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1 Nalez

1.1 Uéel zpracovani posudku

Ucelem posudku je uréit visi piipadné skody, definované zadavatelem jako rozdil mezi uvadénou
vysi trzni ceny obligaci v zavérecné zprave o stavu obhospodafovaného majetku od spolec¢nosti
KEY INVESTMENTS a.s. ke dni 4.5.2011 a redlnou trzni hodnotou na bazi obvyklé ceny téchto
obligaci k tomuto datu.

Znalec se o provedeni znaleckého tkolu se zadavatelem dohodl na zakladé pisemné objednavky.

1.2 Zadavatel posudku

Zadavatelem posudku je:

MESTSKA CAST PRAHA 10
IC: 00063941
se sidlem Vrsovicka 1429/68, Praha 10, PSC 101 38

1.3 Predmét posudku

Predmétem posudku je zjisténi trzni hodnoty téchto obligaci:

a) 234 ks dluhopis ESP, ISIN SK4120005877

b) 137 ks dluhopis SINCOM, ISIN SK4120005653

©) 938 ks dluhopis Via Chem Gr. CZK2008, ISIN SK4120006289
d) 2 ks dluhopis Via Chem Group 2010 1Y, ISIN SK4120007261

k datu 4.5.2011 a porovnani s uvadénou trzni cenou ve zpravé KEY INVESTMENTS a.s. .

Tento dokument je urcen vyhradné pro potiebu klienta. Zadna jeho ¢ast nesmi byt zvefejnéna,
citovana nebo reprodukovana mimo klientskou organizaci bez predchoziho souhlasu Grant Thornton
Znalecky posudek ¢. 2045-19/2012 Strana 4 (Celkem 206)
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1.4 Vychozi podklady
Poklady vyuzité pfi zpracovani znaleckého posudku obsahuje tabulka ¢. 1.

Tabulka €. 1: Podklady pro ocenéni

Emisni podminky ocenovanych dluhopist

Ucetn{ zdvérka BORSAY, a.s. k 31.12.2010

Vyroé¢ni zprava a konsolidovana ucetni zavérka Via Chem Group, a.s. k 31.12.2010
Uéetni vikazy E Side Property Limited k 30.6.2010

Udaje poskytnuté z archivu zadavatele

Uvedené podklady byly opatfeny z vefejné dostupnych zdrojt a pii nahlédnuti do archivu smluvni
dokumentace zadavatele.

Veskeré podklady, které byly predany, byly pfijaty bez dalsiho ovéfovani.

1.5 Zakladni vymezeni

Zakladnou pro odhad hodnoty dluhopist v tomto znaleckém posudku je objektivizovand hodnota
(“trzni hodnota®), vyjadfena v penéznich jednotkach (v ¢eské pravni terminologii cena obvykld).
Tato objektivizovand hodnota je definovana v souladu s doporucenim Evropského sdruzeni
odhadct majetku TEGoVA (The European Group Of Valuers Of Fixed Assets) jako ,,finan¢ni
c¢astka, kterda mize byt sménéna mezi dobrovolné jednajicim potencialnim kupujicim a
prodavajicim, aniz by byl ¢inén natlak na koupi nebo prodej. Pfitom obé zicastnéné strany si plné
uvedomuji a znaji vSechna relevantni fakta o dané véci®.

S touto definici je v souladu i aktuilni definice obvyklé ceny uvedena v zakoné ¢. 151/1997 Sb.,

o ocenovan{ majetku, ve znéni pozdéjsich piedpist: ,,obvyklou cenou se rozumi cena, ktera by
byla dosazena pfi prodejich stejného, pifpadné obdobného majetku, nebo pfi poskytovani stejné
nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku, a to ke dni ocenéni. Pfitom se
zvazuji vSechny okolnosti, které majf na cenu vliv, avsak do jeji vyse se nepromitaji vlivy
mimofadnych okolnost! trhu, osobnich pomera prodavajiciho, nebo kupujiciho, ani vliv zvlastni
obliby. Mimofadnymi okolnostmi se rozuméji napfiklad stav tisné prodavajiciho nebo kupujiciho,
dusledky piirodnich ¢i jinych kalamit. Osobnimi pomeéry se rozuméji zejména vztahy majetkové,
rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi prodavajicim a kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi
zvlastn{ hodnota pfikladand majetku nebo sluzbe, vyplyvajici z osobniho vztahu k nim®.

Tento dokument je urcen vyhradné pro potiebu klienta. Zadna jeho ¢ast nesmi byt zvefejnéna,
citovana nebo reprodukovana mimo klientskou organizaci bez predchoziho souhlasu Grant Thornton
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1.6 Obecné predpoklady ocenéni a omezujici podminky stanoveni trzni
hodnoty

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

1. Ocenovatel vychaz{ z vlastnich databazi, obecné dostupnych informaci a z informaci a
prohldseni o pravosti a platnosti v§ech podkladu pfedlozenych objednatelem. Oceflovatel
tudiz neodpovida zejména za:

a.  pravost a platnost vlastnickych nebo jinych vécnych prav k oceflovanym cennym
papiram;

b. pravosta platnost prav k cizim vécem a najemnim vztahtim k nim, jejichz existence
méla nebo mohla mit vliv na provedené trznf ocenéni.

2. Ocenovatel vychazi z toho, ze informace ziskané z podkladii pfedlozenych objednatelem
jsou vérohodné a spravné a nejsou tudiz ve vsech pfipadech ovéiovany z hlediska jejich
pfesnosti a uplnosti.

3. Ocenovatel zpracovava trzni ocenén{ podle podminek na trhu v dobé k datu ocenéni a
neodpovida za ptipadné zmény trzni situace, ke kterym by doslo po dni ocenéni.

4. Trzni hodnota v tomto trznim ocenéni stanovena respektuje pravni predpisy v oblasti cen,
financovani, dcetnictvi a dani platné ke dni ocenéni.

5. Hodnoty v provedeném trznim ocenéni stanovené jsou urceny pouze pro objednatele
ocenéni a jsou platné pouze pro uvedeny ucel. Ocetiovatel nenese odpovednost za pouziti
téchto udaju jinou osobou piipadné ucel.

6. Ocenovatel v soucasné dobé ani v blizké budoucnosti nebude mit Gcast ani prospéch z
podnikani, které je pfedmétem tohoto ocenéni o jeho odmeéna za zpracovani ocenéni
nezavisi na dosazenych zavérech a hodnotach.

7. Ocenovatel nepodnikal zadna Setfeni minulych ani soucasnych zpasobt pouziti
pfedmétného majetku.

8. Ocenovatel zachovava vici tfetim osobam mlcenlivost o vSech skute¢nostech, o nichz se pfi
zpracovani tohoto ocenéni dozvédél.

