty Ize urcit jednim nebo vice ocefiovacimi pfistupy. IVS definuje tfi zakladni pristupy, kterymi Ize stanovit

vymezenou kategorii hodnoty. VSechny jsou zaloZeny na ekonomickych zasadach cenové rovnovahy, ocekavanych prinosech ¢i substituci.

2.1.3.1  Trzni pFistup

Trzni pristup (Market Approach) poskytuje indikaci hodnoty porovnanim predmétného aktiva se stejnymi nebo podobnymi
aktivy, jejichz informace o cené je k dispozici.

V rdmci tohoto pristupu jsou porovnavany realizované nebo nabidkové ceny stejnych nebo obdobnych aktiv, které jsou ke dni ocenéni
obchodovany na trhu. Tyto ceny mohou byt korigovanypodle miry obdobnosti hodnototvornych faktord prodaného nebo nabizeného aktiva

v porovnani s hodnototvornymi faktory ocefovaného aktiva. Trzni pFistup by mél vzdy vést k trzni hodnoté.

2.1.3.2  Vynosovy pristup
Vynosovy pristup (Income Approach) poskytuje tidaj o hodnoté prevedenim budoucich penéznich toki na jejich soucasnou

hodnotu za pomoci diskontni sazby.

Tento pfistup vychazi z penéznich tokd, které bude ocerované aktivum s nejvétsi pravdépodobnosti vytvaret v pribéhu své doby Zivotnosti.
Penézni toky jsou nasledné transformovany prostrednictvim diskontni miry na jejich soucasnou hodnotu. Diskontni mira pfi této transformaci
predstavuje poZzadovanou miru vynosnosti investorem na trhu pfi investovani do alternativnich aktiv s obdobnou mirou rizika jakou je zatizeno

ocenované aktivum. V rdmci vynosového pristupu je mozné aplikovat nékolik konkrétnich metod, které zahrnuii:
o kapitalizace pFijmu, kde se vychazi pouze z prijmu jednoho reprezentativniho obdobi (napt.: rocni ptijem) a ten je nasledné
kapitalizovan prostfednictvim kapitalizacni miry,

o diskontované penézni toky, kde diskontni mira je pouZzita na sérii penéznich tok{i za budouci obdobi k jejich diskontovani na

soucasnou hodnotu,

e riizné modely ocernovani opci.

2.1.3.3 Nakladovy pristup
Nakladovy pfistup (Cost Approach) predstavuje indikaci hodnoty pomoci ekonomické zasady, ze kupujici nezaplati za

aktivum vice, nez ¢ini naklady na ziskani aktiva s ekvivalentnim uzitkem, at’ uz jeho nakupem nebo jeho vyrobou.
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Tento pristup je zalozen na principu, Ze cena, kterou kupujici na trhu zaplati za ocefiované aktivum, pokud nezahrnuje nepfiméreny cas,
potize, rizika nebo jiné faktory, nebude vyssi nez naklad na nakup nebo zhotoveni rovnocenného aktiva. Ocerované aktivum je mnohdy
méné atraktivni nez alternativni, které by mohlo byt nakoupeno nebo vyrobeno, z ddivodu stafi nebo zastaralosti. V takovych pfipadech jsou
provedeny Upravy ndkladu alternativniho aktiva v zavislosti na hledané kategorii hodnoty. V rdmci tohoto piistupu jsou obecné rozliSovany
dvé metody, a to v zavislosti na indikovaném typu nakladu na pofizeni rovnocenného aktiva, jez musi vzdy prinaset jeho vlastnikovi stejnou

Uroven uzitku jako ocenované aktivum.

a) Prvnim typem nakladd jsou nahradové naklady (Replacement Cost), které predstavuji soucasné pofizovaci naklady na porizeni
moderniho ekvivalentniho aktiva. Toto aktivum bude jeho vlastnikovi prinaset stejnou Uroven uzitku jako ocefiované aktivum, ovéem
bude vyrobeno za pouZiti modernich material@, technologii a technologickych postup a mize byt s modernim designem. Tato metoda
aplikovana v ramci nakladového pristupu je oznaCovana jako metoda nahradovych nakladd a pouZiva se pfi ocenéni aktiva, které se

jiz nevyrdbi a informace o jeho aktudini cené neni na trhu k dispozici.

b) Druhym typem naklad@ jsou reprodukéni naklady (Reproduction Cost), které predstavuji souCasné pofizovaci naklady na
zhotovené repliky aktiva s vyuZitim stejnych materialli, technologii, technologickych postupd a identického designu. Jedna se tedy
o teoretické nadklady na znovu vyrobeni identického aktiva, které vlastnikovi zajisti stejnou Uroven uzitku jako oceriované aktivum.

Tato metoda je oznacCovana jako metoda reprodukénich nakladd.

K indikaci trzni hodnoty pomoci nakladového pfFistupu by mély byt prislusna kategorie soucasného nakladu na pofizeni

aktiva s ekvivalentnim uzitkem a odpovidajici odpisy uréeny analyzou trzné orientovanych nakladd a odpisi.

2.1.4 Ocenovani podniki a podildi na podnicich (Standard IVS 200)

V ramci ocenéni podnikl a majetkovych Ucasti je potreba rozlisSit mezi hodnotou podniku jako celku neboli brutto hodnotou
(Enterprise value), kterou predstavuje soucet hodnoty vlastniho a ciziho kapitalu, a hodnotou podniku pro jeho vlastniky neboli
hodnotou netto (Equity value), kterou reprezentuje pouze hodnota vlastniho kapitalu.

Mluvime-li o ocenéni podniku ¢i spolecnosti v tomto posudku, mame vZzdy na mysli trzni hodnotu jeho vlastniho kapitalu, tj.
hodnotu 100 % obchodnich podilii (100% emitovanych akcii)

Ocefiovani podnikd a podild na podnicich upravuje konkrétni Standard IVS 200 Podniky a podily na podnicich v rdmci Standard@ pro aktiva.

Ten urCuje, Ze podnik nebo podil na podniku se ocefiuji trznim pFistupem a vynosovym pristupem.

Trzni pFistup — hodnota je odvozena z porovnani ocefiovaného podniku se srovnatelnym podnikem, srovnatelnym podilem ¢i akciemi

srovnatelné spole¢nosti, které byly v minulosti predmétem obchodu. Tfemi nejvyznamnéjsimi zdroji dat ocenéni jsou tak:
(i) verejné trhy akcii, kde jsou obchodovany srovnatelné podily ¢i akcie,
(ii)  akvizini trhy, kde jsou obchodovany celé spolecnosti a

(iii) minulé transakce s podily na ocefiovaném podniku ¢i spolecnosti.

Pfi aplikaci trznim pfistupu je nutné klast ddraz na vhodnou srovnavaci zakladnu s dlirazem na srovnatelnost co do stejného odvétvi,

srovnatelnosti co do kvantitativnich a kvalitativnich charakteristik, velikosti a ovéfitelnosti dat tykajici se srovnatelnych podnikd.

Vynosovy pfistup - odvozuje hodnotu podniku na zakladé soucasné hodnoty ocekavanych vynosd (pfijm) vztahujicich se k podilu ¢i akciim

ocenovaného podniku ¢i spolecnosti. Existuje nékolik konkrétnich metod, které spadaji pod vynosovy pristup, pricemz nejpouzivanéjsi jsou:

(i) ocenéni na zakladé primé kapitalizace zisku nebo penézniho toku, které jsou kapitalizovany pomoci miry kapitalizace, jenz
musi byt v souladu s pouZitym vynosem ¢i prijmem,

(i) ocenéni na zakladé metody diskontovaného penézniho toku, kdy penézni pfijmy jsou odhadnuty pro nékolik budoucich

obdobi a jsou prevedeny na jejich soucasnou hodnotu pomoci diskontni miry.

Nakladovy pfistup nelze obvykle pouzit s vyjimkou pfipadu zacinajicich podnikdi, kde zisk nebo penézni tok nelze spolehlivé urcit,

a odpovidajici trzni hodnota je obsazena v hodnoté pofizenych aktiv.
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Hodnota nékterych typd podnik{, napt. investi¢ni nebo holdingovy podnik, mlize byt odvozena ze souctu ocenénych aktiv a zavazkd. Tento
zplisob ocenéni je nékdy nazyvan "net asset approach" nebo "asset approach". Tento zplisob ocenéni neni oceriovacim pfistupem sam
0 sobé, ale variaci zakladnich ocefiovacich pfistupd, protoze hodnoty jednotlivych aktiv a zavazk@ jsou odvozeny pomoci jednoho nebo vice
zakladnich oceriovacich pristupd popsanych v predchozi kapitole pred jejich agregaci. V kontextu tohoto posudku hovofime o tzv.
substanénim ocenéni. V souladu s normou IVS 200 zpisob substan¢niho ocenéni rovnéz pfichazi v Uvahu v pfipadech, kdy predmétem
ocenéni je podil, jehoz majitel ma moznost zpenézeni majetku podniku a Ize se relevantné domnivat, ze celkova hodnota aktiv prodanych
jednotlivé likvidaci presahne hodnotu podniku jako celku s neomezenou dobou trvani. Tato skutecnost jiz vyplyva pfimo ze zasady nejlepsiho

Vv

a nejvyssiho uzitku (viz kapitola 2.1.1.1).
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3 IDENTIFIKACE OCENOVANE SPOLECNOSTI

Tato kapitola predstavuje popisnou cast, ve které jsou uvedeny zakladni informace o ocefiované spole¢nosti Nemocnice s poliklinikou

Ceska lipa, a.s. (dale jen ,NP CL" nebo ,NsP“), popis jejiho pfedmétu podnikani, majetku a zavazkd.

4. ledna 2006

Nemocnice s poliklinikou Ceska lipa, a.s.

Ceska Lipa, Purkyriova 1849, PSC 47077

27283518

Akciova spolecnost

* poskytovani lGzkové, ambulantni a dal$i zdravotni péce v rozsahu registrace podle zakona ¢.
372/2011 Sb. o zdravotnich sluzbach a podminkach jejich poskytovani (zakon o zdravotnich
sluzbach) ve znéni pozdéjsich predpisti

* provozovani knihovny a poskytovani knihovnickych sluzeb

* masérské, rekondicni a regeneracni sluzby

* zamecnictvi, nastrojarstvi

* vodoinstalatérstvi, topenarstvi

* hostinska cinnost

* vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona

213 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1.000.000,- K¢
12 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 10.000.000,- K¢
1 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 737.174,- K¢

333.737.174,- K¢, Splaceno: 100%

Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem podle §777 odst. 5 zakona ¢.90/2012 Sb., o
obchodnich spolecnostech a druZstvech

Zdroj: www.justice.cz - Uplnd identifikace spole¢nosti je uvedena v priloze &. 1.

Nemochnice s poliklinikou Ceska Lipa, a.s. byla zaloZena v r. 2006 jako fakticky nastupce plivodni prispévkové organizace Libereckého
kraje rozhodnutim zakladatele a jediného akcionaie, kterym je Liberecky kraj. Zapis do obchodniho rejstfiku u Krajského soudu v Usti nad
Labem, oddil B, viozka 1648 se uskutecnil dne 4. 1. 2006.

NP CL je vyznamné zdravotnické zafizeni regionu poskytujici 18Zkovou i ambulantni péci. Slouzi nejen pro obyvatele na (izemi okresu Ceska
Lipa (cca 110.000 obyvatel), ale ve vybranych odbornostech i pro Cast Décinska. Vzhledem k blizkosti hojné navstévovanych rekreacnich
oblasti v okoli Ceské Lipy poskytuje pédi zvyéenému pottu tuzemskych i zahraninich rekreantdl. LiZkovy fond nemocnice aktualné v roce
2014 predstavoval 347 akutnich IGZek, 6 1Gzek DIOP a 122 IdZek nasledné péce.

3.2 Predmét cinnosti

Hlavni ¢innosti spoleCnosti je poskytovani IGzkové, ambulantni a dalsi zdravotni péce v rozsahu registrace podle zakona ¢. 160 / 1992 Sb., o

zdravotni péci v nestatnich zdravotnickych zafizenich v platném znéni.

1. Bilanéni suma NP CL zaznamenala skokovy narlist v r. 2013 (z 495.252 tis. K¢ v r. 2012 na hodnotu 576.006 tis. K& v r. 2013) zejména

vlivem vyznamné investi¢ni éinnosti (nejvyznamnéjsi investici bylo zatepleni vybranych budov NP CL. Pocinaje r.2014 bilanéni suma
mirné klesala az na hodnotu 506.588 tis. K¢ v 31.12. 2015.

2. Struktura aktiv NP CL za obdobi let 2010 — 2015 zaujala pozvolny trend snizovani podilu dlouhodobych aktiv ve prospéch aktiv
obéznych. Dlouhodobd aktiva reprezentuji zejména stavby a samostatné movité véci, tfeti vyznamnou polozkou jsou pozemky.

3. Podil obéznych aktiv od r. 2014 zacal presahovat 50 % na celkové bilancni sumé. Ostatni aktiva v minulosti nevykazovala Zadny

jednoznacny trend (tato aktiva jsou tvorena jak naklady a prijmy pfistich obdobi).
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4. Vlastni kapital je stabilné kladny a jeho trend korespondoval s vyvojem vysledkd hospodareni v jednotlivych letech. Hodnota vlastniho
kapitalu od r. 2014 vlivem kladnych vysledkii hospodareni zacala mirné riist a k 31.12. 2015 dosahovala 255.400 tis. K¢, tj.

a 90 mil. K¢ pod uroven zakladniho kapitalu (tuto situaci zplsobuiji historické kumulované ztra

b

Ve struktufe pasiv je za obdobi let 2010 — 2013 patrny vyznamny nardst cizich zdroji (z 160.745 tis. K¢ na 351.277 tis. K¢, z 33,8%
na 61,0% podil na bilan¢ni sumé). K 31. 12. 2015 jiz objem cizich zdrojti klesl na 224.901 tis. K¢ (nejvyssi podil dluh dlouhodobé

predstavuji kratkodobé zavazky).

o

Ostatni pasiva s prvotnim mizivym zastoupenim v roce 2010 predstavuji v disledku setrvalého rlstu jiz 5,2% podil na bilan¢ni

sumé (predstavuji je zejména dohadné polozky)

AKTIVA CELKEM 475 361 478 664 495 252 576 006 535916 506 588
Dlouhodoby majetek 295121 282617 259 094 301 899 250176 246 051
+ nehmotny majetek 4 665 2597 816 488 304 481
+ hmotny majetek 290 456 280020 258 278 301411 249 872 245570
+ finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 177 971 194774 234 507 272 064 281 285 258 936
+ zasoby 14 008 12 019 11783 12 025 10915 11 855
+ dlouhodobé pohledavky 0 0 3010 10 10 10
+ kratkodobé pohledéavky 163179 182 221 218718 233974 234953 208 723
+ kratkodoby finanéni majetek 784 534 996 26 055 35407 38348
Ostatni aktiva 2269 1273 1651 2043 4455 1601

Zdroj: finanéni vykazy NP CL a vlastni vypocty

=
=

Dlouhodoby majetek 62,1% 59,0% 52,3% 52,4% 46,7% 48,6%
Obézna aktiva 37,4% 40,7% 47,4% 47,2% 52,5% 51,1%
Ostatni aktiva 0,5% 0,3% 0,3% 0,4% 0,8% 0,3%

Zdroj: finanéni vykazy NP CL a vlastni vypocty

PASIVA CELKEM 475 361 478 664 495 252 576 006 535916 506 588
Vlastni kapital 314 072 273978 263 098 218 888 232 681 255 400
+ zakladni kapital + fondy 340971 344131 345 332 346 034 346 631 347 400
+ zisk/ztrata bézného obdobi 160 -43 244 -12 084 -44 911 13195 21840

+ zadrzené zisky/ztraty -27 059 -26 909 -70 150 -82 235 -127 145 -113 840
Cizi zdroje 160 745 200 451 224 209 351 277 285516 224901
+rezervy 6651 7591 7062 6761 6661 8325

+ dlouhodobé zavazky 728 283 0 319 559 408

+ kratkodobé zavazky 153 366 186 050 217 147 344 197 278 296 216 168

+ Uvéry, pujcky a dluhopisy 0 6527 0 0 0 0
Ostatni pasiva 544 4235 7 945 5841 17719 26 287

Zdroj: finanéni vykazy NP CL a vlastni vypocty

Vlastni kapital 66,1% 57,2% 53,1% 38,0% 43,4% 50,4%
Cizi zdroje 33,8% 41,9% 45,3% 61,0% 53,3% 44,4%
Ostatni pasiva 0,1% 0,9% 1,6% 1,0% 3,3% 5,2%

Zdroj: finanéni vykazy NP CL a vlastni vypoclty

3.5 Vyvoj vykonnosti NP CL

1. Vyvoj trZeb z prodeje zboZi (vynosy nemocni¢ni Iékarny) a provoznich vynosi (z naprosté vétsiny je tvori zdravotnické vykony, tj.
platby od zdravotnich pojistoven) nevykazuje Zadny jednoznacny trend. V letech 2010 - 2013 byly v téchto oblastech zaznamenany
jak mezirocni nardsty, tak nasledné propady vynost. Od r. 2014 byl nastolen pozitivni trend ve vyvoji vynosii (jak trzby z prodeje
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zboZi, tak vykony), coZ pfi komplexnim pohledu jasné ukazuji hodnoty z r. 2013 porovnané s vysledky r. 2015 (narfist celkovych
vynosil z 614.198 tis. K¢ na 713.114 tis. K&). Pozitivni vyvoj Ize pFisoudit predevsim lepSimu vydctovavani zdravotnich

vykonii NP CL ve vztahu ke zdravotnim pojist'ovnam, z jejichZ strany doslo k vyraznému navyseni plateb NP CL.

N

Osobni naklady v absolutni vysi se v obdobi 2010 — 2015 nikterak vyznamné nerostly (prvotni meziroéni riistovy trend
je zaznamenan az v r. 2015: 5,1 %).
e Relativni podil osobnich nakladd k provoznim vynostim byl se pohyboval v rozmezi 59 — 67 % (v r. 2015: 59,2%)

e  Relativni podil osobnich naklad@ k celkovym vynostim se pohyboval v rozmezi 52 — 58 % (v r. 2015: 52,0%)

w

Provozni EBITDA (provozni zisk pfed uroky, danémi a odpisy) byla v diisledku pomérné razantniho propadu vykont
v letech 2011 a 2013 zaporna. Dosazené vynosy tak nebyly schopny pokryt naklady, jejichz vyznamna ¢ast ma fixni charakter (napf.
personalni naklady), coz se negativné projevovala i do Cash-flow. K vyraznému zlepseni ukazatele EBITDA v letech 2014 a 2015 napomohl

narist celkovych provoznich vynosi, zplisobeny predeviim lep$im vyaétovavanim zdravotnickych vykoné NP CL.

>

Provozni ztraty v obdobi 2011 — 2013 maji jednoznacnou pFi¢inu v nizkych vynosech. Vyznamna fluktuace odpist v obdobi
2010 — 2015 je zplsobena tim, Zze vyznamny objem investic je pofizovan z dotacnich zdrojd (dotace LK, operacni programy EU), kdy
pfijaté dotace primo sniZuji pofizovaci cenu aktiv a tedy i vykazané odpisy. Tento Ucetni postup stanoveny tuzemskymi Gcetnimi predpisy
bohuZel zkresluje hodnotu aktiv a zejména pak odpisy a tim i provozni vyslede hospodareni. Provozni vysledky hospodareni za r.

