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Objednavatel: Méstska ¢ast Praha 10

VrSovicka 1429/68

101 38 Praha 10

ICO: 00063941
Zpracovatel: Vysoka Skola ekonomicka v Praze

Narodohospodarska fakulta
nam. W. Churchilla 4/1938,
130 67 Praha

IC: 613 84 399

Znalecky Ustav v oboru ekonomika a sluzby:
«  posuzovani dodrzovani pravidel kolektivniho investovani
« posuzovani nakladani s vefejnymi prostredky
«  posuzovani ¢innosti investi¢nich spolenosti a podilovych fondt
« ocefiovani cennych papirl
«  posuzovani obchodu s cennymi papiry
«  posuzovani efektivnosti spravy majetku
« ocefovani finanéniho majetku véetn& cennych papirt, jejich derivatd a
obchodnich podill

PFfedmeét posudku: Ukolem znaleckého Ustavu je zodpovézeni otazky
polozené Uradem Méstské casti Praha 10: Jaka je vyse
pripadné Skody definované jako rozdil mezi uvadénou
vysi trzni hodnoty CP v zavéreCné Zpravé o stavu
obhospodafovaného majetku od spoleCnosti Key
Investment ke dni ukonceni smluvniho vztahu mezi Key
Investment a Méstskou Casti Praha 10 a redlnou trzni
hodnotou na bazi obvyklé ceny cenného papiru ve
vlastnictvi Méstské Casti Praha 10 stanovenou ke dni
ukonceni smluvniho vztahu mezi Key Investment a
Méstskou casti Praha 10.

V Praze dne 31. kvétna 2012

Znalecky posudek je vyhotoven na 49 strankach vcetné titulni strany a pfiloh, je
vypracovan v péti vyhotovenich, pficemz tfi obdrzi objednatel a dvé si ponecha
zhotovitel.
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Prohlaseni
Jako dékan Narodohospodarské fakulty VSE v Praze a jako predseda Fidici komise
Znaleckého Ustavu prohlasuji za zpracovatele znaleckého posudku Vysokou Skolu
ekonomickou v Praze, Narodohospodarskou fakultu, nam. W. Churchilla 4/1938, 130
67 Praha 3, ICO: 613 84 399 Ze:

+ Narodohospodafska fakulta Vysoké Skoly ekonomické v Praze, (dale take ,NF
VSE") je nezavisla na objednateli znaleckého posudku, na spolec¢nostech, jez
jsou pripadné predmétem posuzovani ve znaleckém  posudku.
Narodohospodarska fakulta Vysoké Skoly ekonomické v Praze, Znalecky Ustav
neni ve vztahu personalni & financni zavislosti, stejné tak se nepodili na
fizeni ¢i kontrole uvedenych organizaci.

« Analyzy, ndzory a zavéry jsou platné jen za predpokladd a omezujicich
podminek, uvedenych v textu posudku a jsou nezaujatymi, profesionalnimi
analyzami, nazory a =zavéry Narodohospodarské fakulty Vysoké Skoly
ekonomické v Praze, Znaleckého Ustavu.

+ Ve znaleckém posudku byly respektovany vSechny podstatné skutecnosti,
které byly Narodohospodarské fakulté Vysoké Skoly ekonomické v Praze,
Znaleckému udstavu znamy, a které mély vliv na zpracovani znaleckého
posudku.

+ Narodohospodarska fakulta Vysoké skoly ekonomické v Praze, Znalecky Ustav
nema v soucCasné dobé& ani v budoucnosti nebude mit zadné zajmy na
majetku, ktery je predmétem posudku a neexistuje osobni zajem nebo
zaujatost vzhledem k majetku, ktery je predmétem posudku. Rovnéz tak
odména za zpracovani znaleckého posudku nezavisi na zjisténych zavérech.

Pouceni dle ust. § 106 a §110a trestniho Fadu:

Narodohospodaiska fakulta Vysoké Skoly ekonomické v Praze, Znalecky Ustav a
zpracovatelé tohoto znaleckého posudku prohlasuji, ze pfed vypracovanim tohoto
znaleckého posudku byli pouceni o povinnosti bez odkladu oznamit skutecnosti, pro
které byli jako znalci vylouceni, nebo které by jim jinak branily byt ve véci Cinni jako
znalci, resp. jako znalecky Ustav, a dale o vyznamu znaleckého posudku z hlediska
obecného zajmu, jakoz i o trestnich nasledcich kfivé vypovédi a védomé
nepravdivého znaleckého posudku.

Znalecky Ustav a zpracovatelé znaleckého posudku prohlasuji, Zze Zadné okolnosti,
pro které by jako znalci, resp. jako znalecky Ustav byli v této véci vylouceni, jim
nejsou znamy, stejné jako jim nejsou znamy ani zadné jiné skutecnosti, které by jim
branily byt ve véci cinni jako znalci, resp. jako znalecky Ustav. Soucasné znalecky
Ustav a zpracovatelé znaleckého posudku prohlasuji, Ze si jsou védomi vyznamu
znaleckého posudku z hlediska obecného zajmu, jakoZ i trestnich nasledkd krivé
vypovédi a védomé nepravdivého znaleckého posudku.

V Praze dne 31. kvétna 2012

doc. Ing. Miroslav Sevdik, CSc.
dékan a predseda fidici komise znaleckého Ustavu
Narodohospodarska fakulta
Vysoka Skola ekonomicka v Praze
nam. W. Churchilla 4
130 67 Praha 3
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1. Uvodni &ast
1.1.Pfedmeét znaleckého posudku a piredpoklady ocenéni

Pfedmétem tohoto znaleckého posudku je:

« zodpovézeni otazky polozené (radem Méstské Casti Praha 10: Jaka je vyse
pfipadné Skody definované jako rozdil mezi uvadénou vysi trzni hodnoty
cennych papirt v zav&reéné Zpravé o stavu obhospodafovaného majetku od
spole¢nosti Key Investment ke dni ukonceni smluvniho vztahu mezi Key
Investment a Méstskou Casti Praha 10 a realnou trzni hodnotou na bazi
obvyklé ceny cenného papiru ve vlastnictvi Méstské casti Praha 10
stanovenou ke dni ukonceni smluvniho vztahu mezi Key Investment a
Méstskou Casti Praha 10.

Jedna se o nasledujici cenné papiry®:

e 938ks dIuhopisCI ViaChem Gr. CZK 2008 (ISIN: SK4120006289)

« 234 ks dluhopis ESP (ISIN: SK4120005877)

« 137 ks dluhopisd SINCOM (ISIN: SK4120005653)

Vlastnictvi ocefiovanych cennych papirl neni podle vyjadfeni zadavatele omezeno
zadnym zastavnim nebo jinym pravem.

Datum ocenéni je stanoveno na 4. kvétna 2011, tj. ke dni ukonceni smluvniho
vztahu mezi Key Investment a Méstskou c¢asti Praha 10. Z tohoto hlediska je nutné
pfipomenout, Ze ocenéni v tomto posudku a predpoklady, které budou pouZity,
nemusi mit nutné spojitost s realitou, ktera nastane v budoucnosti. Jediné znalosti
dostupné a predpokladané v dobé relevantni pro ocenéni maji vyznam pro vysi
odhadované ceny bez ohledu na naslednou realitu. To, Ze se skuteCnost, ktera
nastala po dobé& relevantni pro ocenéni, bude lisit od provedenych pfedpokladl, neni
nutné chybou pfi provedeni posudku, pokud provedené predpoklady inkorporuji
vSechna dostupnd data a rozumné predikce o nasledném vyvoji. Nelze tedy
spravnost odhadu vyvozovat ztoho, zda a jak vstupni predpoklady odpovidaji
nasledné realité, kterd nastane v budoucnosti.

Tento znalecky posudek nesmi byt rozmnozovan, ani zpfistupnén zadné jiné osobé
bez vyslovného pisemného souhlasu znaleckého Ustavu (dale také ,Zhotovitel").
Pisemny souhlas Zhotovitele nebude nutn{/ pri poskytnutl' Zpravy o ocenéni osobam,
které maji opravnéni nahlédnout do zpravy o] ocenem vyplyvajici ze zakona Ci Jlnych
pravnich norem a predpist platnych na Uzemi CR. V z&dném piipadé ji ovéem nesmi
nikdo pouzit jako podklad k jakémukoliv jinému Ucelu nez Ucelu vymezenému.

Znalecky posudek byl vypracovdan na zakladé ndsledujicich predpokladd a
omezujicich podminek:

+ Zhotovitel posudku neproved!| Zadnou formu auditu, ani jiné formalni Setfeni
smé&fujici k ovéfeni pravosti, spravnosti a Gplnosti podkladd poskytnutych ze
strany zadavatele.

« Zhotovitel predpoklada, Ze informace z vefejnych zdroju jsou vérohodné a
nebyly ve vSech pfipadech ovérovany. Stejné tak predpokladame, ze se stav
skute¢ny od stavu uvedeného ve verejnych informacnich databazich (napf.

! Ocenéni se netykd Dluhopisu spole¢nosti Via Chem Group CZK 2010 1Y, ISIN: SK4120007261 (2 ks
dluhopist v portfoliu ke dni 4. 5. 2011) a také se netyka akcie Spolku pro chemickou a hutni vyrobu, a.s.,
ISIN: CZ0005092858 (10797 ks akcii v portfoliu ke dni 4. 5. 2011).
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OR) nelisi. V pfipadé, ze je nékym odliSnost skute¢ného stavu od stavu ve
verejnych informacnich databazich namitana, neni tato namitka brana timto
posudkem na zfetel, nebot znalecky Ustav nemda moznost rozhodnout, zda se
jednd o ndmitku dlvodnou. Proto vychdzi z pfedpokladu, Ye Udaje ve
verejnych databazich jsou spravné a nesporné.

+ Znalecky uUstav v zadném pfipadé neposkytuje zadné prohlasSeni a nenese
zadnou odpovédnost s ohledem na presnost nebo Uplnost jakychkoliv
informaci, které jsou ziskany od zadavatele nebo z jinych citovanych zdrojd.

« Znalecky Ustav zpracoval znalecky posudek podle podminek na trhu platnych
k dobé data ocenéni.

« Z podstaty ocenovani vyplyva, Ze se nejednd o exaktni védecky obor a ze
ucinéné zavéry jsou v rfadé pripadd nutné subjektivni a zavislé na Gsudku
jednotlivce & skupiny jednotlivcd.

+ Za skutecnosti pravniho charakteru nepfebira Znalecky Ustav Zadnou
odpovédnost.

Tento znalecky posudek musi byt posuzovan jako celek. Hodnoceni jeho jednotlivych
¢asti samostatné a oddélené by mohlo byt zavadéjici.

1.2. Podklady pro vypracovani znaleckého posudku:

V tomto znaleckém posudku jsme vychéazeli z informaci a Udaju, které jsme ziskali
od zadavatele, vefejné& dostupnych zdroji a z informaci, které Ize pouzit z vefejné
dostupnych prament a rejsttikd. Seznam podkladd nasleduje.

1. Zadost objednatele zde dne 9. 1. 2012.
2. Relevantni pravni predpisy tykajici se dotlené problematiky — zejména se jedna
o:
« Obchodni zdkonik, zak. & 513/1991 Sb., ve zné&ni pozdé&jsich prepist (dale
také ,Obchodni zakonik™ nebo ,0bZ") platny ke dni 4. 5. 2011;
« Obcansky zadkonik, & 40/1964 Sb., ve znéni pozdé&jsich prepist (dale také
»~Obcansky zakonik" nebo ,0Z") platny ke dni 4. 5. 2011;
« Zakon & 151/1997 Sb., o ocefiovani majetku ve znéni pozdé&jsich prepisi
platny ke dni 4. 5. 2011.
« Zakon & 526/1990 Sb., o cenach ve znéni pozdé&jsich prepisl platny ke dni 4.
5. 2011.
« Zakon 190/2004 Sb., o dluhopisech ve znéni pozdé&jsich prepisl platny ke dni
4.5, 2011.
3. Relevantni odborné literatury — zejména se jedna o:
« Blake, D.: Analyza finanénich trh{, Grada, Praha, 1995.
e Choudhry, M., Analysing and interpreting the yield curve, Wiley, 2004
e« T. Copeland, T. Koller and J. Murrin, Valuation: Measuring and Managing the
Value of Companies, 2000;
+ Damodaran, A. Damodaran on Valuation (2. vydani). 2007 [Online verze]
e« Merton Miller, Franco Modigliani: The Cost of Capital, Corporation Finance
and the Theory of Investment. American Economic Review 48 (3): 261-297;
« Richard A. Brealey, Stewart C. Myers: Principles of Corporate Finance,
McGraw-Hill Companies, 2007;
e Alpha C. Chiang, Kevin Wainwright: Fundamental Methods of Mathematical
Economics, McGraw-Hill Irwin, 2005.
4. Dalsi podklady nize uvedené v textu.
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1.3.Pouzité zkratky
AUV Alikvotni Urokovy vynos
CcP Cenny papir
DCF Diskontované cash flow
ESP E-Side property
FRN Floating rate Note
GB Governmental bond / vladni dluhopis
Ké/CzK Ceska koruna
KI Key Investments
MF CR Ministerstvo financi CR (www.mfcr.cz)
MHMP Magistrat hlavniho mésta Prahy
NF VSE Narodohospodarska fakulta Vysoké skoly ekonomické v Praze
Obz Obchodni zakonik, zak. ¢. 513/1991 Sb., ve znéni pozdéjsich
predpist
0oz Obcansky zakonik, ¢. 40/1964 Sb., ve znéni pozdéjsich
P10 Méstka Cast Praha 10
p- a. per annum, za rok
PRIBOR Prague InterBank Offered Rate
SPV Special purpose vehicle / Spolecnost pro zvlastni urceni
VCHG Viachem Group
YTM Yield to maturity / Vynos do doby splatnosti
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Rozborova cast
2.1.Metodicky Gvod - stru¢ny prehled ocenovani dluhopisti

PFi ocenéni dluhopisu jde o stanoveni jeho tzv. vnitfni hodnoty. Vnitfni hodnota
dluhopisu je dana soudasnou hodnotou veSkerych budoucich pHjmQ
z dluhopisu. V pfipadé ocefiovani dluhopisi je také nutné si uv&domit, Ze
dluhopisy se nemusi obchodovat za nominalni hodnotu, kterd je uvedena
v podminkach emise a ze samotny Urokovy vynos — kupon nestaci na ocenéni
dluhopisu. Na ocenéni dluhopisu je potfebné identifikovat vSechny financni toky
plynouci z dluhopisu, strukturu t&chto finanénich tokl a olekadvany vynos, ktery
by mél plynout z této investice.

Vypoctenou vnitfni hodnotu dluhopisu neboli jeho spravedlivou (spravnou) cenu
je nezbytné porovnat s trznim kurzem a odvodit, zda je dany dluhopis
nadhodnoceny?, podhodnoceny® nebo spravné ocenény*. U neobchodovanych
dluhopist je velmi problematické ur¢it trzni cenu.

