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Nase zn.: 0223/N/17/0259

UMC Praha 10
Odbor majetkopravni
k rukam Mgr. Petra Janu

E-mailem na: PetrJa@prahal0O.cz

V Praze dne 3. bfezna 2017

Véc: Stanovisko k otdazce mozného prodeje dluhopisi E-SIDE PROPERTY
LIMITED

Dodatek stanoviska

Vazeny pane magistre,

nize pfikladame doplnéni stanoviska ze dne 22. 2. 2017 k otdzce mozného prodeje
dluhopist emitovanych spole¢nosti E SIDE PROPERTY LIMITED se sidlem 1st Floor, 32
Wigmore Street, London, W1U 2RP, Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska
podnikajici v CR prostfednictvim své organizaéni slozky E SIDE PROPERTY LIMITED
organizaéni slozka v CR, ICO: 275 90 623, se sidlem Praha 10 - Vr$ovice, U Slavie 1540/2a,
PSC 100 00, zapsané v obchodnim rejstiiku vedeném u Mé&stského soudu v Praze, oddil A,
vlozka 55114 (dale jen ,ESP®), ato v navaznosti na nabidku jejich odkupu ze strany
spoleénosti Charlton a.s., IC 649 48 307, se sidlem Praha 1, VV Celnici 1031/4, PSC 110 00,
zapsané v obchodnim rejstfiku vedeném u Méstského soudu v Praze, oddil B, vioZzka 3616
(dale také jen ,Charlton®), ze dne 9. 1. 2017 (dale jen ,Nabidka®).

Méstska &ast Praha 10 predlozZila zpracovateli ,Zpravu o reviznim posouzeni (i) 5.
aktualizace a doplriku ¢. 1 znaleckého posudku ¢&. 67-5/11/2012 o stanoveni hodnoty
dluhopist Via Chem Group, a.s., a (ii) 6. aktualizace znaleckého posudku ¢. 67-6/11/2012 o
stanoveni hodnoty dluhopisti E-SIDE PROPERTY LIMITED pripravenych znaleckym
ustavem Nérodohospodarské fakulty VSE v Praze*, (dale jen ,Zprava“), kterou zpracovala
na zakladé zadani Méstské Casti Praha 10 spole¢nost Ernst & Young, s.r.o., se sidlem Na
Florenci 2116/15, 110 00 Praha 1 — Nové Mésto, ICO: 26705338, zapsana v obchodnim
rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, sp. zn. C 108716 (dal jen ,EY*) se zamé&Ffenim
na stanoveni hodnoty dluhopisG E-SIDE PROPERTY LIMITED (,ESP®), (ISIN:
SK4120005877) — pied splatnosti, ve vlastnictvi MC Praha 10 (dale jen ,Dluhopisy ESP*).

Spolecnost EY ve Zpravé prezkoumala 6. aktualizaci a doplnék €. 1 znaleckého posudku ¢.
67-5/11/2012 (,Aktualizace €. 5) ze dne 20. kvétna 2016 (,Datum ocenéni I“) se zaméfenim
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na stanoveni hodnoty Dluhopisti ESP — pfed splatnosti, ve vlastnictvi MC Praha 10, které
vypracoval znalecky Ustav Narodohospodarské fakulty Vysoké Skoly ekonomické v Praze
(dale jen ,Znalec®) pro Urad méstské &asti Praha 6, se sidlem Cs. armady 601/23, 160 52
Praha 6 - Dejvice, IC: 00063703 (,MC P6*)

Spole¢nost EY dospéla ve Zpravé zejména k nasledujicim zavéram:

LDluhopisy ESP bychom zaradili do skupiny vysoce spekulativnich dluhopist. S
dluznikem je spojena signifikantni inherentni nejistota ohledné jeho budouci bonity a
moznosti splaceni zavazku z dluhovych cennych papirt. V takovych pripadech je obvykle
Jedingym feSenim, jak uréit nejvy$§i moznou prodejni cenu, uskuteé¢néni radného prodejniho
trzniho procesu (zajistujiciho osloveni Sirokého spektra potencialnich zajemct), ve kterém by
potencialni investofi nabidli cenu za odkup predmétnych dluhopist, ktera by reflektovala
subjektivni faktory individualnich kupujicich. V tomto kontextu jsme byli informovani, Ze,
ackoliv Zadavatel verejnymi oznamenimi o obdrZzeni nabidek na odkup Dluhopisti ESP ze
dne 19. ledna 2017 vyzval uchazece / dalsi zajemce k podani nabidek o odkup predmétnych
dluhopist, Zadné dalSi nabidky ve stanovené Ihaté neobdrzel.”