2014 a 2015 jsou tak v urcitém rozsahu nadhodnoceny (ukazatele EBITDA ma vyznamné vyssi ovidaci schopnost).

v

Neprovozni ¢ast vysledovky ani nakladové uroky zasadné vysledky hospodareni pred zdanénim neovliviiuji. Konecné vysledky hospodareni

7 vz

pred/po zdanéni proto v zasadé plné koresponduji s vyvojem provozni casti vysledovky.

[ vsweoowaeskg | 200 | 2om T 202 T 203 | 206 | o035 1|

+ trzby z prodeje zbozi 96 900 85007 84 356 77 568 81995 91291
- naklady na prodané zboizi 79 002 69 326 67 110 61719 66 261 73380
= Obchodni marze 17 898 15681 17 246 15 849 15734 17911
+ provozni vynosy 573013 543 506 568 587 536 630 593 789 621823
- osobni naklady 350 306 361968 353225 350425 351441 369 655
- ostatni provozni naklady 217 181 217 401 221 608 220 754 227 301 231432
= Provozni vysledek hospodareni pied odpisy (EBITDA) 23424 -20182 11 000 -18 700 30781 38 647
- odpisy a amortizace 23098 22701 23031 25739 17 167 16 613
= Provozni vysledek hospodareni 326 -42 883 -12 031 -44 439 13614 22034
+ neprovozni vynosy 918 1271 6826 864 928 1002
- neprovozni naklady 1083 1628 6879 1336 1347 1196
= Vysledek hospodateni pied troky (EBIT) 161 -43 240 -12 084 -44 911 13195 21840
- nakladové uroky 1 4 0 0 0 0
= Vysledek hospodareni pfed zdanénim (EBT) 160 -43 244 -12 084 -44 911 13 195 21 840
- dan z pfijmu
= Vysledek hospodareni po zdanéni (EAT) 160 -43 244 -12 084 -44 911 13195 21840

Zdroj: finanéni vykazy NP CL a vlastni vypocty

3.6 Identifikace neprovozniho majetku a zavazki

Neprovozni majetek predstavuje majetek, ktery neni vyuZivan v pfimé souvislosti s kli¢ovou aktivitou podniku (NP CL) a Ize jej
z podniku odebrat (napt. prodat), aniz by byl narusen jeho plynuly chod &i jeho finanéni zdravi. Ke dni ocenéni Znalec u NP CL

identifikoval tato neprovozni aktiva realizovatelna prodejem (v r. 2016 skutecné byl prodej realizovan):

Dlouhodoby hmotny majetek 24.568 15.000
. pozemky 20334
. budovy 4234

Kratkodoby finan¢ni majetek — neprovozni financni prostfedky 519 519

Zdroj: ucetni evidence spolecnosti NsP a zamér prodeje majetku
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B POSUDEK

Podle ustanoveni §13 odst. 2 vyhlasky provadéci Zakon €. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich, ve znéni pozdéjsich predpist, v posudku

uvede znalec vycet otazek, na které ma odpovédét, s odpovéd'mi na tyto otazky (posudek).

Tato kapitola obsahuje vySe uvedené skutecCnosti, zejména analyzy ustici k vhodnému zplisobu ocenéni véetné samotného ocenéni

a ziskanych vysledka.
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1 STRATEGICKA ANALYZA

Cilem této analyzy je definovat budouci vynosovy potencial podnikd, ktery je dan vnéj§im a vnitfnim potencialem:

e Vnéjsi potencial predstavuje prileZitosti a hrozby vyplyvajici z exogenniho prostfedi, které podnik nemdZze ovlivnit. Jedna se o vyvoj
celosvétové ekonomiky, vyvoj narodni ekonomiky az na Uroven vyvoje relevantniho trhu, na kterém ocefiovany podnik realizuje svou

Cinnost. Tato Cast zahrnuje také predikci budouciho vyvoje makroprostiedi a vyvoje relevantniho trhu ocefiovaného podniku.

e VnitFni potencial predstavuji silné a slabé stranky podniku a skutecnost, jak je podnik dokaZe ovladat. V této roviné je posouzen stav
podniku ke dni ocenéni, zejména jeho financni zdravi a vykonnost v komparaci s pfimou konkurenci. Cilem je identifikovat, zda
ocenovany podnik disponuje né&jakou konkurencni vyhodou v porovnani s ostatnimi podniky, ktera mu umozni udrzet si svij trzni podil

na relevantnim trhu pfipadné jej jesté zvysit.

Vysledkem analyzy vnéjsiho potencidlu je odhad budouciho vyvoje relevantniho trhu. Smyslem analyzy vnitfniho potencialu je pak

indikace trzniho podilu podniku na relevantnim trhu a provedeni projekce jeho budoucich trzeb.

1.1 Analyza vnéjsiho potencialu

Obsahem této kapitoly je posouzeni historického vyvoje narodniho hospodafstvi a relevantniho trhu pomoci klicovych ukazatel@, které jsou
povazovany za relevantni veli¢iny z hlediska kategorie hodnoty a zplsobu provedeného ocenéni (pouzité metody). V roviné narodniho
hospodarstvi jsou témito ukazateli: hruby domaci produkt, cenova hladina a Grokové sazby a z pohledu relevantniho trhu to jsou:

objem prodaného mnozstvi, vyvoj cen a celkovy vyvoj trzeb. Cilem pak je provést predikci téchto ukazatelti na budouci
obdobi, tzv. oéekavany vyvoj. S ohledem na zplisob ocenéni aplikovany v tomto posudku Znalec projekci oekavaného vyvoje rozdélil

na stfednédobou a dlouhodobou.

a) Strednédoba projekce predstavuje ¢asova etapa 2016 - 2021 a Znalec pfi ni vychazi z dokument(: Makroekonomicka predikce MF
z QIII 2015 (déle jen ,Makroekonomicka predikce MF") a Aktualni prognéza CNB zvefejnéna dne 1. fijna 2015 (dle jen ,Prognéza
CNB").

b) Dlouhodoba projekce je pro obdobi nasledujici po roce 2021. Znalec vychazi z informaci uvedenych v dlouhodobé predikci OECD. 1
pfesto za timto horizontem je odhad budouciho vyvoje ukazateld narodniho hospodafstvi zatizen vysokou mirou nejistoty a rizikem
vyznamné odchylky, které prameni z velké Casové disproporce mezi datem ocenéni a obdobim, na které ma byt projekce provedena. S
historického vyvoje dosazeného v minulosti na bazi dlouhodobych prdmérd. Znalec tedy predpoklada, Ze tak, jak se v prdméru narodni
hospodafstvi a relevantni trh vyvijely v minulosti, budou se v priméru vyvijet i v budoucnosti, tj. budou konvergovat k dlouhodobému

priiméru. Toto je podle nazoru Znalce nejpravdépodobnéjsi a nejobjektivnéjsi predpovéd’ budouciho vyvoje nasledujiciho

po roce 2021 ucinéna ke dni ocenéni. PFipadné vyjimky jsou uvedeny dale v textu.

Veskeré informace uvedené v této Casti, které se tykaji historického vyvoje narodniho hospodarstvi, Znalec &erpal ze serverll Ceského
statistického G¥adu (dle jen ,CSU"), Ceské narodni banky (dile jen ,CNB"), Ministerstva financi (dale jen ,MF") a dalSich

ministerstev CR.

1.1.1 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt (dale jen ,HDP") je penéznim vyjadfenim celkové hodnoty statk a sluzeb nové vytvofenych v daném obdobi na
uréitém Uzemi a pouziva se pro stanoveni vykonnosti ekonomiky. HDP miZe byt vyjadren v béznych cenach, tzv. nominalni HDP, nebo ve
stalych cenach, tzv. redlny HDP. Redlny HDP je tedy ocistén o vyvoj cenové hladiny za pomoci tzv. deflatoru. Existuji 3 zpdsoby jak vypocist
HDP: produkéni metodou, vydajovou metodou a diichodovou metodou.

V podminkéach CR vypocet HDP provédi CSU, a to produkéni a vydajovou metodou. Rozdily mezi vysledky obou metod jsou odstranény
v procesu vyvazovani. Dlchodovéd metoda neni do procesu vypoCtu a vyvazovani zapojena (vice na http://www.czso.cz, v dokumentu
Quarterly National Accounts Inventories).
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HISTORICKY VYVO3J HDP

NiZe uvedena tabulka zachycuje historicky vyvoj nominalniho HDP a jeho tempo riistu. Tempo rlistu je vyjadieno jednak v béznych

cenach (nominalni) a jednak v redlnych cenach, tzn., Ze je ocisténo o deflator.

HDP

Rok . - 0 v o . .
o oP Tempo ristu_deflator Tempo ristu Z tabulky je patrné, Ze prameérné tempo riastu HDP v béznych cenach v
mld. K¢, b.c. b.c., % % rediny, % obdobi 1999 — 2015 (ini 4,4 % a realné tempo rlistu HDP 2,9 %.
1999 22373 - - -
2000 2372,6 6,0% 1,7% 4,3% V obdobi 1999 — 2015 doslo k zasadnimu propadu ve vyvoji HDP v r. 2009,
2001 2562,7 8,0% 4,8% 3,1% VI . . . .
2002 26746 4.4% 27% 16% kdy vypukla financni krize, ktera se postupné prenesla do podnlk?telskeho
2003 2801,2 4,7% 1,1% 3,6% sektoru. Z vyvoje HDP za posledni tfi roky vyplyva, Zze ekonomika CR se uz
2004 3057,7 9,2% 4,0% 4,9% La: o . _
2005 32580 6.6% 0.1% 6.4% nevratila k tempu ristu HDP v obdobi 2003 —2007.
2006 3507,1 7,6% 0,7% 6,9% s v . . v Lov
2007 38318 9,3% 3,5% 5,5% Vletech 2012 - 2013 redlna vykonnost Ceské ekonomiky op€t mezirocné
2008 40153 4,8% 2,0% 2,7% klesala bezmala o 1,0 %, prestoZe v béznych cenach vykonnost dosahla mirné
2009 3921,8 -2,3% 2,6% -4,8% . (g v . , p .
2010 39537 0.8% 1.5% 23% kladné hodnoty. O(v:l r. 2014 nastava opét oziveni tuzemské ekonomiky. V r.
2011 4022,5 1,7% -0,2% 2,0% 2015 predikce MF CR dokonce pFedpoklada mezirocni nariist realného
2012 4041,6 0,5% 1,4% -0,9% , Vi ¥ , « .. .
) , , , o
2013 40771 0.9% 14% 0,5% HDP o 4,5 %, ktery by mél byt tazen vyhradné domaci poptavkou.
2014 4260,9 4,5% 2,5% 2,0% Na budoucim réistu b %la podilet predevaim nizsi Kters
2015 4482,0 5.2% 0.7% 45% a budoucim rustu by se mela podilet predevsim nizsi cena ropy, ktera se
@ 00-15 4,4% 2,9% priznivé promitne do poklesu nakladd firem a pfispéje k rlistu v budoucnu.

OCEKAVANY VYVOJ HDP

Pfi stfednédobé projekci Znalec vychazel ze zminéné Makroekonomické prognézy MF CR. Za horizontem r. 2018 uz MF CR prognézu HDP

nezverejiuje. Znalec ro¢ni tempo rlstu HDP po tomto horizontu progndzuje fok HDP
(o] o n o
linedrnim réistem k primérnému tempu rlistu za obdobi 1999 — 2015. HDP Tempo ristu  deflator Tempo rdstu
mld. K¢, b.c. b.c., % % redlny, %

Pro nasleduijici tfi roky MF CR pocita s rstem HDP v bénych i v redlnych 2016 4642,0 3,6% 0,9% 2,6%
. » . o Lo o ) 2017 4820,0 3,8% 1,4% 2,4%
cenach. Pro dalsi roky je predpokladano zvysovani HDP v béznych cenach na g8 5014,0 4,0% 1,6% 2,4%
Grovni primérné hodnoty za 1999 — 2015, 2019 5215,8 4,1% 1,6% 2,5%
2020 5431,0 4,2% 1,6% 2,6%
2021 5660,4 4,3% 1,6% 2,7%

Pro stfednédoby horizont préimérné tempo rlistu HDP v béznych cenach &ini

4,0 % a redlné tempo rlstu HDP 2,5 %.

@ 16-21 4,0% 2,5%

V dlouhodobém horizontu vychazi Znalcdv odhad rocniho tempa rlistu HDP z prliméru dosazeného v minulosti. Za relevantni obdobi pro jeho
vypocet Znalec povazuje obdobi 1999 — 2015. Po r. 1998 ceska ekonomika jiz neprochazela zadnymi vyznamnymi post transformacnimi
turbulencemi, pouze pfirozenym cyklickym vyvojem. Proto hodnoty ukazatele Ize povaZovat za relevantni. V dlouhodobém horizontu tempo
rlistu HDP bude konvergovat k 4,6 % 2.

1.1.2 Cenova hladina

Cenova hladina se méfi pomoci indexti spotrebitelskych cen. Tyto indexy poméfuji Grover cen vybraného koSe reprezentativnich
vyrobk{ a sluZeb (cca 700) ve dvou srovnavanych obdobich, pficemz vaha (resp. vyznam), ktera je jednotlivym cenovym reprezentantdm ve
spottfebnim kosi pfisouzena, odpovida podilu daného druhu spotreby, ktery zastupuji, na celkové spotifebé doméacnosti. Do spotiebniho kose
je zarazeno potravinaiské zboZi (potraviny, napoje, tabak), nepotravinarské zboZi (odivani, nabytek, potfeby pro domacnost, drogistické a
drobné zbozi, zboZi pro dopravu a volny Cas, zboZi pro osobni péci aj.) a sluzby (opravarenské, z oblasti bydleni, provozu doméacnosti,

zdravotnictvi, socidlni péce, dopravy, volného Casu, vzdélavani, stravovani a ubytovani, osobni péce a sluzby financni).

2 podle dlouhodobé predikce OECD z kvétna 2014 by redlné méla ekonomika CR rlist v obdobi 2021-2060 roé¢nim tempem réistu 2 %.
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Obecné jev opakovaného riistu indexu spotrebitelskych cen (rlistu vétsiny cen v ekonomice) oznacujeme jako ,inflaci* a jeho pokles
jako ,deflaci®. Mira inflace ¢i deflace vyjadFuje procentni zménu préimérné cenové hladiny za 12 mésicl roku proti primérné cenové hladiné

12 mésicl predchoziho roku. Tyto préiméry jsou pocitany z bazickych index@ spotfebitelskych cen s cenovym zakladem prosinec 2005 =100.

Vysoka proménlivost cenové hladiny determinuje zejména piijmy, Uspory a nominalni Urokové sazby. I piesto nejvétsi ekonomickou distorzi
a naklady ssebou nese nepfedvidana inflace, kterd v delSim c¢asovém horizontu snizuje dlouhodoby rlstovy potencial ekonomiky,
redistribuuje ddichod od véfitell k dluznikdim, zplisobuje deformaci dariového systému a predstavuje skryté zatizeni vsech, kdo spofi a nejsou
s to zabezpedit kupni silu svych pfijm( a Uspor. V oblasti ocenovani se vyse uvedené skutecnosti projevuji ve vyssi nejistoté v budouci relativni
ceny, a tak domaci i zahranicni financni trhy vyZaduji vyssi rizikovou prémii jako kompenzaci za tuto zvySenou nejistotu. Tim pochopitelné

dochazi k poklesu hodnot aktiv za jinak stejnych podminek.

HISTORICKY VYVOJ

Historicky vyvoj cenové hladiny vyjadieny pfirdstkem prmérného rocniho indexu spotfebitelskych cen zachycuje nize uvedend tabulka

spole¢né s infla¢nim cilem CNB, ktery predstavuje jakousi ekonomickou kotvu v inflacnim ocekévani ekonomickych subjektd. CNB definuje
inflacni cil jako urcité pasmo, ve kterém by se mél vyvoj cenové hladiny v daném obdobi pohybovat.

Cenova hladina

Rok
° Mira inflace Dolni pasmo Stfedni hodnota Horni pasmo
r/r, primér Porovnanim skute¢né miry inflace s hrani¢nimi hodnotami stanovenymi
0, 0, 0 0 X, , . . v ” sor v v 7 ,
1999 2,1% 4,0% 4,5% >0%  &NB jako tolerantni pasmo inflacniho cile vyplyva, ze skutecna mira
2000 3,9% 3,5% 4,5% 5,5%
2001 4,7% 1,0% 2,0% 3,0% inflace se pohybuje Castéji mimo tolerantni pasmo. Nejcasté&ji pod spodni
2002 1,8% 3,0% 4,0% 5.0%  hranici inflagniho cile. Rozd&lent pravdépodobnosti je nasledujici: 47 %
2003 0,1% 3,0% 4,0% 5,0%
2004 2,8% 3,0% 4,0% 5,0% pod spodni hranici, 35 % ve vyty¢eném pasmu a 18 % nad horni hranici.
2005 1,9% 2,0% 3,0% 4,0% .
2006 2,5% 2,0% 3,0% 4,0% Ktomu je nutné jesté dodat, ze CNB ciluje tzv. Cistou inflaci, takze inflacni
2007 2,8% 2,0% 3,0% 4,0% ; : v ; o /s ; . v
’ ’ / ’ cil neobsahuje zmény exogennich faktord (jedna se zejména o Soky na
2008 6,3% 2,0% 3,0% 4,0% ) Y 9 y ) ¥
2009 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% strané nabidky), jez jsou zcela ¢i ve znacné mife mimo dosah opatfeni
0 0 9 0 , e sy v v o o
2010 1,5% 1,0% 2,0% 3,0%  m&nové politiky centralni banky. Do téchto Sokl spadaji Upravy
2011 1,9% 1,0% 2,0% 3,0%
2012 3,3% 1,0% 2,0% 3,0% nepfimych dani, vyvoj cen ropy aj.
2013 1,4% 1,0% 2,0% 3,0%
2014 0,4% 1,0% 2,0% 3,0%
2015 0,4% 1,0% 2,0% 3,0%
OCEKAVANY VYVO]

Znalec ocekavany vyvoj cenové hladiny ve stiednédobém horizontu do roku 2018 prebral z Makroekonomické predikce MF

CR. Po tomto horizontu je mira inflace projektovana s konvergenci ke stfedni hodnoté dlouhodobého inflaéniho cile vyhlageného CNB.

Cenova hladina

Rok . P R P
'V}'ra inflace  Dolni pasmo  Stfedni hodnota Hornipdsmo  pr; gjoyhodoby horizont je tedy mira inflace odvozena od inflagniho cile
r/r, prumer v v sy . v s v s
2016 0,4% 1,0% 2,0% 3,0% VyhlaSeného CNB. Jak jiz bylo uvedeno vyse, tento inflacni cil pfedstavuje
2017 1,1% 1,0% 2,0% 3,0%  jakousi kotvu, od niz si vytvari ekonomické subjekty sva ocekavani v
2018 1,9% 1,0% 2,0% 3,0% ) , . . . - 54
2019 1.9% 1,0% 2,0% 3,0% Oblasti dlouhodobeho budouciho vyvoje cenoveé hladiny v Ceske
2020 1,9% 1,0% 2,0% 3,0%  republice.
2021 2,0% 1,0% 2,0% 3,0%

V breznu 2007 CNB vyhlasila inflacni cil ve vysi 2 % platny od ledna 2010 s tim, Ze CNB bude usilovat o to, aby se skute¢na hodnota
inflace nelisila od cile o vice nez jeden procentni bod na obé strany. Za horizontem roku 2021 Znalec uvazuje s primérnym ro¢nim tempem

r8stu cenové hladiny na Urovni stfedniho pasma inflaéniho cile €NB, tj. na trovni 2,0 %.
1.1.3 Urokové miry

V trznich ekonomikach existuje fada Urokovych mér, které zajistuji rovnovahu na trhu pfedevsim mezi nabidkou (Usporami) a poptavkou po

penézich. Rovnéz existuje nékolik obecnych teorii Urokovych mér (neoklasicka teorie, teorie zapljénich fondd, teorie preference likvidity).
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Obecné plati, Ze réist trokovych mér v ekonomice za jinak stejnych podminek sniZuje hodnotu aktiv, co? je dano tim, Ze investorfim
se zvySuji naklady alternativnich investi¢nich prileZitosti. Tento vztah plati samoziejmé i opacné. V oblasti ocefiovani podnikl nejvetsi
uplatnéni nachazi referencni sazby na mezibankovnim trhu napf.: PRIBOR, EURIBOR, od kterych byvaji odvozovany naklady na cizi GroCeny
kapital a dale vynos do riznych dob splatnosti dluhopist emitovanych jednotlivymi staty (YIELD), ktery predstavuje alternativu

pfi stanoveni vynosnosti bezrizikového aktiva zavislého na dobé jeho splatnosti, resp. realizaci penézniho toku z aktiva.