1.7 Zakladni zasady aplikované pii zpracovani posudku

P1i zpracovani tohoto posudku jsme aplikovali zakladni zasady podporujici objektivitu ocenén,
nezavislost znalce a transparentnost pouzitych postupt. Jedna se predevsim o nasledujici zasady:

* dle naseho nazoru ocenéni nezavisle, nestranné a komplexné pfihliz{ ke viem znaimym
relevantnim skutecnostem, ke kterym mohlo byt pfi jeho zpracovani pfihlédnuto (zdsada
komplexnosti;

. " . R , . oo o ld il
ocenén{ povazujeme za Uplné, nebot’ dle naseho minéni obsahuje veskeré nalezitosti,
které zabezpecuji jednoznacné transparentni a pln¢ pouzitelny vystup (3dsada #plnosti);

* oceneéni je vnitiné konzistentni. Dle naseho nazoru byly pfi zpracovani tohoto posudku
pouzity postupy a metody v souladu s obecnymi piedpoklady a principy (3dsada vnitini
kongistence);

Tento dokument je urcen vyhradné pro potiebu klienta. Zadna jeho ¢ast nesmi byt zvefejnéna,
citovana nebo reprodukovana mimo klientskou organizaci bez predchoziho souhlasu Grant Thornton
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* konstatujeme, ze nejsme zadnym zpusobem zavisli na vysledku ocenéni (dsada nezdvislosti
a nestrannosti, viz prohlaseni v kapitole ¢. 7);

* dle naseho minéni je ocenéni opakovatelné, coz znamena, ze je kymkoliv
pfezkoumatelné. Vzhledem k transparentnim a obecné znamym postupim muze
objednatel tohoto posudku pfezkoumat pouzity postup pii ocenéni (zdsada opakovatelnosti
ocenént),

* v tomto posudku byly diivodné a odiivodnéné pouzity takové metodické postupy, které
byly vhodné, pfiméfené a plné vyhovujici relevantnim informacim, které jsme méli k
dispozici (3dsada diivodnosti a odiivodnénosti);

* v ramci tohoto posudku byly pouzity alesponi dva nezavislé zdroje cenovych informaci,
coz umoznuje vzajemnou kontrolu dosazenych dil¢ich vysledkt (zdsada vzdjermmné kontroly);

*  zdroje, z nichz bylo ¢erpano pro ucely tohoto posudku, za vérohodné (zdsada spoleblivosti).

1.8 Platnost a pouzitelnost znaleckého posudku

Podotykame, ze ptipadné odchylky, které mohou v budoucnosti nastat ¢astecné z duvodu
urcitych nejistot v tuzemském podnikatelském prostiedi, celkového ramcového vyvoje ¢eské
ckonomiky a z dalsich rizik vztahujicich se k pfedmétu ocenéni, si mohou ¢asem vyzadat
odpovidajici korekce. Z toho duvodu povazujeme tento znalecky posudek za platny po dobu 6
mésict od data, k némuz byl vyhotoveny.

Tento dokument je urcen vyhradné pro potiebu klienta. Zadna jeho ¢ast nesmi byt zvefejnéna,
citovana nebo reprodukovana mimo klientskou organizaci bez predchoziho souhlasu Grant Thornton
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2 Posudek

21

Identifikace predmétu ocenéni

Obligace (dluhopis) je cenny papir, ktery opraviuje jeho drzitele pozadovat splaceni dluzné ¢astky
k danému datu. Dluhopis obsahuje ¢asti pfedepsané zakonem (oznaceni eminenta, nazev a cislo
dluhopisu, nominalnf hodnota...) a kupénovy arch.

Kupoénovy arch obsahuje poukazky na vynos z dluhopisu, obvykle urok vypliceny ro¢né po celou
dobu platnosti dluhopisu.

Predmeétem ocenéni jsou tyto obligace:

)

b)

dluhopis E SIDE PROPERTY LIMITED

Pocet ocenovanych kusu: 234

Emitent: E SIDE PROPERTY LIMITED

Sidlo: 15 Hanover Square, London W1S 1HS, UK

IC: 5816786

ISIN: SK4120005877

Druh, forma a podoba CP: dluhopis na dorucitele v zaknihované podobé
Jmenovita hodnota: 500.000,- K¢

Splatnost jistiny: 20.12.2024

Urokovy vinos: 12-mésiéni PRIBOR + 2,75 % ke dni 17.3. piedchoziho roku
Splatnost urokut: 20.3. ptislusného roku

Prevoditelnost: bez omezeni

dluhopis SINCOM Lesing, a.s.

Pocet ocenovanych kusu: 137

Emitent: BORSAY a.s. (dffive SINCOM Leasing, a.s.)

Sidlo: Tibor, Husova 1444, PSC: 39002, CR

IC: 005 41 397

ISIN: SK4120005653

Druh, forma a podoba CP: dluhopis na dorucitele v zaknihované podobé
Jmenovita hodnota: 10.000,- K¢

Splatnost jistiny: 31.12.2012

Urokovy vnos: 12-mési¢ni PRIBOR + 3,2 % ke dni 22.1. pfedchoziho roku
Splatnost arokt: 25.1. pfislusného roku

Prevoditelnost: bez omezeni

Tento dokument je urcen vyhradné pro potiebu klienta. Zadna jeho ¢ast nesmi byt zvefejnéna,

citovana nebo reprodukovana mimo klientskou organizaci bez predchoziho souhlasu Grant Thornton

Znalecky posudek ¢. 2045-19/2012

Strana 8 (Celkem 20)



Q Grant Thornton

An instinct for growth”

¢) dluhopis Via Chem Group, a.s. CZK 2008

Pocet ocefiovanych kust: 938

Emitent: Via Chem Group, a.s.

Sidlo: Plzenska ¢.p. 155/113, 150 00 Praha 5, CR
IC: 266 94 590

ISIN: SK4120006289

Druh, forma a podoba CP: dluhopis na dorucitele v zaknihované podobé
Jmenovita hodnota: 100.000,- K¢

Splatnost jistiny: 1.10.2013

Urokovy vynos: 6,9 % p.a.

Splatnost droku: 1.10. pfislusného roku
Prevoditelnost: bez omezeni

d) dluhopis Via Chem Group 2010 1Y

Pocet oceniovanych kusu: 2

Emitent: Via Chem Group, a.s.

Sidlo: Plzenska ¢.p. 155/113, 150 00 Praha 5, CR
IC: 266 94 590

ISIN: SK4120007261

Druh, forma a podoba CP: dluhopis na doruditele v zaknihované podobé
Jmenovita hodnota: 100.000,- K¢

Splatnost jistiny: 1.6.2011

Urokovy vynos: 6,9 % p.a.