Nejbéznéjsim druhem dluhopisu je dluhopis s pevnym kupdnem (Pfiloha 2) Za
predpokladu, Zze majitel dostane kazdoro¢né jednu kupdnovou platbu a na konci
doby Zivotnosti potom jmenovitou hodnotu dluhopisu, je vypocet vnitfni hodnoty
tohoto dluhopisu nasledujici:

e F
P= 0
D oo I o

kde
P je vnitfni hodnota dluhopisu;
Gy je pevna kuponova platba vyplacena v n-tém roce drzby dluhopisu;
F je jmenovita hodnota dluhopisu vyplacena na konci doby Zivotnosti;
n je pocet let do doby splatnosti dluhopisu;
y je vynosova mira, kterou investor z investice do daného dluhopisu
pozaduje.

Uvedeny vztah je nejjednodussi verze vypoctu a predpoklada dluhopis s pevnym
kupénem, z néhoz jsou kupdénové platby vyplaceny jednou ro¢né a jmenovita
hodnota je splacena jednorazové na konci zZivotnosti dluhopisu. V pfipadé vyplaty
kuponovych plateb vicekrat rocné by tedy bylo tfeba upravit Grokovaci obdobi a
vysSi kupodnové platby ¢i Urokové miry, pokud by obé veli¢iny byly zadany na
rocni bazi. Stejné tak je zapotfebi upravit vypoclet v situaci, kdy vyplata
nominalni hodnoty dluhopisu neni provedena v dobé odpovidajici presné
periodicité kupdnovych plateb.

Ocenéni dluhopisG s nulovym kupénem je jednodus$i, nez ocenéni kupénového
dluhopisu, protoze se jedna o jediny diskontovany hotovostni tok.

po F
(L+y)
10. Ocenéni dluhopisu s variabilnim kuponem je pak vyjadreno vztahem:
F*r F*r F*r+F
P= + +. +

L+y) (@+y) @+y)

2 Jeho vnitini hodnota je nizsi nez trzni kurz.
3 Jeho vnitini hodnota je vy3si nez trzni kurz.

4 Vnitfni hodnota dluhopisu je zhruba rovna trznimu kurzu.
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je vnitfni hodnota dluhopisu;

je pevna kupoénova platba vyplacena v n-tém roce drzby dluhopisu;

je jmenovita hodnota dluhopisu vyplacena na konci doby Zivotnosti;

je kupén dluhopisu vyjadreny jako Urokova mira;

je pocet let do doby splatnosti dluhopisu;

je vynosova mira, kterou investor z investice do daného dluhopisu

FAKULTA
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pozaduje.
Tento vztah je mozné po Upraveé zapsat jako:

V=F*[rra+ >

@+y)"
,kde
1-v"
a =
y
a

1

v =—— (diskontni faktor)
1+y

Graficky se cena dluhopisu v prib&hu do doby splatnosti vyviji tak, jak je

ukazano na obrazku:

Graf ¢. 1: Cena dluhopisu do doby splatnosti
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Jak bylo uvedeno vyse, je potreba si uvédomit, Zze pocet Urokovacich obdobi do
splatnosti dluhopisu se nemusi rovnat poctu let do splatnosti dluhopisu. Pocet
urokovacich obdobi do splatnosti dluhopisu se rovna poctu let do splatnosti
dluhopisu pouze tehdy, kdyz je kupdn vyplaceny jednou roc¢né. Frekvence
vyplaty kupénu pak mdZe pFi stejnych vstupnich veli¢indch (vy$e kupénu,
splatnost, nominalni hodnota i pozadovana vynosnost) zménit hodnotu
dluhopisu.

Z grafu plyne, Ze cena dluhopisu se sklada prakticky ze dvou polozek. Prvni
polozka je takzvana Cdcista cena dluhopisu. Tato hodnota udava vyvoj
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oddiskontované nominalni hodnoty dluhopisu. Nominalni hodnotu je potfeba
oddiskontovat z toho ddvodu, Zze kupén dluhopisu méa zpravidla jinou hodnotu
vyjadfenou v procentech nez celkovy pozadovany vynos dluhopisu. V nasem
konkrétnim pfipadé je pozadovany vynos vyssi nez hodnota kupdénu. Proto musi
byt emisni cena dluhopisu nizsi nez nominalni hodnota dluhopisu.

Druhou polozkou ceny dluhopisu je takzvany alikvotni Grokovy vynos (AUV).
Alikvotni Urokovy vynos je suma, odvozena od hodnoty kupdnu, jako jeho cast,
ktera nabéhla ode dne posledni vyplaty kuponu do dne vyporadani dluhopisu.
Dluhopis se na trhu bude prodavat za soucet Cisté ceny a alikvotniho Urokového
vynosu,za takzvanou hrubou cenu®. Alikvotni Grokovy vynos kompenzuje
prodavajicimu ztratu za to, Zze se vzda nasledujiciho kupdénu. V dobé vyplaty
kupénu se cista cena rovna hrubé a alikvotni Urokovy vynos je nulovy. Mezi
datem vyplaty kuponu a nasledujicim datem vyplaty kupdnu je dluhopis
obchodovan s kupdnem, to znamend, Ze kupujici dostava pfi pfisti vyplaté
kupén. Prodavajicimu je kompenzovano to, ze dluhopis drzel urlitou dobu mezi
vyplatami kupdénu a tento alikvotni Urokovy vynos zahrnuje do ceny dluhopisu,
za kterou dluhopis proda. V den vyplaty kuponu se Cista cena rovna hrubé cené.

Obecné& muizeme Fici, Ze alikvotni Urokovy vynos A se spocita jako urcity podil
kuponu C.

A=aC

a, =(1-n,/360), kde

M je po&et dnl od posledni vyplaty dluhopisu.

V pripadé, kdy bude vynos do splatnosti v % p. a. mensi nez kupén v % p. a.,

tak cena dluhopisu vzroste nad nominalni hodnotu. To je zobrazeno na
nasledujicim grafu.

Graf €. 2: Cena dluhopisu do doby splatnosti 2
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® Dirty price, gross price, full price.
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19.V pfipadé, kdy bude vynos do splatnosti v p. a. stejny jako kupdn v % p. a., tak
cena dluhopisu v den emise bude stejna jako nominalni hodnota dluhopisu, jak
to dokumentuje nasledujici graf.

Graf ¢. 3: Cena dluhopisu do doby splatnosti 3

Cena

Cena dluhopisu

109,00 4

108,00 -
108

107,00 Hruba
cena

106,00 - Alikvotn{
Grokovy
vynos

105,00 1
104,00
103,00 1

102,00 1

101,00 1

100

100,00

Cista cena

99,00 T T T T T T T T T 1
01.01.2000 19.07.2000 04.02.2001 23.08.2001 11.03.2002 27.09.2002 15.04.2003 01.11.2003 19.05.2004 05.12.2004 23.06.2005
Datum

20.Zasadnim problémem pfi stanoveni ceny dluhopisu je urceni realného
pozadovaného vynosu do splatnosti dluhopisu, ktery musi tato cena pfinést.
Tento vynos se sklada ze dvou polozek - vynosu z bezrizikového aktiva, ktery je
aproximovan vynosem ze statnich dluhopisti za dané obdobi a rizikové pFirdzky
emitenta, popfipadé prémii za nelikviditu. Vynos dluhopisu musi odpovidat
vynosu analogické investice se stejnym stupném rizika.

21.Ze vzorce ztetelné plyne, ze vztah mezi Urokovou mirou a cenou dluhopisu je
inverzni. S rdstem trznich Grokovych mér a poZadovanych mér vynosnosti u
konkrétniho emitenta ¢ emise dochazi k poklesu ceny dluhopisti a naopak.

22.Lze vyvodit nékteré zakladni vzajemné vztahy:

Trzni Urokova mira a cena dluhopisu jsou v inverznim vztahu. S rlstem trzni
Urokové miry resp. pozadované miry vynosnosti klesd cena dluhopisu a
naopak.

Je-li kupdénova urokova mira dluhopisu rovna trzni Urokové mife resp.
pozadované mife vynosnosti, potom fundamentalni cena dluhopisu je rovna
jmenovité hodnoté dluhopisu.

Je-li kupdénova Urokova mira dluhopisu mensi, nez trzni Urokova mira resp.
pozadovana mira vynosnosti, potom spravna cena dluhopisu je nizSi nez
jmenovita hodnota.

Ceny dlouhodobych dluhopisl reaguji na jakoukoliv zmé&nu trzni Grokové miry
resp. pozadované miry vynosnosti citlivéji ne? ceny kratkodobych dluhopisQ.
Citlivost ceny dluhopisu na zménu trzni Grokové miry resp. poZzadované miry
vynosnosti roste s rlstem doby splatnosti dluhopisu, nicméné roste stdle
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pomaleji, coz znamena, ze marginalni zmény ceny dluhopisu v reakci na
zménu trzni Urokové miry jsou stale nizsi.

« Ceny dluhopisl s nizsi trokovou sazbou jsou citlivéjsi na zmény trzni Urokové
miry resp. pozadované miry vynosnosti ne? ceny dluhopist s vy&si drokovou
sazbou.

« Ceny dluhopist reaguiji citlivéji na zmény trznich Grokovych mér v situaci, je-
li hladina trznich arokovych mér nizka.

. Coeny dluhopist reaguji citlivéji na pokles trznich Grokovych mér nez na jejich
rust.

2.2.Struktura spolecnosti vydavajicich dluhopisy

E Side Property

Struktura spolecCnosti je velmi jednoducha. Jedna se o typicky SPV pro potifeby
financovani a vystavby fotbalového stadionu v Praze Edenu, na kterém hraji pro
1. fotbalovou ligu kluby Slavia Praha a Bohemians 1905 (ti se ovSem v pfipadé
sestupu do druhé ligy budou pravdépodobné stéhovat - a vzhledem k neznalosti
smlouvy mezi Bohemians 1905 a ESP nelze predikovat finan¢ni dopad).

Stadion je pronajiman také jinym klubim pro potfeby startu v Evropskych
poharech (pokud jejich vlastni stadion neni vyhovujici - napf. Viktoria Plzen a
jeji zapasy v Lize Mistrl na podzim 2011), pro potfeby jinych sportovnich a
kulturnich akci, ptipadné pro potfeby mezindrodnich fotbalovych zapasi -
reprezentace nebo UEFA (v lété 2013 bude stadion v Edenu hostit duel o
fotbalovy Superpohar mezi vitézem Ligy mistrd a Evropské ligy UEFA).
Vlastnikem v dobé relevantni pro ocenéni byla spolecnost Key Oak. Limited, 15
Hannover Square, London W1S1HS, UK, 5890061.

Borsay

Spolec¢nost byla zaloZzena 24. 9. 1990 jako Corfin Leasing, a.s. Postupné doslo k
fazi se spoleCnosti SINCOM, a.s. a pfejmenovani na SINCOM Leasing, a.s. a
k fuzi se spoleCnosti CF-IMMO7 a nasledné 22. 10. 2010 ke zméné nazvu na
Borsay, a.s. 100 % Vlastnikem je Key Oak Limited, 15 Hannover Square, London
W1S1HS, UK, 5890061. Ke dni ocenéni se jedna zaroven o vlastnika ESP a o
spole¢nost vyznamné, byt netransparentné spjatou s Key Investments, tedy
spolec¢nosti spravujici CP pro P10. Za zavazky Borsay pak do vyse 250 mil.
Udajné ru¢i E Side Property®. E-Side i Borsay plvodné kontroloval Vladimir
Krouzecky, byvaly feditel Key Investments. Dnes jsou stale spojeny obchodnimi
vazbami.

Dalsi vazby lze pfitom tézko anticipovat.

ViaChem Group

Celd skupina spolecnosti kolem Via Chem je znacné neprehledna s Cetnymi
vazbami a kfizovym rucenim. Nékteré spolec¢nosti ze skupiny ViaChem Group
aktualné celi exekuci ve prospéch spolecnosti Borsay.

6 Zuzana Kubatova, Stamilionové investice prazskych radnic v ohroZeni. Konkurz hrozi i stadionu Slavie,
IHNED, 22. bfezna 2012.
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Graf €. 4: Struktura Viachem Group’ ke konci roku 2010 (dle vyroéni zpravy
Vichaem Group)

- ~

| ‘-"ﬂ. Chem Group, = =.

l 655,32

Bakelne Eposy

29. Spolecnost Via Chem Group vznikla v roce 2002 s tim, ze dva hlavni akcionafi
(panové Babej-Kmec a Siséak) do ni vlozili 62,62 % akcii Usteckého Spolku pro
chemickou a hutni vyrobu, 100 % akcii spole¢nosti STZ Development (ta drzi
vSechny budovy dfive vlastnéné spoleCnosti Setuza, a.s.) a 100 % spolecnosti
Nationwide Asset Management.® Pod Via Chem Group dale spadd akciova
spole¢nost CSS, kterd zajistuje administrativni sluzby Spolku pro chemickou a
hutni vyrobu.

7 S vyhradou, e vedkeré informace byly zjist&ny pouze z vefejnych zdrojt.

8 Zde je nutné dodat, Ze operace s akciemi Spolku pro chemickou a hutni vyrobu byly také soudasti
portfolia, do kterého byly investovany prostfedky P 10, coz jen potvrzuje problemati¢nost vSech operaci,
nebot prakticky viechny prostfedky byly rlzné investovény do vzdjemné a netransparentné& propojené
skupiny firem.
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. Postupem cCasu se vyvinuly spory mezi hlavnimi akcionafi a v dobé relevantni pro
ocenéni probéhly transakce, které byly ndasledné nékterymi z akcionard
rozporovany. Pfikladem je prodej spole¢nosti STZ Development, kterou Udajné
jeden z majiteld (Sisdk) bez souhlasu druhého majitele (Babej-Kmec) prodal
spolecnosti Glencore. Spory vyvrcholily nabidkou Babeje-Kmece na prodej svého
podilu ve VCHG.

Stejné tak se v tisku objevily zpravy, Zze jeden z akcionail Calpit Consultants
(tedy Babej-Kmec) (dajné nedal k vydani dluhopisG VCHG souhlas. K tomu
pfistupuje fakt, ze ve VCHG uz nékolik let trva spor o vlastnictvi spolecnosti
pravé mezi Sisakem a Babejem-Kmecem. V fijnu 2011 potvrdil Vrchni soud v
Praze padesatiprocentni podil spole¢nosti CCC ve Via Chem Group, coz ale
rozporuje vedeni VCHG.

Z vefejnych zdrojl tak prakticky neni mozné zjistit, kdo je vlastnikem, ani kdo
fakticky spolec¢nost ovlada a stejné tak neni mozné jakkoliv kontrolovat déni ve
skupiné.

.Zda se tedy, Ze diky neprehlednym a na zakladé verejné dostupnych oficialnich
informaci nezmapovatelnym kfizovym vazbam, je schopnost kazdé z uvedenych
spolecnosti platit své zavazky v podstaté zavisld na nejslabsim c¢lanku v ramci
celé skupiny téchto spolecCnosti. (Uvazujeme stav relevantni k datu ocenéni -
vlastnické zmény, které probéhly po datu ocenéni a pred tim nebyly znamy,
nebereme v Gvahu). Tézko ale Fici, co tim ,nejslabsim" ¢lankem je.