> REFERENCNI SAZBA PRIBOR
Urokové miry oblast ocefiovani determinuji pfimo v roviné vynosovych ocenéni aktiv, jejich? nakup byva obvykle financovan vedle vlastniho
kapitalu i cizim Groenym kapitalem (Gvérem, dluhopisy apod.). Zaplacené Uroky zde predstavuji naklad na vypdjéeny cizi kapital. Vyse
Urokové sazby za tento cizi kapital se odviji jednak od referencni iirokové sazby v ekonomice (méné), v niz je tveér denominovan, a jednak
od rizikové pfirazky k této referencni sazbé, ktera je dana bonitou dluznika. Urokové sazby z ivérl denominovanych v tuzemské méng,

jsou zpravidla fixovany na referencni sazbu PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate).

ROK  3M PRIBOR.

PRIBOR je referencni hodnota Urokovych sazeb na trhu mezibankovnich depozit, kterou pocita (fixuje) kalkulacni

2000 5,36%

2001 5,18%  agent z kotaci referencnich bank pro prodej depozit podle urcitého algoritmu.

2002 3,55%

2003 2,28%  Tato sazba je vyhlaSovana v nékolika variantach podle doby splatnosti ciziho kapitalu (1M, 3M, 6M atd.). ProtoZe

2004 236% L. e o .

2005 201% Vetsina Gvérd je fixovana na 3M PRIBOR, Znalec pracuje prave s tuto sazbou.

2006 2’30% ’ r_r v ’ r .7 oz VIV. . avr

2007 3,00% V obdobi 2000 - 2005 dochazi k poklesu v sazbé 3M PRIBOR. Toto obdobi levného ciziho kapitalu zapricinilo rychlejsi

2008 4,04%  zadluzovani domacnosti i podnik a prispélo k vy&&imu tempu rlstu tuzemské ekonomiky, které se projevilo

2009 2,19% L. .

2010 131% Setrvacneé az v dalsich létech.

2011 1,19% . 5 - o ,

2012 1,00% V obdobi let 2006 az 2008 dochézi k rlistu sazby PRIBOR v dlisledku prehfivani ekonomiky, ktera se pohybuje nad

2812 8’§§§f’ svym potencidlem. Od r. 2009 dochazi k neustalému poklesu trokovych sazeb obecné véetné sazby PRIBOR. Ke dni

2015 0:31% ocenéni jsou Urokové sazby na svém historickém minimu - hodnota sazby 3M PRIBOR cini 0,29 % p.a. Priimérna
@ 00-15 2,31%  sazba 3M PRIBOR za obdobi 2000 — 2015 ¢ini 2,31 % p.a.

» VYNOS DO DOBY SPLATNOSTI
Kromé Urokové sazby PRIBOR hraji v oblasti oceriovani dlleZitou roli dalsi vynosové miry. Asi nejvétsi vaha je pFisuzovana vynosu do
doby splatnosti statnich dluhopisi réiznych zemi. Pro rizné doby splatnosti téchto dluhopisti jsou pocitany vynosy do doby splatnosti
a z nich konstruovany vynosové kFivky, které vyjadfuji zavislost vynosu na dobé do splatnosti. Tyto kfivky jsou vyznamnym indikatorem

oCekavani investorl kapitalového trhu.

V ekonomice jsou tyto vynosnosti odvozené z dluhopist emitovanych staty a jsou povazovany Rok Urokové sazby
za vynosnosti bezrizikového aktiva. Vynosova mira je pocitana jako spotovy vynos ° 10leté dluh. CR 10leté dluh. USA
() ()
z dluhopist do jejich doby splatnosti, které na kapitalovém trhu investori nakupuiji s diskontem ;88: :;i; 3:;;;‘:
a v okamziku jejich splatnosti inkasuji plnou nominaini hodnotu dluhopisu (tzv. zero bond). 2006 3,78% 4,70%
2007 4,28% 4,02%
Bohuzel v MF CR neemituje dluhopisy typu zero bondy, pouze dluhopisy s kuponovym vynosem. 2008 4,55% 2,21%
o - . . s . v o .. v 2009 4,67% 3,84%
V dusledku nizké aktivity tuzemskeého kapitalového trhu a reinvesticniho rizika pri vypoctu 2010 3,71% 3,29%
vynosu do doby splatnosti u kuponovych dluhopisli, jsou vynosnosti odvozované z téchto 2011 3,71% 1,88%
dluhopist v oblasti ocefiovani pouzivané minimalné 2012 2,80% 1,76%
uhop P . 2013 2,11% 3,04%
2014 1,58% 2,17%
2015 0,70% 2,27%
@ 00-15 3,35% 3,15%
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Vyvoj yield CR a USA

igg; N\ U ocenéni vynosovym pristupem Znalec pfi stanoveni
:gg: \/ vynosnosti bezrizikového aktiva vychdzi z vynosu do doby
3,00% splatnosti americkych dluhopistl typu zero bond, nebot’, jak
izg: je patrné zgrafu uvedeného napravo, existuje silna
1»59? provazanost mezi vyvojem bezrizikovych mér v USA
0 adR.

0,00%

Ke dni ocenéni ¢ini vynos do doby splatnosti 10 let T-bonds
na urovni 2,27 % p.a.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—vield CR yield USA

OCEKAVANY VYVO]

Ke dni ocenéni Ize konstatovat, Ze Urokové sazby jsou na svém historickém minimu (viz graf vyse), nicméné v disledku olekavaného
vyrazného oZiveni celosvétové a zejména tuzemské ekonomiky, Ize predpokladat jejich budouci rlist. Proto budouci projekce predpoklada
postupné zvySovani Urokovych sazeb na Groveri dlouhodobého priiméru. Tato projekce je rovnéZ v souladu s dlouhodobou pfedpovédi OECD,
podle které by se mél vynos do doby splatnosti v USA po roce 2020 do roku 2060 pohybovat v rozpéti 4,4 % - 5,2 % a vynos tuzemskych
statnich dluhopistl v rozpéti 5,8 % - 6,1 %.

1.2  Analyza vnitiniho potencialu_ NP CL

V rdmci analyzy vnitfniho potencidlu je posuzovano finanéni zdravi NP CL prostiednictvim financni analyzy.
1.2.1 Finanéni analyza pomoci pomérovych a absolutnich ukazateld

Finanéni analyza provedena pomoci pomérovych a absolutnich ukazatel& zkoumd finanéni zdravi spole¢nosti NP CL v jednotlivych oblastech:
rentability, likvidity, zadluZenosti a stability a aktivity. Posouzeni probihd v nékolika smérech. V prvnim sméru je analyzovana
konkrétni absolutni hodnota ukazatele. V druhém sméru jsou hodnoty prislusného ukazatele analyzovany v Case a je zkoumano, zda ukazatel

vykazuje v Case néjaky trend.

1.2.1.1  OBLAST RENTABILITY

Obecné v oblasti rentability je posuzovano finanéni zdravi podniku z pohledu jeho vynosnosti. Tato vynosnost se nejcastéji vztahuje ke trem
zakladnam - k podniku jako celku (ROC), tzv. rentabilita kapitalu, k investovanému kapitalu vlastniky do podniku (ROE), tzv.
rentabilita vlastniho kapitalu, anebo k trzbam, tzv. rentabilita trzeb (ROS).

Rentabilita aktiv (ROA) 0,1% -7,3% -2,0% -6,2% 2,1% 3,5%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 0,1% -15,8% -4,6% -20,5% 5,7% 8,6%
Provozni marze (ROS) 0,0% -6,8% -1,8% -7,2% 2,0% 3,1%

Zdroj: finanéni vykazy spolecnosti NsP, vlastni vypocty

Z ukazateld rentability vyplyva, ¢ NP CL dokazala zhodnocovat akcionafi investovany kapital aZ v letech 2014 — 2015, kdy

predevsim pozitivnim vyvojem vynosd z titulu plateb od zdravotnich pojistoven byl vykazan pozitivni vysledek hospodareni.

1.2,1.2  OBLAST LIKVIDITY

Oblast likvidity je u podniku sledovana z diivodu jeho platebni schopnosti v kratkodobém horizontu, tzn. schopnost podniku
uhradit své kratkodobé zavazky. Ukazatel, kterému je pfifazovana nejvétsi vaha ve financni analyze, je ukazatel okamzité likvidity.

Sledovani tohoto ukazatele ma smysl predevsim u podniku, ktery nevyuziva ke svému financovani kratkodobé urocené cizi zdroje a nema
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sezonni hospodafreni. V roviné Groéenych cizich zdrojli se jedna o finan¢ni produkty typu kontokorentni Gveér, revolvingovy Gvér apod. Pokud
podnik ma pfistup k témto zdrojdim financovani, pak mdZze byt pro néj efektivnéjsi vyuzit pravé tyto zdroje, jelikoz naklady na né jsou nizsi

nez naklady na financovani vlastnimi zdroji.

Bé&zna likvidita 1,2 1,0 1,1 0,8 1,0 1,2
Pohotova likvidita 1,1 1,0 1,0 0,8 1,0 1,1
Okamditad likvidita 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2

Zdroj: finanéni vykazy spole¢nosti NP CL, viastni vypocty

vV s

Bézna likvidita charakterizuje relativni podil kratkodobych dluhd na financovani obézného majetku, doporuéenou hodnotou ukazatele byva

hodnota 1,50. NP CL se drzi miré& pod doporucenymi hodnotami béné likvidity v kazdém roce obdobi 2010 -2015.

Kdyz oCistime ukazatel bézné likvidity o hodnotu zasob, ziskame ukazatel pohotové likvidity. Doporuc¢ovanou hodnotou byva hodnota 1,
€0Z znamena, Ze zpenézené stavajici kratkodobé pohledavky a kratkodoby financni majetek by prave stacily k Uhradé stavajicich kratkodobych

zavazkd. NP CL tyto doporucené hodnoty pohotové likvidity s vyjimkou r. 2013 pinila.
Doporucované hodnoty okamzité likvidity se pohybuiji v rozmezi 0,2 - 0,5. NP CL téchto hodnot v Zadném roce nedosahovala.

1.2.1.3 OBLAST ZADLUZENI A FINANCNI STABILITY

Ukazatelé z oblasti zadluZzeni a financni stability charakterizuji platebni schopnost a financni rovnovahu podniku v

dlouhodobém horizontu. Ukazatelé napovidaji o moZnych budoucich rizicich v oblasti platebni schopnosti podniku vi¢i svym véfitelim.

l l |

Celkova zadluZenost (Ucetni) 33,9% 42,8% 46,9% 62,0% 56,6% 49,6%
ZadluZenost Urocenym kapitalem (Ucetni) 0,0% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Urokové kryti X X X X X X
Cisty pracovni kapital (v tis. K&) 19679 -8 356 994 -82702 -16 946 9747

Zdroj: finanéni vykazy spole¢nosti NP CL, vlastni vypolty

Ukazatel celkové zadluZenosti vykazuje v obdobi 2010 — 2015 hodnoty od 33,9 % do 62 %. Nejvyssi hodnoty celkové zadluZenosti
doséahla NP CL v r. 2013 (62,0 %). Od r. 2014 mé hodnota tohoto ukazatele pozitivni klesajici tendenci (k 31.12. 2015: 49,6 %). NP CL ke
svému financovani vyuziva intenzivné cizi netroceny kapital (kratkodobé zavazky). K financovani pomoci Uroceného ciziho kapitalu
(napt. bankovni (ivéry) v obdobi 2010 - 2015 (kromé r. 2011) NP CL nepfistoupila.

Urokové kryti ukazuje, jak velky je bezpetnostni polstar pro véfitele. Pro firmy s nejvys&im ratingem se hodnota tohoto ukazatele pohybuje
na urovni 12 az 13. Za velmi dobrou Uroven je povaZovana hodnota ukazatele 7. Analyza tohoto ukazatele neni relevantni vzhledem k nulovym

¢i mizivym hodnotam nakladovych rokd.

Cisty pracovni kapital reprezentuje tu ¢ast ob&znych aktiv spole¢nosti, ktera je financovana z dlouhodobého kapitalu. Je tedy Zadouci, aby
se tento ukazatel pohyboval v kladnych hodnotach. V pfipadé zapornych hodnot vznika tzv. nekryty diuh, coZ by byla situace, kdy cizi
kratkodoby kapital pfevysuje obézny majetek a zpenézZeni obézného majetku by tedy nestacilo na Ghradu vSech kratkodobych zavazkd. Tato
situace nastala v letech 2011, 2013 a 2014. V r. 2013 $lo o pfechodnou situaci, ktera vznikla v disledku masivnich investic, které byly v roce

2014 kryty ziskanymi investi¢nimi dotacemi.

1.2,1.4  OBLAST AKTIVITY

Ukazatelé z oblasti aktivity charakterizuji intenzitu vyuZivani substance aktiv a zavazkd podniku. Sledovany jsou zejména ukazatelé obrat

aktiv a doby obratu jednotlivych sloZek pracovniho kapitalu (zasob, pohledavek a zavazkd).

Obrat aktiv 1,4 1,3 1,3 1,1 1,3 1,4
Doba obratu pohledavek 88,9 105,8 122,3 139,0 126,9 106,8
Doba obratu zavazk( 86,6 104,7 123,5 198,5 157,5 117,0
Doba obratu z4sob 17,3 15,3 14,9 15,5 13,6 14,2

Zdroj: finanéni vykazy spole¢nosti NP CL, vlastni vypolty
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Obrat aktiv oznacovan té7 jako produktivita viozeného kapitalu, méfi efektivnost vyuziti veSkerych aktiv v podniku. V podminkéch oceriované
spolecnosti ukazuje, jaka je produktivita aktiv spolecnosti bez ohledu na zdroje jejich kryti. Posouzenim vyvoje je evidentni, ze pomér trzeb

k celkovym aktivlim spole¢nosti je v zasadé stabilni, tzn. intenzita vyuzivani majetku je stabilni.

Doba obratu pohledavek, resp. doba inkasa vyjadfuje, za kolik dni primérné dochazi ke splaceni pohledavek dluzniky. Tento ukazatel je
vhodné porovnavat s nastavenym systémem doby uréené pro Uhradu vydanych faktur. Za obdob 201 - 2015 tento ukazatel vykazuje negativni
trend az do roku 2013. V poslednim dvou letech se doba obratu pohledavek zacala ubirat pozitivnim smérem. Doba obratu pohledavek

je standardni pro zdravotnicka zafizeni.

Doba obratu zavazkii, resp. doba odkladu plateb vyjadfuje, za kolik dni Gcetni jednotka prlimérné hradi své zavazky z obchodniho styku.
Do roku 2013 tento ukazatel poukazuje na pomérné zasadni prodlouzeni doby odkladu plateb. V poslednich dvou letech je zjevny vétsi diiraz
na zkraceni doby svych kratkodobych zavazk{ . PFi efektivnim Fizeni obchodniho styku se ocekdava, Ze pohledavky budou inkasovany rychleji,

nez jsou hrazeny zavazky, coz spolecnost od roku 2012 naplfuje.

Doba obratu zasob nam ukazuje jeji stabilizovanou Grovef. Zadné vyznamnéjéi vykyvy nejsou z ukazatele patrné.

1.2.2 Shrnuti — posouzeni Going Concern, Highest and Best Use

Na zékladé posouzeni historického vyvoje, aktudlniho stavu a provedené finanéni analyzy spolecnosti NP CL za obdobi 2010 — 2015 bylo
zjiéténo, Ze NP CL se v roce 2015 ekonomicky stabilizovala a ma relativné uspokojivé finanéni zdravi. V letech 2014 a 2015 je
patrny vyznamny nardst predevsim v oblasti trzeb a provozniho vysledku hospodareni, kdy? hospodareni NP CL bylo vyznamné
ovlivnéno pozitivni makroekonomickou situaci CR - silnym hospodarskym réistem a nizkou mirou nezaméstnanosti, které vyrazné ovliviiuji

objem prostfedkd v sektoru zdravotni péce.

Na zakladé vysledki provedené financni analyzy a predevsim s ohledem na o¢ekavani formulovana ve finanénim planu na
rok 2016, ktery sestavilo vedeni NP €L a ocekavany makroekonomicky vyvoj, Znalec neidentifikoval Zadné okolnosti &i
faktory, které by vyvracely pFijeti predpokladu o neomezené dobé trvani NP CL.

V souladu se zasadou ,Highest and Best Use" uvedenou v IVS, na zakladé zavérl uvedenych v nalezové Casti, Znalec spatfuje nejlepsi uziti

obchodniho majetku a zavazk& NP CL v dal$im pokradovani podnikatelskych aktivit v rozsahu, ktery formulovalo vedeni NP CL

ve svém planu na rok 2016. Toto uZiti Znalec povaZuje za nejlepsi vyuziti stavajiciho majetku NP CL.
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2 VOLBA ZPUSOBU OCENENI A JEHO POPIS

Ukolem Znalce v tomto znaleckém posudku je provést ocenéni (stanovit hodnotu) kmenovych akcii emitovanych spole¢nosti Nemocnice
s poliklinikou Ceska Lipa, a.s. ke dni 31.12.2015, a to pro Ucely jednani Libereckého kraje s méstem Ceské Lipa o kapitalovém vstupu
mésta Ceska Lipa do NP CL, ktery by ved! k ziskani minoritniho podilu v NP CL reprezentujici maximalné 49 % podil na zakladnim
kapitalu. Dle stanoveného znaleckého Ukolu tak bude stanovena hodnota 100 %, 49 % a 34 % obchodniho podilu v NP CL

reprezentovaného prislusnym poctem emitovanych kmenovych akcii NP CL.

V souladu se znaleckou a soudni praxi je minoritnimu podilu pfiznano rovné postaveni jako majoritnimu akcionafi a nejsou proto
zohlediiovany zadné diskonty & srazky za minoritu. Hodnota 34 % a 49 % obchodniho podilu na NP CL je proto odvozena

jako alikvotni (paritni) podil z trzni hodnoty vlastniho kapitalu NP CL, tj. z trzni hodnoty 100 % emitovanych akcii NP CL.

IVS upravuji ocenovani podniku (equtiy) Standardem IVS 200 — Podniky a podily v podnicich (viz kapitola A2.1.4) a umoznuji aplikovat
vSechny tFi pfistupy: trzni, vynosovy, nakladovy. Konkrétni zplisob stanoveni hodnoty zalezi na: (i) vysledcich ziskanych strategickou a
finan¢ni analyzou; (ii) Ucelu, pro ktery je ocenéni provadéno a s tim souvisejici hledané kategorii vysledné hodnoty a (iii) omezujicich

podminkach, za kterych je ocenéni provadéno.