Splatnost uroku: 1.6.2011

Pievoditelnost: bez omezeni

Obecny postup ocenéni

Cena obvykla (OC) — Dle §2 zikona 151/1997, o ocefiovani majetku se obvyklou cenou rozumi
cena, ktera by byla dosazena pfi prodejich stejného, poptipadé obdobného majetku nebo pii
poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni
ocenéni. Pfitom se zvazuji vsechny okolnosti, které maji na cenu vliv, avsak do jeji vyse se
nepromitajf vlivy mimofadnych okolnosti trhu, osobnich pomért prodavajictho nebo kupujictho
ani vliv zvlastni obliby. Mimofadnymi okolnostmi trhu se rozuméji napiiklad stav tisné
prodavajictho nebo kupujictho, dusledky piirodnich ¢i jinych kalamit. Osobnimi pomeéry se
rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi prodavajicim a
kupujicim. Zvlastn{ oblibou se rozumi zvlastni hodnota pfikladana majetku nebo sluzbé
vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

Na zakladé¢ vyse uvedeného bude pouzita metoda trznfho porovnani, dle které bychom za urcity
statek méli zaplatit prave tolik, kolik se za néj bézné plati na trhu. Tento postup je jednoduchy
v pifpadé stejnych statkl nebo statkl velice podobnych. Problémy vsak nastavaji, kdyz se
jednotlivé druhy zbozi viraznéji odlisuji, v daném pfipade je pak mozno vyuzit vefejneé
dostupnych udaji pro obvykle pozadovany vynos z hlediska vypoctu soucasné ceny budoucich
piijmu.

Tento dokument je urcen vyhradné pro potiebu klienta. Zadna jeho ¢ast nesmi byt zvefejnéna,
citovana nebo reprodukovana mimo klientskou organizaci bez predchoziho souhlasu Grant Thornton
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Cena obligace se pocita nasledujicim zptusobem:

PV — Present Value — soucasna hodnota
C — kuponova platba

N — nominalni hodnota obligace

n — pocet obdobi

r — pozadovana vynosnost

2.2 Analyza emitenti dluhopist

a) E SIDE PROPERTY LIMITED

Spolec¢nost se zabyva vystavbou Multifunkéniho aredlu — administrativné obchodniho a

(C+ N)
(1 } ?.)H

sportovniho objektu v Praze — méstské ¢asti Vrsovice. Zdroje emise mély slouzit pro tento ucel.

Rozvaha ve zkraceném rozsahu (v tis. K¢) 2009
Aktiva celkem 1737071 1782849
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0
Dlouhodoby majetek 1522 296 1586 757
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 1521 955 1586 757
Dlouhodoby finan&ni majetek 340 0
Obézna aktiva 214 775 196 093
Zasoby 0 0
Dlouhodobé pohledavky 0 0
Kratkodobé pohledavky 210 952 166 907
Kratkodoby finanéni majetek 3824 29 185
Pasiva celkem 1737071 1782849
Vlastni kapital 14 383 -15 933
Zakladni kapital 3 3
Kapitalové fondy 0 0
Fondy ze zisku 0 0
Kumulovany vysledek hospodareni 14 380 -15 936
Cizi zdroje 1722688 1798783
Rezervy 0 13 979
Dlouhodobé zavazky 1247 381 807 700
Kratkodobé zavazky 475 306 977 104

Tento dokument je urcen vyhradné pro potiebu klienta. Zadna jeho ¢ast nesmi byt zvefejnéna,

citovana nebo reprodukovana mimo klientskou organizaci bez predchoziho souhlasu Grant Thornton
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Vykaz zisku a ztrat (v tis. K¢)

Vykony

Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb

Vykonova spotfeba

Pridana hodnota

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Provozni vysledek hospodareni

Finan¢ni vynosy

Finan¢ni naklady bez Groku

Nakladové uroky

Finanéni vysledek hospodareni

Dan z pfijmd za béznou ¢innost

Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost

Mimoradny vysledek hospodareni

Vysledek hospodareni za tucetni obdobi

Vysledek hospodareni pred zdanénim

2010 2009
100 240 136 419
100 240 136 419

53 741 161 643

46 499 -25 224

99 816 142 267

87 337 71247

58 977 45 796

3001 221

0 0

47 388 48 329

-44 387 -48 107
-15 726 15 726
30 316 -18 038

30 316 -18 038

14 590 -2 312

Vykazy k 30.6. daného roku, pro pfepocet obou obdobi byl pouzit kurz CNB k 30.6.2010 ve vysi

31,432 K¢/ GBP.
Zakladni pomérové ukazatele 2010 2009
Ukazatele likvidity
Okanwita likvidita (likvidita I.) 0,01 0,03
Pohotova likvidita (likvidita Il.) 0,45 0,20
Bézna likvidita (likvidita Ill.) 0,45 0,20
Podi pracovniho kapitalu -0,15 -0,44
Ukazatele zadluzenosti
Celkova zadluzenost 0,99 1,01
ZadluZenost viastniho kapitalu 119,77 -112,90
Urokové kryti 1,24 0,95
Ukazatele aktivity (pocet dni)
Obrat zasob
Doba obratu zasob 0,00 0,00
Primérna doba splatnosti pohledavek 379,61 215,61
Primérna doba splatnosti zavazku 1212,88| 1510,40
Obrat dlouhodobého majetku 0,07 0,09
Obrat celkovych aktiv 0,06 0,08
Ukazatele rentability
Ziskova marze 0,30 -0,13
Zakladni produkéni sila 0,03 0,03
Vynos na aktiva (ROA) 0,04 0,01
Vynos na kapital akcionaiti (ROE) 2,11 1,13
Vynosnost dlouhodobych zdroji 0,02 -0,02

Popis vypoétu

kratkodoby finan¢ni majetek / kratkodobé zavazky a avéry
(obézna aktiva - zasoby) / kratkodobé zavazky a uvéry
obézna aktiva / kratkodobé zavazky a avéry

(ob&zné aktiva - kratkodobé zavazky a Uvéry) / aktiva celkem

cizi zdroje / pasiva celkem
cizi zdroje / vlastni kapital
provozni vysledek hospodareni/ nakladové uroky

trzby / zasoby

zasoby / (trzby / 360)

kratkodobé pohledavky / (provozni vynosy / 360)
kratkodobé zavazky / ((vybr.provozni néklady) / 360)
trzby / dlouhodoby majetek

trzby / aktiva celkem

vysledek hospodareni za béZnou ¢innost / trzby

provozni vysledek hospodareni/ aktiva celkem

vysledek hospodareni za u¢etni obdobi + troky*(1-d)/ aktiva celkem
vysledek hospodareni za U¢etni obdobi/ vlastni kapital

Cisty zisk / (vlastni kapital + dlouhodobé zavazky)

Ukazatele likvidity jsou zpravidla vyznamné pod minimalnimi hodnotami, pficemz celkova
zadluzenost stejné jako nedostatecny pracovni kapital ukazuji na vyznamné rizikovou investici.

Doby obratu pohledavek a zavazka neodpovidaji béznym hodnotam, ukazatele rentability se
v roce 2010 zlepéily, v roce 2009 vzhledem k zapornému vlastnimu kapitalu nedavaji u ROE

srovnatelnou hodnotu.

Vzhledem k tomu, Ze spolecnost je plné financovana z cizich zdroja prakticky bez vlozeného
zakladniho kapitalu, Ize povazovat investici do obligaci tohoto podniku za vysoce rizikovou.