~EY vypracovalo obdobnou zpravu o reviznim posouzeni Aktualizace ¢. 5 a Aktualizace
& 6 pro MC P6 v ervnu 2016. | pres éasovy odstup jsme se vSak nedozvédéli nic, co by
nyni zménilo na$ nazor na zavéry Znalce.”

LPrestoZe se nejedna o nikterak verifikovana data (pozn. zpracovatele - Udaje citované
Znalcem a ve Zprave), zda se, Ze Ize za omezujicich pfedpokladi potvrdit, Ze ke konci roku
2015 neni majetek ESP ve vy$i odpovidajici ani (i) prodeji ¢asti majetkové ucasti ve
spolecnosti Eden Arena (na aktivni strané se projevi zvySenim penéznich prostfedkl Ci
pohledavek), ani (ii) pripadného vioZeni / navy$eni zakladniho kapitalu jinym investorem (v
tomto pripadé dojde sice k rozmélnéni majetkového podilu v dané spolecnosti, ale nemélo
by zjednodusené dojit ke snizeni hodnoty financni investice v ESP).

» Z vySe popsaného vyplyva, Ze probéhlé transakce se nezdaji byt transparentni.
Nazor Znalce ohledné minimalni moznosti na splaceni vétsi c&asti dluhové zavazku
emitentem se jevi jako oduvodnény (navic vzhledem k nezajisténosti dluhopist pro jejich
drzitele).

» Vzhledem k vySe popsanému Ize ocefiované dluhopisy zaradit do kategorie vysoce
spekulativnich dluhopisa.

Fundamentalni metoda ocenéni dluhopisti zachycuje tzv. vnitfni hodnotu dluhopisu,
ktera je rovna soucasné hodnoté budoucich penéznich tok( plynoucich z dluhopisu pri
zohlednéni rizika spojeného s nejistotou ohledné realizace téchto toka.

» Toto riziko Ize promitnout dvéma zpusoby:
(i) prostfednictvim dpravy predpokladanych penéznich tokd
(i) prostrednictvim rizikové prirazky k diskontni mife

» V praxi je frekventovanéji vyuzivana aplikace rizikové prirazky k diskontni mire. Vysi
pfedmétnych rizikovych pfiraZek Ize empiricky podlozZit napf. daty kapitalového trhu.

» VysSe rizikové pfiréZzky aplikované Znalcem spada do intervalu rizikovych prirazek v
pfipadé tzv. ,praSivych®, tedy vysoce rizikovych / spekulativnich bondd emitent( ve finanéni
tisni. Pfimérenost velikosti této prirazky jsme ovérili interni analyzou ohledné vynosnosti
vysoce spekulativnich bondu s ratingem CCC a nizSim. Analyza ukazala, Ze se rizikova



pfirdaZzka k diskontni mife v pfipadé vysoce spekulativnich bondt pohybuje v intervalu od 20
% do 50 %.

» V pripadé, Ze by se v budoucnosti ukazalo, Ze ESP vlastni hodnotna aktiva, mohla
by teoreticky ,rolovat” stavajici dluhové zavazky, a diskontni mira by tedy teoreticky mohla
byt niz8i (pozn. zpracovatele - zde EY ziejmé reflektuje eventualni vysledek soudniho Fizeni
u OS pro Prahu 10 sp. zn. 46 C 203/2013, na které byla upozornéna zpracovatelem).

» Provedli jsme matematickou kontrolu spravnosti vypocltu hodnoty dluhopist a
nenasli jsme Zadnou hrubou chybu ¢i nekonzistenci ve vypoctu Znalce.”

,Vzhledem k jiZz popsané specificnosti situace okolo emitenta je realna hodnota
dluhopisti spolecnosti ESP tézko urcitelna. Nejvy$si dosaZitelnou prodejni cenu muze dle
naseho néazoru urcit obvykle jediné uskute¢néni radného prodejniho trzniho procesu, ktery
determinuje investi¢ni hodnotu predmétnych dluhopist pro ty strany, které mohou mit o
dluhopisy zajem na zakladé jejich specifické situace a pripadnych synergii. V tomto kontextu
rozumime, Ze Zadavatel verejnym oznamenim o obdrZeni nabidky na odkup dluhopisti ESP
ze dne 19. ledna 2017 vyzval uchazece / dalsi zajemce k podani nabidek o odkup 234 ks
dluhopisti ESP. Z4dné dalsi nabidky vsak ve stanovené Ihiité neobdrzel.”

,Nazor Znalce, Ze jakakoliv cenova nabidka na odkup dluhopisti spolec¢nosti ESP
presahujici Znalcem odhadnutou hodnotu dluhopist je z pohledu Zadavatele vyhodna, je dle
naSeho nazoru akceptovatelny za pfedpokladu fadné a cenu maximalizujici exekuce
prodejniho procesu.”