Na zékladé shora uvedeného se Znalec rozhodl stanovit hodnotu viastniho kapitalu NP CL vynosovym pristupem, trznim pFistupem a

ocenéni Ucetni hodnotou:

e Vramci vynosového pristupu aplikoval metodu diskontovaného volného penézniho toku ve varianté Equity.

e Vramci trzniho pristupu aplikoval metodu srovnatelnych transakci/podnik. Blizsi popis téchto zplisobl ocenéni Znalec uvadi

v dalich kapitolach tohoto znaleckého posudku.

» Jako rozhodujici Znalec povazuje vysledek ziskany vynosovym pristupem, protoze hodnota stanovena timto

postupem vychazi z ocekavaného budouciho uzZitku generovaného vlastnikovi daného majetku, coz vystihuje

ekonomické pojeti definice hodnoty aktiva.

Hodnotu NP CL ziskanou metodou téetni hodnoty povaZuje znalec pouze za doplitkovou, nebot’ vychazi z historickych informaci a
nezohlediuje budouci vyvoj NP CL.

Rozhodujicim zpfisobem, kterym se Znalec, s ohledem na znaky NP CL, atributy jejiho hospodateni a zavéry provedenych analyz, rozhodl
stanovit jeho hodnotu NP CL (hodnotu 100 % emitovanych akcii NP CL), je ocenéni vynosovym pfistupem.

V ramci vynosového pristupu, ktery Mezinarodni ocenovaci standardy oznacuji jako ,Income Approach“, se Znalec rozhod| aplikovat metodou

diskontovaného volného penézniho toku ve varianté Equity (dale jen ,metoda DCF"). V tomto piipadé je trzni hodnota NP CL

odvozend od okam3ité odebratelného majetku, volnych penéZnich tokéd (FCFE:) za obdobi projekce, které NP CL dokaze s

nejvétsi pravdépodobnosti v budoucnu vygenerovat vlastnikiim a terminalni neboli

Volné penézni toky a terminalni hodnota NP CL jsou nasledné prevedeny na jejich sou¢asné hodnoty pomoci tzv. diskontni sazby,
ktera odrazi pozadovanou miru vynosnosti alternativni investice na trhu zatizené stejnou Grovni rizika, jakou predstavuje investice do daného
podniku. JelikoZ k ocenéni jsou pouZity volné penézni toky pro vlastniky, poZzadovana mira vynosnosti (diskontni sazba) je

kalkulovana na Grovni nakladu vlastniho kapitalu. Trzni hodnota NP CL stanovena metodou DCF je dana jako soudet:
¢ trzni hodnoty odebratelného (neprovozniho) majetku,
e soucasné hodnoty volnych penéznich tokii v prognézovaném obdobi

¢ soucasné hodnoty terminalni (pokracujici) hodnoty, ktera je ziskana s vyuzitim perpetuitniho propoctu.
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| Datum ocenéni | | 1. FAZE - stiednédoby horizont | | 2. FAZE - dlouhodoby horizont |

| Trini hodnota spole¢nosti I = | neprovozni majetek | + | soucasnd hodnota FCFE | + | soucasna hodnota termindini hodnoty |

Volné penézni toky z vlastniho kapitalu (FCFE:) jsou odhadovany na zakladé planovanych vysledk{ hospodaieni po zdanéni
a jsou limitovany zakonnymi ustanovenimi tykajicich se moznosti vyplaty podilu na zisku, dodrzenim efektivni Grovné

likvidity a rozumnou mirou zadluZeni cizim kapitalem:

FCFE, FCFE1,,
+NVK)E!  (NVKreq —

TRZNI HODNOTA VLASTNIHO KAPITALU = YL, A; + XL, a o 1+ NVK)™T , kde: [R1]

A; je I-ta poloZka neprovozniho aktiva po jeho ocenéni, FCFE: je voilny penéZni tok pro viastnika, ktery je rediné z casti zavodu ve

strednédobém horizontu vyplatit, a g je tempo ristu volného penézniho toku po strednédobém horizontu.

V tomto posudku je pouZita dvoufazova metoda DCF, ktera pracuje s projekci rozdélenou do dvou obdobi. Prvni obdobi (1. Faze)
predstavuje stfednédoby horizont, ktery je pokryt financnim planem spolecnosti a na ktery jsou provedeny odhady volnych penéznich
tok{ i dalSich parametrl ocenéni (tzv. prognézované obdobi). Ocekavany vyvoj zakladnich parametrd oceriovaciho modelu je v této fazi

mozné opfit o progndzy managementu NP €L, prognézy MF CR a CNB a progndzy Znalce.

Druhé obdobi (2. Faze) predstavuje dlouhodoby horizont nasledujici po stfednédobé fazi. V tomto horizontu by jakakoliv progndza
ocekavaného vyvoje jednotlivych dilich parametrd modelu byla zatizena vyznamnou mirou nejistoty a subjektivnich Gsudk@. Z toho ddvodu

v ni Znalec pracuje s volnym penéznim tokem odvozenych z posledniho roku stfednédobého obdobi a jeho tempem riistu.
Cely vypocet hodnoty NP CL metodou DCF je rozdélen do nékolika kroké podle uréeni jednotlivych parametré ocenéni:

Krok A: Vymezeni neprovoznich aktiv a zavazk{ a jejich ocenéni

Krok B: Sestaveni strednédobého financniho planu a vycisleni volnych penéznich tokl (FCFE)

Krok C: Stanoveni trvale odnimatelného penézniho toku (FCFEr+1) po stfednédobém horizontu a jeho tempa riistu (g)
Krok D: Odhad diskontni sazby (na urovni nakladu vlastniho kapitalu)

Krok E: Vypocet hodnoty NP CL (100 % emitovanych akcif)

2.2 Popis ocenéni trznim pristupem

Dalsim z typ(i ocenéni, které se Znalec rozhodl aplikovat, je pFistup trZniho porovnani. V ramci tohoto pfistupu jsou rozliSovany tfi typy
zdroj informaci, ze kterych je mozné vychazet. V zavislosti na informacnim zdroji, ze kterého vstupni informace pochazi, je mozné prifadit

konkrétni zplisob ocenéni (metodu).

ZDROJE INFORMACIH METODA

minulé transakce s podily (akciemi) v oceriované spolecnosti Metoda pfimého odvozeni
akvizi¢ni trhy, kde jsou obchodovény podily a nebo celé spolec¢nosti Metoda srovnatelnych transakci
verejné trhy akcii, kde jsou obchodovany akcie srovnatelnych spoleénosti Metoda srovnatelnych podnikd

Znalec dale uvadi popis jednotlivych metod aplikovatelnych v rdmci pfistupu trzniho porovnani.

2.2.1 Metoda primého odvozeni

Tato metoda se pouziva pouze u akciovych podnikd, jejichz akcie jsou obchodovany. Hodnota spolecnosti je odvozena z trzni ceny, za
kterou byly akcie dané spole¢nosti v nedavné minulosti prodany, bez ohledu na to, zda se jednalo o prodej kotovanych akcii na kapitalovém
trhu ¢ nekotovanych akcii mimo tento trh. Historicka cena akcie (akcii) spolecnosti je pak dale upravena o cenovy vyvoj za obdobi od realizace

obchodu do data ocenéni.
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2.2.2 Metoda srovnatelnych transakci

Pfi tomto zplsobu ocenéni jsou porovnavany obdobné spolecnosti, jez byly predmétem nedavnych transakci a k dispozici jsou
realizované ceny z téchto transakci. Hodnota ocenovaného podniku (spolecnosti) je stanovena pomoci nasobku
(multiplikatoru) a vztahové veli€iny. Pfi znalosti trznich cen akcii srovnatelnych spole¢nosti (podnik@) je pomoci nasobku (multiplikatoru)

a vztahové veliCiny zjisténa hodnota oceriovaného podniku, a to podle nasledujiciho vzorce:
Hodnota podnikua = vztahova velicinaa x nasobeks , kde: [R2]

A je ocefnovany podnik
S je srovnatelny podnik
NejpouZzivanéjsimi nasobiteli jsou: EV/EBITDA, EV/EBIT, P/Trzby, P/EBITDA, P/EBIT, P/BV, P/EAT, kde P je cena za 1 ks akcie, BV je bilancni

suma.

Hodnota podniku mize byt stanovena jako brutto (dle zdroje www.damodaran.com predstavuje hodnotu brutto tzv. Enterprise Value =
trzni hodnota vlastniho kapitalu + dluh — kratkodoby finan¢ni majetek) anebo netto (hodnota vlastniho kapitalu = Market Value) v zavislosti

na volbé daného nasobitele. Cely vypocet Ize rozdélit do nékolika krokl podle urceni jednotlivych parametrd ocenéni:

Krok A: Vybér vhodného nasobitele
Krok B: Vypocet hodnoty vhodného nasobitele

Krok C: Vypocet hodnoty vlastniho kapitalu spolecnosti

Vzhledem k tomu, Ze pocet transakci, jejichz predmétem byla koupé spole¢nosti, jejimz pfedmétem podnikani je poskytovani akutni IGzkové
i ambulantni zdravotni péce (zdravotnické nemocnicni zafizeni), je v tuzemskych podminkach maly, byla tato metoda vyuZita pouze
jako indikativni.

2.2.3 Metoda srovnatelnych podniki
Tato metoda je zalozena na porovnani oceriované spolecnosti (podniku) s obdobnymi (srovnatelnymi) spole¢nostmi pUsobicimi ve stejném
odvétvi, jejichz akcie jsou veFejné obchodovany na kapitalovém trhu. PFi znalosti trznich cen akcii srovnatelnych spolecnosti je pomoci
nasobku (multiplikatoru) a vztahové veliCiny zjiSténa hodnota ocenované spolecnosti. S ohledem na skutecnost, Ze v tuzemskych podminkach
se akcie spolecnosti podnikajicich v oboru zdravotnickych zafizeni na kapitalovych trzich prakticky neobchoduji, aplikoval Znalec pouze

metodu porovnatelnych podniki{i pouze ve vazbé na data vyspélych evropskych kapitalovych trhii.

)<

2.3 Popis metody ocenéni ucetni hodnotou

Metoda ocenéni ucetni hodnotou je zaloZzena na ocenéni majetku a zavazk( oceriované spolecnosti cenami Gcetnimi, tj. cenami
vychazejicimi z principu historickych cen, které jsou dale upravovany v souladu s platnymi Géetnimi zasadami (zejména s prihlédnutim
k zasadé opatrnosti) a Gcetnimi predpisy o oceriovaci korekce. Soucet hodnoty celkovych aktiv snizeny o hodnotu zavazkd predstavuje
hodnotu vlastniho kapitalu a tedy i hodnotu jméni ocefiované spoleCnosti. Pfitom vychazime z rovnice [R3] uvedené nize s tim, Ze jednotlivé
polozky individualnich aktiv a zavazk{ jsou ocenény Ucetni hodnotou, ve které jsou zachyceny v UCetnictvi oceriované spolecnosti ke dni

ocenéni.

hodnota spoletnosti = YL A; — Y, Z;  kde: [R3]

A; je poloZka /-tého aktiva, Z; je j-td polozka zavazku, pficemZz N je celkovy pocet polozek individudinich aktiv a M je celkovy pocet

individualnich zavazka.
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3 SPECIALNI PREPOKLADY A OMEZENI STANOVENI HODNOTY AKCII NP CL

Je diilezité, aby Znalec ve znaleckém posudku uvedl vSéechny specialni pfedpoklady nebo omezeni pro stanoveni hodnoty

spolecnosti (podniku). Témito specialnimi pfedpoklady nebo omezenimi obecné mohou byt:

Predpoklady, které Znalec musel pfijmout v dlsledku jakychkoliv omezeni, kterymi byl pfi své Cinnosti limitovan a ktera mohou mit dopad

na vyslednou hodnotu ziskanou procesem ocenéni.
Specifické atributy souvisejici s podnikanim ocenované spolecnosti, které maji dopad na vyslednou hodnotu ziskanou procesem ocenéni
Specifické transakce, jejichZ realizace/nerealizace ma dopad na vyslednou hodnotu ziskanou procesem ocenéni

Skutecnosti nebo predpokladané okolnosti, které by nemusely byt k dispozici typickému Ucastnikovi trhu v transakci ke dni ocenéni, ale
pro Ucely ocenéni byla pfijata.

V p¥ipadé ocenéni NP CL povaZuje znalec za nezbytné uvést tyto specialni predpoklady nebo omezeni, které maji, resp.

mohou mit dopad na stanovenou hodnotu NP CL, tj. na hodnotu 100 % emitovanych kmenovych akcii NP €L:

1. P¥i stanoveni hodnoty NsP nebyly Znalci dodany finalni auditované finanéni vykazy NP CL k 31.12.2015. Znalec pracoval pouze

s predbé&Znymi finanénimi vykazy NP CL sestavenymi k 31.12.2015 - rozvaha (stavy aktiv a pasiv) a vykaz ziskdl a ztraty.

e Pro ucely ocenéni tedy Znalec pfijal specialni pfedpoklad, Ze stavy aktiv a pasiv vykazané v predbéznych financ¢nich
vykazech NP CL ke dni 31.12. 2015 se vyznamné nebudou lisit od finalné vykazanych hodnot v roéni iéetni zavérce
NP CL sestavené k 31.12. 2015 a schvalené organy NP CL.

Prestoze NP CL je podnikatelskym subjektem s pravni formou akciové spolecnosti a je tedy zaloZena za iéelem dosahovani

zisku, ma fakticky charakter verejnopravni nemocnice (verejnopravni korporace). Verejnopravni charakter znamena:
a) Jedna se o akciovou spolecnost se 100 % municipalnim vlastnictvim (vlastnikem je LK),

b) NP CL je pravidelné podporovéana z rozpottu LK poskytovanim investicnich dotaci na kryti investicnich potieb (otazkou je,
zda poskytovani investi¢nich dotaci nemd znaky nedovolené podpory ve smyslu legislativy EU).

> 1 v progndzovaném obdobi 2016 -2021 je predpokladana rocni investicni podpora z rozpoctu LK ve vysi cca 30 mil. K¢,

kterou vedeni LK potvrdilo NP €L alokovat bud’ formou investi¢nich dotaci nebo formou navygeni zékladniho (vlastniho) kapitalu.

> Poskytnuti jakékoli investi¢ni dotace nebo navyseni zakladniho kapitalu fakticky zvySuje hodnotu NP CL tim, Ze
ziskané prostiedky financuji provedené investice (NP CL nevynaklada na investice zdroje vyprodukované vlastni
cinnosti)
¢) NP CL se jako veFejnopravni nemocniéni zatizeni vyznauje tim, Ze akcionaF (LK) nepreferuje dosaZeni zisku jako stéZejniho
cile vlastnictvi NP CL.

> Preference LK sméfuji do oblasti dostupnosti zdravotni péci, naplfiovani koncepce zdravotni péCe hrazené ze zdravotniho pojisténi
pfi sou€asné nadpriimérné kvalité zdravotni péce a souvisejicich sluzeb, stability pracovniho personalu, koncepéniho feseni

avvs

zajiétovani zdravotni péée v regionu LK atd. S tim souvisi nizsi tlak na provozni efektivitu a dosahované marze NP CL.

d) NP CL se vyznaCuje vyznamnou mirou podpory z jinych vnéjSich dotaénich zdroji. Toto dotacni financovani se promita
jako pFimé sniZeni vydaji na investice.
V piipadé vstupu mésta Ceska Lipa do NP CL do pozice minoritniho (meninového) akcionére, Znalec vychazi z predpokladu, ktery by

mél byt soucasti dohody mezi LK a méstem Ceska Lipa, Ze se LK zavaze pro r. 2016 k investi¢ni podpofe NP CL v objemu
33 mil. KE a pro obdobi 2017 — 2021 k roéni investi¢ni podpofe NP CL v celkovém roénim objemu 30 mil. K&:

e Jakakoli dalsi investicni podpora pocinaje r. 2022 (pokud by byla poskytovéna) by jiz méla byt zajist'ovana spole¢né

v v P ’ s X

obéma akcionari, a to paritné (alikvotné) podle jejich podilli na zakladnim kapitalu NP CL
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4. Planované investice NP CL nad objem 30 mil. K&, kryty investi¢ni podporou LK (akcionail), jsou z€asti financovany z vlastnich

zdroj NP CL a zéasti dluhovym financovanim (2 % p.a.; 20 let splatnost) a jsou podrobné popsany v Planu investic:

e NP CL je zhlediska svého predmétu podnikani, konkureéniho postaveni, bilanéni struktury, oéekavanych vysledkd

hospodareni a tvorby C-F zajimavym bonitnim klientem pro bankovni sektor.

5. Podinaje r. 2022 se ocekava ukonceni podpory financovani investic ze strany akcionafd. Financovani investic bude
provadéno jiz vyhradné ze zdrojii zajisténych NP CL (viastni kapital a dluhové financovani). Obnovovaci investice financované ze

zdroj NP CL jsou pro vypocet terminalni hodnoty predpokladany v rozsahu 20 mil. K& ro¢né.

e Dlouhodobym cilem LK (akcionait NP CL) je situace, kdy nebude ze svého rozpoctu prispivat na investice NP CL (u7 tato
situace je zjevnym benefitem LK)

6. Znalec pracuje v prognézovaném obdobi pocinaje r. 2017 s priimérnym tempem rdstu mezd ve vysi 2,5 % rocné.

Diivodnost a realnost tohoto predpokladu znalec opira o tyto skutec¢nosti:

a) Za obdobi r. 2015 doslo k primérnému nariistu celkovych vyplacenych mzdovych prostfedkii o 5,2 % a pro rok
2016 provedl management NP CL tpravy mzdovych tariféi a systému odméinovani, které vedou k velmi

vyznamnému (oborové nadpriimérnému) navyseni mezd v roce 2016, a to v prdméru o 10 % proti roku 2015

> Nartist mezd NP CL za obdobi 2015 — 2016 je oborové nadprimérny (Znalci neni zndmo jiné fadové porovnatelné nemocni¢ni
zafizeni v CR, které by provedio v r. 2016 zvyeni mzdové hladiny o 10 % - v b&Zném podnikatelském prostiedi k takovému
zvySeni mzdové hladiny nedochdzi) a fakticky tak doslo k dorovnani mzdové hladiny NP CL, ktera je v porovnani
s benchmarkovymi daty jinych krajskych nemocnic¢nich zafizeni, jeZ ma Znalec k dispozici, nadpriimérna.

b) Vlada CR v poslednich mésicich nékolikrate vefejné prezentovala svou prioritu a zamér fesit problém s nedostatkem
zdravotnického personalu (lékafi, stfedni zdravotnicky personal, zdravotni sestry) zménami v systému vzdélavani a praxe,
podporu mladeze pro vstup do oblasti zdravotnického vzdélani a vyznamnym zvySenim mzdového ohodnoceni ve
zdravotnictvi, a to napfi¢ od vefejného sektoru po sektor privatni tak, aby se zabranilo odlivu pracovnikli z Ceského

zdravotnického systému, a naopak zaméstnani ve zdravotnictvi se stalo prestiznim a dobfe honorovanym:

> Ze zvefejnénych informaci a postoj@l ¢lenfl viady CR jednoznacné vyplyva, e prostfedky pro zvyseni platové Urovné ve
zdravotnictvi budou zajistény zvysenim plateb do zdravotniho systému (napf. platby na statni pojiSténce) a

systémovymi Usporami (elektronizace zdravotnictvi a souvisejici rozsahlejsi a kvalitnéjsi kontrola l1éCebnych vydaijl atd.)