Z toho také vyplyva, Zze drzeni 100% majetku danych do spravy KI ze strany P
10 v cennych papirech emitovanych prakticky jednou navzajem propojenou a
netransparentni skupinou firem neni v souladu s povinnostmi obhospodarovatele
postupovat s odbornou pé&i.° Stejné tak neni v souladu s povinnostmi
obhospodafovatele postupovat s odbornou pééi investovat penize klientl do CP
emitovanych stejnou majetkovou skupinou, ktera spravu provadi.

2.3.Hospodarska situace spolecnosti vydavajicich dluhopisy

Financ¢ni analyza na zakladé verejné dostupnych Ucetnich zavérek za rok 2010 je
tedy s ohledem na pfedchozi kapitolu velmi malo prikazna. Nicméné&, alespori
ramcové bude provedena.

K jednotlivym spole¢nostem:

E Side Property

Spolec¢nost E Side Property je podle dostupnych informaci majitelem fotbalového
stadionu v Edenu. Hospodarska situace spolec¢nosti je vsSak kriticka (data viz
Pfiloha 4, kde ovSsem nejsou zahrnuty Upravy aktiv na realnou hodnotu podle
nasledujicich poznamek - i prfesto je hospodarska situace spolecCnosti velmi
Spatna).

Podle odhadu ZU nebude schopna v priibéhu roku 2012 dostat svym zavazkim.
Od roku 2010 ma =zaporny cash flow, a pokud budou zachovany trendy
hospodarského vyvoje z predchozich let, pak lze sice predpokladat financni
preziti roku 2011 (pro tento rok jesté nejsou verejné dostupna data), nicméné je
zcela vylouéeno, aby spolenost byla schopna dostat svym zavazkim v roce
2012.

® Zde by platilo, ze ani samotna drzba 100 % portfolia v CP by nebyla v souladu s povinnostmi
obhospodarovatele postupovat s odbornou péci.
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39.Druhym aspektem, ktery je nutné brat v dvahu pfi hodnoceni postaveni
spolecnosti ESP je fakt, Zze v roce 2009 doslo k velmi netransparentnimu a
pochybnému zvygeni majetku spole¢nosti formou navyseni kapitalovych fondQ
prostiednictvim vkladu ocenitelnych prav (a to formou ocenéni hodnoty znacky
.Eden®). Je velkou otazkou, jakou redlnou hodnotu tato prava maji. Podle
odhadu zU maji hodnotu nulovou (nebo velmi blizko nule) a navyseni hodnoty
majetku nemé&lo byt vibec provedeno a vede k vyznamnému zkresleni hodnoty
spolecnosti.

40. Tretim aspektem ovliviujicim hospodareni ESP je fakt, ze velka cast aktiv je ve
formé& vynos( budoucich obdobi, co? jsou uskuteéné&né prijmy za vykony, jez
budou poskytnuty v budoucnosti. Typicky se jednd o najemné prijaté predem,
pravdépodobné ze strany najemcl stadionu. Ovem jejich pokles (ktery je
minimalné v dlouhém obdobi nevyhnutelny) znatelné zasahne do CF. Znacna
¢ast aktiv (cca 185 mil. K&) je také ve formé& pohledavky vU¢&i spolenosti
Hochtief, ktera je vSak znac¢né spekulativni a je pfedmétem soudniho sporu.
Podle Uletnich pravidel by vibec neméla byt v nominalni hodnot& uvedena na
strané aktiv spolecnosti.

41.Z bod( 39 a 40 vyplyva, Ze skute¢nd aktiva spole¢nosti jsou niz&i o cca 750 mil.
K¢ oproti skutecnostem uvedenym v bilanci spolecnosti.

42. Existuje velmi teoretickd moznost preziti spoleCnosti ve stavajici podobé do roku
2024 (v letech 2012 az 2015 by muselo dojit k dofinancovani spolecnosti zhruba
ve vysSi cca 250 mil. K¢ pak by byla ESP schopna své zavazky postupné
snizovat) tedy do doby splatnosti jistiny dluhopist, aviak v té dob& nebude mit
spolecnost vytvoreny prostfedky pro jejich splaceni.

43.V roce 2024 bude jedinym relevantnim majetkem 15 let stary stadion v Edenu
(ocenitelnd prava nebudeme brat v Uvahu) v Ucetni hodnoté cca 300 mil. K¢
s velmi problematickou hodnotou trzni.

44.V této analyze také nebereme v Uvahu Udajné ruceni za zavazky spolecCnosti
Borsay.

SINCOM / Borsay

45. Hospodarska situace spoleCnosti je velmi Spatna a velmi neprehledna (data viz
Pfiloha 5). Tézko se o ni provadéji néjaké rozumné a spolehlivé zavéry. Mezi lety
2009 a 2010 doslo k poklesu trzeb na cca polovinu, v roce 2010 byla vykazana
ztrata témér 130 mil., v bilanci je pak negativni vlastni kapital -70 mil. Zaroven
v bfeznu 2012 mél byt splacen Gvér u Ceské sporitelny. Spole¢nost
s nezanedbatelnou pravdépodobnosti v blizké budoucnosti nebude schopna
splacet svoje zavazky. Pravdépodobnost, Zze bude schopna koncem roku 2012
schopna splatit jistinu emitovanych dluhopisl je prakticky nulova.

ViaChem Group

46. Celad skupina je velmi nepfehledna holdingova struktura (graf ¢. 4). Holding jako
takovy ma pomérné vysoky majetek (vzhledem k velikosti emise dluhopisl cca
800 mil. CZK) cca 6,7 mld. CZK. Nicméné pres 95 % majetku je kryto zavazky
vQ¢i jinym osobdm (z &ehoZ emitované dluhopisy tvoii cca 15 %). V roce 2010
doSlo k podstatnému snizeni ztraty hospodareni z 1,2 mld. na 300 mil. CZK.
Nicméné od roku 2008 je spoleCnost systematicky ve ztraté a kumulované
vytvofila za roky 2008, 2009 a 2010 ztrdtu cca 2 mld. CzZK. Data o
hospodarskych vysledcich viz Priloha 6.

47.K spolehlivému zhodnoceni situace by vsak bylo tfeba peclivé zanalyzovat vztahy
uvnitf holdingu, coz pouze na zakladé zverejnénych vyrocCnich zprav a zavérek
neni mozné. Stejné tak neni mozné provést kvalifikovany odhad hospodarského
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vyvoje. V souCasné dobé je vyhlasena exekuce na nékteré firmy holdingu. Silnou
strankou holdingu je naopak jeho soucast Spolek pro chemickou a hutni vyrobu,
ovsem je otazkou, jaka je jeho zadluzenost vzhledem k majetku.

Splaceni dluhopisli emitovanych spoleé¢nosti VCHG neni zfejmé& nemoZné, ovéem
jednd se o znaéné rizikovy cenny papir - a to jak vzhledem k neprdhlednosti
skupiny, sporim majitell, nemoZnosti ovéfit, zda UGc&etnictvi opravdu podava
redlny obraz skuteéného stavu celé skupiny a vztaht mezi jednotlivymi ¢astmi a
také i vzhledem ke Spatné ekonomické situaci spoleCnosti, ktera se blizi
k hranicim technického bankrotu (tj. situaci, kdy bude mit zaporné vlastni
jméni).

2.4.Trzni ocenéni dluhopisti

Pfistupy k odhadu ceny dluhopist jsou v podstaté dva - trzni a fundamentalni,

tj. nalezeni takové hodnoty dluhopisi, kterd by odpovidala poZadované

navratnosti s ohledem na riziko emitenta, neobchodovatelnosti a obecné riziko.

Trzni ocenéni de facto probéhlo faktem vypsani vybérového fizeni na spravu a

ocenéni dluhopist v portfoliu P10 v roce 2011, jehoz vysledkem byl fakt, Ze

prakticky nikdo nebyl ochoten spravu prevzit a ani provést rozumné ocenéni.

Duvody, pro¢ byla vybérova Fizeni nelsp&&nd, jsou nasledujici:

* Nulova likvidita CP v portfoliu - tj. neobchodovatelnost CP a neochota
jakéhokoliv investora je odkoupit;

« Riziko emise CP na Slovensku - pravni riziko v pfipadé spord, nebot pravem,
kterym se fidi emise, neni pravo domaci;

» Netransparentni vztahy mezi subjekty emitujicimi CP (ESP, VCHG a Borsay) a
mezi samotnym plvodnim spravcem (KI);

« Spory vlastnikd VCHG;

« Nemoznost kontroly, zda neni z nékteré z pfredmétnych spolecnosti ¢i skupin
vyvadén majetek.

52.VSechny emise dluhopisG drzenych v portfoliu MC jsou nelikvidni a

s vysokou pravdépodobnosti je nebude mozné za béZnych podminek
prodat pfed splatnosti. Z diivod{i opatrnosti je proto trzni ocenéni vsech
dluhopist rovno nule.

Tabulka ¢ 1: Trzni ocenéni dluhopisti

. v Trzni hodnota | Trzni hodnota
Dluhopis ISIN Pocet ks | 1 hopisu (K&) | celkem (K&)
ViaChem Gr. SK4120006289 938 0,- 0,-

ESP SK4120005877 234 0,- 0,-
SINCOM SK4120005653 137 0,- 0,-
Celkem 0,-
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2.5.Fundamentalni ocenéni dluhopist

Stejné rizikovym dluznikem je i spole¢nost E Side Property. Paradoxné pozitivem
je dlouha splatnost dluhopist (10 let), tj. existuje alespori néjak ance, Ze budou
alespon cCastecné splaceny a dojde ke zlepSeni hospodarské situace. Vzhledem
k aktualnim informacim se jevi adekvatni ocenéni rizika dodatecnou rizikovou
pfirdzkou na hodnotu YTMGB10Y ve vySi 30 %. OvSem se znacnym rizikem
likviditnich problému v roce 2012, tj. s moznosti omezenych plateb kupén( jiz
v tomto roce.

Z fundamentalniho pohledu (pravdépodobnost jejich splaceni k datu splatnosti)
maji hodnotu velmi blizkou 0 dluhopisy Borsay. Pro jejich ocenéni aplikujeme
rizikovou ptirazku ve vysi 50 %.

Seridzni nazor na fundamentdalni ocenéni obligaci ViaChem, splatnych v roce
2013, je pravdépodobnéji nejslozitéjsim Ukolem ze vSech tfi spole¢nosti. Holding
ma par cennych soucasti a tak se neda fici, Ze by se jednalo o zcela nebonitniho
dluznika jako napf. u spoleCnosti Borsay. Na druhou stranu cely holding ma
neujasnénou majetkovou strukturu a v médiich prosakuji spory vyznamnych
akcionar(. Stejné tak nejsou jasné také nékteré provadéné transakce a neni
moZné posoudit, zda se nejednd o skryté vyvadéni majetku na Ukor véfiteld,
pripadné nékterych akcionard. Na dluhopisy Borsay je mozné aplikovat stejnou
rizikovou prlrazku Jako na dluhopisy ESP. Samoziejmé tyto prlrazky by byly
znaénym zpUsobem zvy&eny, kdyby doslo ke zpozdéni vyplat kupdnd, pfipadné
pouze k ¢astecnému plnéni.

Tyto rizikové prirazky je nutné pfipocitat k bezrizikové mire, ktera je dana
vynosy do doby splatnosti statnich dluhopist s pFislugnou splatnosti. Modry svisly
pruh v grafu oznacuje dobu relevantni pro ocenéni.
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Graf ¢. 5: Vynosy do doby splatnosti statnich dluhopist

e CZGB1YR Index
CZGB3YR Index

e CZGB5YR Index
== CZGB10YR Index

0
1.1.2008 1.1.2009 1.1.2010 1.1.2011 1.1.2012

57.Vypocet soucasné hodnoty budoucich piijmG z predmétnych dluhopisi je
obsazen v Priloze

Tabulka €. 2: Fundamentalni ocenéni dluhopisii

Fundamentalni Fundamentalni
Dluhopis ISIN ocenéni 1 ks Pocet ks | ocenéni celkem

dluhopisu (K&) (K&)
ViaChem Gr. SK4120006289 74.684,- 938 70.053.970,-
ESP SK4120005877 69.969,- 234 16.372.721,-
SINCOM SK4120005653 545, - 137 74.638,-
Celkem 86.501.329,-
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2.6. Stanoveni hodnoty dluhopistl ke dni 4. 5. 2011

58.Z hlediska ocenéni je nutné zohlednit oba vySe uvedené pfistupy. Jednou
z moznosti je vypocitat prosty pramér, ktery inkorporuje, jak
fundamentalni hodnotu dluhopisu, tak i jejich trzni hodnotu vyjadienou
nechuti jakéhokoliv trzniho subjektu pfrevzit spravu i provést ocenéni
piredmétnych cennych papird.

59. Vysledek ocenéni je shrnut v nasledujici tabulce:

Tabulka ¢. 3: Vysledek ocenéni (primér fundamentalniho a trzniho ocenéni)

Odhad

. hodnoty 1 ks v Odhad hodnot

Dluhopis ISIN dluho‘;isu Pocet ks celkem (K&) y
(K<€)

ViaChem Gr. SK4120006289 37.342,- 938 35.026.985,-
ESP SK4120005877 34.984,- 234 8.186.361,-
SINCOM SK4120005653 272,- 137 37.319,-
Celkem 43.250.665,-

60.Dale se domnivame, Zze toto ocenéni, které bylo provedeno k datu
ukonceni smluvniho vztahu mezi P10 a KI je extrémné zavislé na riziku
nesplaceni zejména jistiny u dluhopisii emitovanych ze strany ESP a
VCHG (u dluhopisti Borsay se jedna o Fadové nizsi ¢astky). Vyznamnym
indikatorem této schopnosti je kromé postupné zvefejnovanych
hospodarskych vysledklli i schopnost platit fadné a v plném rozsahu
kuponové platby podle kalendare vyplat. V pfipadé, Zze by doslo ke
zpozdéni vyplaty kuponli nebo, Ze by doslo pouze k ¢astecnému plnéni
ze strany nékterého z emitentdi, pak by rizikova prémie podstatné rostla
a s ni by klesala i hodnota dluhopisii.

61.Stejné tak se domnivame, Ze alokace 100 % majetku danych do spravy
KI ze strany P10 do cennych papirll emitovanych prakticky jednou
navzajem propojenou a netransparentni skupinou firem neni v souladu
s povinnostmi obhospodaiovatele postupovat s odbornou péci ze strany
KI. Stejné tak neni vsouladu s povinnostmi obhospodaFovatele
postupovat s odbornou péci investovat penize klientli do CP emitovanych
stejnou majetkovou skupinou, ktera provadi samotnou spravu.
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Znalecka dolozka

Vysoka Skola ekonomicka v Praze, Narodohospodarska fakulta, nam. W. Churchilla
4/1938, 130 67 Praha 3, ICO: 613 84 399 je zapsana a trvale zaevidovana v
Seznamu Ustavl kvalifikovanych pro znaleckou ¢&innost v oboru Ekonomika,
rozhodnutim Ministerstva spravedinosti ¢.j. 17/2006-ODS-ZN/6 ze dne 5. Cervna
2006. Tento znalecky posudek je zapsan ve znaleckém deniku pod Cdislem
61/05/2012.

