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1 Uvodni informace

1.1 Zadani

Méstska c¢ast Praha 10 ma ve svém portfoliu 234 ks dluhopis E SIDE PROPERTY,
ISIN: SK4120005877.

Vzhledem k tomu, ze Méstska ¢ast Praha 10 obdrzela nabidku na mozné odkoupeni
pfedmétnych dluhopist ze strany potencialniho kupce, potiebuje Méstska ¢ast Praha 10 mit
informaci, pfedstavu, jaka je aktualni trznf hodnotu téchto dluhopisi. Ptipadné mit ponétf,
jaka je bonita, resp. jakd je pravdépodobnost, ze dojede ke splaceni celkové hodnoty téchto

dluhopist v dob¢ splatnosti, tj. v roce 2024 podle emisnich podminek.

Eventualné zda existuji néjaka rizika spojend s moznym nesplacenim vyse zminénych
dluhopist, pokud je bude Méstska ¢ast Praha 10 drzet do splatnosti a zda bude emitent
dluhopist schopen dostat svym zavazkim. Protoze zminéna nabidka na odkup je ve vysi
padesati procent nominalni hodnoty. Nominalni, resp. jmenovita hodnota jednoho dluhopisu
je ve vysi 500 000,- K¢.

Tzn., ze celkova nomindlni hodnota v drzeni Méstska cast Praha 10 je ve vysi 117 mil. Ke.

Pokud by Méstska ¢ast Praha 10 pfistoupila na vyse uvedenou nabidku na odkup, realizovala
by vyznamnou ztratu.

Protoze kazda obec, uzemné samospravné celky musi odpovédnost a efektivné nakladat se
svéfenym majetkem. Musi dodrzovat pravni piedpisy a opatfeni pfijaté organy vefejné spravy
v mezich pfedpist pii hospodafeni s vefejnymi prostredky.

Musi zajistovat ochranu vefejnych prostiedkd proti rizikim, nesrovnalostem nebo jinym
nedostatkim  zptisobenym zejména porusenim pravnich pfedpist, nehospodarnym,

neucelnym a neefektivaim nakladanim s vefejnymi prostfedky nebo trestnou ¢innosti.

Méstska cast Praha 10 musi na zdkladé vyse uvedenych skutec¢nosti hospodarné, efektivné a
ucelné vykonavat hospodafeni s vefejnymi prostfedky. Proto na zakladé vyse uvedenych
skutecnosti si zadala tento projekt, jehoz cilem je stanovit, jaka je na zékladé¢ dostupnych
podkladu a informact:

a) aktualni hodnota pfedmétnych dluhopisu;

b) jaka jsou rizika, pfipadné skutecnosti, kdyz bude drzet pfedmétné dluhopisy do splatnosti.
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Zakladn{ identifika¢ni udaje o emitentovi, spole¢nosti E SIDE PROPERTY LIMITED
organizaéni slozka v CR (dle také jen ,,E SIDE PROPERTY LIMITED®) jsou uvedeny
v nasledujici tabulce.

Z:akladni identifika¢ni idaje emitentovi

Oznaceni
odstépného E SIDE PROPERTY LIMITED organizaéni slozka v CR
zavodu

Praha 10 - Vr$ovice, U Slavie 1540/2a, PSC 10000
Identifikacni ¢islo 27590 623

zapsana v obchodnim rejstiftku vedeném Méstskym soudem v

Obchodnf rejstifk
chodntrejset Praze pod spisovou znackou A 55114

Odstépny zavod zahranicni pravnické osoby

Hlavnim pfedmétem cinnosti jsou:
e pronajem nemovitosti, byt a nebytovych prostor bez
poskytovan{ jinych nez zakladnich sluzeb zajist'ujicich
Predmét podnikani fadny provoz nemovitosti, byt a nebytovych prostor
e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piflohach 1 az 3
zivnostenského zakona

AR D AVEL KURE, dat. nar. 20. biezna 1972
slozky Karoliny Svétlé 666, 549 31 Hronov

Zftizovatel -

R E SIDE PROPERTY LIMITED, Reg. cislo 58 167 86
zahranicni osoba

Spole¢nost E SIDE PROPERTY LIMITED se fidi pravem Velké
Britanie a Severniho Irska. Spole¢nost E SIDE PROPERTY je
zapsana v evidenci obchodnich spole¢nosti (obchodnim rejstiiku)
pro Anglii a Wales pod ¢islem spolecnosti 5816786.