> Znalec v tomto ohledu predpoklada, Ze jakykoli dalsi pfipadny narfist mzdové Grovné NP CL nad predpokladanou vysi 2,5 %
roné pocinaje r. 2017 bude soucasti celkovych zmén v ¢eském zdravotnim systému, kdy nardist mzdové hladiny bude
kompenzovan platbami ze zdravotniho systému za poskytnuté vykony. Jiny pFistup fakticky ani neni mozny,

nebot’ by vedl ke zjevné destabilizaci vyznamného objemu nemocnicnich zafizeni a tim k destabilizaci systému.

c) Pipadné vy& tempo riistu mezd na Groveri 2,5 % roéné, které by nebylo kryto vynosy (piijmy) ze zdravotniho systému CR, by
management NP CL musel kompenzovat tsporami provoznich nakladii nebo jinymi dodateénymi trzbami nad ramec
prognéz. Takovy pozadavek je logicky a spravny, nebot pro akciondfe NP CL (LK) je nepf¥ipustné, aby nardst mezd
destabilizoval hospodateni NP CL a jeji Cash — flow a nepovaZuje za mozné, aby NP CL pozadovala provozni podporu

(provozni dotaci), ktera by byla vyuZivana ke kryti vy$siho nardstu mzdovych naklad@

7. Pfipadny vstup mésta Ceska Lipa do NP CL neprobéhne koupi &asti akcii NP _CL ve vlastnictvi LK, nybrZ formou navyseni

Vv

zakladniho kapitalu NP CL emisi novych akcii s emisnim kursem. Emisni kurs novych akcii NP CL bude vy3$i neZ hodnota

34%, resp. 49 % stavajicich kmenovych akcii NP €L, a to z toho dfivodu, Ze provedeny vklad (splaceny emisni kurs novych akcif)
bude zvySovat hodnotu NP CL, na niz se jiz budou podilet dva akcionafi ve vysi svych podilGi na zakladnim kapitalu NP
¢L.

8. Ziskani 34 % nebo 49 % podilu mésta Ceska Lipa na NP CL by mélo prob&hnout v nasledujicich krocich a pfi aplikaci nasledujiciho

postupu:

-27 -



Znalecky posudek ¢. A 134/2016

a) Hodnota NP CL (hodnota stavajicich 100 % emitovanych akcii) je znalcem stanovena niz&i nez hodnota stavajiciho
zakladniho kapitalu NP CL (333.737.174 K¢) - divodem jsou historické ztraty minulych let. Proto bude nutné pro realizaci
transakce kapitalového vstupu mésta Ceska Lipa do NP CL nejprve snizit nominalni hodnotu emitovanych akcii

NP CL vlastnénych LK, tj. snizit hodnotu stavajiciho zakladniho kapitalu NP CL.

Paklize by cilovy budouci zakladni kapitédl NP CL po vstupu mésta Ceskd Lipa do NP CL kapitalovym vkladem mél &init
200.000.000 K&, bude nutné v prvém kroku snizit hodnotu stavajiciho zakladniho kapitalu NP CL :

> Ve varianté budouciho 34 % podilu mésta Ceska Lipa na NP CL na: 132.000.000 K¢&

> Ve varianté budouciho 49 % podilu mésta Ceska Lipa na NP CL na: 102.000.000 K&

b) JelikoZ splaceni emisniho kursu novych akcii NP CL méstem Ceska Lipa absolutné zvysi hodnotu NP CL, na niZ v proporci svych
podilll budou jiz participovat oba akcionafi, méla by byt vySe emisniho kursu novych akcii NP CL nabyvanych méstem
Ceska Lipa stanovena timto vypoétem (kalkulaci):

> Ve varianté budouciho 34 % podilu mésta Ceskd Lipa na NP CL na: 34 % ze souc¢tu (hodnota 100 %
stavajicich kmenovych akcii NP €L + hodnota 34 % stavajicich kmenovych akcii NP €L)

> Ve varianté budouciho 49 % podilu mésta Ceskad Lipa na NP CL na: 49 % ze souctu (hodnota 100 %

stavajicich kmenovych akcii NP €L + hodnota 49 % stavajicich kmenovych akcii NP €L)

Tato kalkulace redlné odrézi to, Ze LK jako stavajici 100 % akcionaf, neobdrzi za sviij 34 % nebo 49 % podil v NP CL
protihodnotu v podobé kupni ceny akcii NP CL, nybrz dojde k pfimému zvyS$eni hodnoty NP CL o cely emisni

kurs, jehoz ekonomické efekty fakticky nesou oba akcionafi v poméru 66 % : 34 % nebo 51 % : 49 %.

Dodate¢né zdroje, jez NP CL ziska z provedeného vkladu, pouZije k eliminaci potieby dluhového financovani, které

predpokladé strednédoby finanéni plan, a celkové NP CL stabilizuje v dlouhodobém horizontu.

€) Paklize by cilovy budouci zakladni kapital NP CL po vstupu mésta Ceska Lipa do NP CL kapitdlovym vkladem mél &init
200.000.000 K&, budou se LK a mésto Ceské Lipa podilet na zékladnim kapitalu NP CL takto :

> Ve varianté budouciho 34 % podilu mésta Ceska Lipa na NP CL:
v Liberecky kraj (LK): vklad 132.000.000 K¢, obchodni podil 66 %
v Mésto Ceska Lipa: vklad 68.000.000 K&, obchodni podil 34 %
> Ve varianté budouciho 49 % podilu mésta Ceska Lipa na NP CL:
v Liberecky kraj (LK): vklad 102.000.000 K¢, obchodni podil 51 %

v Mésto Ceska Lipa: vklad 98.000.000 K&, obchodni podil 49 %

d) Rozdil mezi nominalni hodnotou nové emise akcii NP CL a jejich emisnim kursem by byl vykazan jako soudast
vlastniho kapitalu NP CL.

NP CL vede 3 soudni spory se spole¢nosti Mandant spol. s r.0. (dale i jen jako ,Mandant"), kdy NP CL je v pozici strany Zalované

z diivodu nezaplaceni narokovanych doplatkt za dodavky energii (tepla, chladu a elektrické energie):
e zaroky 2009 a 2010 Zaloba & I o zaplaceni 2.271 tis. a 6.419 tis. K&, tj. celkem 8.691 tis. K& + pFislusenstvi,
e zarok 2011 Zaloba &. II o zaplaceni 5.115 tis. K& + pFisluSenstvi
e zarok 2012 Zaloba &. II1. o zaplaceni 4.509 tis. K¢ + prislusenstvi

a) Souhrnna hodnota Zalovanych castek zvyse specifikovanych soudnich sporii se spolecnosti Mandant bez
prislusenstvi ¢ini 18.315 tis. K¢ (jistina dluhu)
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b) Podle predpokladu Znalce, ktery se opira i o informace advokatni kancelare JUDr. Oldfich Filip zastupujici NP CL., se jevi Zalobni
narok spolecnosti Mandant jako diivodny a NP CL bude muset s vyznamnou pravdépodobnosti své zavazky za
dodavky energii (ty byly vykazovéany v G¢etnich vykazech NP CL k 31.12. 2015 v ¢isté pozici pouze 3,6 mil. K& - dohadné

polozky na Gc¢tu 389 a neuplatnéné Casti DPH na uctu 379 snizené o poskytnuté nezlctované zalohy) uhradit, a to véetné

prislusenstvi.

c) Vycislend hodnota pfisluSenstvi ze strany zastupujici advokatni kancelare JUDr. Oldfich Filip ¢ini k datu 20.4.2016 16.392 tis. K¢,
tzn. 7e potencialni celkovy zavazek (jistina + pFisluSenstvi) NP €L k datu 20.4.2016 &ini 34.707 tis. K&.

> Denni Grok z prodleni ze véech Zalovanych castek Cini aktualné 9.157 K¢ (na rocni bazi 3.342 tis. KC), tzn. pokraCovani

sporu vyznamné zvysuje naklady NP CL.

d) Pro Ucely znaleckého posudku znalec dopocital hodnotu pFislusenstvi k datu 31.12.2016 a uplatnil predpoklad, Ze k tomuto

datu bude zavazek vyporadan (soudné & mimosoudné), nebot’ takovy postup je zjevné v z&jmu NP CL a jejiho akcionare:

» Cela Castka tohoto pfislusenstvi je prevedena na soucasnou hodnotu k 31.12. 2015 diskontovanim naklady vlastniho kapitalu NP
CL pro r. 2016 ve vysi 7,47 % p.a. stanovené v rdmci metody ocenéni DCF. Takto vypoctena soucasna hodnota prislusenstvi za
obdobi do 31.12. 2015 ¢&ini k 31.12. 2015 18.565 tis. K¢ a pfimo snizuje hodnotu NP CL.

e) Pro Uely stanoveni hodnoty NP CL znalec predpoklada, Ze cela Zalovana ¢astka (jistina dluhu) 18.315 tis. KE bude ze strany

NP CL uhrazena. Dale znalec vychézi z predpokladu, e 50 % vySe vypoctené ¢isté soucasné hodnoty prislusenstvi

k 31.12.2015 bude vymoZeno vramci regresniho naroku vaéi €lenim organi NP CL, ktefi svym postupem

neprovadéni plateb spolecnosti Mandant za dodavky energii zjevné zpiisobili Skody NP CL, a to zfejmé pravé

v rozsahu pfislusenstvi (dodatecna zatéz Grokového prislusenstvi, ktera by jinak nevznikla):

» U zbyvajicich 50 % hodnoty pfislusenstvi, tj. Castky 9.282 tis. K¢, znalec predpoklada, ze bude predstavovat redlny naklad
(vydaj) NP CL. Koneény finanéni dopad tohoto soudniho sporu (pfi uplatnéni regresniho naroku védi organtim NP CL) pro tcely

stanoveni hodnoty NP CL znalec predpoklada ve vysi 27.597 tis. K&.

f) Ostatni soudni spory, kdy NP CL je v pozici strany Zalované, jsou nevyznamné nebo jejich pripadny negativni finanéni dopad

bude kryt z pojisténi odpovédnosti, které ma NP CL uzaviené.
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4 OCENENI VYNOSOVYM PRISTUPEM

V ramci vynosového pfistupu je aplikovana metoda DCF ve varianté Equity, jejiz podrobny popis byl uveden v kapitole 2.1. Ocenéni
touto metodou je rozdéleno do 5-ti krokd.

Neprovozni (odebratelny) majetek predstavuje veskery majetek, ktery Ize ze spoleCnosti ke dni ocenéni odebrat a zpenéZit, aniz by doslo
k naruseni finan¢niho zdravi spolecnosti ¢i naruseni plynulosti jeji Cinnosti. V této kapitole a jejich podkapitolach jsou popsany jednotlivé
polozky majetku a zplisob jejich ocenéni, které jsme ke dni ocenéni (31.12.2015) u NP CL identifikovali jako provozné nepotiebna

aktiva (viz kapitola 3.6).

Tato odebratelna aktiva jsou ocenéna individualné podle jejich jednotlivych polozek. Zjisténa hodnota provozné nepotiebnych aktiv

tvoii jednu z komponent celkové hodnoty NP CL (je v celkovém vysledku piictena k hodnoté provozni ¢asti podniku).

Dlouhodoby hmotny majetek 24.568 15.000
- pozemky 20334
-__budovy 4234
Kratkodoby finanéni majetek — neprovozni finanéni prostiedky 519 519

Zdroj: G¢etni evidence spole¢nosti NP CL a zamér prodeje neprovozniho majetku

Hodnota individualné ocenénych polozek odebratelného majetku &ini celkové k 31.12. 2015 15.519 tis. KC. Tato hodnota

7 vz

bude pfi¢tena k vynosové hodnoté provozni €asti aktiv spoleénosti Nemocnice s poliklinikou Ceska Lipa, a.s.

Stfednédoby financni plan zahrnuje planovanou vysledovku, bilanci a prehled penéznich tokd, z néhoZ jsou odvozeny volné penézni toky
generované pro vlastniky ve stfrednédobém obdobi (FCFE). Stfednédoba projekce (prvni faze ocenéni) pokryva obdobi
pocinaje 01.01.2016 a koncici 31.12.2021. Po tomto horizontu (pocinaje rokem 2022) nastava druha faze ocenéni, ve které Znalec

pracuje pouze s trvalym volnym penéznim tokem (FCFET+:) a jeho tempem ristu (g).

Znalec pii sestaveni finan¢niho planu vychazel podpiirné z planované vysledovky na rok 2016 (planu ve formé obratové
predvahy vysledkovych uctd), kterou prediozilo vedeni NP CL, ktera reprezentuje konkrétni zaméry a predstavy vedeni
spolecnosti o budoucim hospodaieni NP CL (viz Pfiloha & 4). Prognézované obdobi vychazi primarné z predpokladii

tykajicich se NP CL a oéekavaného vyvoje v segmentu tuzemské zdravotni péce.

Projekce stiednédobého hospodareni NP CL v kategoriich vynosii a nakladd je Znalcem zpracovana timto zptisobem:

1. Rok 2016 byl naprojektovan v navaznosti na managementem NP CL predloZeny finanéni plan (klicovou bazi jsou predevéim naklady)
2. Vyvoj trzeb pro obdobi 2016 - 2021 vychazi z progndzovaného vyvoje pfijmi z vefejného zdravotniho pojisténi.

3. Obchodni marze z prodeje lék{ a zdravotnickych potfeb je zafixovana na Grovni roku 2015.
4

Osobni néklady vychazi z finanéniho planu na r. 2016 sestaveného managementem NP CL, ktery zohlediiuje 10% navysSeni osobnich
nakladd v roce 2016. Od 2017 se predpoklada tempo rstu mezd ve vysi 2,5 % ro¢né. Primérné tempo rdstu na bazi
geometrického priiméru v obdobi od 2016 — 2021 ¢ini 3,7 %.

5. Nakladové uroky jsou projektovany jako nasobek vySe urocenych dlouhodobych bankovnich Gvérd a aktualni Grokové sazby, za kterou
jsou tyto pdjcky GroCeny. Vyse Urokové sazby ke dni ocenéni €ini 2,0 % p.a.

6. Ostatni provozni naklady vychazi z Grovné jejich podilu na trzbach r. 2015 pFi zohlednéni planovanych Gspor managementu NP
CL pro rok 2016. Od roku 2017 se vychazi z podilu ostatnich provoznich nakladd r. 2016 na trzbéch r. 2016 snizenych o provozni Uispory
naklad@ ve vysi 8 mil. KE proti r. 2016.
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Projekce stirednédobého planu Bilance (rozvahy):

7. Financni prostfedky jsou projektovany na uroven nezbytné nutné likvidity definované pomérovym ukazatelem okamzité

likvidity s hodnotou 0,18.

8. Ostatni aktiva jsou projektovéna na Urovni r. 2016. Rezervy jsou projektovany ve vysi r. 2015.

9. Cizi kapital byl projektovan s ohledem na financovani ¢asti investic cizim Groéenym kapitalem (pfijaté Uvéry). NeuroCend Cast ciziho

kapitélu je prognézovéna v relaci jeho podilu na pracovnim kapitalu r. 2015 (ten povazujeme v zdsadé za stabilizovany) a

s ohledem na celkové vybalancovani finanéniho planu.

10. Ostatni pasiva jsou projektovana na Urovni roku 2015.

11. Do projekce Bilance (kapitola 4.2.2) a nasledné projekce FCFE (kapitola 4.2.3) neni zahrnuta predpokladana uhrada zavazku ze
soudnich spor@i se spoleénosti Mandant spol. s r.o. véetné prisluSenstvi, ktera je do ocenéni promitnuta nad rdmec
soucasné hodnoty FCFE jako mimoradna neprovozni polozka.

12. Nerozdéleny zisk je korigovan tak, aby byl vybalancovan financni plan.

4.2.1

Pfi sestaveni planovaného Vykazu zisk{ a ztrat Znalec postupoval zplisobem uvedenym v predchazejici kapitole. Nize

Projekce Vykazu zisku a ztraty NP CL pro obdobi 2016 — 2021

zachycuje projekci vynosii a nakladG NP CL pro stfednédobé obdobi 2016 — 2021.

uvedena

tabulka

+ trzby z prodeje zbozi 93 045 94 799 96 553 98 308 100 062 101 816
- ndklady na prodané zbozi 74790 76 200 77 610 79 020 80430 81840
= Obchodni marze 18 255 18 599 18943 19 288 19 632 19 976
+ provozni vynosy 633324 660 451 687 578 714 705 741832 768 958
- osobni naklady 407 725 417918 428 366 439 075 450 052 461 303
- ostatni provozni naklady 230485 231932 241 346 250793 260 240 269 687
= provozni EBITDA 13 369 29 200 36 809 44124 51171 57 944
- odpisy a amortizace 17 020 18 314 21450 24074 24 824 25 449
= provozni EBIT -3 650 10 886 15 359 20050 26 347 32495
= EBIT celkem -3 650 10 886 15 359 20050 26 347 32495
- ndkladové uroky 0 610 2284 2188 2091 1992
= EBT celkem -3 650 10 276 13 075 17 862 24 256 30 504
- dan z pfijmu 0 0 0 3394 4 609 5796
= EAT celkem -3 650 10 276 13 075 14 468 19 648 24708

Zdroj: predloZeny finanéni plan, vlastni vypocty

4.2.2 Projekce Bilance NP CL pro obdobi 2016 — 2021
Pfi sestaveni planované Bilance Znalec postupoval zplsobem uvedenym v pfedchazejici kapitole. Nize uvedena tabulka zachycuje
planované polozky aktiv NP CL a zdroje jejich kryti pro stfednédobé obdobi 2016 — 2021.

AKTIVA CELKEM 486 735 513 216 591 782 592 791 593 065 587 729
Dlouhodoba aktiva 220728 237 915 306 415 297 341 287 517 272 068
+ nehmotna aktiva 481 481 481 481 481 481
+ hmotna aktiva 220247 237 434 305 934 296 860 287 036 271587
+ finan¢ni aktiva 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 264 406 273 701 283 766 293 849 303 947 314 060
+ zasoby 11873 11984 12 405 12 827 13 250 13672
+ dlouhodobé pohledavky 10 10 10 10 10 10
+ kratkodobé pohledavky 212 603 221056 229 509 237 962 246 416 254 869
+ krdtkodoba finan¢ni aktiva 39920 40 651 41842 43 049 44271 45 509
Ostatni aktiva 1601 1601 1601 1601 1601 1601
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ZDROJE KRYTi CELKEM 486 735 513 216 591 782 592 791 593 065 587 729
Vlastni kapital 223 602 216 663 208 249 207 231 205 489 198 150
+ zisk/ztrata bézného obdobi -3 650 10276 13 075 14 468 19 648 24 708
+ zadrZené zisky/ztraty 227252 206 387 195 174 192 763 185 842 173 442
Cizi zdroje 236 847 270 266 357 245 359 273 361 289 363 293
+rezervy 8325 8325 8325 8325 8325 8325
+ dlouhodobé zavazky 408 408 408 408 408 408
+ kratkodobé zavazky 228114 232 289 239 094 245 994 252 979 260 053
+ Uvéry, pujcky a dluhopisy 0 29 245 109 418 104 546 99 576 94 507
Ostatni zavazky 26 287 26 287 26 287 26 287 26 287 26 287

Zdroj: predlozeny finanéni plan, vlastni vypocty
4.2.3 Planovany prehled penéznich tok a vycisleni FCFE v obdobi 2016 — 2021

Z planované stfednédobé Vysledovky a Bilance je sestavena prognéza Piehledu penéznich tokii a z ného je odvozena vySe volnych
financnich prostiedkt (FCFE), které NP CL teoreticky miize v jednotlivych letech ve stfednédobém horizontu vyplatit
vlastnikiim, aniz by byla ohroZena jeji existence ¢i naruseno jeji financni zdravi. FCFE predstavuje takovy objem penéZnich
prostredkd, po jejichz odebrani je zachovana bezpecna Urover likvidity spole¢nosti, jeji financni zdravi a je dodrZzen zakladni legislativni ramec
pro vyplatu dividend.