V Praze dne 31. kvétna 2012

Vypracoval:

Ing. Mgr. Miroslav Zajicek, MA
Narodohospodarska fakulta
Vysoka Skola ekonomicka
Znalecky Ustav

Nam. W. Churchilla 4

130 67 Praha 3

Za znalecky Ustav:

doc. Ing. Miroslav Sevéik, CSc.

dékan a predseda fidici komise znaleckého Ustavu
Narodohospodarska fakulta

Vysoka Skola ekonomicka

Nam. W. Churchilla 4

130 67 Praha 3
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ViaChem Gr. 1.10.2011: 1.10.2012 1.10.2013
Jistina 100000
Kupénové platby 6 900 6 900 6 900
Dané 15% 15% 15%
Cisty vynos pro drZitele 5865 5865 105865
Urokova sazba 21,76% 21,96% 22,16%
Diskontni faktor 92,12% 75,24% 61,27%
Soucasné hodnota penéznich tokd k 4. 5. 2011 5403 4413 64869
Celkova soucasnéa hodnota penéznich toku 74684

Pocet dluhopist 938

Celkova hodnota 70053970

SINCOM 25.1.2012 31.12.2012

Jistina 10000

PRIBOR 12M 2,02% 2,22%

Vynos 5,22% 5,42%

Kupénové platby 522 513

Dané 15% 15%

Cisty vynos pro drZitele 444 436

Urokovéa sazba 50,94% 51,14%

Diskontni faktor 73,77% 49,84%

Soucasné hodnota penéznich tokd k 4. 5. 2011 327 217

Celkova soucasna hodnota penéznich toku 545

Pocet dluhopist 234

Celkova hodnota 127484
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ESP 20.3.2012:20.3.2013 : 20.3.2014 : 20.3.2015 : 20.3.2016 : 20.3.2017 : 20.3.2018 | 20.3.2019 : 20.3.2020 : 20.3.2021  20.3.2022 : 20.3.2023 | 20.3.2024 | 20.12.2024
Jistina 500000
PRIBOR 12M 2,02% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22% 2,22%
Vynos 4, 77% 4,97% 4,97% 4,97% 4,97% 4.97% 4.97% 4.97% 4,97% 4.97% 4,97% 4.97% 4.97% 4,97%
Kuponové platby 23 850 24 850 24 850 24 850 24 850 24 850 24 850 24 850 24 850 24 850 24 850 24 850 24 850 18 983
Dané 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Cisty vynos pro drzitele 20273 21123 21123 21123 21123 21123 21123 21123 21123 21123 21123 21123 21123 516135
Urokova sazba 33,79% 33,99% 34,19% 34,19% 34,19% 34,19% 34,19% 34,19% 34,19% 34,19% 34,19% 34,19% 24,43% 24,43%
Diskontni faktor 77,14% 57,26% 42,38% 31,45% 23,33% 17,31% 12,85% 9,54% 7,07% 5,25% 3,90% 2,89% 5,75% 4,87%
Soucasna hodnota

penéznich tokl k 30.

éervnu 2005 15638 12095 8952 6644 4927 3657 2714 2014 1494 1109 823 611 1214 25113
Celkova soucasna

hodnota penéZznich toka 69969

Pocet dluhopist 234

Celkova hodnota 16372721
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Priloha 2 - Typy dluhopist

Z hlediska vyplaty kupént existuiji tii zakladni druhy dluhopis(:

Dluhopis s pevnym kuponem - nakupem tohoto dluhopisu investor ziskava pravo
na vyplatu pevné stanovené, neménné kuponové platby a jmenovité hodnoty, ktera
je zpravidla splacena jednorazové na konci doby splatnosti dluhopisu - pfikladem je
dluhopis Via Chem Group SK4120006289, u kterého je Urokova sazba fixovana ve
vy$i 6,9 % z nominalni hodnoty. Urokové riziko spojené s timto dluhopisem je vyssi,
neZ Urokové riziko u dluhopisd s proménlivym zlrodenim, ale zarovef niz&i nez
urokové riziko spojené s dluhopisem s nulovym kupdnem. Pro investora je vyhodné
drzet tento dluhopis v dobé, kdy véFi tomu, Ze Urokové miry budou klesat, nebot
v takovém pripadé hodnota dluhopisu poroste. Pro emitenta je naopak vyhodné
vydat tyto dluhopisy v inflacnim prostfedi a v situaci rostoucich Urokovych mér.

Dluhopis s proménlivym kupénem?® - na rozdil od pfedchoziho dluhopisu je
kupénova platba pohybliva a zavisla v néjaké podobé na néjaké predem stanovené
trzni Urokové mire. Poprvé byly tyto dluhopisy emitovany v poloviné 70. let 20.
stoleti na eurobondovych trzich. VySe vyplacenych kupdénd je tak u FRN v
pravidelnych intervalech odvozovana od stanovené referencni sazby. Velice Casto je
touto referenéni veli¢&inou mezibankovni Grokova sazba (napf. PRIBOR!!, LIBOR?,
PIBOR!®, BRIBOR'* apod.). Mezibankovni U(rokovd sazba predstavuje pouze
vychodisko pro stanoveni kuponu. K jeji Urovni, ktera je proménliva a dana vyvojem
na trzich zapudjéniho kapitélu, je pfic¢itana uréitd pevna prémie.’® Kupénova platba z
dluhopisd s proménlivym kupénem tak v podstaté kopiruje vyvoj trznich Grokovych
mér. Prikladem jsou dIuhopisy SINCOM SK4120005653 a E Side property
SK4120005877. V dusledku prubezneho ptizplsobovani kuponovych plateb trzni
situaci Je s promeénlivym zlUrolenim spojeno mensi Grokové riziko, nez
u dluhopisG s nulovym kupdénem.

Dluhopis s nulovym kupénem?® - jednad se takové dluhopisy, ze kterych neni
béhem Zzivota vyplacena zadna kuponova platba. Tyto dluhopisy jsou emitovany s
diskontem pod nominalni hodnotou. Jedinym pFijmem z daného dluhopisu je tak
jmenovita hodnota vyplacena v okamziku splatnosti dluhopisu. Zdrojem vynosu pro
investora je rozdil mezi jmenovitou hodnotou a emisnim kurzem dluhopisu. S timto
dluhopisem je spojeno nulové reinvesti¢ni riziko. Na druhou stranu tento dluhopis
ma nejvyssi Urokové riziko. Jedna se tedy o dluhopisy s nejvyssi citlivosti na pohyb
trznich Urokovych mér. Mezi posuzovanymi dluhopisy se nenachazel zadny dluhopis
tohoto typu.

10 Floating Rate Note - FRN.

11 prague Interbank Offered Rate.

12 London Interbank Offered Rate.

13 paris Interbank Offered Rate.

4 Bratislava Interbank Offered Rate.

15 Napt. 6M LIBOR + 0,2%.

16 Zero coupon bonds, diskontované dluhopisy.
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K terminologii dluhopis( je nutné také vysvétlit nasledujici:

Urokova zakladna 30/360 US (NASD) znamend, e mésic ma 30 Gcetnich dni
a rok ma 12 * 30 = 360 dni a plati, Zze posledni den mésice, ktery ma 31 dni patfi uz
do nasledujiciho mésice (datum 31. 03. patfi do dubna jako prvni den dubna - spolu
s 01. 04., takze duben ma jako kdyby dvakrat datum 01.04.

Urokova zakladna 30/360 (Evropska) znamend, , ze mésic ma 30 Gcetnich dni
arok ma 12 * 30 = 360 dni a plati, Zze posledni den mésice, ktery ma 31 dni patfi
jesté do daného meésice (datum 31. 03. patfi do bfezna jako posledni den bfezna tj.
30.03., takze brezen ma jako kdyby dvakrat datum 30. 03.)

Urokova zakladna A/A znamend, Ye mésic ma aktualni pocet dni a rok ma také
aktualni pocet dni. (To znamena, Ze pfestupni rok ma 366 dni).

Urokova zakladna A/365 znamena, ze mésic ma aktualni poCet dni a rok ma 365
dni véetné prestupniho roku.

Urokova zakladna A/360 znamend, ze mésic ma aktudlni pocet dni a rok ma 360
dni.

Tento Urokovy piepocet je dileZity na vypocet hodnoty kupdnu v obdobi mezi
vyplatami kupdnQ. Plati, Ze den vypofadani se nepocitd do celkového poctu dni.
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Daléi moZnou klasifikaci dluhopist je kreditni riziko. Je to mira rizika nesplaceni
dluhopisu. Napf. britské statni dluhopisy maji zanedbatelné riziko nesplaceni
(posledni default britské vlady probé&hl v roce 1672'), kdezto riziko nezajisténych a
neobchodovanych podnikovych dluhopist je znaéné& vys$&i. Kreditni riziko dluhopisd
je vétSinou vyjadreno ratingem. Nejznaméjsi kreditni rating spolecnosti pochazi od
spole¢nosti Moody s, Standard and Poor’s a Fitch. S ratingem dluhopist je spojen
priplatek za riziko nesplaceni. Dluhopisy, které jsou zarazeny do neinvesti¢niho
stupné (tedy stupné C a D), jsou také nazyvany praSivé dluhopisy neboli junk
bonds. Cim vy3$i hodnoceni dluhopis ma (napf. AAA), tim nizsi je ptiplatek za riziko.
A naopak ¢im horsi hodnoceni dluhopis ma (napf. CCC), tim vyssSi je prémie za
riziko, aby si tento dluhopis byl viibec nékdo ochoten koupit.

Pfi zpracovani ratingu se ratingova agentura opird o verejné dostupné informace a o
materidly poskytnuté hodnocenym subjektem ve formé vyrocnich zprav, Ucetnich
zavérek, rocnich zprdv emitenta, prospektu cennych papirl, popisu postaveni
spole¢nosti na trhu, vztahd s dodavateli atd.

Tabulka ¢. 1: Hodnoceni ratingovych agentur, investicni stupen

Moody ‘s | S&P Fitch

Investic¢ni stupen

1. Vysoky stupen

Aaa AAA AAA NeJ_vys§| kvalita, velmi vysoka schopnost emitenta
plnit zavazky
Vysoka kvalita, dobrd schopnost emitenta plnit
Aa AA AA zavazky, (pravdépodobnost defaultu cca 2,5% za 20
let)

2. Priimérny stupen

Vyssi stfedni kvalita, adekvatni predpoklady pro
A A A splnéni povinnosti, (pravdépodobnost defaultu cca
4,3% za 20 let)

PFimérena schopnost plnit zavazky, zmény vnéjsich
podminek mohou snizit platebni schopnost dluznika

Baa BBB BBB

Tabulka 1: Hodnoceni ratingovych agentur, spekulativni stupen

Moody “s | S&P Fitch

Spekulativni stupen

1. Spekulativni

Ba BB BB | Zavazky se spekulativnimi prvky, budouci plnéni

17 Jednalo se o tzv. Stop of Exchequer, kdy hluboce zadluZzend krdlovskd pokladna Karla II. zastavila
platby svym vé&Fitelim.
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povinnosti je nejisté, (pravdépodobnost defaultu cca
36,5% za 20 let)

Narodohospoddrskd fakulta Viysoké skoly ekonomické v Praze, ndm. Winstona Churchilla 4, 130 67 Praha 3

PInéni zadvazkd v dlouhém obdobi je nejisté,
(pravdépodobnost defaultu cca 54,5% za 10 let)

2. Promeskané

Caa CCC CCC Nizka kvalita, nebezpeci pro splaceni
Ca CC CC Vysoce spekulativni dluhopisy
Velmi mald pravdépodobnost Uplného splaceni.
C C C <ox ,
Vetsina plateb v prodleni.
D DDD v s . v
Velmi nebezpecné dluhopisy. VsSechny platby v
BD prodleni nebo nesplatitelné.

Na vétsiné trhd jsou dluhopisy obchodovény na zaklad& jejich cen, ale kvdli
komplikovanym schématim splaceni rlznych dluhopist a specifickym vlastnostem
dluhopisl je nelze vzajemné& porovnavat jen podle ceny. Proto jsou vétinou
porovnavany na zakladé jejich vynosd, pro jehoZ méfeni existuje celd Fada metod.

Bézny vynos®®
Je to nejjednodudsi metoda pro méfeni vynosnosti dluhopisd. Je dan vztahem:

rc = E><1OO
P
2.7

kde  TCje b&Zny vynos;
C je kupdn;
P je &ista cena potizeni.

Bézny vynos nebere v Uvahu mozné kapitalové zisky nebo ztraty, které vyplyvaji z
rozdilu mezi aktualni cenou dluhopisu a jeho nominalni hodnotou. Také nebere v
uvahu casovou hodnotu penéz. Vzorec poméfuje vysSku kupdnu v zavislosti na
vynaloZené cené na pofizeni dluhopisu. Prakti¢nost tohoto vypoctu spociva v jeho
jednoduchosti. Je ¢asto pouZivan k odhadim nékladd nebo ziskd z kratkodobého
drzeni dluhopisu.

Jestlize jsou jiné kratkodobé Urokové sazby vysSSi nez bézny vynos, o dluhopisu
Fekneme, Ze jeho cena v sobé zahrnuje pribéznou ztratu.'® Bézny vynos je opravdu
uziteCnym nastrojem pouze v pripadé, Ze do doby splatnosti zbyva velmi dlouha
doba, a tedy pripadné kapitalové zisky nebo ztraty budou zanedbatelné.

18 Current yield, flat yield, interest yield, running yield.

19 priibézna ztrdta je anglicky running cost. Stejny vyznam maji slovni spojeni negativivni pienos-
negative carry, negativni financovani - negative funding.
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Jednoduchy vynos do splatnosti®
Jednoduchy vynos do splatnosti se pokousi napravit nedostatky béZzného vynosu
zapoditadnim kapitalovych ziskd a ztrat. Matematicky je vyjadien nasledovné:

C 100-P
S=Z+—
P nxP
kde
'S je jednoduchy vynos do splatnosti;
P je ¢ista cena;
n je pocet let do splatnosti;
C je kupon.

Nedostatkem jednoduchého vynosu do splatnosti je, Ze nepocitd se slozenym
uroCenim a nebere v Uvahu casovou hodnotu penéz. V dobé, kdy jsou kupdny
vyplaceny mohou byt znovu reinvestovany a mize z nich opét plynout Grok. Tato
skutecnost zvySuje celkovy vynos z drzeni dluhopisu.