Ostatni skutecnosti
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1.2 Prohlaseni zhotovitele

Zhotovitel prohlasuje, Ze:

neni podjaty ve smyslu ust. § 11 odst. 1 zdkona ¢. 36/1967 Sb., o znalcich
a tlumocnicich, v platném znén;

- nebyla mu pfiznana pfi stanoveni vySe odmény za provedené stanovisko zadna
y vy y

zvlastni vyhoda;

- je znalcem nezavislym MESTSKA CAST PRAHA 10 a na oditépném zivodu E
SIDE PROPERTY LIMITED organizaéni slozka v CR;

- vsoucasné dobé¢, ani v blizké budoucnosti nebude mit prospéch z predmétu
stanovisko, honorafe ani odmény nezavisi na propoctenych hodnotich ani na

zaveérech tohoto stanovisko.

Zhotovitel upozormuje, ze odborné stanovisko mize byt pouzit pouze pro vyse uvedeny
ucel. Stanovisko nesmi byt ani jako celek, ani jeho jednotlivé ¢asti kopirovan nebo
rozmnozovan pro jiné tcely bez predchoziho pisemného souhlasu zhotovitele. Interpretace a
pouziti vysledku tohoto stanoviska souvisi vyhradné s icelem jeho zpracovani, visledek
stanovisko je z metodickych didvoda obecné nepfenosny.

1.3 Obecné predpoklady a omezeni

Odborné stanovisko je zpracovano v souladu s nasledujicimi obecnymi pfedpoklady a

omezujicimi podminkami:

- Zhotovitel vychazi z vlastnich databazi, obecné dostupnych informaci a z informaci
a prohlaseni o pravosti a platnosti vSech podkladi pfedlozenych Zadavatelem.

Zhotovitel tudiz neodpovida zejména za:

a. pravost a platnost vlastnickych nebo jinych vécnych prav k ocefiovanym

movitym 1 nemovitym vécem;

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

stanovisko.

- Zhotovitel vychazi z toho, ze informace ziskané z podkladi piedlozenych
Objednatelem jsou vérohodné a spravné a nejsou tudiz ve vSech pfipadech

ovérovany z hlediska jejich pfesnosti a plnosti.

- Zhotovitel zpracovava stanovisko podle podminek na trhu v dobé¢ k datu stanovisko
a neodpovida za pifpadné zmény trzni situace, ke kterym by doslo po dni

stanovisko.

- Hodnota v tomto stanovisku stanovena respektuje pravni piedpisy v oblasti cen,

financovani, Ucetnictvi a dan{ platné ke dni stanovisko.
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- Hodnoty v provedeném stanovisku stanovené jsou urceny pouze pro Zadavatele
stanovisko a jsou platné pouze pro uvedeny ucel. Zhotovitel nenese odpovédnost za
pouziti téchto udaji jinou osobou piipadné ucel.

- Zhotovitel nepodnikal zadna Setfeni minulych ani soucasnych zpasobt pouziti
predmétného majetku a v piipadé stanovisko nemovitostf ani sousednich pozemku
za ucelem stanoveni kontaminace. Hodnota je stanovena za pfedpokladu, ze zadna
kontaminace pfedmétného majetku ani jeho okoli neexistuje.

- Zhotovitel zachovava vidi tfetim osobam mlcenlivost o vSech skute¢nostech, o
nichz se pfi zpracovani tohoto stanovisko dozveédél.

- Predpoklada se plny soulad se vSemi aplikovatelnymi zakony a pfedpisy, pokud by

hlubsim Setfenim nad ramec této expertizy nevyplynuly jiné skutecnosti.
1.4 Zakladni zasady aplikované pfi zpracovani

Pii zpracovani tohoto stanoviska Zpracovatel aplikoval zakladni zasady podporujici
objektivitu stanovisko, nezavislost zpracovatele a transparentnost pouzitych postupt. Jedna
se pfedevsim o nasledujici zasady:

- dle nazoru Zpracovatele stanovisko nezavisle, nestranné a komplexné pfihlizi ke
vsem znamym relevantnim skutecnostem, ke kterym mohlo byt pfi jeho zpracovani
ptihlédnuto (3dsada komplexnosts);

- stanovisko Zpracovatel povazuje za uplné, nebot’ dle jeho minén{ obsahuje veskeré
nalezitosti, které zabezpecuji jednoznacné transparentnf a plné pouzitelny vystup

(zdsada ripinosti);