PREHLED PENEZNiCH TOKU (v tis. Kg&)

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Kratkodoby finan¢ni majetek na pocatku obdobi 37 829 39920 40 651 41 842 43 049 44 271
EBT -3 650 10 276 13 075 17 862 24 256 30504
+ odpisy 17 020 18314 21450 24 074 24 824 25449
+ vylouceni tok( z finanéni ¢innosti 0 610 2284 2188 2091 1992
+ korekce o nepenéZni operace 0 0 0 0 0 0
+ A pracovni kapital 8048 -4 389 -2 069 -1976 -1890 -1 802
- dan z pfijmu 0 0 0 -3394 -4 609 -5796
Penéini tok z provozni ¢innosti 21417 24 811 34740 38754 44 672 50 346
- investice do dlouhodobych aktiv -16 265 -35500 -89 950 -15 000 -15 000 -10 000
Penézni tok z investicni ¢innosti -16265 -35500 -89950 -15000 -15000 -10000
+ finan¢ni toky 0 -610 -2284 -2188 -2091 -1992
+ dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0
+ pljcky a emitované dluhopisy 0 29 245 80173 -4 872 -4 970 -5069
+ vklady do ZK
- Volny penézni tok pro vlastniky (FCFE) -3061 -17215 -21489 -15486 -21389 -32048
Penéini tok z financni ¢innosti -3 061 11 420 56 401 -22 547 -28 450 -39 108
Penézni tok celkem 2090 731 1191 1207 1222 1238
Kratkodoby finan¢ni majetek na konci obdobi 39920 40 651 41 842 43 049 44 271 45 509

Zdroj: predlozZeny financni plan, vlastni vypocty
Planovany Prehled penéznich tok{l je sestaven v agregované podobé, kdy nékteré polozky obvykle vykazované individualné jsou kumulovany.
Zaporné znaménko u hodnoty FCFE fakticky znamena, Ze objem téchto prostiedki je mozné z NP CL od¢erpat - i v pFipadé

jejich odéerpani je stav finanéniho majetku dostateény a NP CL si zachovava potiebnou likviditu.

Postup sestaveni progndzy C-F nepostihuje korekce o nepenézni operace, které predstavuji zejména zmény stavll zasob vlastni ¢innosti a
aktivace. Vykazovani téchto nepenéznich operaci oddélené neni pro ocenéni vyznamné, nebot’ pfi jejich vylouceni z vysledku hospodateni by
dualné byly tyto operace zobrazeny ve zménach pracovniho kapitalu, takze celkovy penézni tok z provozni ¢innosti by se tim nezménil,

s vyjimkou aktivace dlouhodobého majetku.
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4.2.4 Plan investic NP CL pro rok 2016

s - Investice Financovano . . Investice Netto
Zdroj financovani . 2t || e R Financovan et
(v tis. KE) Polozka Brutto véetné | jinym derOJem o LK véetné DPH (z
’ DPH (MZ CR) vlastnich zdroja)

MZ CR 80 %, 20 % Nsp €L | VP ~ rekonstrukce horizontalnich 24624 19699 0 4925
rozvod( ZTI

MZ €R 80 %, 20 % NsP CL CNSIZ;urekO”Str”kce centraini vyroby 13310 10 648 0 2662

MZ R 80 %, 20 % NsP CL NASf ~ rekonstrukce 4 vytahd v budove 9801 7841 0 1960

MZ CR 80 %, 20 % NsP CL NsP — rekonstrukcs détského oddéleni 6958 5 566 0 1392
v 3. NP budovy ,,C

MZ CR 80 %, 20 % Nsp €L | 1\SP ~rekonstrukee hlavni dopravni 1634 1307 0 327
komunikace
Vymeéna hlavnich ventilatord pro

LK 100 % operacni saly v 6. — 8. NP v budové 1815 0 1815 0
monobloku a Uprava fizeni MaR

LK 100 % Rel(ons’trukce operacn!ch sall véetné 9680 0 9680 0
veskeré vzduchotechniky
Il. Modernizace lGzkové ¢asti

LK 100 % intermedialni péce neurologického 4 840 0 4 840 0
oddéleni
IIl. Rekonstrukce stfesnich krytin na

LK 100 % obJekte.ch’stravov:?uho provo.zu, ’ 9099 0 9099 0
hemodialyzy, archivu a propojovaciho
koridoru
IV. Rek ki ytahd ich

LK 100 % . g Qnstru Vce vyta a buc?lovac 7599 0 7599 0
polikliniky a détské nemocnice

NsP CL Obnovovaci investice 5000 0 0 5000

4.2,5

Plan investic NP CL pro obdobi 2017 — 2021

Rekonstrukce operacnich salG — 1. etapa 60 500 60 500
Prestéhovani HDS (dialyza) 54 450
Vertikalni rozvody a jiné vyznamnéjsi investice 40 000 40 000 35000
Obnovovaci investice 5000 5000 5000 5000 5000

Financovano z jiného zdroje (MZ €R, OP IROP, aj.) 0 0 0 0 0
Financovano Libereckym krajem (vlastnikem) 30000 30 000 30000 30 000 30 000
Financovdno Gvérem 30500 84 950 0 0 0
Financovano vlastnimi zdroji 5000 5000 15 000 15 000 10 000

V predchozim kroku byl sestaven stfednédoby finanéni plan NP €L a odvozen volny penézni tok (FCFE) pro vlastniky, ktery je reélny ze
spolecnosti ziskat ve stfednédobém horizontu formou dividendy. Zatimco pro stfednédoby horizont je hospodareni spoleCnosti pokryto
stfednédobym financnim planem, v dlouhodobém horizontu Znalec pracuje s trvale odnimatelnym penéznim tokem a jeho tempem
riistu v ¢ase. Trvale odnimatelny penézni tok (FCFEr+1), jeho tempo rlistu (g) a diskontni mira (Nw) tak uréuji tzv. termindlni neboli
pokracujici hodnotu ve druhé fazi ocenéni (tzv. dlouhodoby horizont).
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Odhad tempa riistu

Vzhledem k predpokladu fixnich kapacit a investic zajiStujicich pouze prostou obnovu dlouhodobého majetku (nikoliv rozsireni
kapacitnich moznosti NP CL) a vzhledem k pomémé vzdalenému ¢asovému Useku, které je zdrojem vysoké nejistoty, uvaZujeme
v dlouhodobém horizontu s tempem riistu trvale odnimatelného penézniho toku 2% roéné, ktery odpovida dlouhodobému infla¢nimu
cili CNB.

Trvale odnimatelny penézni tok

Trvale odnimatelny penézni tok (terminaini/pokracujici hodnotu) Znalec uvaZoval jako soucasnou hodnotu rostoucich, perpetuitné

(nekonecné) se opakujicich volnych penéznich tok( plynoucim vlastnikdm, ktera je stanovena prvné pro r. 2022.

(v tis. K&)
Pro r. 2021 dosahla vy$e FCFE 32.048 tis. KC. Pror. 2022 i .. ;
L. Volny penézni tok pro vlastniky roku 2021 32048
jiz vsak nebudou akcionaFi dotacné podporovat
investice NP €L (sniZeni FCFE o 30 mil. K&), a proto SniZeni investic na uroven 20 mil. K¢ rocné +20 000
investice NP CL klesnou o 20 mil. K& na Groveri | Snizeni investi¢ni dotaci od vlastnika na 0 K& -30 000
obnovovacich investic financovanych z vlastnich FCFE pro r. 2022 pfed zohledn&nim tempa riistu 22 048
zdroj (zvysSeni FCFE o 20 mil. K¢&). Pfedpokladany FCFE
N s .. . . Tempo rlstu FCFET.q 2,0%
pro r. 2022 by tak v Casoveé bazi r. 2021 Cinil 22.048 tis. Kc.
Pfi zohledn&ni otekavaného 2%-niho tempu réistu je | Trvale odnimatelny volny penézni tok pro r. 2022 22 488

hodnota FCFE pro r. 2022 stanovena na 22.488 tis. KC. Zdroj: vlastni vypocty

Pfi 2% - nim tempu rlstu hodnota trvale odnimatelného penézniho toku stanovena prvné pro r. 2022 ¢ini 22.488 tis. KC. VySe pokracujici

hodnoty NP CL je zjisténa podle rovnice [R1] uvedené v kapitole B1.

V kapitole B 4.2.3. Znalec stanovil oekavané volné penézni toky pro vlastniky (FCFE). Zjisténé Castky jsou vSak vyjadreny v budoucich

cenach, které je tfeba prevést na soucasnou bazi ke dni ocenéni 31.12. 2015, a to pomoci diskontni miry.

Diskontni mira pfedstavuje oekdvanou miru vynosnosti investory pfi investovani do alternativnich aktiv, které jsou obchodovany na trhu a
které jsou zatizeny stejnou Urovni trzniho rizika, jakou jsou zatiZzeny volné penézni toky ocefované spolecnosti. Riziko ve financnim pojeti
chapeme jako riziko toho, Ze skutecné penézni toky generované podnikem se mohou lisit od ocekavanych hodnot, pfitom miru tohoto rizika

méFime rozptylem skutecného vynosu kolem jeho oCekavané hodnoty.

ProtoZe vynosové ocenéni je provedeno metodou DCF Equity (ocenéni vlastniho kapitalu), kdy FCFE jsou jiz snizeny o naklad na cizi
Uroceny kapital a jeho splatky (Cerpani), musi diskontni mira odpovidat nakladu vlastniho kapitalu tak, aby ocenéni bylo konzistentni.
Financni plan, z kterého byly odvozeny FCFE, byl sestaven v béZnych cenach odrazejici ocekavané zmény v cenové hladiné, a proto

i sazba nakladu vilastniho kapitalu je kalkulovana jako nominalni sazba a nikoliv sazba realna.

Nejpouzivanéjsim modelem k urCeni nakladu vlastniho kapitalu pfi ocefiovani podnikéi (spolecnosti) je model ocefovani
kapitalovych aktiv (tzv. model CAPM). Dlvodem je fakt, Ze pravé tento model vychazi z trznich dat, takze vyslednou kategorii hodnoty

ziskanou ocenénim Ize povaZovat za trzni hodnotu, paklize jsou spinény dalsi predpoklady kladené 1VS.

Nvk = Re + RPT x Bi+ RPZ + RP1 + RP2 + RP3, kde: [R2]
Nu je naklad vlastniho kapitalu, RPZ je rizikova prémie zemé,

Ryje bezrizikova mira vynosnosti, RP; je rizikova ptirdzka za malou spole¢nost

RPT je rizikova prémie kapitalového trhu, RP; je rizikova pfirazka za malou likviditu

Bije koeficient beta, RPs je rizikova ptirdzka za nesystematické riziko
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K urceni ndkladu na vlastni kapital je potfeba stanovit shora uvedené zakladni parametry:

Za bezrizikova aktiva jsou povazovany statni dluhopisy vyspélych zemi. Z téchto statnich dluhopisd je pak pocitan spotovy vynos do
doby splatnosti, jenZ predstavuje miru vynosnosti bezrizikového aktiva. BohuZel v tuzemsku nejsou emitovany bezkupdnové statni dluhopisy
(tzv. zero bondy), pouze kupdnové, které pro pouziti nesplfiuji podminku absence reinvesti¢niho rizika. Znalec proto pouzil v pripadé

stfednédobého horizontu vynos do doby splatnosti z americkych zero-bond@ s 10-ti letou splatnosti. Spotovy vynos americkych dluhopisd

s dobou do splatnosti 10 let ke dni ocenéni Cini 2,27% (zdroj: www.treasury.gov).

V dlouhodobém horizontu Znalec je toho ndzoru, Ze spotovy vynos bude konvergovat k dlouhodobému prdméru. Podle zdroje:

www.damodaran.com, &ini dlouhodoby préimér vypocitany z ¢asové fady za obdobi 1928 — 2015 4,96 %. Pro druhou fazi ocenéni pouzita

vynosnost bezrizikového aktiva tak ¢ini 4,96%.

Rizikova prémie kapitalového trhu (RPT):

Rizikova prémie kapitdlového trhu predstavuje rozdil mezi ocekdvanymi vynosnostmi trzniho portfolia (diverzifikovaného) a bezrizikového
aktiva, resp. vyjadfuje cenu trzniho rizika. Ke dni ocenéni nebylo moZné s dostatecnou mirou spolehlivosti odvodit rizikovou prémii
kapitalového trhu v tuzemsku v dlsledku kratké historie tuzemského kapitalového trhu a nestabilniho vyvoje cen jednotlivych aktiv
zapficinéného post-transformacnimi ekonomickymi a politickymi vlivy. Znalec proto pouZil implikovanou prémii vyspélého kapitalového trhu
USA, ktera na rozdil od ostatnich publikovanych rizikovych prémii odrazi budouci ocekavani investorli. Podle zdroje: www.damodaran.com

ke dni ocenéni ¢ini tato prémie 6,12%.

Rizikova prémie zemé (RPZ)

VySe zminéna rizikova prémie kapitalového trhu odpovida americkému kapitalovému trhu. Nejvhodnéjsi by samoziejmé bylo pouZit data
narodni, narazime vsak na problém funkcnosti, dlouhodobosti a rozsahu narodniho akciového trhu, proto se dnes prosazuje nazor pouzit data
amerického kapitalového trhu a tuto prémii pak vhodné prizplisobit podminkam trhu narodniho. Zakladni propocet rizikové prémie trhu proto

Znalec upravuje o riziko zemé. Hodnota publikovana na strankach www.damodaran.com uvadi pro Ceskou republiku rizikovou prémii

zemé 1,65%.

Odhad koeficientu beta (B:)

Beta vyjadfuje Uroven jednotlivé akcie, a to relativné k riziku celkového kapitalového trhu. Pokud je beta rovna 1, znamena to, Ze riziko
konkrétni akcie je na Urovni primérného rizika kapitalového trhu jako celku. Je-li beta vétsi (mensi) neZ 1, je i rizikovost konkrétni akcie vétsi
(mensi) nez prlimérné riziko na kapitalovém trhu. Rizikem zde rozumime smérodatnou odchylku vynosnosti daného cenného papiru od jeho

pr@imérné vynosnosti.

Pro odhad koeficientu beta Znalec vyuZil Udaje o koeficientech B nezadluZzenych podnikd za obor ,Hospitals/Healthcare Facilities" pro

americky trh. Jako zdroj pouZil www.damodaran.com. Hodnota koeficientu ¢ini 0,58.

Shora uvedeny koeficient predstavuje hodnotu beta pro nezadluzeny podnik, pfitom hodnota tohoto koeficientu roste s rlistem trzniho
zadluzeni podniku cizim Urocenym kapitalem. Jinymi slovy, budou-li dvé spolecnosti plisobici ve stejném segmentu, ale majici kazda jinou
Uroven zadluzeni, bude hodnota koeficientu B pro spolecnost s vyssim zadluzenim vyssi a naopak. Prepocet koeficientu beta z nezadluzeného

na zadluzeny podnik probiha podle nasledujici rovnice.

CK kde: [R3]
ﬂi‘zadl = ﬁ,nezadi X |:1+(1_ d)XW:| ! ’
d je sazba dané z pfijmu pravnickych osob,
CK je hodnota ciziho Gro¢eného kapitalu,
VK je trzni hodnota vlastniho kapitalu.
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Rizikova pFirazka za malou spolecnost. Jednd se o pfirazku k zakladni rovnici modelu CAPM za malou velikost spolecnosti v porovnani
s akciemi spolecnosti obchodovanymi na kapitalovém trhu. Podle odborné literatury by se méla prirazka pohybovat do vyse 3 %. S ohledem

na el ocenéni Znalec stanovuje velikost této prirazky v podminkach NP CL na 0,0%.

vy

obchodovanymi na kapitalovém trhu jinych podnik(. Podle odborné literatury by se méla pfirazka pohybovat do vyse 3 %. Znalec stanovuje
vyéi této pirazky v podminkach NP CL na 0,0%.

Rizikova pfirazka za nesystematickeé riziko. Zatimco model CAPM postihuje pouze systematickeé riziko, nebot’ predpoklada, ze vytvorené
portfolio investorem je naprosto diverzifikované, individudlni investice je vystavena nesystematickému riziku neboli riziku jedine¢nému. Znalec

stanovuje vysi této prirazky v podminkach NP CL na 0,0%.

Po dosazeni vyse uvedenych hodnot do rovnice R2 ziskavame vysi nakladi na vlastni kapital 7,47 %.
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4.6 Krok E: Iteracni vypocet trzni hodnoty vlastniho kapitalu NP CL (100% akcii)

Vypodet hodnoty vlastniho kapitalu NP CL (hodnoty 100 % emitovanych akcii) je proveden metodou diskontovanych
penéznich toki ve varianté Equity s proménlivou trzni kapitalovou strukturou. ProtoZe je potfeba pfi stanoveni diskontni miry,
kterou jsou volné penézni toky v jednotlivych letech diskontovany, vychazet z trznich hodnot vlastniho kapitalu k jednotlivym okamzikdm,
probiha cely vypocet v iteracich. Iterani metoda je zaloZena na postupu, kdy nejprve odhadneme vychozi strukturu kapitalu. S jeji pomoci
je vypoditana trzni hodnota viastniho kapitalu NP CL a z té pak zjisténa nova trzni strukturu kapitalu. Postup se opakuje tak dlouho,
dokud se nova a vychozi struktura neustali.