Vynos do doby splatnosti / YTM*

Vynos do doby splatnosti je nejéast&ji pouzivanym zplsobem méfeni vynost z
dluhopist. Bere v Uvahu rozloZeni a velikost Urokovych plateb, termin splatnosti a
kapitalové zisky ¢&i ztraty pro celou zbyvajici dobu existence dluhopisu. Vynos do
doby splatnosti je v podstaté roven vnitfnimu vynosovému procentu dluhopisu.
Vzorec vypada nasledovné:

N
Pd=C+C+C+ ..... &y => F

(1+rm)* (@+rm)* (1+rm) (1+rm)" (1+rm) n:1(1+rm) (1+rm)n

kde
Fy je Spinava cena dluhopisu;
F je jmenovitd hodnota dluhopisu;

n je pocet obdobi, kdy se dluhopis Uroci;
C je kupédn;

M  je roéni vynos do splatnosti (YTM).

Vedle uvedenych existuji i jiné zplsoby vypoctu nejriznéjdich vynosi?, v praxi véak
nejsou Casto pouzivané.

20 Simple yield to maturity.

21 Yield to maturlty, gross redemption, YTM vynos.

22 Nap¥. vynos za dobu drzby (holding- perlod yield), vynos do doby vypovédi (yield to call), nominaini
vynos (par yield), vynos do call a put opce, vynos do priimérné doby Zivota, vynos do ekvivalentni doby
zivota, indexové vazany vynos.
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Pfiloha 3 - Emisni podminky ocenovanych dluhopist

Emisné podmienky dlhopisov spolo€nosti SINCOM Leasing, a.s.

L Oznacenie emitenta:
Obchodné meno: SINCOM Leasing, a.s.
Sidlo emitenta: Tébor, Husova 1444, PSC: 390 02, Ceska republika
Zapisany v: Obchodnom registri Krajského sudu v Ceskych Budgjoviciach,
oddiel B, vlozka 1248
[CO emitenta: 005 41 397
2. Niazov cenného papiera:  Dlhopis SINCOM °
5. JSIN: SK4120005653 séria 01
4 Druh, forma a podoba cenného papiera: dlhopis na dorucitela v zaknihovanej podobe

5 Mena, v ktorej budit dthopisy vydané:  CZK
6. Najvy§$ia suma menovitych hodnét vydivanych dlhopisov:  200.000.000,- CZK

7. Menovita hodnota jedného dihopisu: 10.000,- CZK.
8. Potet kusov: 20.000
9. Oznaéenie pravneho predpisu, na ziklade ktorého budi dlhopisy vydané:

Dlhopisy budu vydané v zmysle zikona €. 566/2001 Z.z. 0 cennych papieroch a investiénych
sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov (zdkon o cennych papieroch) v zneni
neskordich predpisov (dalej len ,Zakon™) avsulade so zakonom &. 530/1990 Zb.
o dlhopisoch v zneni neskorsich predpisov.
10. Sposob evidencie o stave a pohybe dthopisov:

Dlhopisy budu evidované na Géte majitel'a cennych papierov u ¢lena Centralneho depozitara
cennych papierov SR, a.s. (dalej len ,,CD CP¥). Dokladom o stave a pohyboch dlhopisov je
stavovy vypis z uétu majitela u ¢lena CD CP.

i DAtum zafiatlku vydavania dlhopisov: 1.12.2007
12.  Predpolkladand lehota vydivania dlhopisov: 1.12.2007 - 1.3.2008
13 Sposob vydania dlhopisov:
Dlhopisy budd vydané na zaklade neverejnej ponuky, chmedzenému okruhu osob, ktoryeh
podet nepresiahne 100; a to na zaklade akceptécie objednavolk s urenym emisnym kurzom.
14. Termin splatnosti menovitej hodnoty dihopisov:
Dihopisy su splatné v defi splatnosti celej emisie dlhopisov dna 31.12.2012
15 Spdsob zabezpetenia peiiaznych prostriedkov  na splatenic menovitych hodn6t

dlhopisov a vyplatenie vynosov:
Emitent zabezpedi vyplatenie vynosov z dlhopisov a splatenie menovitjch hodnot dihopisov
2 &innosti v stlade so svojim predmetom ¢innosti zapisanym v obchodnom registri.

16.  Spdsob urcenia vynosu:
Vynos dlhopisov je uréeny pohyblivou arokovou sadzbou poditanou na zdklade 12-
mesaéného PRIBORu + 3.2% p.a. z menovitej hodnoty dlhopisu padas zivetnosti dlhopisu.
Urokova sadzba je po&itand sposobom 30E/360. Rozhodny defi pre uréenie vynosu dlhopisu
je pre kazdé nasledujice vynosové obdobie stanoveny 22. 1. prislugného kalendérneho roka.
K tomuto diiu sa vynos uréi nasledevnym spdsobom:
platobny agent zisti z oficidlncho zdroja 12-mesaéni trokovi sadzbu PRIBOR v percentach
p.a.atito zvysi o 3,2% p.a.
Ak rozhodny deii pre uréenie vynosu dlhopisu pripadne na def pracovneho pokoja alebo deit
pracovného volna alebo v tento deil nie je arokovd sadzba PRIBOR zafixovand, bude sa
PRIBOR rovnal PRIBORu =zistitelnému podla vyssie uvedencho sposobu v najblZi
pracovny deifl predchadzajici rozhodnému ditu pre uréenic vynosu dihopisu.
V pripade Ze v désledku vstupu Ceskej republiky do Burépskej menovej Gnie PRIBOR
zanikne. alebo sa prestane beZne na trhu medzibankovych depozit pouzivat, pouzije sa pri
vypotte vynosu dlhopisu miesto PRIBOR-u rovnakd 12-mesaénd sadzba, ktord sa bude
vieobecne pouzivat na trhu medzibankovych depozit v Ceskej republike.
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24.

Termin vyplaty vynosov:

Vynos z dlhopisu bude vyplacany pofas Zivotnosti emisie jedenkrat roéne, vidy k 25.1.

prislusného kalendarneho roku. Posledny vynos dlhopisov bude splatny ku diu splatnosti

dlhopisov.

Emisny kurz:

100 % menovitej hodnoty. Emisny kurz je stanoveny tak, Ze dlhopisy sa budi predavat’ za

emisny kurz upraveny o alikvotny trokovy vynos vyritany podla Grokovej sadzby platnej pre

aktualne vynosové abdobie od diia vydania dlhopisu do dia jeho predaja.

Sposob uhrady za niakup cenného papiera:

Prevodnym prikazom na Géet uréeny emitentom &islo 169 272 546 / 0300, vedeny u CsSoB

a.s. Praha, nesplni-li upisovatel zivazok k thrade za nakup cenného papiera inym zpdsobom.

Emitent zabezpeéi pripisanie dlhopisov na ucet majitel'a vedeného u ¢lena CD CP a vydanie

potvrdenia o upisani dlhopisov.

Vyhlisenie emitenta:

Emitent vyhlasuje, Ze dlhuje menoviti hodnotu dlhopisu jeho majitel'ovi.

Zavizok emitenta:

Emitent sa zavézuje splatit menovitd hodnotu dlhopisu v uréenom termine a vyplacat’ vynos

dlhopisu v uréenych terminoch v zmysle tychio emisnych podmienok.

Ohodnotenie finanénej sposobilosti emitenta (rating):

Schopnost emitenta splatit” vietky splatné zavezky vyplyvajice z emisie dlhopisu na zaklade

tychto Emisnych podmienok bola posouzena a hodnocena nezavislou ratingoveu agenturou

v investiénom pasmu prisluinej ratingovej stupnice.

Ugel pouzitia pefiaznyceh prostriedkov ziskanych vydanim dlhopisov:

Finanéné zdroje ziskané emisiou dlhopisov budi pouZité na financovanie podnikatel'skych

aktivit emitenta, aktivit v oblasti poskytovania sluzieb finanéného lizingu na slovenskom a

¢eskom lizingovom trhu ana pripadné d'aldie akvizi¢né ciele spoloCnosti, ako je kipa

lizingového kmefia alebo lizingovej spolo¢nosti.

Ruditelia, garancie a zaruky za dlhopisy:

Okrem zakonom stanoveného prehldsenia predstavenstva o zavizku splatenia emisie

avzhladom ktomu, Ze by bolo obtiazne realizovat’ uplatnenie pohladavok majitel'ov

dlhopisov zo zaistenia emisie jednotlivo, mdze byt pre pripad, Ze si emitent nesplni svoje

zavizky ustanoveny spolotny zdstupca majitelov dlhopisov, prostrednictvom ktorého budd

pohladavky majitelov dlhopisov uspokojené zo zaistenia emisie. Takymto spolonym

zéstupcom majitelov dlhopisov bude v takomto pripade emitentom poverena préavnicka osoba

(dalej len . Zastupca®) stym, 7e Zastupca nebude spoludlznikom emitenta, ani Ziadnym

spdsobom nebude zodpovedat, ani ru¢it’ majitelom dlhopisov za to, Ze emitent splni svoje

zéviizky zemisie dlhopisov. Zdvdzkovy vztah medzi emitentom a Zastupcom zaistenia

emisie bude v pripade ustanovenia Zastupcu upraveny osobitnou zmluvou medzi tymito

subjektmi a jej obsahom bude najmé opravnenie Zastupcu za podmienok dohodnutych touto

zmluvou realizovat, resp. spefiazit’ predmet zaistenia emisie a z takto ziskanych prostriedkov

uspokojit’ pohl'adavky majitelov dlhopisov za emitenta. Podmienky uspokojenia pohladavok

majitelov dlhopisov za emitenta ozndmi Zastupca majitelom dlhopisov na ich Ziadost

nasledne po preukdzani skutocnosti, Zze emitent je v omeSkani so splacanim vynosov resp.

menovite] hodnoty dlhopisov.

Emitent sa d’alej zavidzuje zabezpe¢it' ruéenie emisie:

- zriadenim zdlozného prava na predmety leasingu financované zdrojmi ziskanymi
prostrednictvom tejto emisie v prospech Zastupeu.

- vinkuldciou poistného plnenia v prospech Zastupeu na predmety leasingovych obchodov,
2 ktoryeh pohladavky budi zalozené v prospech Zastupeu.

Umorovaci fond: Emitent zfidi umoiovaci fond ve formé samostatne vedencho

a spravovaného finanéného uétu Eislo 169 272 546 / 0300, vedencho u CSOB as. Praha, na

ktory bude emitent vkladat' finanéné prostriedky v hodnote vietkych inkasovanych splatok

7 leasingovych obchodov na ktoré emitent pouzil zdroje z emisie dlhopisov ato do 3
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pracovnych dni po ich obdrzani. Finanéné prostriedky naakumulované na umorovacom fonde
moZe emitent pofas Zivotnosti emisie pouzit' na vyplatu vynosov dlhopisov ana
zéklade pisomného sthlasu spraveu aj na financovania novych leasingovych obchodov.
Emitent se zavazuje zabezpeéit, najneskdr 2 pracovné dni pred terminom splatnosti dlhopisov
doplinit umorovaci fond na celkovu sumu nesplatenych dlhopisov vratane zodpovedajiccho

AUV.

26. Spoloény zistupea majitelov dlhopisov (,Zistupca®)
Osoba spoleéného zistupca bude emitentem ozndmena na zakladé uverejneného sdéleni
v tisku.

27. Deit ex-kupon: 20. kalendarny den pred datumom vyplaty kuponu prislugného kalendarneho
roka.

28. Sposob vyplaty v¥noesov dlhopisu:
Urokovy vynos za prisluiné roéné obdobie obdrzi len t& osoba, ktord bude preukazatelne
majitelom dlhopisu podFa aktualnej evidencie dlhopisov vedenej v CDCP alebo ¢lenom
CDCP v den ex-kupénu. Platba bude realizovand v Gasovom reZime beZnom pri platobnom
styku v SR. Ak pripadne defi vyplaty vynosu na defi pracovného vol'na alebo pracovneho
pokoja, bude vyplata vynosu vykonand najbliz8i pracovny defi bez naroku na trok za toto
odsunutie platby.
Emitent sa zavizuje vyplacat vynos dlhopisu v Eeskych korundch alebo v inej mene, ato
v stlade s prislusnymi pravnymi predpismi prijatymi v suvislosti so zanikom Ceskej koruny
v pripade, ak v ¢ase vyplaty vynosov dlhopisu nebude Ceska koruna existovat’ ako platna
a uznana mena.

29. Defi ex-istina: 20. kalendarny dei pred ddtumom splatnosti menovitej hodnoty.

30. Sposob vyplaty menovitej hodnoty dlhopisov:
Menoviti  hodnotu dlhopisu za prislusné obdobie obdrzi len td osoba, ktora bude
preukdzatelne majitelom dlhopisu podla aktudlnej evidencie dlhopisov  vedenej v CDCP
alebo &lenom CDCP v defi ex-istina. Platba bude realizovana v Gasovom rezime beznom pri
platobnom styku v SR. Ak pripadne deii vyplaty menovite] hodnoty dlhopisu na def
pracovného volna alebo pracovného pokoja, bude vyplata vykonana najblizsi pracovny den
bez naroku na trok za toto odsunutie platby.
Emitent sa zavizuje vyplacal menoviti hodnotu dlhopisu v geskych korunach alebo v ingj
mene, ato vsilade s prisluinymi pravnymi predpismi prijatymi v suvislosti so zanikom
¢eskej koruny v pripade, ak v ase vyplaty menovitej hodnoty dlhopisu nebude eska koruna
existovat’ ako platnd a uznand mena.

31 Platobné miesto a platobny agent:
SINCOM Leasing, a.s.
Husova 1444, Tabor, PSC: 390 02
Cesk4 republika

32. Predéasné splatenie menovitej hodnoty:

Emitent si vyhradzuje pravo ¢iastoéného alebo uplného predéasného splatenia dlhopisov,
kedykolvek a7z do splamosti. V pripade, Ze emitent uplatni pravo pred&asného splatenia
dluhopisu, zavizuje sa vyplatit majifelom dluhopisu prémiu 0.1% z menovite] hodnoty
dluhopisu. Termin &iastoéného alebo Gplného splatenia menovitej hodnoty emitent oznami
v dennej tladi uverejiiujucej burzové spravy minimalne 30 dni vopred pred datumom
predéasného splatenia menovitej hodnoty.

Majitclia dlhopisov maju prévo na predéasné splatenic menovitej hodnoty v zakonom
uvedenych pripadoch.

V takom pripade, je majitel’ dlhopisu povinny poZiadat’ o splatenie menovitej hodnoty dradne
overenou pisomnou Ziadostou, podpisanou osobami oprdvnenymi konat” v mene majitel'a
dlhopisu. V pripade, 7e majitel'om dlhopisu je pravnicka osoba, k ziadosti je povinna prilozit
vypis z obchodného registra, nie starsi ako tri mesiace.

Znalecky posudek ¢. 61/05/2012 strana 29 z 49



NARODO

HOSPODARSKA

" FAKULTA
VSE V PRAZE

A8

Narodohospoddrskd fakulta Viysoké skoly ekonomické v Praze, ndm. Winstona Churchilla 4, 130 67 Praha 3
tel.: +420 224 095 521, fax: +420 224 221 718, URL: http://nf.vse.cz

V pripade predéasného splatenia menovite] hodnoty dlhopisu bude urocenie dlhopisu

ukonéené diom odeslania finanénych prostriedkov z Gétu emitenta.