Tento dokument je urcen vyhradné pro potiebu klienta. Zadna jeho ¢ast nesmi byt zvefejnéna,

citovana nebo reprodukovana mimo klientskou organizaci bez predchoziho souhlasu Grant Thornton
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Na strankach http://www.euroratings.co.uk firmy EUROPEAN RATING AGENCY, a.s.

se sidlem Ursulinska 3, 811 01 Bratislava je udavan rating obligaci BBB-/S2 s platnosti od

2.7.2010 po dobu jednoho roku. Vzhledem k tomu, ze tato firma ma k datu zpracovani posudku
zpracovany 3 aktualni ratingy mensich slovenskych mést a nenf mozno z vefejné dostupnych
zdroju ziskat jejich postup hodnoceni k datu zpracovani, odpovédné osoby a neni ndm zndma ani

uznavanost firmy mezi institucionalnimi investory, k tomuto hodnoceni nepfihlizime.

b) BORSAY a.s. (difve SINCOM Leasing, a.s.)

Jedna se leasingovou spolecnost, jejiz ¢innost je utlumovana. Emise dluhopist méla spolecnosti
opatfit zdroje pro financovani aktivit v poskytovan{ finan¢nfho leasingu na ¢eském a slovenském

trhu a pfipadné na akvizici leasingového kmene nebo jiné leasingové spolecnosti.

Rozvaha ve zkraceném rozsahu (v tis. K¢) 2010 2009
Aktiva celkem 972 280 738 405
A. |Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0
B. |Dlouhodoby majetek 339 084 538 988
B.l. |Dlouhodoby nehmotny majetek 89 076 93 988
B.Il. |Dlouhodoby hmotny majetek 220 008 415 000
B.lll. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 30 000 30 000
C. [Obézna aktiva 628 506 199 417
C.Il. |Zasoby 0 0
C.Il. |Dlouhodobé pohledavky 0 0
C.IIl. |Kratkodobé pohledavky 620 011 191 058
C.IV. [Kratkodoby finanéni majetek 8 495 8 359
D. |Casové rozligeni 4 690 20 832
Pasiva celkem 928 058 693 485
A. |Vlastnikapital -67 750 145 539
A.l. [Zakladni kapital 50 900 72 600
A.ll. |Kapitalové fondy 108 816 87 116
AL.ll. |Fondy ze zisku 3528 3528
A.\V.|Vysledek hospodafeni minulych let -103 009 -17 791
A.V.|Vysledek hospodareni za i€etni obdobi -127 985 86
B. |Cizizdroje 995 808 547 946
B.l. |Rezervy 10 044 5 000
B.Il. |Dlouhodobé zavazky 732 578 133 161
B.Ill. [Kratkodobé zavazky 19 625 59 650
B.IV.|Bankovni tvéry a vypomoci 233 561 350 135
v tom kratkodobé uvéry 152 755 90 708
C. |Casové rozligeni 44 222 65 752
Tento dokument je uréen vihradné pro potiebu klienta. Zadna jeho ¢ast nesmi byt zveiejnéna,
citovana nebo reprodukovana mimo klientskou organizaci bez predchoziho souhlasu Grant Thornton
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Vykaz zisku a ztraty ve zkraceném rozsahu (v tis. K¢) 2010 2009
. |Trzby za prodej zboZi 0 0
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0 0
+ [Obchodni marze 0 0
Il. |Vykony 139 070 278 955
I.1. |Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 139 070 278 955
B. Vykonova spotfeba 4932 6 369
+ Pridana hodnota 134 138 272 586
C. Osobni néklady 2891 4220
D. Dané a poplatky 1093 830
E Odpisy DNM a DHM 160 319 246 491
G. Zména rezerv 59 961 20413
lll.-V. [Ostatni provoznivynosy 13 959 372934
F.,H., |. | Ostatni provozni naklady 21 159 325 220
* |Provozni vysledek hospodareni -97 326 48 346
VI-XI. |Finanéni vynosy 2223 8 015
J.-P. |Finan¢ni naklady bez uroku 1528 942
N. Nakladové uroky 31354 52 346
*  |Finanéni vysledek hospodareni -30 659 -45 273
Q. Dar z pfijml za béZnou €innost 0 2987
* |Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost -127 985 86

* |Mimoradny vysledek hospodareni
***+  |Vysledek hospodareni za u€etni obdobi -127 985 86
Vysledek hospodareni pred zdanénim -127 985 3073

Zakladni pomérové ukazatele 2010 2009
Ukazatele likvidity

Okanwita likvidita (likvidita I.) 0,05 0,06
Pohotova likvidita (likvidita Il.) 3,65 1,33
BéZna likvidita (likvidita Ill.) 32,03 3,34
Podil pracovniho kapitalu 0,47 0,07
Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluzenost 1,07 0,79
ZadluZenost viastniho kapitalu -14,70 3,76
Urokové kryti -3,10 0,92
Ukazatele aktivity (pocet dni)

Obrat zasob

Doba obratu zasob 0,00 0,00
Primérna doba splatnosti pohledavek 1458,57 105,51
Primérna doba splatnosti zavazku 234,91 63,79
Obrat dlouhodobého majetku 0,41 0,52
Obrat celkovych aktiv 0,14 0,38
Ukazatele rentability

Ziskova marze -0,92 0,00
Zakladni produkéni sila -0,10 0,07
Vynos na aktiva (ROA) -0,11 0,06
Vynos na kapital akcionait (ROE) 1,89 0,00
Vynosnost dlouhodobych zdrojt -0,17 0,00

Popis vypocétu

kratkodoby finan¢ni majetek / kratkodobé zavazky a avéry
(obézna aktiva - zasoby) / kratkodobé zavazky a uvéry
obézna aktiva / kratkodobé zavazky a avéry

(obézna aktiva - kratkodobé zavazky a Gvéry) / aktiva celkem

cizi zdroje / pasiva celkem
cizi zdroje / vlastni kapital
provozni vysledek hospodareni/ nakladové uroky

trzby / zasoby

zéasoby / (trzby / 360)

kratkodobé pohledavky / (provozni vynosy / 360)
kratkodobé zavazky / ((vybr.provozni naklady) / 360)
trzby / dlouhodoby majetek

trzby / aktiva celkem

vysledek hospodaieni za béZnou €innost / trzby
provozni vysledek hospodareni/ aktiva celkem

vysledek hospodareni za u¢etni obdobi + Uroky*(1-d)/ aktiva celkem

vysledek hospodareni za U¢etni obdobi/ vlastni kapital
Cisty zisk / (vlastni kapital + dlouhodobé zavazky)

Ukazatele likvidity se jevi u spolecnosti jako dobté s vyraznym zlepsenim v roce 2010, nicméne

toto je mozno pfipsat zejména na vrub navyseni kratkodobych pohledavek. Z pohledavek

z obchodniho styku pfevazné z poskytovaného leasingu ve vysi 19.712 tis. K¢ je cca 98 % po
splatnosti, nejvyznamnéjsi ¢ast pohledavek ve vysi 600.176 tis. K¢ jsou vsak ostatni pohledavky,
které nejsou v dostupné vyrocni zprave ani pifloze acetni zaverky nijak upfesnény.