[ ooy [sisoos] 2016 ] 207[ 2018 2019] 2020 20m] 202 ]

A) Vynosnost bezrizikového aktiva (Rf) 2,27% 2,27% 2,27% 2,27% 2,27% 2,27% 2,27% 4,96%
B) Rizikovéa prémie kapitalového trhu (Rm) 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12% 6,12%
C) Beta zadluzena (BL) 0,58 0,58 0,58 0,64 0,79 0,77 0,77 0,76
Dan z pfijmu pravnickych osob 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Beta nezadluzena 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58
0,00% 0,00%| 0,00%| 11,78%| 44,46%| 41,46% | 39,42%| 39,00%
D) Rizikova prémie CR 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65%
E) Rizikova ptirdzka za malou spole¢nost 0,00% 0,00%] 0,00%] 0,00%6] 0,00%] 0,00%]| 0,00%]| 0,00%
F) Rizikova pfirdzka za nizkou likviditu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
G) Prirdzka za systematické riziko 0,00% 0,00%] 0,00%] 0,00%6] 0,00%] 0,00%] 0,00%] 0,00%
= Naklad vlastniho kapitalu 7,47% 7,47% 7,47% 7,81% 8,75% 8,66% 8,60% | 11,28%
+ vynosnost bezrizikového aktiva 2,27% 2,27% 2,27% 2,27% 2,27% 2,27% 2,27% 4,96%
+ rizikova pfirazka 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75%
= Naklad na cizi kapitdl 3,02% 3,02% 3,02% 3,02% 3,02% 3,02% 3,02% 5,71%
Volné penézni toky pro vlastniky (FCFEt) 3061| 17215| 21489| 15486| 21389| 32048
Tempo rlistu FCFET(g) 2,00%
FCFE T+1 22 488
Terminalni hodnota 242 307
+ Soucasna hodnota FCFEt k pocatku roku (kumulované) 33% | 81041| 84033] 73095| 57314]| 46 841 29 509
+ Soucasna hodnota terminalni hodnoty k pocatku roku 61% ] 151 636 162 963 | 175 136 188 811 205 328 223 112 | 242 307
+ Hodnota neprovoznich aktiv a zavazk 6% ]| 15519
= Hodnota NP CL netto k po&atku roku pred
zohlednénim uhrady zavazku viiéi spole¢nosti Mandant 248 196 | 246996 | 248 231 | 246 125| 252169 | 252 621 | 242 307
- Hodnota oéekavaného zavazku ze soudnich spori se
spolecnosti Mandant spol. s r.o. -27 597
= Hodnota NP CL netto k pocatku roku 220 599
Dluhy na zacatku roku 0 0] 29245] 109418] 104546] 99576] 94 507
0,00% 0,00%) 11,78%| 44,46%| 41,46% | 39,42%| 39,00%

Zdroj: vlastni vypolty

Po provedeni posledni iterace dle rovnice [R1] a s vyuzitim rovnic nakladu vlastniho kapitalu [R2] a pfepoctu nezadluzeného koeficientu beta
na zadluZeny koeficient dle [R3] Znalec stanovil hodnotu vlastniho kapitalu NP CL ke dni 31.12. 2015 vynosovou metodou

vy s

diskontovaného volného penézniho toku pred zohlednénim zavazkii viici spolecnosti Mandant spol. s.r.o. na 248.196 tis. K¢.

e Do projekce FCFE vsak neni zahrnuta predpokladana ihrada zavazku ze soudnich sporii se spole¢nosti Mandant spol.
s r.0. véetné prislusenstvi. Dle podkladl informaci, které Znalec ziskal pro ucely zpracovani tohoto znaleckého posudku, stanovil
hodnotu celkového negativniho finanéniho dopadu tohoto zavazku na vlastni kapital (a tedy i akciona¥e) NP CL ke dni
31. 12. 2015 na 27.597 tis. K¢ (podrobny vypocet a zdlivodnéni je uvedeno v kapitole 3 tohoto znaleckého posudku).

Hodnota vlastniho kapitalu (100 % emitovanych akcii) NP CL stanovenad ke dni 31. 12. 2015 vynosovou metodou

diskontovaného volného penéZniho toku dle zavért znalce ¢ini 220.599 tis. K¢.
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4.7 Stanoveni hodnoty 34 % a 49 % podilu na vlastni kapitalu NP CL

Hodnota minoritniho podilu na NP CL je odvozena jako alikvotni (paritni) podil na hodnoté 100 % vlastniho kapitalu (100 %
emitovanych akcii NP CL) ke dni 31.12. 2015. Ocenéni je opét podminéno tim, se LK skutec¢né poskytne pro r. 2016
investi¢ni podporu NP CL v objemu 33 mil. K& a pro obdobi 2017 — 2021 se zavaze k rocni investi¢ni podpofe NP CL v

celkovém rocnim objemu 30 mil. K¢ (viz kapitola 3 tohoto znaleckého posudku)

Jakakoli dalSi investi¢ni podpora NP €L nad troveri 33 mil. K¢ v roce 2016, resp. nad troveri 30 mil roéné v obdobi 2017-

zajist'ovana spole¢né obéma akcionari, a

4.7.1 Stanoveni hodnoty 34 % podilu na NP CL (hodnoty 34 % emitovanych akcii NP CL)

PFi trzni hodnoté 100 % vlastniho kapitalu NP CL 220.599 tis. K&, €ini ke dni 31.12. 2015 hodnota 34% podilu na NP CL, tj.
34 % emitovanych kmenovych akcii NP CL 75.004 tis. K& (hodnota je stanovena pfi zaokrouhleni na celé tisice)

4.7.2 Stanoveni hodnoty 49 % podilu na NP CL (hodnoty 49 % emitovanych akcii NP CL)

PFi trzni hodnoté 100 % vlastniho kapitalu NP €L 220.599 tis. K¢, ¢ini ke dni 31.12. 2015 hodnota 49 % podilu na NP CL,
tj. 49 % emitovanych kmenovych akcii NP CL 108.094 tis. K& (hodnota je stanovena pfi zaokrouhleni na celé tisice)
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5 OCENENI TRZNIM PRISTUPEM - METODA SROVNATELNYCH PODNIKU

5.1 Krok A: Vybér vhodného nasobitele

Vzhledem k tomu, ze v tuzemskych podminkach se akcie spolecnosti podnikajicich v oboru zdravotnickych zafizeni na kapitalovych trzich

prakticky neobchoduji, aplikoval Znalec metodu porovnatelnych podnikii pouze ve vazbé na data vyspélych kapitalovych trhi.

Znalec v rdmci své analytické ¢innosti ziskal informace o prdmérnych nasobcich spole¢nosti (podnik() plsobicich v odvétvi zdravotnické

nemocnicni péce na evropskych trzich. Jako informacni zdroj Znalec pouzil www.damodaran.com, ktery zvefejiuje primérné multiplikatory

za odvétvi, a to: EV/EBITDA, EV/EBIT, EV/EBIT*(1-t), které jsou upraveny tak, aby co nejpresnéji zohlediovaly Groven

neprovoznich aktiv v drZzeni kaZzdého podniku a miru jeho zadluzeni.

Jako multiplikator pouzil Znalec pro Ucely tohoto znaleckého posudku nasobek na bazi EV/EBITDA, ktery nejlépe reflektuje provozni
ziskovost spolecnosti (podniku). V porovnani s ostatnimi nasobiteli, tento nasobitel neni deformovan odpisovou politikou podniku a danovym
konceptem prislusné zemé, zohledriuje vysi zadluzeni, nebot’ je na bazi brutto podniku a Ize snadno upravit tak, aby zohlednoval také likviditu

a neprovozni aktiva oceriovaného podniku v porovnani se srovnatelnym podnikem ¢i podniky.

5.2  Krok B: Vypocet hodnoty vhodného nasobitele (multiplikatoru)

Pro stanoveni hodnoty vhodného nasobitele Znalec vyuZil zdroj www.damodaran.com, kde primérna hodnota nasobitele
(multiplikatoru) EV/EBITDA v odvétvi , Hospitals/Healthcare Facilities" Cini 12,21.

5.3 Krok C: Vypocet hodnoty viastniho kapitalu NP CL

Pii stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu NP CL trznim pFistupem metodou srovnatelnych podniké vychazel Znalec ze stavu aktiv a zavazkd
NP CL k 31.12.2015 a z oéekavanych vysledkii za rok 2016. V nasledujici tabulce je uvedeno ocenéni spole¢nosti trznim piistupem

metodou srovnatelnych podnikd.

vtis. K& V prvnim kroku je provozni ukazatel EBITDA vynasoben multiplikdtorem EV/EBITDA,

EBITDA 13369 ¢im? je zjiSténa hodnota podniku brutto (Enterprise value). Pic¢tenim hodnoty

Multiplikator EV/EBITDA 12,21 . Y . . “ R ‘o
diHiplikator . / ! kratkodobeho finan¢niho majetku a dale odecCtenim hodnoty cizich urocenych zdroju je

Hodnota podniku brutto (EV) 163 235

Kratkodoby finanéni majetek 38348 Stanovena hodnota podniku netto, kterd predstavuje trzni hodnotu vlastniho

Cizf Grogené zdroje 0  kapitalu (100 % emitovanych akcif) NP CL.

Hodnota podniku netto 201 583

Trzni hodnota vlastniho kapitalu (100 % emitovanych akcii) NP CL stanovena ke dni 31.12. 2015 metodou srovnatelnych
podniki ¢ini 201.583 tis. Kc.

5.4  Stanoveni hodnoty 34 % a 49 % podilu na vlastni kapitalu NP CL

Hodnota minoritniho podilu na NP CL je opét odvozena jako alikvotni podil na hodnoté 100 % vlastniho kapitalu (100 % emitovanych akcif
NP CL) ke dni 31.12. 2015. Ocenéni je opét podminéno tim, Ze se LK zavaZe pro r. 2016 k investi¢ni podpofe NP CL v objemu 33 mil. K¢ a

pro obdobi 2017 — 2021 k roéni investi¢ni podpofe NP CL v celkovém roénim objemu 30 mil. K& (viz kapitola 3 tohoto znaleckého posudku).

5.4.1 Stanoveni hodnoty 34 % podilu na NP CL (hodnoty 34 % emitovanych akcii NP CL)

P¥i trzni hodnoté 100 % vlastniho kapitalu NP CL 201.583 tis. K¢ &ini ke dni 31.12. 2015 hodnota 34% podilu na NP CL, tj.

34 % emitovanych kmenovych akcii NP €L 68.538 tis. K& (hodnota je stanovena pfi zaokrouhleni na celé tisice)

5.4.2 Stanoveni hodnoty 49 % podilu na NP CL (hodnoty 49 % emitovanych akcii NP CL)

P¥i trzni hodnoté 100 % vlastniho kapitalu NP CL 201.583 tis. K& &ini ke dni 31.12. 2015 hodnota 49 % podilu na NP CL, tj.
49 % emitovanych kmenovych akcii NP CL 98.776 tis. K& (hodnota je stanovena pfi zaokrouhleni na celé tisice)
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6 OCENENI TRZNIM PRISTUPEM - METODA SROVNATELNYCH TRANSAKCI

6.1 Krok A: Vybér vhodné srovnatelné transakce

V tuzemskych podminkéch nepredstavoval v poslednich 5 letech prodej nemocni¢niho zdravotnického zafizeni Cetnou transakci. Znalec
v ramci své analytické ¢innosti ziskal z vefejné dostupnych zdrojd d@véryhodné informace tykajici prodeje spolecnosti Mélnicka zdravotni,
a.s., ktery se uskutecnil v prosinci 2013 s témito transakcnimi atributy:

Prodavajici: Kooperativa pojistovna, a.s., Vienna Insurance Group
Kupuijici : MEDITERRA s.r.0.

Kupni cena: 154 306 tis. K¢
Trzby za 2013: 502 413 tis. K¢
EBITDA za 2013: 18 960 tis. K¢
Bilan¢ni suma k 31.12.2013: 284 443 tis. K¢
Vlastni kapital k 31.12.2013: 156 219 tis. K¢
Kratkodoby financni majetek k 31.12.2013 5 678 tis. K¢
Uvéry k 31.12.2013 104 420 tis. K&

Jako muiltiplikator pouzil Znalec pro ucely tohoto znaleckého posudku opét nasobek na bazi EV/EBITDA, ktery nejlépe reflektuje provozni
ziskovost spolecnosti (podniku). V porovnani s ostatnimi nasobiteli, tento nasobitel neni deformovan odpisovou politikou podniku a dafovym
konceptem pfislusné zemé, zohlediuje vysi zadluZeni, nebot je na bazi brutto podniku, a Ize snadno upravit tak, aby zohlednoval také likviditu

a neprovozni aktiva oceriovaného podniku v porovnani se srovnatelnym podnikem ¢i podniky.

6.2 Krok B: Vypocet hodnoty nasobitele (multiplikatoru)

Hodnota nasobitele (multiplikatoru) vychazejiciho z prodeje spolecnosti Mélnicka zdravotni, a.s., ktery se uskutecnil v r. 2013, Cini
13,35.

6.3 Krok C: Vypocet hodnoty vlastniho kapitalu NP CL

Pii stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu NP CL trznim pristupem metodou srovnatelnych transakci vychazel Znalec ze stavu aktiv a zavazk®
NP CL k 31.12.2015 a z oéekavanych vysledkd za rok 2016. V nasleduiici tabulce je uvedeno ocenéni spole¢nosti trznim piistupem
metodou srovnatelnych transakci.

vtis. K& V prvnim kroku je provozni ukazatel EBITDA vynasoben multiplikdtorem EV/EBITDA,

EBITDA 13369 ¢m? je zjisténa hodnota podniku brutto (Enterprise value). Pfi¢tenim hodnoty

Multiplikator EV/EBITDA 13,35 . P . . v e ‘o
uitiptiiator . / kratkodobého financ¢niho majetku a dale odectenim hodnoty cizich urocenych zdrojt je

Hodnota podniku brutto (EV) 178 476

Kratkodoby finanéni majetek 38348 Stanovena hodnota podniku netto, kterd predstavuje trzni hodnotu vlastniho

Cizf drogené zdroje 0  kapitalu (100 % emitovanych akcif) NP CL.

Hodnota podniku netto 216 824

Trzni hodnota vlastniho kapitalu (100 % emitovanych akcii) NP CL stanovena ke dni 31.12. 2015 metodou srovnatelnych
transakci ¢ini 216 824 tis. Kc.

6.4 Stanoveni hodnoty 34 % a 49 % podilu na vlastni kapitalu NP CL

Hodnota minoritniho podilu na NP CL je opét odvozena jako alikvotni podil na hodnoté 100 % vlastniho kapitalu (100 % emitovanych akcii
NP CL) ke dni 31.12. 2015. Ocenéni je opét podminéno tim, Ze se LK zavéZe pro r. 2016 k investiéni podpofe NP CL v objemu 33 mil. K¢ a

pro obdobi 2017 — 2021 k ro¢ni investi¢ni podpofe NP CL v celkovém roénim objemu 30 mil. K& (viz kapitola 3 tohoto znaleckého posudku).
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6.4.1 Stanoveni hodnoty 34 % podilu na NP CL (hodnoty 34 % emitovanych akcii NP CL)

PFi trzni hodnoté 100 % vlastniho kapitalu NP CL 216.824 tis. K&, ¢ini ke dni 31.12. 2015 hodnota 34% podilu na NP CL, tj.

34 % emitovanych kmenovych akcii NP CL 73.720 tis. KE (hodnota je stanovena pii zaokrouhleni na celé tisice)

6.4.2 Stanoveni hodnoty 49 % podilu na NP CL (hodnoty 49 % emitovanych akcii NP CL)

P¥i trzni hodnoté 100 % vlastniho kapitalu NP CL 216.824 tis. K&, €ini ke dni 31.12. 2015 hodnota 49 % podilu na NP CL,
tj. 49 % emitovanych kmenovych akcii NP CL 106.244 tis. K& (hodnota je stanovena pfi zaokrouhleni na celé tisice)
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7 OCENENI UCETNI HODNOTOU

Metoda ocenéni U¢etni hodnotou je zaloZena na ocenéni majetku a zavazk( ocefiované spole¢nosti cenami Uéetnimi, tj. cenami vychazejicimi
z principu historickych cen, které jsou dale upravovany v souladu s platnymi GCetnimi zasadami (zejména s prihlédnutim k zasadé opatrnosti)
a Ucetnimi predpisy prislusného statu o ocernovaci korekce. BlizSi postup je uveden v kapitole 2.3 posudkové Casti.

Pii aplikaci této metody byl Znalec dilée omezen tim, e mu pro stanoveni hodnoty NP CL nebyly dodany finalni auditované finanéni
vykazy NsP k 31.12.2015. Znalec pracoval pouze s predb&znymi finanénimi vykazy NP CL sestavenymi k 31.12.2015 - rozvaha (stavy
aktiv a pasiv) a vykaz zisk( a ztraty.

e Pro ucely ocenéni tedy Znalec pfijal specialni predpoklad, Ze stavy aktiv a pasiv vykazané v piredbéznych financnich

vykazech NP CL ke dni 31.12. 2015 se vyznamné nebudou li$it od finalné vykazanych hodnot v roéni Gcetni zavérce NP
CL sestavené k 31.12. 2015 a schvalené organy NP CL.

Jedinou polozkou, kterou Znalec promita do hodnoty viastniho kapitalu NP CL ke dni 31.12. 2015, je nominalni hodnota zavazké vaci

spole¢nosti Mandant spol. s r.o., které v souladu s Gi¢etnimi predpisy mély byt zatctovany od Géetnictvi NP CL ke dni 31. 12.
2015. Uéetni hodnota téchto zavazkidi (véetné narokovaného prislusenstvi vyplyvajiciho z nesplaceného dluhu) &ini dle

kalkulace Znalce: 33.691 tis. K&, pficemz dle znalci poskytnutych dodateénych informaci je v iéetnictvi NP €L k 31.12.2015
vykazana cista zavazkova pozice z titulu Zzalovanych pInéni jen ve vysi 3.666 tis. K¢, ktera ovSem zahrnuje i ¢ast plnéni za
rok 2015 a tudiz fakticky vykazany zavazek za Zalovana pInéni je jesté nizsi.

I pfi zohlednéni plné &astky Cisté zavazkové pozice ke spolecnosti Mandant spol. s r.o. je v bilanci spole¢nosti NP CL

nevykazan zavazek ve vysi 30.025 tis. K¢.

Hodnota vlastniho kapitalu NP CL se stanovi jako rozdil sumy aktiv a sumy cizich zdroj&l z rozvahy k datu ocenéni, tj. k 31.12.2015.

AKTIVA CELKEM 506 588
Dlouhodoba aktiva 246 051
+ nehmotna aktiva 481
+ hmotna aktiva 245 570
+ financni aktiva 0
Obézna aktiva 258 936
+ zasoby 11 855
+ dlouhodobé pohledavky 10
+ kratkodobé pohledavky 208 723
+ kratkodoba financni aktiva 38 348
Ostatni aktiva 1601
ZAVAZKY CELKEM 251 188
Cizi zdroje 224 901
+ rezervy 8 325
+ dlouhodobé zavazky 408
+ kratkodobé zavazky 216 168
+ Uvéry, pajcky a dluhopisy 0
Zavazky vici Mandant spol. s r.o0. nezachycené v uéetnictvi - nezaiétované naklady -30025
UCETNI HODNOTA VLASTNIHO KAPITALU NP CL 225 375

Hodnota vlastniho kapitalu (100 % emitovanych akcii) NP CL, stanovena ke dni 31.12. 2015 ocenénim ucetni metodou &ini
225.375 tis. KC.
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7.1 Stanoveni hodnoty 34 % a 49 % podilu na vlastni kapitalu NP CL

Hodnota minoritniho podilu na NP CL je opét odvozena jako alikvotni podil na hodnoté 100 % vlastniho kapitalu (100 % emitovanych akcif
NP CL) ke dni 31.12. 2015. Ocenéni je opét podminéno tim, 7e se LK zavéze pro r. 2016 k investiéni podpofe NP CL v objemu 33 mil. K¢ a
pro obdobi 2017 — 2021 k ro¢ni investi¢ni podpofe NP CL v celkovém roénim objemu 30 mil. K& (viz kapitola 3 tohoto znaleckého posudku).

7.1.1 Stanoveni hodnoty 34 % podilu na NP CL (hodnoty 34 % emitovanych akcii NP CL)

PFi Géetni hodnoté 100 % vlastniho kapitalu NP €L 225.375 tis. K&, ¢ini ke dni 31.12. 2015 hodnota 34% podilu na NP CL,
tj. 34 % emitovanych kmenovych akcii NP CL 76.627 tis. K& (hodnota je stanovena pfi zaokrouhleni na celé tisice)

7.1.2 Stanoveni hodnoty 49 % podilu na NP CL (hodnoty 49 % emitovanych akcii NP CL)

PFi Gcetni hodnoté 100 % vlastniho kapitalu NP CL 225.375 tis. K¢, ¢ini ke dni 31.12. 2015 hodnota 49 % podilu na NP CL,
tj. 49 % emitovanych kmenovych akcii NP CL _110.444 tis. K& (hodnota je stanovena pii zaokrouhleni na celé tisice)
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8 REKAPITULACE OCENENI

V tomto znaleckém posudku bylo provedeno ocenéni akcii emitovanych spole¢nosti Nemocnice s poliklinikou Ceska Lipa, a.s. se sidlem
Purkyriova 1849, 470 77, Ceska Lipa (NP CL) celkem 3 pfistupy: Vynosovym p¥istupem, Trznim pFistupem (Metoda srovnatelnych
podnik{i a Metoda srovnatelnych transakci) a Ocenénim Gcetni hodnotou.