Obmedzenie prevoditel’nosti cenného papiera, predkupné prave a vymenné priva:

Dlhopis je prevoditelny bez obmedzenia.

34. Sposob uverejnenia skutotnosti délezitych pre uplatnenie prav majitePov CP:
Skutoénosti dolezité pre uplatnenie prav z dlhopisov bude emitent zverejfioval’ na svojej
internetovej strinke a v dennikoch s celodtatnou pdsobnost'ou uvergjiujicich burzové
informécie a v sidle spolo¢nosti.

a5 Obchodovatel'nost’:

Emitent sa podas Zivotnosti emisie méze rozhodnut podat’ Ziadost' o prijatie k obchodovaniu
na Burze cennych papierov v Bratislave.

36, Zdanovanie dlhopisu:

Vynos zdlhopisu bude zdafiovany v zmysle platnych danovych predpisov platnych v case
vyplacania vynosov.

37.  Spisob zverejnenia ro¢nych a polroénych vysledkov hospoddrenia:

Emitent bude zverejfiovat’ roné a polroéné vysledky hospodarenia na svojej internetovej
stranke a v sidle spoloénosti.

38. Premlcanie prav z dlhopisov:

Priva z dlhopisov vratane splatenia menovite] hodnoty dlhopisov a vyplatenia vinosov z nich
sa premlcuji podlfa §23 zdkona ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch v zneni neskorSich predpisov
po uplynuti 10 rokov odo dia splatnosti.

39. Vyhlasenie:

Tieto emisné podmienky nie st podla §121 Zakona povazované za akékol'vek oznamenie,
odpori¢anie alebo iny text, ktorym sa rozumie verejna ponuka podla §120 Zakona.

(%]
(%]
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Emisné podmienky dlhopisov spoloénosti E SIDE PROPERTY LIMITED

Oznadenie emitenta:
Obchodné meno: E SIDE PROPERTY LIMITED

Sidlo: 15 Hanover Square, London WIS 1HS, UK
Zvapisany" v Registrar of Companies for England and Wales
IC: 5816786

konajuci prostrednictvom organizaénej zlozZky v o1t )
Obchodné meno: E SIDE PROPERTY LIMITED organizacni slozka v CR

Sidlo: Vladivostocka 1460/10, Praha 10, PSC 100 05, Ceska republika
e 275 90 623
Zapisany v: obchodnom registri vedenom Mestskym stdom v Prahe, oddiel A,
vlozka 55114
2 Nazov cenného papiera: Dlhopis ESP
3, ISIN:
4. Druh, forma a podoba cenného papiera: Dlhopis na dorucitela v zaknihovanej podobe.
5 Mena, v ktorej buda dihopisy vydané: CZK
6. Najvy¥$ia suma menovitych hodnot vydavanych dlhopisov: 420.000.000,- CZK
T Menovita hodnota jedného dlhopisu: 500.000,- CZK
8. Pocet kusov: 840
9.

(Oznatenie pravneho predpisu, na zaklade ktorého buda dlhopisy vydané:

Dlhopisy budi vydané vzmysle zékona & 566/2001 Z.z. ocennych papieroch
ainvestiénych sluzbach aozmene a doplneni niekforych zakonov (zdkon o cennych
papieroch) v zneni neskordich predpisov (dalej len ,,Zdkon™) a v sulade so zakonom &
$10/1990 7b. o dlhopisoch v zneni neskordich predpisov.

10.  Spésob evidencie o stave a pohybe dlhopisov:

Dlhopisy budi evidované na uéte majitela cennych papierov u lena Centralneho
depozitira cennych papierov SR, a.s. (dalej len ,,CD CP¥). Dokladom o stave a pchyboch
dihepisov je stavovy vypis z uctu majitel'a u 8lena CD CP.

Datum zadiatku vydavania dlhopisov: 20.03.2008
12, Predpokladana lehota vydavania dlhopisov: 20.03.2008-20.03.2010

12 Spbsob vydania dlhopisov:
Dlhopisy budii vydané na zéklade neverejnej ponuky, obmedzenému ckruhu 0s6b,
ktorych pocet nepresiahne 100; ato na zéklade akceptacie cobjedndvok s uréenym
emisnym kurzomni.

14. Termin splatnosti menovitej hodnoty dlhopisov:
Dlhopisy si splatné v den splatnosti celej emisie dlhopisov dia 20.12.2024
5. Spésob zabezpelenia peiiaznych prostriedkov na splatenie menovitych hodndt

dlhopisov a vyplatenie vynosov:
Emitent zabezpedi vyplatenie vynosov z dlhopisev  a splatenie menovitych hodndt
dlhopisov z &innosti v silade so svojim predmetom €innosti zapisanym v obchodnom
registri.

16. Spésob urtenia vynosu:
Vynos dlhopisov je urteny pahyblivou Grokovou sadzbou pocitanou na zaklade 12-
mesaéného PRIBOR-u + 2,75 % p.a. 7 menovitej hodnoty dlhopisu pocas Zivomosti
dihopisu. Urokova sadzba je pocitand spbsobom 30/360. Rozhodny den pre urenie
vynosu dlhopisu je pre kazdé nasledujice vynosové obdobie stanoveny 17.03. prisluiného
kalendérneho roka.
K tomuto diu sa vinos uréi nasledovnym sposobom:
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platobny agent sisti 7 oficidlneho zdroja 12-mesatni arokov( sadzbu PRIBOR
v percentach p.a. a tito zvysi o 2,75 % pa
Ak rozhodny deii pre urCenie vynosu dlhopisu pripadne na deil pracovného pokoja alebo
defi pracavného volna alebo v tente defi nie je Grokové sadzba PRIBOR zafixovand, bude
sa PRIBOR rovnat’ PRIBOR-u zistite[nému podla vyssie uvedeného spdsobu v najblizs
pracovny den predchédzajiici rozhodnému diu pre uréenie vynosu dlhopisu.
V pripade e v dosledku vstupu Ceskej republiky do Eurdpskej menovej tunie PRIBOR
zanikne, alebo sa z inych dbvodov prestane berne na trhu medzibankovych depozit
pouzivat, pouZije sa pri vypodte vynosu dlhopisu miesto PRIBOR-u rovnaka 12-mesatna
sadzba, kiora sa bude vicobecne pouzivat’ na trhu medzibankovych depozit v Ceskej
republike.

17.  Termin vyplaty vynosov:
Vynos z dihopisu bude vyplicany pogas Fivomosti emisic jedenkrat rotne, vZdy k 20.03.
prisluiného kalenddrneho roku. Posledny vinos dlhopisov bude splatny ku diu splatnosti
dlhopisov.

18. Emisny kurz:
100 % menovite] hodnoty. Emisny kurz je stanoveny tak, Ze dlhopisy sa budu predévat’ za
emisny kurz upraveny o alikvotny trokovy vynos vyratany podla trokovej sadzby plainej
pre akiualne vynosove obdobie od dita vydania dlhopisu do dria jeho predaja.

19. Spbsob ahrady za ndkup cenného papiera:
Prevodnym prikazom na uget uréeny emitentom &islo 022 519 10/ 7500, vedeny v CSOB,
as. DBratislava, Na zdklade thrady za ndkup dlhopisev emitent zabezpeti pripisanie
dlhopisov na ucet majitela vedencho u &lena CD CP a vydanie potvrdenia o upisani

dlhopisov.
20. Vyhldsenie emitenta:

Emitent vyhlasuje, ze dlhuje menovitd hodnotu dlhopisu jeho majiteTovi.
21, Zaviizok emitenta:

Emitent sa zaviizuje splatit’ menovitd hodnotu dlhopisu v urenom termine a vyplacat
vynos dlhopisu v uréenych terminoch v zmysle tychto emisnych podmienok.

97 Qhodnotenic finanénej spdsobilosti emitenta (rating):
Fmisia bola nezévisle posidend a hodnotena znamkou na prislusnej ratingovej stupnici.
23, Ukel pouzitia penaznych prostriedkov ziskanych vydanim dihopisov:
Finanéné zdroje ziskané z emisie dlhopisov budd pouZité na financovanie investi¢neho
projektu emitenta, vystavby Multifunkéného arealu - administrativno obchodného
a §portového objekiu’ v Prahe — mestskej dasti Vriovice.
24. Ruditelia, garancie a zdruky za dlhopisy:

Olremn zakonom stanoveného prehlasenia predstavenstva o zéavizku splatenia emisie
4 vzhPadom k tomu, #e by bolo obtiazne realizovat uplatnenie  pohladdvok majitelov
dlhopisov zo zaistenia emisie jednotlivo, bude pre pripad, Ze si emitent nesplni svoje
ravizky poverend 3. osoba, prostrednictvom ktorej budi pohladévky majitelov dlhopisov
uspokojené zo zaistenia emisic. Touto 3. osobou bude emitentom poverend pravnicka
osoba (dale] len ,spravea™) stym, Ze spravea nebude spoludlZznikom emitenta, ani
siadnym sposobom nebude zodpovedat’ ani rudit’ majitelom dlhopisov za to, Ze emitent
spini svoje zavizky 7 emisie dlhopisov. Zavizkovy vztah medzi emitentom a spraveom
Jaistenia emisie bude upraveny osebitnou zmluvou medzi tymito subjektmi a jej obsahom
bude najma opravnenie spraveu za podmienok dohodnutyeh touto zmluvou realizovat,
resp. spenazit predmet saistenia emisie aztakto ziskanych prostriedkov uspokojit
pohladavky majitelov dlhopisov za emitenta. Podmienky uspokojenia pohladdvok
majitelov dlhopisov za emitenta ozndmi spréavea majitefom dlhopisov na ich Ziadost’
nasledne po preukazani skutagnosti, 7e emitent je v omedkani so splacanim vynosov resp.
menovitej hodnoty dlhopisov.
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25. Deni ex-kupén: 20. kalendarny den pred datumom vyplaty kuponu prislusného
kalendarmeho roka.

26. Sposob vyplaty vynosov dihopisu:
Urokovy vynos za prisluiné rocné obdobie obdrzi len ta osoba, ktora bude preukazatelne
majitelom dlhopisu podfa aktudlnej evidencie dlhopisov vedenej v CDCP alebo Elenom
CDCP vdeii ex-kuponu. Platba bude realizovana v &asovom rezime  beZnom pri
platobnom styku v SR. Ak pripadne den vyplaty vynosu na deft pracovného vol'na alebo
pracovnéhe pokoja, bude vyplata vynosu yykonand najbliZii pracovny deil bez naroku na
firok za toto odsunutie platby.
Fmitent sa zavizuje vyplacat’ vynos dlhopisu v éeskych korunéch alebo v inej mene, a to
vsalade s prisluinymi pravnymi predpismi prijatymi v stvislosti so zanikom ceske)
koruny v pripade, ak v Case vyplaty vynosov dlhopisu nebude geské koruna existovat’ ako
platnd a uznand mena.

97, Dei ex-istina: 20. kalendarny den pred datumom gplatnosti menovitej hodnoty.

28 Sposob vyplaty menovitej hodnoty dlhopisov:
Menovitd hodnotu dlhopisu za prisludné obdobie obdrzi len ta osoba, ktord bude
prevkdzatelne majitelom dlhopisu podla aktualne] evidencie dlhopisov vedengj v CDCP
alebo dlenom CDCP v deit ex-istina. Platba bude realizovana v Gasovom reZime beZnom
pri platobnom styku v SR. Ak pripadne defi vyplaty menovitej hodnoty dihopisu na den
pracovného volna alebo pracovného pokoja, bude vyplata vykonana najblizsi pracovny
defi bez néroku na trok za toto odsunutie platby.
Emitent sa zaviizuje vyplacat menovitd hodnotu dlhopisu v ¢eskych korunach alebo v ingj
mene, @ to v silade s pristusnymi préviymi predpismi prijatymi v stvislostl so zanikom
Geskej koruny v pripade, ak vcase vyplaty menovite] hodnoty dlhopisu nebude &eska
koruna existovat’ ako platna a uznand mena.

29, Platobné miesto a platobny agent:
E SIDE PROPERTY LIMITED organizaCni slozka v CR
Viadivostocka 1460/10
praha 10, PSC 100 05, Ceska republika

30. Predéasné splatenie menovitej hodnoty:
Emitent si vyhradzuje pravo tlastoéného alebo uplného predcasného splatenia dlhopisov
kedykol'vek v obdabi do ich splatnosti.
Majitelia dlhopisov maja pravo na predéasné splatenie menovitej hodnoty v zakonom
uvedenych pripadoch.
V takom pripade, je majitel dlhopisu povinny poziadat o splatenic menovite] hodnoty
Gradne overenou pisomnou Zadostou, podpisanou osobami opravnenymi konat’ v mene
majitel'a dlbopisu. V pripade, Z¢ majitelom dlhopisu je pravnicka osoba, k Ziadosti je
povinna priloZit’ vypis z obchodného registra, nie starsi ako tri mesiace.
Emitent je povinny zabezpedit preddasné splatenie menovitej hodnoty dihopisu.
V pripade predéasného splatenia menovite] hodnoty dlhopisu bude tiro¢enic dlhopisu
ukondené ditom odoslania finanénych prosiricdkov z Gctu emitenta.

3L Obmedzenie prevoditel’nosti cenného papiera, predkupné privo a vymenné priva:
Dlhopis je prevoditelny bez obmedzenia.

32. Obchodovatel'nost:
Emitent nepoda Ziadost o prijatic dlhopisov na trh burzy cennych papierov.

33, Zdanovanie dihopisu:

Vynos z dhopisu bude sdafiovany v zmysle platnych dafiovyeh predpisov platnych v dase
vyplacania vynosov.

34 Spésob uverejnenia skutoénosti délezitych pre uplatnenie prav maijitelov CP:
Skutocnosti dolezité pre uplatnenie prév 7z dlhopisov bude emitent zverejhovat
vdennikoch s celodtitnou pdsobnostou uverejiujicich buwrzové informécie a v sidle
spoloénosti.
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35, Spdsob zverejnenia roénych a polroénych vysledkov hospodarenia:
Emitent bude zverejiiovat roéné a polrotné vysledky hospodarenia v stlade s platnymi

pravaymi predpismi v sidle spolo¢nosti.

36. Premléanie priv z dlhopisov:
Prava z dlhopisov vratane splatenia menovitej hodnoty dibopisov a vyplatenia vynosov
znich sa premlénju podla §23 zakona ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch v zneni neskorsich
predpisov po uplynuti 10 rokov odo diia splatnosti.

37. Vyhlasenie:
Tieto emisné podmienky nie s podla §121 Zakona povazované za akékolvek oznamenie,
odporfiganie alebo iny text, ktorym sa rozumic verejna ponuka podla §120 Zakona.
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Emisné podmienky dlhopisov spolo¢nosti Via Chem Group, a.s.

s nazvom Dluhopis Via Chem Group, a.s. CZK 2008

Oznadenie emitenta:

Obchodné meno: Via Chem Group, a.s.