Tento dokument je urcen vyhradné pro potiebu klienta. Zadna jeho ¢ast nesmi byt zvefejnéna,

citovana nebo reprodukovana mimo klientskou organizaci bez predchoziho souhlasu Grant Thornton
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U spolec¢nosti doslo v roce 2010 k vjznamnému poklesu aktivit v trzbach za béznou ¢innost
(pokles 50 %), coz se pak odrazi i ve ztratovém hospodatenti, které pak dava zaporné hodnoty
ukazatelt rentability a zadluzenosti. Doby obratu zavazkq, ale zejména pohledavek v roce 2010 Ize
povazovat za zcela nestandardné vysoké, pokud nejde jen o vliv jednorazové transakce
uskutec¢néné na konci roku 2010.

Ucetni hodnota zavazki piesahuje ucetni hodnotu majetku a z tohoto statického pohledu lze pak
povazovat spolecnost za pfedluzenou.

¢) Via Chem Group, a.s.

Spole¢nost méla k datu 31.12.2010 vyznamné ovladaci podily na nédsledujicich spole¢nostech,
které spadaji do konsolidacntho celku: Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, akciova spolecnost;
SYNPO, akciova spolec¢nost; EPISPOL, a.s.; Spolpharma, s.r.0.; SPOLCHEMIE, a.s.; Oleochem,
a.s.; Infraspol, s.r.0.; CHS Resins, a.s.; STZ Development a.s.; Nationwide Asset Management,
s.r.0.; Bakelite Epoxy GmbH; HC SLOVAN USTI a.s.; CSS a.s.

Z hlediska produktt je nejvyznamnéjsi vyroba pryskyfice, anorganiky a oleochemie. Vétsina
vyroby je uplatiiovana na zahranicnich trzich.

Ve spolec¢nosti probihaji soudni spory o vlastnictvi akcil mezi hlavnimi akcionafi, byly podany
zaloby na neplatnost prob¢hlych valnych hromad, v ramci sporti je zpochybnéno navyseni
zakladniho kapitalu o 250 mil. K¢ i opravnénost vydani dluhopisu.

Rozvaha ve zkraceném rozsahu (v tis. K¢) 2010 2009
Aktiva celkem 6722 281| 8529 057
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0
Dlouhodoby majetek 4498 622 5458 739
Dlouhodoby nehmotny majetek 121 939 354 719
Dlouhodoby hmotny majetek 4364 559 5104 000
Dlouhodoby finanéni majetek 12 124 20
Obézna aktiva 2223659| 3070318
Zasoby 472 730 474 165
Dlouhodobé pohledavky 522 765 609 783
Kratkodobé pohledavky 1042 671| 1660 382
Kratkodoby finan¢ni majetek 185 493 325 988
Pasiva celkem 6722 281| 8529 057
Vlastni kapital 242 499 179 490
Zakladni kapital 252 000 252 000
Kapitalové fondy -103 720 -85 504
Fondy ze zisku 44 464 30530
Kumulovany vysledek hospodareni -525 923 -1075 202
MenSinové podily 575678| 1057 666
Cizi zdroje 6479 782| 8 349 567
Rezervy 395 919 451 077
Dlouhodobé zavazky 989 252| 1396 024
Kratkodobé zavazky 2020 325| 2861696
Bankovni uvéry a vypomoci 3074 286| 3640770
v tom kratkodobé uvéry 2668 230 2728369

Tento dokument je urcen vyhradné pro potiebu klienta. Zadna jeho ¢ast nesmi byt zvefejnéna,
citovana nebo reprodukovana mimo klientskou organizaci bez predchoziho souhlasu Grant Thornton
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Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)

Vykony

Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb

Vykonova spotfeba

Pridana hodnota

Osobni naklady

Odpisy DNM a DHM

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Provozni vysledek hospodareni

Finan¢ni vysledek bez roku

Nakladové uroky

Financ¢ni vysledek hospodareni

Dan z pFijmb za béznou Einnost

Vysledek hospodareni za béznou ¢innost

Mimoradny vysledek, mens. podil a HV v ekviv.

Vysledek hospodareni za Gicetni obdobi

Vysledek hospodareni pred zdanénim

2010 2009
5388 763| 6406 769
5365275| 6700772
3483 244| 4 242 266
1905519 2164503

504 686 629 007
409 119 669 928
407 458| 1365 245
1340586| 2887284
58 586 -656 471
190 306 1447
233 948 371 569
-424 254 -373 016
31513 -30 983
-397 181 -998 504
95 070 -177 032
-302 111 -1175536
-270598| -1206 519

Zakladni pomérové ukazatele 2010 2009
Ukazatele likvidity

Okanwita likvidita (likvidita I.) 0,04 0,06
Pohotova likvidita (likvidita Il.) 0,37 0,46
Bézna likvidita (likvidita lll.) 0,87 0,91
Podil pracovniho kapitalu -0,37 -0,30
Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluzenost 0,96 0,98
Zadluzenost vlastniho kapitalu 26,72 46,52
Urokové kryti 0,25 -1,77
Ukazatele aktivity (pocet dni)

Obrat zasob 11,40 13,51
Doba obratu zasob 31,58 26,64
Primérna doba splatnosti pohledavek 64,76 76,91
Primérna doba splatnosti zavazka 136,50 132,78
Obrat dlouhodobého majetku 1,20 1,17
Obrat celkovych aktiv 0,80 0,75
Ukazatele rentability

Ziskova marze -0,07 -0,16
Zakladni produkéni sila 0,01 -0,08
Vynos na aktiva (ROA) -0,02 -0,10
Vynos na kapital akcionait (ROE) -1,25 -6,55
Vynosnost dlouhodobych zdroju -0,18 -0,47

Popis vypocétu

kratkodoby finan&ni majetek / kratkodobé zavazky a uvéry
(obézna aktiva - zasoby) / kratkodobé zavazky a uvéry
obézna aktiva / kratkodobé zavazky a avéry

(obé&zna aktiva - kratkodobé zavazky a Uvéry) / aktiva celkem

cizi zdroje / pasiva celkem
cizi zdroje / vlastni kapital
provozni vysledek hospodareni/ nakladové troky

trzby / zasoby

zéasoby / (trzby / 360)

kratkodobé pohledavky / (provoznivynosy / 360)
kratkodobé zavazky / ((vybr.provozni naklady) / 360)
trzby / dlouhodoby majetek

trzby / aktiva celkem

vysledek hospodareni za béznou ¢innost / trzby

provozni vysledek hospodareni/ aktiva celkem

vysledek hospodareni za u¢etni obdobi + Uroky*(1-d)/ aktiva celkem
vysledek hospodareni za Gcetni obdobi/ viastni kapital

Cisty zisk / (vlastnikapital + dlouhodobé zavazky)

Dle ukazatelt likvidity je okamzita likvidita tésné nad hranici minimalnf hodnoty, bézna likvidita je
zhruba na poloviné minimalni hodnoty. Spolu s ukazateli zadluzeni je zfejmy velmi vysoky pomeér
zavazka proti vlastnim zdrojum a tim vyznamné vysoké riziko pro investory, které je za daného
stavu soumefitelné s rizikem majitele. Doby obratu a ostatni ukazatele aktivity signalizuji
pravdépodobné problémy se splacenim béznych zavazkid, coz vyplyva i ze zaporného podilu
pracovniho kapitalu. Financni situace dle analyzovanych ukazatelt je $patna, ukazatele rentability
jsou vesmeés zaporné s diléim zlepsenim v roce 2010 proti roku pfedchozimu.