Nasledujici tabulka rekapituluje hodnoty vsech provedenych ocenéni pro jednotlivé tkoly stanoveni hodnoty 100 %
kmenovych akcii NP €L, hodnoty 34 % kmenovych akcii NP CL a hodnoty 49 % kmenovych akcii NP CL ke dni 31.12. 2015:

e Ocenéni bylo provedeno pro jednani Libereckého kraje s méstem Ceska Lipa o kapitalovém vstupu mésta Ceska Lipa do NP

CL, ktery by ved! k ziskani minoritniho podilu v NP CL reprezentujici maximalné 49 % podil na zakladnim kapitalu .

¢ Vsechna tato ocenéni jsou véak podminéna tak, Ze se LK zavaZe pro r. 2016 k investiéni podpofe NP CL v objemu 33 mil. K¢ a
pro obdobi 2017 — 2021 k roéni investi¢ni podpofe NP CL v celkovém ro¢nim objemu 30 mil. K&

VVnosovy Trini pfistup: Trini pristup: Ocenéni Getni
Predmét ocenéni ke dni31.12. 2015 (v Kc) y‘,, vy metoda srovnatelnych | metoda srovnatelny
pristup e ; hodnotou
podniku transakci
Hodnota 100 % emitovanych akcii NP CL v K& 220.599.000 201 583 000 216 824 000 225 375 000
Hodnota 34 % emitovanych akcii NP €L v K& 75.004.000 68 538 000 73 720 000 76 627 000
Hodnota 49 % emitovanych akcii NP CL v K& 108.094.000 98 776 000 106 244 000 110 444 000

Ocenéni icetni hodnotou Znalec povaZuje pouze podpiirny pristup ke stanoveni hodnoty akcii NP CL, nebot’ odréZi pouze historicky
vyvoj NP CL a nikoliv jeji ofekavané budouci hospodareni a investice, které bude nutné vynaloZit pro udrzeni schopnosti zajiétovat fadnou

a kvalitni zdravotni péci, udrzovat konkurenceschopnost a s nalezitou péci nakladat s majetkem.

Ocenéni ziskané vynosovym a trznim pristupem povaZuje Znalec za relevantni, nebot’ oba pristupy reflektuji soucasnou situaci i budouci
potencidl i rizika NP CL. Nevyhodou trzniho pFistupu v metodé srovnatelnych podnik je, Ze vychazi z globélnich podminek, které
se mohou i vyznamné liSit od stavu tuzemského zdravotnictvi. Nevyhodou trzniho pFistupu v metodé srovnatelnych transakci je to,
Ze Znalec identifikoval pouze 1 srovnatelnou transakci v tuzemskych podminkach, coZ sniZuje reprezentativnost

provedeného porovnani.

I z téchto divodii se proto Znalec pro finalni stanoveni hodnoty emitovanych akcii NP CL rozhodl aplikovat Vynosovy p¥istup,
ktery navic dle jeho presvédceni (hodnoty ziskané Trznim pfistupem se vsak signifikantné nelisi) :

a) Nejlépe odrazi stavajici ekonomickou situaci vcéetné vyporadani zavazkd vici spolecnosti Mandant spol. sr.0. a

konkrétni zaméry a oéekavani managementu NP CL oblasti jejiho budouciho hospodareni

b) Nejlépe odrazi predpoklady pro investi¢ni vydaje NP CL a jejich financovani z vlastnich zdrojé a dluhového financovani,

dotaci poskytnutych z rozpoc¢tu LK a dalSich vnéjsich dotacnich zdrojt

c) Ocenéni ziskané vynosovym pFistupem nejlépe reflektuje ocekavany budouci uZitek pro vlastnika (akcionare)

1. Trzni hodnota 100 % kmenovych akcii emitovanych spolecnosti Nemocnice s poliklinikou Ceska Lipa, a.s. ke dni 31.12.2015 dini
220.599.000 K¢

2. Trzni hodnota 34 % kmenovych akcii emitovanych spole¢nosti Nemocnice s poliklinikou Ceska Lipa, a.s. ke dni 31.12.2015 &ini
75.004.000 K&

3. Trzni hodnota 49 % kmenovych akcii emitovanych spole¢nosti Nemocnice s poliklinikou Ceska Lipa, a.s. ke dni 31.12.2015 ¢ini

108.094.000 K¢

Toto ocenéni akcii emitovanych spole¢nosti Nemocnice s poliklinikou Ceska Lipa, a.s. (NP CL) je podminéno tim, Ze se Liberecky kraj zavaze
pro r. 2016 k investi¢ni podpofe NP CL v objemu 33 mil. K¢ a pro obdobi 2017 — 2021 k roéni investiéni podpofe NP CL v celkovém roénim

objemu 30 mil. K¢
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9 PROCES NABYTI MINORITNIHO PODILU VNP CL MESTEM CESKA LIPA
KAPITALOVYM VKLADEM A STANOVENI EMISNIHO KURSU

Pfipadny vstup mésta Ceska Lipa do NP CL neprob&hne koupi &asti akcii NP €L ve vlastnictvi LK, nybrz formou navyseni

zakladniho kapitalu NP CL emisi novych akcii s emisnim kursem. Ziskani 34 % nebo 49 % podilu mésta Ceska Lipa na NP

€L novym vkladem by mélo prob&hnout v nasledujicich krocich a pfi aplikaci nasledujiciho postupu:

1. Hodnota NP CL (hodnota stavajicich 100 % emitovanych akcii) je znalcem stanovena na 220.599.000 K¢, co? je hodnota
nizéi nez stavajici zakladni kapital NP CL (333.737.174 K&). Proto je nutné pro realizaci transakce kapitalového vstupu
mésta Ceska Lipa do NP CL nejprve snizit nominalni hodnotu stavajicich kmenovych akcii NP €L viastnénych LK, tj.
snizit hodnotu stavajiciho zakladniho kapitalu NP CL.

Hodnota 100 % stavajicich emitovanych kmenovych akcii NP CL 220.599.000
Hodnota 34 % stavajicich emitovanych kmenovych akcii NP CL 75.004.000
Hodnota 49 % stavajicich emitovanych kmenovych akcii NP CL 108.094.000

2. Paklize by cilovy budouci zakladni kapitdl NP CL po vstupu mésta Ceska Lipa do NP CL kapitdlovym vkladem mél &init
200.000.000 K&, bude nutné v prvém kroku snizit hodnotu stavajiciho zakladniho kapitalu NP CL :

> Ve varianté budouciho 34 % podilu mésta Ceska Lipa na NP CL na: 132.000.000 K&
> Ve varianté budouciho 49 % podilu mésta Ceska Lipa na NP CL na: 102.000.000 K&

3. Jeliko? splaceni emisniho kursu novych akcii NP CL méstem Ceska Lipa absolutné zvysi hodnotu NP CL, na niz v proporci svych
podilti budou jiZ participovat oba akcionéfi, méla by byt vySe emisniho kursu novych akcii NP CL nabyvanych méstem
Ceska Lipa stanovena timto vypocétem (kalkulaci):

> Ve varianté budouciho 34 % podilu mésta Ceska Lipa na NP CL na:
34 % * [220.599 K& (hodnota 100 % stévajicich kmenovych akcii NP L) + 75.004.000 K& (hodnota 34 % stavajicich kmenovych
akcif NP €L)] = 100.504.904 K¢

> Ve varianté budouciho 49 % podilu mésta Ceska Lipa na NP CL na:

49 % * [220.599 K& (hodnota 100 % stavajicich kmenovych akcii NP CL) + 108.094.000 K& (hodnota 49 % stavajicich kmenovych
akeif NP €L)] = 161.059.330 K&

4. Paklize by cilovy budouci zakladni kapitdl NP CL po vstupu mésta Ceskd Lipa do NP CL kapitalovym vkladem mél Einit
200.000.000 K&, budou se LK a mésto Ceské Lipa podilet na zékladnim kapitalu NP CL takto :
> Ve varianté budouciho 34 % podilu mésta Ceska Lipa na NP CL:
v Liberecky kraj (LK): vklad 132.000.000 K¢, obchodni podil 66 %
v Mésto Ceska Lipa: vklad 68.000.000 K&, obchodni podil 34 %

> Ve varianté budouciho 49 % podilu mésta Ceska Lipa na NP CL:
v Liberecky kraj (LK): vklad 102.000.000 K¢, obchodni podil 51 %
v Mésto Ceska Lipa: vklad 98.000.000 K&, obchodni podil 49 %

5. Rozdil mezi nominalni hodnotou nové emise akcii NP CL a jejich emisnim kursem by byl vykazan jako soucast
vlastniho kapitalu NP CL:
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> Ve varianté budouciho 34 % podilu mésta Ceska Lipa na NP CL:
v Vklad do zakladniho kapitalu: 68.000.000 K¢
v Emisni azio: 32.504.904 K¢

> Ve varianté budouciho 49 % podilu mésta Ceska Lipa na NP CL:
v Vklad do zakladniho kapitalu: 98.000.000 K¢
v Emisni azio: 63.059.330 K¢

6. Typ akvizi¢ni transakce ma signifikantni vliv na vysi vydaji, které mésto Ceska Lipa musi vynaloZit pFi ziskani
minoritniho podilu v NP CL. Emisni kurs nové emise akcii NP CL, kterd by pro mésto Ceska Lipa zabezpetilo 34 % nebo 49
% podil na NP CL je (musf byt) vy$&i nez hodnota 34 %, resp. 49 % stavajicich kmenovych akcii NP CL viastnénych Libereckym
krajem. Tato skute¢nost je dana tim, Ze LK jako stavajici 100 % akcionai NP CL neobdrZi za 34 % nebo 49 % podil v NP CL
protihodnotu v podobé kupni ceny akcii NP CL, nybrz dojde k pfimému zvyseni NP CL o cely emisni kurs, jehoZ efekty
fakticky nesou oba akcionafi v poméru 66 % : 34 % nebo 51 % : 49 %.

Porovnani pfimé koupé akcii NP CL a jejich ziskani upsanim
Emise novych akcii NP €L
, . ., N L, Hodnota (cena) akcii NP CL Emisni kurs nové
L L -
Lol inCil Sl GO E LR, S hrazena v pripadé koupé v K¢ | emise akcii NP CL v K¢
Nabyti 34 % kmenovych akcii NP CL méstem Ceska Lipa 75.004.000 100.504.904
Nabyti 49 % kmenovych akcii NP CL méstem Ceska Lipa 108.094.000 161.059.330

7. Novy vklad do zakladniho/viastniho kapitalu NP CL by z ekonomického hlediska byl stabilizaénim prvkem pro NP CL, ktera by
dodatetné zdroje ziskané z emise novych akcii, pouzila k eliminaci potfeby dluhového financovani, jez predpoklada
sttednédoby finanéni plan NP CL.
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10 ZAVER ZNALECKEHO POSUDKU

PFedmétem tohoto znaleckého posudku bylo stanovit:

a) hodnotu 100 % kmenovych akcii emitovanych spolecnosti Nemocnice s poliklinikou Ceska Lipa, a.s. se sidlem Purkyriova 1849, PSC
470 77, Ceska Lipa, ICO: 27283518 (NP CL) ke dni 31.12.2015

b) hodnotu 34 % kmenovych akcii emitovanych spole¢nosti Nemocnice s poliklinikou Ceskd Lipa, a.s. se sidlem Purkyfiova 1849, PSC
470 77, Ceska Lipa, ICO: 27283518 (NP CL) ke dni 31.12.2015

¢) hodnotu 49 % kmenovych akcii emitovanych spole¢nosti Nemocnice s poliklinikou Ceské Lipa, a.s. se sidlem Purkyfiova 1849, PSC
470 77, Ceska Lipa, ICO: 27283518 (NP CL) ke dni 31.12.2015

a to pro Ucely jednani Libereckého kraje s méstem Ceské Lipa o kapitalovém vstupu mésta Ceska Lipa do NP €L, ktery by ved! k ziskani

minoritniho podilu v NP CL reprezentujici maximalné 49 % podil na zakladnim kapitalu.

Ocenéni bylo provedeno s predpokladem (podminkou), Ze se Liberecky kraj zavaZe pro r. 2016 k investiéni podpote NP CL v objemu 33
mil. K& a pro obdobi 2017 — 2021 k roéni investi¢ni podpofe NP CL v celkovém ro¢nim objemu 30 mil. K¢, kdy tato podpora poskytnuta
formou investi¢ni dotace nebo zvy$eni viastniho kapitalu bude NP CL vyuZita k financovani investic, které by jinak NP CL hradilo z vlastniho

Cash-flow.

Ocenéni bylo provedeno v souladu s Mezinarodnimi ocenovacimi standardy. Hledana kategorie hodnoty obchodniho zavodu odpovida
Trzni hodnoté (Market Value) a vysledna kategorie hodnoty kmenovych akcii odpovida Spravedlivé hodnoté (Fair Value),

jejichz definicni znaky jsou uvedeny v kapitole A 2.

Na zakladé provedeného ocenéni a s ohledem na predpoklady a omezeni uvedena v tomto znaleckém posudku Znalec

konstatuje, zZe:

1. TrZni hodnota 100 % kmenovych akcii emitovanych spole¢nosti Nemocnice s poliklinikou Ceska Lipa, a.s., se sidlem Purkyfiova
1849, PSC 470 77, Ceska Lipa, ICO: 27283518 ¢ini ke dni ocenéni 31.12.2015: 220.599.000 K& (slovy: dvéstédvacetmiliond
pétsetdevadesatdevéttisic korun c¢eskych)

2. Trzni hodnota 34 % kmenovych akcii emitovanych spole¢nosti Nemocnice s poliklinikou Ceska Lipa, a.s., se sidlem Purkyriova

1849, PSC 470 77, Ceské Lipa, ICO: 27283518 &ini ke dni ocenéni 31.12.2015: 75.004.000 K& (slovy: sedmdesatpétmiliond
Ctyfritisice korun ceskych)

3. Trzni hodnota 49 % kmenovych akcii emitovanych spole¢nosti Nemocnice s poliklinikou Ceska Lipa, a.s., se sidlem Purkyriova
1849, PSC 470 77, Ceska Lipa, ICO: 27283518 ¢ini ke dni ocenéni 31.12.2015: 108.094.000 K& (slovy: jednostoosmmilionti
devadesatctyritisice korun ceskych)

Timto prohlasujeme, Ze jsme v posudku uvedli veskeré povinné naleZitosti vyZadované zékonem. Dale upozoriujeme, Ze zavery uvedené v tomto znaleckém

posudku mohou byt piné pochopeny po seznameni se se s obsahem celého znaleckého posudku vietné jeho priloh.
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C ZNALECKA DOLOZKA

Podle ustanoveni §13 odst. 4 vyhlasky provadéci Zakon ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich, ve znéni pozdéjsich predpisli, na posledni
strané pisemného posudku pfipoji znalec znaleckou dolozku, ktera obsahuje oznaceni seznamu, v némz je znalec zapsan, oznaceni oboru, v

némz je opravnén podavat posudky, a Cislo polozky, pod kterou je Ukon zapsan ve znaleckém deniku.

Tato kapitola obsahuje shora uvedené skutecnosti.
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Tento znalecky posudek jsme vydali jako znalecky Ustav zapsany rozhodnutim Ministerstva spravedinosti CR ze dne 8. ledna 2004, &.j. M -

36/2004 do seznamu uUstavi kvalifikovanych pro znaleckou ¢innost v oboru ekonomika s rozsahem znaleckého opravnéni:

a)
b)
)
d)
e)
f)

9)

h)

k)

D)

ocenovani pohledavek

ocenovani cennych papird, majetkovych ucasti a obchodnich podild
ocefovani nepenézitych vkladd do obchodnich spole¢nosti
ocenovani vyporadaciho podilu

ocenovani podnikd a jejich Casti

ocenovani jméni

Ucetnictvi a inventarizace

zpravy o vztazich mezi propojenymi osobami

prezkoumani navrhu smlouvy o flzi, vyporadani v penézich pfi zruseni obchodni spolecnosti s pfevodem jméni na akcionare, resp.

spolecnika, prezkoumani projektu rozdéleni a prezkoumani smlouvy o rozdéleni a prevzeti obchodniho jméni

prezkoumani ovladaci smlouvy a smlouvy o prevodu zisku, pfezkoumani pfiméFenosti ceny nebo sménného poméru cennych papirf

pfi povinné nabidce prevzeti, prezkoumani pfimérenosti ceny pii vefejném navrhu smlouvy o prevodu cennych papir(
ekonomika spravy majetku v ramci likvidace, konkursu a vyrovnani

mezinarodni Ucetni standardy

m) dané, dariovy systém Ceské republiky a mezinarodni smlouvy o zamezeni dvojiho zdanéni

n)

ocefnovani nemovitosti

PRAGUE ACCOUNTING SERVICES, s.r.o.

Znalecky Ustav zapsany rozhodnutim Ministerstva spravedinosti CR do seznamu ustav@ kvalifikovanych pro znaleckou &innost v oboru

ekonomika

1¢:25094921
Sokolovska 5/49, Praha 8
PsC 186 00

Ing. Marek Votlucka
Jednatel

Tento znalecky Ukon je zapsan do evidence znaleckého Ustavu pod poradovym cislem A 134/2016 v celkovém poctu 4 vyhotoveni. Pare €. 4

je ulozeno ve spise Znalce.
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D SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK
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Znalecky posudek ¢. A 134/2016

CAPM
CNB
¢su
D/E
EAT
EBIT
EBITDA
EBT
FCFE:
FCFEr
9

IWS
Metoda DCF
MF

Nk

R¢

ROA
ROE
ROS
RPT
RPZ

sU

tis. K¢
VH
Zadavatelé

Znalec

Model ocerflovani kapitdlovych aktiv

Ceska nérodni banka

Cesky statisticky Gfad

Cizi Uroceny kapital / Trzni hodnota vlastniho kapitalu podniku
Cisty zisk po zdanéni

Zisk pred nakladovymi Uroky a zdanénim

Zisk pred nakladovymi Uroky, odpisy a zdanénim
Zisk pred zdanénim

Volny penézni tok pro akcionare (dividendy)

Volny penézni tok pro vlastniky na konci stfednédobé horizontu
Tempo rlstu trvale odnimatelného penézniho toku
Mezinarodni ocenovaci standardy

Metoda diskontovaného penézniho toku
Ministerstvo finanéni CR

Naklad vlastniho kapitalu

Vynosnost bezrizikového aktiva

Rentabilita aktiv

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita trzeb

Rizikova prirazka kapitalového trhu

Rizikova prirdzka zemé

Synteticky Ucet

Tisic korun cCeskych

Vysledek hospodareni

Zdenék Svitorka

PRAGUE ACCOUNTING SERVICES s.r.o.
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E SEZNAM PRILOH
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Pfiloha ¢&. 1: Identifikace spole¢nosti Nemocnice s poliklinikou Ceska Lipa, a.s. — Vypis z obchodniho rejstiiku
Piloha & 2: Rozvaha spole¢nosti Nemocnice s poliklinikou Ceskd Lipa, a.s. za rok 2015
Pfiloha & 3: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Nemocnice s poliklinikou Ceskd Lipa, a.s. za rok 2015

Pfiloha ¢. 4: Finanéni plan spolecnosti Nemocnice s poliklinikou Ceska Lipa, a.s. na rok 2016 ve formé obratové predvahy vysledkovych
(¢t a jeho pinéni za 1/2016 predloZzeny Zadavatelem
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