Sidlo emitenta: Plzetiské &.p. 155/113, 150 00 Praha 5, Ceska republika

IC emitenta: 266 94 590 (ZIC 0005001182)

Zapisany v: Obchodnom registri Mestského stidu v Prahe v oddieli B, vlozka 7643
Nézov cenného papiera:  Dluhopis Via Chem Group, a.s. CZK 2008

ISIN: SK4120006289 séria 01

Druh, forma a podoba cenného papiera: dlhopis na doruditela v zaknihovansj podabe
Mena, v ktorej budu dlhopisy vydané: CZK

Najvy&8ia suma menovitych hodndt vydavanych dlhopisov:  1.200.000.000,- CZK
Menovitd hodnota jedného dlhopisu: 100.000,- CZK

Pocet kusov: 12.000

Oznadenie pravneho predpisu, na ziklade ktorého budu dlhopisy vydané:

Dlhopisy budu vydané vzmysle zékona ¢ 566/2001 Z.z. ocennych papieroch ainvestiénych
sluzbich a 0 zmene a doplneni nicktorych zakonov (zékon o cennych papierech) v zneni neskorgich
predpisov (dalej len ,Zdkon®) avsilade so zakonom & 530/1960 7Zb. o dlhopisoch v zneni
neskordich predpisov.

Sposeb evidencie o stave a pohybe dlhopisov:

Dlhopisy budu evidované na uéte majitefa cennych papierov uclena Centralneho depozitéra
cennych papierov SR, a.s. (d’alej len ,,CDCP*). Dokladom o stave a pohyboch dlhopisov je stavovy
vypis z Gictu majitel'a u ¢lena CDCP.

Ditum zadiatlku vydavania dlhopisov: 20.10.2008

Predpokladani lehota vyddvania dlhopisov: od 20.10.2008 do 31. 12, 2012
Sposob vydania dlhopisov:

Dlhopisy budd vydané na zéklade neverejne] ponuky, obmedzenému okruhu osdb, ktorych podet
nepresiahne 100, 2 to na zédklade akceptécie objednavok s uréenym emisnym kurzom.

Termin splatnosti menovitej hodnoty dlhopisov:

Menovita hodnota dlhopisu bude splatend jednorazovo ku ditu 01.10. 2013

Sposob zabezpecenia penaznych prostriedkov na splatenie menovitej hodnoty dlhopisoy
a vyplatenie vynosov:

Emitent zabezpedi vyplatenie vynosov z dlhopisov a splatenie menovitej hodnoty dlhopisu z Ginnosti
v stilade so svojim predmetom Einnosti zapisanym v obchodnom registri.

Sposob uréenia vynosu:

Vynos je uréeny pevnou trokovou sadzbou vo vydke 6,9 % p.a. z menovitej hodnoty dlhopisu potas
zivotnesti dlhopisu. Urokova sadzba je pocitand sposobom 30/360.

Termin vyplaty vynosov:

Vynos zdlhopisu bude vypldcany rofne pocas Zivotnosti emisie, vidy k 01.10. prislusného
kalendamneho roku. Posledny vynos dlhopisov bude splatny ku diu splatnosti menovitej hodnoty
dlhopisov.

Emisny kurz:

100 % menovitej hodnoty. Emisny kurz je stanoveny tak, Ze dlhopisy sa budii predavat’ za emisny
kurz upraveny o alikvotny trokovy vynos vyritany podla trokovej sadzby platnej pre aktudlne
vynosove obdobie ode dia vydania dlhopisu do dfia jeho predaja.

Vyhlasenie emitenta:

Emitent vyhlasuje. Ze dlhuje menovitd hodnotu dlhopisu jeho majitelovi.
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Liviizok emitenta:
Emitent sa zavézuje splatit menovitt hodnotu dlhopisu v uréenom termine a vyplacat vynos
dlhopisu v uréenych terminoech v zmysle tychto emisnych podmienok.
Termin ex-kupén: 30. kalendarny defi pred datumom vyplaty kuponu prislusného kalendarneho
roka.
Spoésob vyplaty vynoesov dlhopisu:
Urokovy vinos za prisluing roéné abdobie obdri len 14 osoba, ktord bude preukdzatelne majitelom
dlhopisu podla aktudlnej evidencie dlhopisov vedenej v CDCP alebo élenom CDCP v defi ex-
kupénu. Platba bude realizovand v Casovom reZime beZnom pri platobnom styku v SR. Ak pripadne
deft vyplaty vynosu na defi pracovného volna alebo pracovného pokoja, bude v¥plata vinosu
vykonana najbliz3i pracovny defl bez naroku na drok za toto odsunutie platby.
Emitent sa zavizuje vyplacat’ vynos dlhopisu v Geskych korunach alebo v inej mene, ato v silade
s prislusnymi pravnymi predpismi prijatymi v stvislosti so zénikom Ceskej koruny v pripade, ak
v Case vyplaty vynosov dlhopisu nebude ¢eskd koruna existovat’ ako platné a uznand mena.
Termin ex-istina: 30. kalenddrny deii pred ddtumom splatnosti menovitej hodnoty.
Spasob vyplaty menovitej hodnoty dlhopisov:
Menovitit hodnotu dlhopisu za prisluiné obdobie obdr#i len 14 osoba, ktord bude preukdzatelne
majitefom dlhopisu podla aktualnej evidencie dlhopisov vedenej v CDCP alebo élenom CDCP
v den ex-istina. Platba bude realizovand v ¢asovom reZime beznom pri platobnom styku v SR. Ak
pripadne defi vyplaty menovitej hodnoty dlhopisu na defi pracovného volna alebo pracovného
pokoja, bude vyplata vykonana najbliz$f pracovny defi bez naroku na tirok za toto odsunutie platby.
Emitent sa zavidzuje vypldcal menovitd hodnotu dlhopisu v Eeskyeh korunach alebo v inej mene, a to
vsilade s prisluSnymi pravnymi predpismi prijatymi v stvislosti so zénikom &eskej koruny
v pripade, alc v €ase vyplaly menovitej hodnoty dlhopisu nebude teskd koruna existovat’ ako platnd
a uznand mena.
Platobné miesto a platobny agent: Via Chem Group, a.s.

Plzenska ¢.p. 155/113

150 00 Praha 5

Ceska republika
Obmedzenie prevoditelnosti cenného papiera, predkupné priavo a vimenné prava:
Dlhopis je prevoditel'ny bez obmedzenia.
Zdanovanie dlhopisu:
Vynos zdlhopisu bude zdafovany vzmysle platnych dafiovych predpisov platnych v éase
vyplacania vynosov.
Ruéitelia, garancie a zaruky za dlhopisy:
Zakonom stanovené prehldsenie predstavenstva o navratnosti emisie.
Predcasné splatenie menovitej hodnoty:
Emitent si vyhradzuje privo ciastoéného alebo uplného pred@asného  splatenia dlhopisov
kedykol'vek v obdobif do ich splatnosti.
Majitelia dlhopisov maji prava na pred¢asné splatenic menovitej hodnoty v zdkonom uvedenych
pripadoch. V takom pripade, je majitel’ dlhopisu povinny poZiadat' o splatenie menovitej hodnoty
uradne overenou pisommnou Ziadostou, podpisanou osobami opriavnenymi konat v mene majitela
dlhopisu. V pripade, ze majitelom dlhopisu je pravnickd osoba, k Ziadosti je povinna priloZit’ vypis
z obchodného registra nie star$i ako tri mesiace.
Emitent je povinny zabezpedit predéasné splatenie menovitej hodnoty dlhopisu.
V pripade predtasného splatenia menovite] hodnoty dlhopisu bude tdrogenie dlhopisu ukondené
dnom odoslania finanénych prostriedkov z Giétu emitenta.
Obchodovatel’nost’:
Emitent dlhopisov nepoda Ziadost’ o prijatie dlhopisov na trh burzy cennych papierov.
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Premléanie prav z dlhopisov:

Prava z dlhopisov vratane splatenia menovitej hodnoty dlhopisov a vyplatenia vynosov z nich  sa
premiéuji podla § 23 zikona €. 530/1990 Zb. o dlhopisoch v zneni neskordich predpisov po uplynuti
10 rokov odo diia splatnosti.

Vyhlasenie:

Tieto emisné podmienky nie st podfa § 121 Zakona povaZované za akékolvek oznamenie,
odporucanie alebo iny text, ktorym sa rozumie verejnd ponuka podla § 120 Zakona.

L
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Priloha 4 - Hospodarska situace ESP + teoreticka predikce?®

Aktiva 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
308
DIdoby majetek 188 973439 1 945132 916002 | 870424 @ 825209 | 780371 @ 735930 | 691903 | 648313 | 605183 | 562539 | 520412 | 478833 | 437842 | 397481 357802 | 318864
443 412 382 351 320 290 259 229 198 168 137
Ocenitelna prava 596033 | 565467 | 534901 504 335 473 769 203 637 071 505 939 373 807 241 675 109 543
Pozemky 3000 3 000 3 000 3 000 3 000 3000 3000 3000 3 000 3000 3 000 3000 3000 3 000 3000 3 000 3000 3000
Zasoby 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé
pohledavky 0 0 131722 184074 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé
pohledavky 49331 58797 19020 15347 15654 15967 16286 : 16612 16944 17283 17629 : 17981 @ 18341 18708 19082 :@ 19464 @ 19853 : 20250
-169 -245 -258 -246 -232 -216 -198 -178 -156 -133 -107 -312
Penézni prostredky 16 894 15 052 28 404 3868 804 -87 165 284 538 664 385 252 247 353 552 825 155 521 729
Casové rozliseni
aktivni 37 644 11685 14681 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasiva
Zakladni jméni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kapitalovy fond 0 0: 611316 611316: 611316 611316 611316 611316 : 611316 : 611316 611316 611316 : 611316 : 611316 : 611316 : 611316 : 611316 : 611316
Rezervni fond 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
HV minulych obdobi 0 -11786 2203 11696 13906 -62759 | -135255 ; 201533 | 261558 | 316755 | 369116 419173 | 466881 | 512194 | 555060 | 595425 | 633226 | 668393
HV bézného obdobi -11786 13989 9493 2210 -76665 -72496 -66278 | -60026 | -55197 | -52361 | -50056 | -47708 | -45313 | -42867 i -40365 | -37801 ;| -35167 | -20279
Rezervy 0 25607 1 108427 1 108427 : 108427 : 108427 : 108427 : 108427 : 108427 : 108427 : 108427 : 108427 : 108427 : 108427 : 108427 : 108427 : 108427 : 108427
Dlouhodobé zavazky | 267574 197296 . 304965 245790 245000 245000 : 245000 | 245000 | 245000 | 245000 | 245000 | 245000 | 245000 | 245000 | 245000 | 245000 | 245000 0
Kratkodobé zavazky 121616 269820 30473 : 146500 38000 38760 39535 40326 : 41132 41955: 42794 : 43650 44523 . 45414 : 46322 47248 48193 49157
Bankovni Uvéry 0 313884 | 431501 : 349800 268099 : 186398 104697 i 22996 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 46 242122 ¢ 236618 226700: 216700 206700 : 196700 : 186700 : 176700 : 166700 : 156700 : 146700 : 136700 : 126700 i 116700 : 106700 i 96700 : 86700

23 Nebyly brany v potaz Upravy zminéné v textu posudku - tedy fakticky nulovd hodnota ocenitelnych prév a spekulativni charakter pohledavky v¢i spoleénosti Hochtief.
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Ndrodohospodaiskd fakulta Vysoké skoly ekonomické v Praze, ndm. Winstona Churchilla 4, 130 67 Praha 3
tel.: +420 224 095 521, fax: +420 224 221 718, URL: http://nf.vse.cz

Vykaz zisk 0 a ztrat 2007 2008 2009 2010: 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Naklady na prodej

zbozi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Obchodni marze 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Vykony 389 1332962 | 125861 | 93600 | 95472 | 97381 99329 1101316 | 103342 | 105409 | 107517 | 109667 | 111861 : 114098 | 116380 | 118707 | 121082 123503

Vykonova spotfeba 2802 | 254190 62457 50181 | 51185 52208 53252 | 54318 55404 | 56512 57642 58795 59971 61170 62394 63642 : 64914 66213

Pridana hodnota -2413 ¢ 78772 63404 - 43419 : 44287 . 45173 46077 . 46998 47938 ¢ 48897 : 49875 50872 : 51890: 52928 : 53986 : 55066 : 56167 57290

Osobni néklady 607 1636 4376 . 5117 @ 5219 5324 5430 5539 5650 5763 5878 5995 6115 6238 6362 6490 6619 6752

Dané a poplatky 8 21 311 529 540 550 561 573 584 596 608 620 632 645 658 671 684 698
37 37

Odpisy 279 | 6483 37201 425 078 | 36716 36337 35942 35527 35090 34630 34144 33628 33078 32491 31861 31179 30438

Odpisy ocenitelnych 30 30

prav 0 0: 15283 566 566 : 30 566 30566 : 30566: 30566: 30566 30566 30566 : 30566: 30566 30566 : 30566 : 30 566 30 566

Trzby z prodeje

majetku a materialu 1:30000: 12261 100 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zistatkovéa cena

majetku a materialu 029669 11135 37

ZS rezerv a OP 0: 25607 83096 : 4710

Ostatni provozni

vynosy 0 2861 136453 | 91904 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Ostatni provozni

naklady 0 1029 6257 | 14682 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Provozni vysledek 42 -29 -25 -21 -19 -17 -16 -14

hospoda feni -3306: 47188 54459 357 115 -27 983 -26 818 621 -24 388 -23118 807 : -20453 051 599 091 5211 -12882: -11164

Trzby z prodeje CP a

vkladi 10 679 6218 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Prodané CP a vklady 10 569 6185 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Vynosové uroky 916 488 214 2802 24 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Nékladové uroky 10700 : 28492 : 46736 44093 : 47574 1 44514 39459 34405 30809 : 29243 28249 27255 26261 : 25267 @ 24273 23279 22285 9115

Ostatni fin. vynosy 1301 106 6062 -106 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Ostatni fin. naklady 107 5334 1471 156 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Hospoda fsky

vysledek z -33 -41 -47 -34 -28 -26 -25 -24 -23

finan énich operaci -8 480 199 -41931 553 549 | -44 514 -39 459 405 -30809; -29 243 249 ¢ -27 255 261 267 273 279 -22 285 -9 115
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tel.: +420 224 095 521, fax: +420 224 221 718, URL: http://nf.vse.cz