Spolecnost resp. cela skupina méla vzhledem k finanénim problémim uzavienu doc¢asnou
dohodu na Uprave avérovych vztaht a odlozeni splatek do 30.6.2011.

Tento dokument je urcen vyhradné pro potiebu klienta. Zadna jeho ¢ast nesmi byt zvefejnéna,

citovana nebo reprodukovana mimo klientskou organizaci bez predchoziho souhlasu Grant Thornton
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Protoze ve spole¢nosti probihaji spory o vlastnictvi akcif, platnost valnych hromad a zvolenych
organu spolecnosti véetné zpochybnovani platnosti jednotlivych tkonua ¢inénych organy
spolecnosti by, v pifpad¢ neplatnosti navyseni zakladniho kapitalu, zdvazky piesahovaly dcetni
hodnotu majetku, tzn. Ze by spolec¢nost byla ze statického tcetniho pohledu v tcetnich cendch
pfedluzena. K datu ocenéni k tomuto vsak znalec nepiihlizel, protoze tyto informace lze tézko
ov¢tit a nejsou k nim dle naseho nazoru dostupné zcela objektivn{ informace.

2.3 Odhad trzni hodnoty dluhopist

Na zaklad¢ provedené analyzy emitentd budeme pro dalsi vypocty vychazet z odhadu pozadované
vynosnosti u oceiovanych dluhopist nezavislymi investory na urovni pozadované vynosnosti pro
akcionafe (naklady vlastniho kapitalu).

Spole¢nym divodem je:

- vyznamneé vysoké zadluzeni vsech tff emitentt

- v poslednich dvou posuzovanych obdobich neuspokojivé hospodateni

- neobchodovatelnost dluhopist na burze, tudiz nelikvidnost téchto cennych papira
- velmi nizky podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech

Vlastnici dluhopist nemaji zadné prednostni pravo, zaruku ¢i ruceni za svoji pohledavkou (s
vyjimkou BORSAY a.s., kde je zfizeno hypotetické ruceni zastavnim privem na leasingovych
pfedmétech s vinkulaci pojistného za tyto pfedméty potfizené ze zdroju emise), ¢imz jsou

v nevyhodnéjsim postaveni proti bankovnim véfitelim, ktefi majf zpravidla ziizeno zastavni pravo
k majetkam dluznikd a dalsi prava vyplyvajici ze smluvnich ujednani i proti béznym véfitelam, kde
je zpravidla splatnost pohledavky velmi kratka.

V daném piipade je riziko vlastnikd dluhopistt minimalné shodné, jako riziko vlastnikd firem,
pticemz na rozdil od nich nemaji piislusna prava jakkoliv ovlivnit dalsf vjvoj dluznika béhem
doby splatnosti obligaci.

a) Dluhopis E SIDE PROPERTY LIMITED

Dopoctena sazba troceni dluhopisu = 4,57 % p.a.

(k 17.3.2011 ¢inil 12M PRIBOR 1,82 % p.a., pro dalsi obdobi je uvazovana stejna sazba, skutecna
sazba bude odpovidat budoucim sazbam PRIBOR a pevné pfirazce)

Vypocet diskontni miry pro vlastni kapital:

Diskontni mira na Grovni nakladt vlastniho kapitalu je vypocitana podle vzorce:
ny = Rf + RPT * B+ prirazky

kde jsou jednotlivé parametry:

*  Bezrizikova vynosnost (Rf) 4,25 %
*  Rizikova prémie trhu (RPT) 6,28 %
*  Koeficient 8 1,29 %

Tento dokument je urcen vyhradné pro potiebu klienta. Zadna jeho ¢ast nesmi byt zvefejnéna,
citovana nebo reprodukovana mimo klientskou organizaci bez predchoziho souhlasu Grant Thornton
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»  Prirazky 5,00 %

Hodnoty parametrt pro vypocet nakladt vlastnfho kapitalu byly zjistény prostfednictvim webové
stranky www.damodaran.com, a www.cnb.cz je mozno odkazat na jeji jednotlivé ¢asti:

*  Bezrizikova vynosnost (Rf) — mési¢ni prameér vynost 15-letych statnich dluhopisu za
duben 2011 dle CNB;

*  Rizikova prémie trhu (RPT) — Total Risk Premium CR, jedna se o rizikovou prémii pro
akcie CR, stanovenou tzv. ratingem jednotlivjch zemi, vyhla§ovanym renomovanou
ratingovou spole¢nosti Moodys;

*  Koeficient § — Total Betas by Sector, koeficient B stanoveny jako pramér pro odvétvi
REIT,

»  Prirazky vyjadiuji odhad specifického obchodniho a finané¢niho rizika firmy, kde se
v daném pfipadé odrazi zejména nestabiln{ financnf situace firmy a nejasna majetkova
struktura.

Vlastni vypocet:
ng = i = 4,25 % + 6,28 % * 1,29 + 5 % = 17,35 %

NiZe je uved vypocet diskontované soucasné hodnoty obligace:

Datum 20.3.2012| 20.3.2013| 20.3.2014[ 20.3.2015
Budoud pfijem 22 850,00[ 22 850,00] 22 850,00 22 850,00
Diskontni{ koeficient 1,169 1,371 1,609 1,889
Soucasna hodnota 19 551,96| 16 66124| 14 197,90 12 098,77
Datum 20.3.2016| 20.3.2017| 20.3.2018[ 20.3.2019
Budouci pfijem 22 850,00 22 850,00] 22 850,00 22 850,00
Diskontni koeficient 2,216 2,601 3,052 3,582
Soucasna hodnota 10 309,98| 8 785,67| 7486,72| 6 379,82
Datum 20.3.2020| 20.3.2021| 20.3.2022( 20.3.2023
Budoudi pfijem 22 850,00 22 850,00] 22 850,00 22 850,00
Diskontni koeficient 4,203 4932 5,788 6,792
Soucasna hodnota 5436,58| 463279 394784 3364,16
Datum 20.3.2024| 20.12.2024| 20.12.2024]CELKEM
Budoudi pfijem 22 850,00 22 850,00] 500 000,00] 819 900,00
Diskontn{ koeficient 7,971 9,027 9,027

Soucasna hodnota 2 866,77 253129 55 389,26]173 640,76

Po zaokrouhleni na celé koruny oceniujeme trzni hodnotu pfedmeétné obligace ¢astkou 173.640,-

Ke.