- stanovisko je vnitfné konzistentni. Dle nazoru Zpracovatele byly pfi zpracovani
tohoto stanoviska pouzity postupy a metody v souladu s obecnymi predpoklady a
principy (3dsada vnitini konzistence);

- Zpracovatel konstatuje, ze neni zidnym zpasobem zavisly na vysledku stanoviska

(zdsada negdvislosti a nestrannosti, vz, problasent);

- dle minéni Zpracovatele je stanovisko opakovatelné, coz znamena, ze je kymkoliv
pfezkoumatelné. Vzhledem k transparentnim a obecné zndmym postuptim muze
Objednatel tohoto stanoviska pfezkoumat pouzity postup pfi stanovisko (3dsada
opakovatelnosti stanovisko);

- v tomto stanovisku byly divodné a odivodnéné pouzity takové metodické postupy,
které byly vhodné, pfiméfené a plné vyhovujici relevantnim informacim, které meél
Zpracovatel k dispozici (zdsada divodnosti a odsivodnénosti);

- zdroje, z nichz bylo ¢erpano pro tcely tohoto posudku, povazuje Zpracovatel za
veérohodné (zdsada spoleblivosts).

8

Tento dokument je urcen vybradné pro potieby Méstské ldsti Praba 10, jako Zadavatele.
Zadnd jebo idst nesmi byt vereinéna, citovana nebo reprodukovina bez predehoziho pisemného soublasn Méstské casti Praba 10a Zpracovatele
znaleckého posudben. Tim neni dotieno pravo pougit posudek pro iicel, pro négjg byl gpracovdn.




o Grant Thornton

An instinct for growth™

1.5 Davérnost

Veskeré podklady vyuzité pro stanovisko, postupy zpracovani, diléf propocty a vysledky jsou
povazovany za davérné a z tohoto divodu nesmi byt reprodukovany, zneuzivany nebo
vyuzivany ve prospéch tietich osob bez souhlasu Zhotovitele, majitelti a vedeni spolecnosti
Zadavatele.

1.6 Platnost a pouzitelnost

Zpracovatel podotyka, ze piipadné odchylky, které mohou v budoucnosti nastat ¢astecné z
davodu uréitych nejistot v tuzemském podnikatelském prostredi, celkového ramcového
vyvoje Ceské ekonomiky a z dalsich rizik vztahujicich se k pfedmétu stanovisku, si mohou
¢asem vyzadat odpovidajici korekce. Z toho davodu povazuje Zpracovatel toto stanovisko
za platné po dobu 6 mésict od data vyhotovent, pficemz vysledek stanovisko je platny pouze
k datu stanoviska.

Zhotovitel soucasné upozoriuje, ze nemél k dispozici vSechny vyzadané podklady a
informace, které vnima jako zasadni pro zodpovézeni vyse uvedenych otazek ze strany
Zadavatele a stanoveni bonity emitenta a z tohoto divodu nenf mozné konstatovat, ze je
bonita emitenta posuzovana ze vSech moznych aspektd, a tedy v pifpadé nové dodanych
informaci se mize hodnota vyznamné odliSovat.
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2 Posouzeni

21 Zakladni informace

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

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

Pfedmétem stanoviska je nize uvedena obligace.

Dluhopis E SIDE PROPERTY LIMITED

Pocet ocenovanych kusi: 234

Emitent: E SIDE PROPERTY LIMITED

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

IC: 5816786

ISIN: SK4120005877

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

Splatnost jistiny: 20. 12. 2024

Urokovy vnos: 12-mési¢ni PRIBOR + 2,75 % ke dni 17. 3. pfedchoziho roku
Splatnost droku: 20. 3. ptislusného roku

Pfevoditelnost: bez omezeni
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Obecny postup odborného vyjadfeni k moZné hodnoté dluhopisu

Cena obvykld (OC) — Dle §2 zakona 151/1997, o ocefiovani majetku se obvyklou cenou
rozumi cena, kterd by byla dosazena pfi prodejich stejného, popiipadé obdobného majetku
nebo pii poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku
ke dni stanovisko. Pfitom se zvazuji v§echny okolnosti, které maji na cenu vliv, avak do jeji
vyse se nepromitaji vlivy mimofadnych okolnosti trhu, osobnich pomért prodavajictho nebo
kupujiciho ani vliv zvlastni obliby. Mimotfadnymi okolnostmi trhu se rozuméji naptiklad stav
tisné prodavajiciho nebo kupujictho, disledky pfirodnich ¢i jinych kalamit. Osobnimi poméry
se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi prodavajicim a
kupujicim. Zvlastni oblibou se rozum{ zvlastni hodnota pfikladana majetku nebo sluzbé
vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