Hospoda fsky
vysledek za b éznou

76665

éinnost -11786: 13989 : 12528 804 -72496 -66278 | -60026 | -55197 i -52361 : -50056 : -47708 @ -45313 ' -42867 : -40365 : -37801 : -35167 -20279
Mimoradné vynosy 0 0 826 : 1406 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mimoradné néklady 0 0 3861 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mimo radny

hospoda fsky

vysledek 0 0 -3 035 : 1406 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

-76 -60 -50 -45 -42 -40 -37

HV za G€etni obdobi -11 786 | 13989 9493 2210 665 | -72496 | -66 278 026 | -55197 | -52 361 056 | -47 708 313 867 365 801 | -35167 | -20279
DPPO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Splatna 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odlozena 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
HV po zdanéni -11786 ¢ 13989 9493 | 2210 : 76665 | -72496 -66278 | -60026 | -55197 @ -52361: -50056 | -47708 : -45313 : -42867 | -40365 : -37801 | -35167 -20279
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Ndrodohospodaiskd fakulta Vysoké skoly ekonomické v Praze, ndm. Winstona Churchilla 4, 130 67 Praha 3
tel.: +420 224 095 521, fax: +420 224 221 718, URL: http://nf.vse.cz

Vykaz o CF 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Hotovost na po¢atku -169 -245 -258 -246 -232 -216 -198 -178 -156 -133 -107

obdobi 0 16894 15052 28404 3868 804 : -87 165 284 538 664 385 252 247 353 552 825 155 521

HV vysledek za Gcetni

obdobi -11786 13989 9493 2210 -76665: -72496: -66278 . -60026: -55197: -52361: -50056: -47708: -45313: -42867: -40365: -37801: -35167: -20279

Odpisy 279 6483 52484 67991 67644 67282 66903: 66508: 66093: 65656 65196 64710 64194 63644 63057 62427 61745: 61004

Zakladni pen éznitok | -11507 | 20472 61977 70201 -9021 -5215 626 6482 10896 13295 15140 17002 18881 20778 22692 24626 26578 40726

ZS rezerv a OP 0: 25607 82820 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

ZS prechodnych Gcétu

aktivnich -37 -607 | -11041 -2996 14681 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

ZS prechodnych Gétd

pasivnich 46 . 242076 -5504 -9918 : -10000 : -10000: -10000: -10000: -10000: -10000: -10000: -10000: -10000: -10000: -10000: -10000: -10000: -10000

ZS zasob 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

ZS pohledavek -49331 -9466 ¢ -91945: -48679 | 183767 -313 -319 -326 -332 -339 -346 -353 -360 -367 -374 -382 -389 -397

ZS kréatkodobych

zavazku 121616 : 148204 - -239347 : 116027 : -108500 760 775 791 807 823 839 856 873 890 908 926 945 964

CF z provozni -265

¢innosti 72294 | 405 814 017 54434 79948 -9 553 -9 544 -9 535 -9 526 -9 516 -9 507 -9 497 -0 487 -9 476 -9 466 -9 455 -9 444 -9433

Novy investicni

majetek -311467 : -671734 -8894 -8295 8500 8500 8500 8500 8500 8500 8500 8500 8500 8500 8500 8500 8500 8500

ZS ocenitelnych prav 0 0:-611316 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

CF z investi €ni

¢innosti -311467 | -671734 i -620210 -8295 8500 8500 8500 8500 8500 8500 8500 8500 8500 8500 8500 8500 8500 8500

ZS dlouhodobych

zavazku 267574 ¢ -70278 i 107669 : -59175 -790 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0§ -245000

ZS bankovnich avér a

vypomoci 0: 313884 : 117617 : -81701: -81701: -81701: -81701: -81701: -22996 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zména kapitalovach

fondu 611316

Rozdéleni zisku 0

CF z finan €énich

aktivit 267574 : 243606 : 836602 : -140876 : -82491: -81701: -81701: -81701: -22996 0 0 0 0 0 0 0 0 : -245000
-205

FCFF 16 894 -1842 ¢ 13352 -24536 -3064: -87969: -82119: -76254: -13126: 12279 14133 16005: 17894 G 19801 : 21727 : 23671 25634 208

Hotovost na konci -169 -245 -258 -246 -232 -216 -198 -178 -156 -133 -107 -312

obdobi 16 894 15052 : 28404 3868 804 i -87 165 284 538 664 385 252 247 353 552 825 155 521 729
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Narodohospodaiskd fakulta Viysoké skoly ekonomické v Praze, ndm. Winstona Churchilla 4, 130 67 Praha 3
tel.: +420 224 095 521, fax: +420 224 221 718, URL: http://nf.vse.cz

Priloha 5 - Hospodarska situace SINCOM / Borsay

Pro potfeby ocenéni byly k dispozici kompletni hospodarské vysledky jen pro roky 2006
az 2009 - pro rok 2010 byly k dispozici jen jejich nekompletni trosky. Data v ¢erveném
jsou pouze odhadovanad, byt pravdépodobna.

Aktiva 2006 2007 2008 2009 2010
Dlouhodoby nehmotny

majetek 0 98000 98065 93988 98237
Dlouhodoby hmotny majetek 437285 1088650 913523 415000  ?
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 111200 100417 30000 30000
Zasoby 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 6436 4397 908 0 0
Kratkodobé pohledavky 107958 112027 176947 191058 77894
Penézni prostfedky 951 9 959 5 758 8091:7

Casové rozliseni aktivni 7606 8694 8876 20832 7?

Celkem 560236 1432927 1304494 758969 206131
Pasiva

Zakladni jméni 72600 72600 72600 72600 50900
Kapitalovy fond 0 98000 98040 87116 108816
Rezervni fond 2894 3352 3507 3528 3528
HV minulych obdobi -20626 -16505 -15108 -17791 -103095
HV béZného obdobi 4580 1552 210 88 -127985
Rezervy 860 10931 0 5000 5000
Dlouhodobé zavazky 3750 239340 207811 133161 70000
Kratkodobé zavazky 38609 18179 66650 59650 3559
Bankovni avéry a vypomaoci 361514 851773 723217 350135 233562
Casové rozliseni 96055 153705 147567 65752 ?

Celkem 560236 1432927 1304494 759239 244285
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Narodohospodaiskd fakulta Viysoké skoly ekonomické v Praze, ndm. Winstona Churchilla 4, 130 67 Praha 3
tel.: +420 224 095 521, fax: +420 224 221 718, URL: http://nf.vse.cz

m Casové rozlideni aktivni

1 Penézni prostredky

M Kratkodobé pohledavky

M Dlouhodobé pohledavky

M Zasoby

H Dlouhodoby finan¢ni majetek
B Dlouhodoby hmotny majetek

B Dlouhodoby nehmotny
majetek

m Casové rozligeni
Bankovni Gvéry a vypomoci
m Kratkodobé zavazky
= Dlouhodobé zavazky
W Rezervy
B HV béZného obdobi
B HV minulych obdobi
H Rezervni fond
M Kapitalovy fond

B Zakladni jméni
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=T HE tel.: +420 224 095 521, fax: +420 224 221 718, URL: http://nf.vse.cz
Vykaz zisk G a ztrat 2006 2007 2008 2009 2010
Trzby za prodej zboZi 0 0 0 0 0
Naklady na prodej zbozi 0 0 0 0 0
Obchodni marze 0 0 0 0 0
Vykony 171367 272478 357944 278955 139070
Vykonova spotreba 8250 12315 8146 6369 ?
Pridana hodnota 163117 260163 349798 272586  ?
Osobni naklady 7623 5791 4215 4220 2891
Dané a poplatky 221 303 241 830 ?
Odpisy 124 689 203 133 282 270 246 491 ?
Trzby z prodeje majetku a
materialu 13794 29 326 16 590 291 804 4923
Zustatkova cena majetku a
materialu 23 229 32151 49 488 312766 | ?
Zuctovani rezerv a ¢asového
rozliSeni do provoznich
vynosu 1990 0 0 0 ?
Tvorba rezerv a ¢asového
rozliSeni do provoznich
nakladu 3489 10 144 -4 075 20143 ?
Zuctovaniopravnych polozek
do provoznich vynosu 23 035 0 0 0 7
Zuctovaniopravnych polozek
do provoznich nakladu 29262 -4 967 0 0:?
Ostatni provozni vynosy 10452 6078 27191 81130 9036
Ostatni provozni naklady 9177 8546 5595 12454  ?
Provozni vysledek
hospoda reni 14 698 40466 55845 48616 | #HODNOTA!
Trzby z prodeje CP a vkladd 10 160 12009 0 0 0
Prodané CP a vklady 29 866 11981 0 0 0
Vynosoveé Uroky 1256 4964 8979 7472 :?
Nakladové aroky 18789 41869 61877 52346 : ?
Ostatni fin. vynosy 87572 86071 2411 543 ?
Ostatni fin. naklady 60409 87377 1907 942 ?
Hospoda fsky vysledek z
finan €nich operaci -10 076 -38 183 -52 394 -45 273 1 ?
Hospoda fsky vysledek za
béZnou €innost 4622 2283 3451 3343 ?
Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0
Mimoradné naklady 42 731 7 0 0
Mimo fadny hospoda Fsky
vysledek -42 -731 -7 0 0
HV za u€etni obdobi 4580 1552 3444 3343 7
DPPO 0 0 3234 3255 ?
Splatna 0 0 0 3255 ?
Odlozena 0 0 3234 0 ?
HV po zdanéni 4580 1552 210 88 -127985
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Trzby (Cervené) a HV po zdanéni Borsay (modré) v tis. K¢
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Vykaz o CF 2006 2007 2008 2009 2010
Hotovost na po¢atku obdobi 1088 951 9959 5758 8 091
HV vysledek za Géetni obdobi

po zdanéni 4580 1552 210 88 -127985
Odpisy 124 689 203 133 282 270 246 491

Zakladni pen ézni tok 129 269 204 685 282 480 246 579

ZS rezerv 720 10071 -10 931 5000 0
Zuctovani OP 1499 10144 -4075 20143

ZS prechodnych Gctu

aktivnich -7396 -1088 -182 -11956

ZS prechodnych uctd

pasivnich 22045 57650 -6138 -81815

ZS zasob 0 0 0 0 0
ZS pohledavek -84104 -2030 -61431 -13203 113164
ZS kratkodobych zavazku 19833 -20430 48471 -7000 -56091
CF z provozni €innosti -47 403 54 317 -34 286 -88 831 57 073
Investice -178 602 -1117975 -141838 -9525

Zustatkova cena majetku a

materialu 23229 32151 49488 312766

Prodané CP a vklady 29866 11981 0 0 0
CF z investi €ni €innosti -125507 @ -1073 843 -92 350 303 241

ZS dlouhodobych zavazku -10226 235590 -31529 -74650 -63161
ZS bankovnich uveéra a

vypomaoci 53730 490259 -128556 -373082 -116573
Zména kapitalovych fondu 0 98000 40 -10924 21700
Rozdéleni zisku 0 0 0 0 0
CF z finan €énich aktivit 43504 823849 -160045 -458656

FCFF -137 9008 -4 201 2333

Hotovost na konci obdobi 951 9 959 5758 8 091
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Narodohospodaiskd fakulta Viysoké skoly ekonomické v Praze, ndm. Winstona Churchilla 4, 130 67 Praha 3
tel.: +420 224 095 521, fax: +420 224 221 718, URL: http://nf.vse.cz

Aktiva 2007 2008 2009 2010
Dlouhodoby hmotny majetek 4005061 6220255 5104000 4364559
Dlouhodoby nehmotny majetek 93243 588022 354719 121939
Dlouhodoby finanéni majetek 89795 4449 20 12124
Dlouhodobé pohledavky 711390 176064 127696 88532
Odlozena dafova pohledavka 0 10344 31010 38314
Pohledavky - ekologické zatéze 575832 532386 451077 395919
Konsolidaéni rozdil 0 105963 0 0
Zasoby 913857 1002519 474165 472730
Pohledavky z obchodniho styku 1530184 1517392 682261 653367
Ostatni kratkodobé pohledavky 528161 679719 928267 369353
Pohledavky - ekologické zatéze 129233 90327 49854 19951
Penézni prostiedky 196 138 340 032 325 988 185 493
Celkem 8772894 11267472 8529057 6722281
Pasiva

Zakladni jméni 2000 2000 2000 2000
Kapitalovy fond 0 250000 250000 250000
Zakonny rezervni fond 5975 25345 30530 44464
Ostatni fondy -2471 -89724 -85504 -103720
HV minulych obdobi 579367 104896 -1075202 -525923
Vlastni akcie -89027 -89027 0 0
MenSinové podily 867333 883067 1057666 575678
Dlouhodobé zavazky 652349 994698 1368244 935618
Dlouhodobé BU 1020214 1935078 912401 406056
Odlozeny danovy zavazek 7765 37533 27780 53634
Rezervy - ekologické zatéze 575832 532386 451077 395919
Obchodni zavazky 2727717 4184768 2811842 2000374
Kratkodobé BU 2296217 2406125 2728369 2668230
Rezervy - ekologické zatéze 129623 90327 49854 19951
Celkem 8772894 11267472 8529057 6722281
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Aktiva VCHG [ Penéini prostiedky

12000000 m Pohledavky - ekologické zatéze

B Ostatni kratkodobé pohledavky

10000000 -~
 Pohledavky z obchodniho styku
8000000 m Zasoby
H Konsolidaéni rozdil
6000000 m Pohledévky - ekologické zatése
4000000 m OdloZena dariova pohleddvka
M Dlouhodobé pohledavky
2000000 M Dlouhodoby finan¢ni majetek
H Dlouhodoby nehmotny majetek
0
2007 2008 2009 2000 ™ Dlouhodoby hmotny majetek
Pasiva VCHG " Rezervy - ekologické zatéze

1 Obchodni zavazky
10000000 -

H Rezervy - ekologické zatéze

H OdlozZeny dariovy zavazek
8000000 L
= Dlouhodobé BU

6000000 M Dlouhodobé zavazky
B Mensinové podily

M Vlastni akcie

B HV minulych obdobi

B Ostatni fondy

4000000

2000000

W Zakonny rezervni fond
2010 m Kapitalovy fond

-2000000 B Zékladni jméni
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Vykaz zisk a a ztrat 2007 2008 2009 2010
Trzby za prodej zboZi 9955785 12117699 6700772 5365275
Ostatni provozni vykony 335243 1001048 1365245 407458
Zména stavu zasob 150520 -48789 -307318 11524
Aktivace 11331 12226 13315 11964
Trzby celkem 10452879 13082184 7772014 5796221
Vyrobni spotfeba -7999167 -9099064 -4242266 -3483244
Osobni naklady -491814 -531060 -629007 -504686
Odpisy -317 076 -444 807 -669 928 -409 119
Zuctovani konsolidaéniho rozdilu -56 605 1247 -111 260 0
Ostatni provozni naklady -1258998 -2983907 -2776024 -1340586
Provozni vysledek hospoda Feni/ EBIT 329 219 24 593 -656 471 58 586
Finan¢éni naklady 121859 504423 373016 424254
Hospoda fsky vysledek z finan ¢€nich
operaci 207 360 -479 830 -1029 487 -365 668
DPPO 12720 31606 -30983 31513
Mimoradny vysledek hospodareni -104470 44333 -177032 95070
HV po zdanéni 90170 -467103 -1175536 -302111
Trzby a HV po zdanéni VCHG
200000 14000000
0 = ' - 12000000
-200000
- 10000000
-400000
- 8000000
-600000
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