Tento dokument je urcen vyhradr
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b) Dluhopis BORSAY a.s.

Dopoctena sazba troceni dluhopisu = 4,99 % p.a.

(k 22.1.2011 ¢inil 12M PRIBOR 1,79 % p.a. , pro dalsi obdob{ je uvazovana stejna sazba, skutecna
sazba bude odpovidat budoucim sazbam PRIBOR a pevné pfirazce)

Vypocet diskontni miry pro vlastni kapital:

Diskontni mira na Grovni nakladt vlastniho kapitalu je vypocitana podle vzorce:

ny = Rf + RPT * B + prirazky
kde jsou jednotlivé parametry:

*  Bezrizikova vynosnost (Rf)

* Rizikova prémie trhu (RPT)

*  Koeficient 3

»  Prirazka spec. a fin.

*  Prirazka mozného neuspokojeni

2,5 %

6,28 %
1,37 %
5,00 %
3,00 %

Hodnoty parametrt pro vypocet naklada vlastntho kapitdlu byly zjistény prostfednictvim webové

stranky www.damodaran.com, a www.cnb.cz je mozno odkazat na jejf jednotlivé ¢asti:

*  Bezrizikova vinosnost (Rf) — mésicni prameér vynost 3-letych statnich dluhopisu za

duben 2011 dle CNB;

*  Rizikova prémie trhu (RPT) — Total Risk Premium CR, jedna se o rizikovou prémii pro
akcie CR, stanovenou tzv. ratingem jednotlivych zemi, vyhlaSovanym renomovanou

ratingovou spole¢nosti Moodys;

*  Koeficient § — Total Betas by Sector, koeficient B stanoveny jako pramér pro odvétvi

Financial Sves. (div.);

*  Prirazka vyjadfuje odhad specifického obchodniho a finanéniho rizika firmy, kde se
v daném pfipadé odrazi zejména nestabilni financni situace firmy a nejasna majetkova

struktura;

*  Prirazka z mozného neuspokojeni pohledavky vypoctena nize:

Aktiva celkem 972 280)
Bankovni tvéry a vypomoci 233 561
Zustatek pro ostatni véfitele 738 719
Pohledavky ostatnich véfitela 762 247
O dhad uspokojeni ostatnich véfiteli %o 96,91

Tento dokument je urcen vyhradné pro potiebu klienta. Zadna jeho ¢ast nesmi byt zvefejnéna,

citovana nebo reprodukovana mimo klientskou organizaci bez predchoziho souhlasu Grant Thornton
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Vlastni vypocet:

ng =1 =2,5% + 6,28 % * 1,37 + 5 % + 3,09 % = 19,19 %

NiZe je uved vypocet diskontované soucasné hodnoty obligace:

Datum 25.1.2012 31.12.2012| 31.12.2012|CELKEM
PHijem 499,00 499,00 10 000,00{ 10 998,00
Diskont 1,157 1,368 1,368

Hodnota 431,19 364,87| 7312,04| 8108,11

Po zaokrouhleni na celé koruny oceniujeme trzni hodnotu pfedmeétné obligace ¢astkou

c) Dluhopisy Via Chem Group, a.s.

Stanovena sazba droceni dluhopisu = 6,9 % p.a.

Vypocet diskontni miry pro vlastni kapital:

Diskontni mira na Grovni nakladt vlastniho kapitalu je vypocitana podle vzorce:

ni = Rf + RPT * B+ piirdsky

kde jsou jednotlivé parametry:

*  Bezrizikova vynosnost (Rf)

*  Rizikova prémie trhu (RPT)

*  Koeficient g

»  Prirazka spec. a fin.
*  Prirazka mozného neuspokojeni

2,5 %

6,28 %
1,53 %
5,00 %
0,22 %

8.108,- K¢.

Hodnoty parametrti pro vypocet naklada vlastniho kapitalu byly zjistény prosttednictvim webové

stranky www.damodaran.com, a www.cnb.cz je mozno odkazat na jejf jednotlivé ¢asti:

*  Bezrizikova vynosnost (Rf) — mési¢ni prameér vynost 3-letych statnich dluhopisu za
duben 2011 dle CNB;

*  Rizikova prémie trhu (RPT) — Total Risk Premium CR, jedna se o rizikovou prémii pro
akcie CR, stanovenou tzv. ratingem jednotlivjch zemi, vyhla§ovanym renomovanou
ratingovou spolecnosti Moodys;

*  Koeficient § — Total Betas by Sector, koeficient B stanoveny jako prameér pro odvétvi

Chemical (div.);

*  Prirazka vyjadtujic odhad specifického obchodntho a finanéniho rizika firmy, kde se
v daném pftipadé odrazi zejména nestabilni financni situace firmy a nejasna majetkova

struktura;

Tento dokument je urcen vyhradné pro potiebu klienta. Zadna jeho ¢ast nesmi byt zvefejnéna,

citovana nebo reprodukovana mimo klientskou organizaci bez predchoziho souhlasu Grant Thornton
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*  Pfirazka z mozného neuspokojeni pohledavky vypoctena nize:

Aktiva celkem 6 722 281
Zpochybnéné navyseni zakladniho kapitalu 250 000
Bankovni tvéry a vipomoci 3074 286
Zustatek pro ostatni véfitele 3 397 995
Pohledavky ostatnich véfitelt 3 405 496
O dhad uspokojeni ostatnich véfiteld %o 99,78

Vlastni vypocet:

e = 1k = 2,5 % + 6,28 % * 1,53 + 5 % +0,22 % = 17,33 %

NizZe je uved vypocet diskontované soucasné hodnoty obou obligaci:

Via Chem Group, a.s. CZK 2008:

Datum 1.10.2011] 1.10.2012 1.10.2013| 1.10.2013|CELKEM

Budoud pfijem 6 900,00  6900,00] 6 900,00({100 000,00|120 700,00

Diskontn{ koeficient 1,086 1,274 1,495 1,495

Soucasna hodnota 635260 541431 4614,60[ 66 87821 83 259,71
Via Chem Group 2010 1Y:

Datum 1.6.2011 1.6.2011|CELKEM

Budouci pfijem 6 900,00| 100 000,00| 106 900,00

Diskontni koeficient 1,027 1,027

Soucasna hodnota 6 715,73| 97 329,36| 104 045,09

Po zaokrouhlen{ na celé koruny ocefiujeme trzni hodnotu pfedmeétnych obligaci Via Chem
Group, a.s. CZK 2008 ¢astkou 83.260,- K& a Via Chem Group 2010 1Y ¢astkou 104.045 K&

Tento dokument je urcen vyhradné pro potiebu klienta. Zadna jeho ¢ast nesmi byt zvefejnéna,
citovana nebo reprodukovana mimo klientskou organizaci bez predchoziho souhlasu Grant Thornton
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3 Rekapitulace

NiZe je uveden vypocet rozdilu mezi trzni cenou udavanou spolecnosti KEY INVESTMENTS
a.s. ke dni 4.5.2011 a jejich redlnou trznf hodnotou na bazi obvyklé ceny odhadnuté

zpracovatelem ke stejnému dni.