Pfedmétem tohoto doplnéni stanoviska ze dne 22. 2. 2017 je posouzeni, zda lze
Zpravu povazovat za dokument osvédCujici splnéni podminky dle bodu 1) a bodu 6)
ZavéreCného shrnuti stanoviska ze dne 22. 2. 2017, tedy, zda

1. Na zakladé kvalifikovaného znaleckého ocenéni je prokazano, ze skuteéna
hodnota Dluhopisti ESP nedosahuje jejich jmenovité hodnoty;

2. Kupni cena za odkup Dluhopisti ESP dle Nabidky je stanovena nejméné
na urovni jejich znaleckého ocenéni.

3. lze zajistit, aby v pripadé, ze k uzavieni smluvni dokumentace o prodeji
Dluhopisti ESP dojde drive, nez bude uhrazen vynos Dluhopisti ESP
splatny dne 20. 3. 2017, bylo ve smluvni dokumentaci vyslovné ujednano,
ze tento vynos nalezi MC Praha 10 a pravo na jeho vyplatu nepfechazi
s prodejem Dluhopisti ESP na jejich nového vlastnika.

Stanovisko zpracovatele k bodu 1 a 2:

Zpracovatel se domniva, Zze ze Zpravy lze jednozna¢né dovodit, Zze jakakoli cenova
nabidka na odkup Dluhopisti ESP je pozitivnim scénafem. Z tohoto divodu podle nazoru
zpracovatele lze Zpravu chapat jako vyhovujici podmince. Podminky dle bodu 1)
Zavérecéného shrnuti stanoviska ze dne 22. 2. 2017, proto zpracovatel povazuje za
spinéné.

EY ve Zpravé rovnéz upozorfiuje nad ramec zadani na nutnost dodrzeni Fadné a cenu
maximalizujici exekuce prodejniho procesu. Podle nazoru zpracovatele bude i tato



podminka splnéna jednak fadnym projednanim Nabidky v organech MC Praha 10 a
ucinénim verejné vyzvy k podani nabidek na odkup Dluhopisti ESP, kterou zminuje EY
ve Zprave.

Stanovisko zpracovatele k bodu 3:

Zpracovatel vyzval dne 24. 2: 2017 Charlton, aby ujistii MC Praha 10, Ze v pfipadé
prodeje Dluhopisti ESP bude vynos Dluhopisti ESP splatny dne 20. 3. 2017 néalezet MC
Praha 10, a to i kdyby v dobé uskutecnéni prodeje Dluhopist ESP nebyl v pIné mife splacen.

Spole€nost Charlton v dopise ze dne 28. 2. 2017 sdélila, ze s touto podminkou
souhlasi a je pfipravena tuto skute¢nost uvést ve smluvni dokumentaci.

Zpracovatel proto potvrzuje, ze s ohledem na vyjadieni Charlton ze dne 28. 2.
2017 lze zajistit splnéni podminky spodivajici vtom, ze bude smluvné zajisténo, aby
MC Praha 10 obdrzela vynos Dluhopisti ESP splatny dne 20. 3. 2017 nalezet MC Praha
10, ato i kdyby v dobé uskute¢néni prodeje Dluhopisti ESP nebyl v plné mife splacen.

Zpracovatel souc¢asné upozoriuje, ze spole¢nost Charlton v uvedeném dopise ze dne
28. 2. 2017 k pozadavku zpracovatele vyslovné uvedla, ze ve véci jedna vlastnim jménem a
na vilastni ucet a neni propojena s ESP. Vzhledem k tomu, ze uvedené prohlaseni
doporucil zpracovatel vyzadat v zajmu vétSi transparentnosti transakce, povazuje
zpracovatel i tuto podminku za spinénou.

Zpracovatel upozoriiuje, Zze s ohledem na odborny obsah Zpravy, znaleckych posudki
Znalce a dal$i znalcu, na které Zprava odkazuje, nemél moznost posuzovat spravnost jejich
zavérl a prejima je jako zavéry zpracované kvalifikovanymi osobami na zakladé podkladu,
které tyto osoby povazovaly za dostacujici k u¢inénim jimi vyslovenych zaveéra.

Véfime, Ze budete povazovat vySe uvedené informace pro pozadovany ucel za
dostacujici. Na zakladé VaSich pokynu jsme samoziejmé pfipraveni toto stanovisko dale
rozSifit a zodpovédét pfipadné dotazy.

S pozdravem

Mgr. Jaroslav Tajbr

Felix a spol. advokatni kancelafr, s.r.o.