Na zaklad¢ vyse uvedeného bude pouzita metoda trznitho porovnani, dle které bychom za
urcity statek méli zaplatit pravé tolik, kolik se za néj bézné plati na trhu. Tento postup je
jednoduchy v piipadé stejnych statka nebo statkd velice podobnych. Problémy vsak nastavaji,
kdyz se jednotlivé druhy zbozi vyraznéji odlisuji, v daném piipadé je pak mozno vyuzit vefejné
dostupnych ddaji pro obvykle pozadovany vynos z hlediska vypoctu soucasné ceny budoucich
piijmu.

Cena obligace se pocita nasledujicim zpisobem:

C C c_ N)
(L+7)2 (147 7 (147"

PV — Present Value — soucasna hodnota
C — kuponova platba

N — nominalni hodnota obligace

n — pocet obdobi

r — pozadovand vynosnost
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2.2 Analyza emitentu dluhopisu

E SIDE PROPERTY LIMITED organiza¢ni slozka v CR je oditépny zavod zahrani¢ni
pravnické osoby. Zfizovatel - zahrani¢ni osoba je E SIDE PROPERTY LIMITED,
Reg. cislo 58 167 86.

Predmét podnikdni je prondjem nemovitosti, byt a nebytovych prostor bez poskytovani
jinych nez zakladnich sluzeb zajist’ujicich fadny provoz nemovitosti, bytt a nebytovych
prostor a vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piflohach 1 az 3 zivnostenského zakona.

Spole¢nost se méla puvodné zabyvat vystavbou Multifunkéniho aredlu — administrativné
obchodniho a sportovniho objektu v Praze — méstské ¢asti Vrsovice.

Zdroje emise mély slouzit pro tento ucel.

V ¢&ervenci 2013 vlozila E SIDE PROPERTY LIMITED organiza¢ni slozka v CR veskery
dlouhodoby majetek evidovany v zustatkové hodnoté 734 034 tisic K¢ do zakladniho kapitalu
své dcefiné spolec¢nosti VINET Invest a.s. (dnes Eden Arena, a.s.), se sidlem U Slavie
1540/2a, Vrsovice, 100 00 Praha 10, IC 294 13 001.

Pro potfeby nepenézitého vkladu ocenil znalec tento majetek na ¢astku 342 000 tisic K¢ (tento
znalecky posudek nebyl Zhotoviteli k dispozici). Spolecnosti VINET Invest a.s. méla v této
souvislosti pfistoupit ke véem zavazkim E SIDE PROPERTY LIMITED organizacni slozka
v CR. Dle vyjadfeni spolecnosti E SIDE PROPERTY LIMITED organizac¢ni slozka v CR drzi
v soucasné dobé 10% podil akcif ve spolecnosti Eden Arena, a.s. ma tak minoritn{ podil.

Tato spolecnost Eden Arena, a.s. je vlastnikem stadionu. Spole¢nosti E SIDE PROPERTY
LIMITED organiza¢ni slozka v CR vykonava pouze podnikatelskou ¢innost spocivajici
v dal$im podndjmu parkovist’ okolo stadionu v Edenu.

Spole¢nosti E SIDE PROPERTY LIMITED organizaéni slozka v CR jako minoritn{ akcionaf
ma dnes omezenou moznost podilet se na obchodnim vedeni spolec¢nosti Eden Arena, a.s.
nejsou k dispozici zadné ekonomické ani jiné informace o hospodateni dcefiné spole¢nosti
Eden Arena, a.s.

Pro ilustraci uvadime, ze kdyz chce napiiklad banka pijcit penize néjaké spolecnosti, snazi se
co nejlépe odhadnout bonitu daného budouctho dluznika. Banka musi ziskat maximum
informaci, aby zvazila rizika piipadného nesplaceni uvéru. Banky standardné neputjcuji zadné
spolec¢nosti, aniz by ziskala dostatek informaci pro posouzeni.

Obdobné uvazovani uplatiiuje i jakykoliv potencialni racionalni investor, ktery disponuje

s nadbytkem volnych finanénich prostredkd, které je ochoten investovat (zapujcit) jiné
spolecnosti. Investor standardné vyuziva pro tyto tcely financnf trhy. Zde se mohou potkavat
spolecnosti, které poptavaji volné financni prostfedky a investofi, kteff maji ochotu tyto volné
penézni prostfedky na jisty ¢as uvolnit.