Hodnoty udavané spole¢nosti KEY INVESTMENTS a.s.

Oznaceni dluhopisu ks udana trzni cena 1 ks celkova udana trzni cena obligaci
E SIDE PROPERTY LIMITED 234 502 792,78 117 653 510,52,
SINCOM Lesing, a.s. 137 10 137,23 1388 800,51
Via Chem Group, a.s. CZK 2008 938 104 082,50 97 629 385,00
Via Chem Group 2010 1Y 2 106 382,50 212 765,00
Celkem za vSechny obligace 216 884 461,03
Zjisténé trzni hodnoty dle posudku
Oznaceni dluhopisu ks zjisténa trzni hodnota 1 ks | celkova zjisténa hodnota obligaci
E SIDE PROPERTY LIMITED 234 173 640,76 40631 937,35
SINCOM Lesing, a.s. 137 8108,11 1110 810,51
Via Chem Group, a.s. CZK 2008 938 83 259,71 78 097 609,94
Via Chem Group 2010 1Y 2 104 045,09 208 090,18
Celkem za vSechny obligace 120 048 447,98

Vyse skody definovana zadavatelem jako rozdil mezi trzni cenou udavanou spole¢nosti
KEY INVESTMENTS a.s. a zjisténou trznf hodnotou dle posudku

Oznaceni dluhopisu ks rozdil ocenéni 1 ks celkova skoda
E SIDE PROPERTY LIMITED 234 -329152,02 -77 021 573,17
SINCOM Lesing, a.s. 137 -2029,12 -277 990,00
Via Chem Group, a.s. CZK 2008 938 -20822,79 -19 531 775,06
Via Chem Group 2010 1Y 2 -2337,41 -4 674,82
Celkem za vSechny obligace -96 836 013,05

Tento dokument je urcen vyhradné pro potiebu klienta. Zadna jeho ¢ast nesmi byt zvefejnéna,

citovana nebo reprodukovana mimo klientskou organizaci bez predchoziho souhlasu Grant Thornton
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4 Vyrok

Na zakladé¢ vSech skutec¢nosti zjisténych timto znaleckym posudkem byla urcena pro obligace
uvadéné v zavérecné Zprave o stavu obhospodarovaného majetku od spolecnosti KEY
INVESTMENTS a.s. ke dni 4. kvétna 2011

a) trznf hodnota pro 1 ks dluhopisu

E SIDE PROPERTY LIMITED ISIN SK4120005877 173 640,76 K¢

SINCOM Lesing, a.s. ISIN SK4120005653 8 108,11 K¢
Via Chem Group, a.s. CZK 2008 ISIN SK4120006289 83 259,71 K¢
Via Chem Group 2010 1Y ISIN SK4120007261 104 045,09 K¢

b) vyse celkové skody, definovand zadavatelem jako rozdil mezi uvadénou vysi trznf ceny
vsech obligaci ve zprave od spole¢nosti KEY INVESTMENTS a.s. a zjisténou realnou
trzni hodnotou na bazi obvyklé ceny téchto obligaci po zaokrouhleni na celé tisice

ve vysi
96.386.000 K¢

(slovy: devadesatsestmilionttiistaosmdesatsesttisic K¢).

V Praze dne 30. bfezna 2012

Grant Thornton Valuations, a.s.
znalecky ustav
Ing. Michal Benes

per prokura

Tento dokument je urcen vyhradné pro potiebu klienta. Zadna jeho ¢ast nesmi byt zvefejnéna,
citovana nebo reprodukovana mimo klientskou organizaci bez predchoziho souhlasu Grant Thornton
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5 Znalecka dolozka

Znalecky posudek jsme podali jako ustav, ktery byl Ministerstvem spravedlnosti CR dne 7. 3. 1997
pod ¢j. 43/97-O0D zapsin do prvaiho oddilu seznamu astavt kvalifikovanych pro znaleckou
¢innost v oboru ekonomika s rozsahem znaleckého opravnéni pro oceniovani hmotného
movitého majetku, ocefiovan{ nemovitosti, financ¢n{ ocetiovani podnikd a ocefiovani cennych

papirt.

Znalecky tkon je zapsan pod pofadovym ¢islem 2045-19/2012 do znaleckého deniku.

V Praze dne 30. bfezna 2012

Grant Thornton Valuations, a.s.
znalecky tstav
Ing. Michal Benes

per prokura

Tento dokument je urcen vyhradné pro potiebu klienta. Zadna jeho ¢ast nesmi byt zvefejnéna,
citovana nebo reprodukovana mimo klientskou organizaci bez predchoziho souhlasu Grant Thornton
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6 Prohlaseni

Prohlasujeme, Ze:

*  jsme ve smyslu § 59 odst. 3 zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, v platném znén,
nezavisli na MESTSKE CASTI PRAHA 10, a ze veskerou ¢innost pifi zpracovani
znaleckého posudku jsme vykonali zcela nezavisle;

*  vsoucasné dob¢ nemame a ani v budoucnu neocekavame zadny majetkovy prospéch,
majetkovou ucast nebo jiny zajem na pfedmétu ocenénf a ani nejsme s MESTSKOU
CASTI PRAHA 10 majetkové, personalné ¢i jinak propojeni;

* odména za tento znalecky posudek nezavisi na dosazenych zavérech a vyjadfenich.

V Praze dne 30. bfezna 2012

Grant Thornton Valuations, a.s.
znalecky tstav
Ing. Michal Benes

per prokura

Tento dokument je urcen vyhradné pro potiebu klienta. Zadna jeho ¢ast nesmi byt zvefejnéna,
citovana nebo reprodukovana mimo klientskou organizaci bez predchoziho souhlasu Grant Thornton
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7 Prilohy

L Emisni podminky dluhopisti — E SIDE PROPERTY LIMITED

2. Emisni podminky dluhopisa — BORSAY, a.s. /SINCOM
Lesing, a.s.

Emisni podminky dluhopist — Via Chem Group, a.s. - 2008

Emisni podminky dluhopisti — Via Chem Group, a.s. - 2010
Ucetni vykazy emitenti — E SIDE PROPERTY LIMITED

Uéetni vikazy emitentd — BORSAY, a.s. /SINCOM Lesing, a.s.

Sl IRCA! I B S

Ucetni vykazy emitentt — Via Chem Group, a.s.

Tento dokument je urcen vyhradné pro potiebu klienta. Zadna jeho ¢ast nesmi byt zvefejnéna,
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