Pii koupi dluhopisu je investor v pozici vétitele (obdobny s vztahem banka - klient) a
predpoklada se, ze se bude spolecnosti, které se rozhodl své penézni prostfedky zapujcit dafit
natolik, aby byla schopna zapijcené penize vratit véetné pfiméfeného zisku, ktery vsak je ve
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vétsiné pfipadech, kalkulovan na zakladé délky navratnosti a rizikovosti této zaptjcky. Protoze
nen{ v silach kazdého jednotlivého investora detailné hodnotit daného emitenta, existuji razné
zpusoby, jak zjistit riziko emitenta, spolecnosti, ktera si ptjcuje finanéni prostiedky na
finan¢nim trhu.

Nejcastéjsim a v soucasné dobé nejlépe obhajitelnym zpusobem je vyuziti specializovanych
ratingovy agentur, které hodnoti dvérovou kvalitu emitenta a pfid¢luji mu rating. Rating je
nezavislé hodnoceni riznych subjektu, které je fadi do nékolika kategorii a dovoluje tak
piiblizné srovnani, piipadné i vytvofeni pofadi (ranking).

Podle metodologie rating odrazi budouci schopnost obsluhy dluhu. Proto vychazi metodologie
pro jeho stanoveni pfedevsim z pohledu do budoucnosti. V pfipadé stitu se zaméfuje
napiiklad na dva $iroké okruhy, a to na politické a ekonomické riziko.

» politické riziko, které odrazi ochotu splatit dluh;
* ckonomické riziko odrazejici schopnost splatit dluh.

P1i sestavovani ratingu spolupracuje agentura s klicovymi institucemi statu (centralni bankou,
ministerstvy, vladnimi agenturami, odbory, atd.). Na zakladé¢ takto ziskanych informaci udéli
statu ptislusnou znamku, kterd odpovida rizikovosti zemé - na stupnici od A (nejvyssi kvalita
obligaci) do C, nebo napt. D, velice rizikovy dluhopis (obligace), kterd ma stéz{ Sanci stat se
investi¢ni piflezitostl. V nasledujici tabulce je uveden piehled ratingt nejvyznamnéjsich
ratingovych agentur, za které mazeme v soucasné dobé povazovat Moody's, Standard &
Poort's a Fitch Ratings,

Stupnice pro dlouhodoby rating

Moody’s S&P, Fitch Hodnoceni Stupefi
Aaa AAA Nejvyssi kvalita
Aal AA+
Aa2 AA Velmi kvalitni
Aa3 AA-
Al A+ Investi¢n{
A2 A Stfedni kvalita - vyssi stupen
A3 A-
Baal BBB+
Baa2 BBB Stfedni kvalita - nizsi
Baa3 BBB-
Bal BB+
Ba2 BB Spekulativni stupen
Ba3 BB-
B1 B+
B2 B Vysoce spekulativn{ Spelulativai
B3 B- .
stupen

Caal CCC+ . _

Znacné spekulativni
Caa2 CCC
Caal cee Velmi nizka sance
Ca CC )

splaceni

C C
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Pii ratingovém hodnoceni musi byt brany v dvahu, jak faktory pusobici uvnitt hodnoceného
subjektu, tak i faktory vnéjsi. Pro klasifikaci je dale pak ¢lenime na faktory kvantitativni a
kvalitativni.

Kvantitativnf faktory posuzuji pfedevsim hospodaiské podminky a jsou obvykle vysledkem
né¢jaké matematicko-statistické metody. Muzeme sem zafadit hodnoceni na zakladé ukazateld z
ucetnictvi, jako jsou napfiklad zisk, kapitalova struktura, likvidita, vyvoj pené¢znich prostredki
a podobneé. U stath sem patif hospodafsky rust, mira inflace, mira zadluzeni a podobné.

Kwvalitativni faktory jsou naopak ty, které lze jen tézko objektivizovat. Patf{ sem napiiklad
fizeni spole¢nosti, vztahy s obchodnimi partnery, fizenf rizik, strategie spolecnosti, vladni
politika a konkurencni prostedi. U stath je to naptiklad platebni a rozpoctova kazen v
minulosti nebo politickd stabilita

Aby bylo mozné se vyjadiit k bonité emitenta dluhopist, resp. zjistit zda se jedna o kvalitniho
emitenta, piipadné jak rizikového, je potfeba udélat finanéni analjzu spole¢nosti E SIDE
PROPERTY LIMITED organizac¢ni slozka v CR.

2.3 Finanéni analyza

Finanénf analjza se vénuje analyze ucetnich vykazi a analyze zakladnich finan¢nich ukazatel
spolecnosti. Za pouziti fundamentalni analyzy jsou prezentovany vSeobecné zavéry o
hlavnich trendech ve vynosové schopnosti podniku, struktufe jeho aktiv a pasiv a celkové
financni situaci. Analyza stavu majetkt a zdroju jeho financovan{ bude zakladem pro pouziti
v projekei budoucich penéznich tokd, ale 1 pro metodu sumarni hodnoty aktiv a zaroven k
posouzeni pfedpokladu nekoneéného trvani.

Analyza pomérovych ukazatelt a analyza Gcetnich vykazu byla provedena za obdobi 2012 —
2015.

2.3.1 Analyza rozvahy

Ve sledovaném obdobi doslo k viznamnému snizeni bilanéni sumy v dusledku vyveden{
klicového dlouhodobého hmotného majetku, tj. stadionu v Edenu do dcefiné spolecnosti,
kde ma dnes spole¢nosti E SIDE PROPERTY LIMITED organiza¢ni slozka v CR minoritn
podil ve vysi 10%, viz finanéni majetek rozvahy.
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Struktura aktiv (K¢)

31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015

Dlouhodoby majetek 737 869 693 385 69470 71470 71470
Dlouhodoby hmotny majetek 737 869 693 385 12 12 12
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby financni majetek 0 0 69 458 71 458 71458

Obézna aktiva 25328 7838 46 835 14 867 12 862
Zdsoby 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pohleddvky 0 0 0 0 -1374
Krdtkodobé pohleddvky 42 165 25548 44 835 13 655 12 090
Penize a penézni ekvivalenty -16 837 -17710 2 000 1212 2146

Casové rozliseni 8050 14 227 28284 20120 12 600

Celkova suma Aktiv 771247 715 450 144 589 106 457 96 932

Zdroj: vlastni zpracovani

Dle nize uvedené tabulky, ktera stru¢né shrnuje aktiva spolecnosti E SIDE PROPERTY
LIMITED je zfejmé, Ze spolec¢nost se v ramci sledovaného obdobi vyznamné snizila svoji
bilanéni sumu. V poslednim sledovaném roce, v ramci kterého jsou dostupné podklady pro

posouzeni je vyse celkovych aktiv ve vysi 96 932 tisfc K¢.

Soucasné je zfejmé, ze nejvyznamngjsi polozkou jsou dlouhodoba finanénf aktiva ve vysi

71 458 tisic K¢ a znazornujf podil na ovladanych a f{zenych osobach. Problematika
dlouhodobych finanénich aktiv spociva v tézké uchopitelnosti a naro¢nosti na dodatecné
informace ze strany klienta. V dob¢ zpracovani odborného stanoviska nejsou k dispozici
zadné podklady a informace a je proto velmi problematické vzhledem k proménlivosti
hodnot téchto finanénich instrumentd stanovit jejich skute¢nou hodnotu, kterd se mutze lisit i

v fadech tisict procent.

V piipadé spole¢nosti E SIDE PROPERTY LIMITED nejsou evidovany zadné zasoby.
Druhou nejvyznamnéjsi polozkou aktiv spolecnosti jsou kratkodobé pohledavky ve vysi
12 090 tisic K¢. V soucasné dobé nemame k dispozici informace ohledné dobytnosti téchto

pohledavek.
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Struktura dlouhodobého hmotného majetku (Kc¢)
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Zdroj: vlastn{ zpracovani

Vyse uvedené grafické znazornéni si klade za cil znazornit proménu dlouhodobého majetku
spole¢nosti E SIDE PROPERTY LIMITED. V pocatku sledovaného obdobi byla bilan¢ni
suma vyznamné vy$si (vice nez 800 mil. K¢) nez na konci sledovaného obdobi (méné nez
100 mil. K¢). Nejdulezitejsi vsak neni az tak zména vyse bilanéni sumy jakozto celkova
zména struktury dlouhodobého majetku. V letech 2012 az 2013 dochazi k pfeméné
dlouhodobého majetku na majetek finanéni. Tento majetek je vSak vyznamné rizikovéjsi
avsak v mnoha pfipadech vyznamné likvidnéjsi nez majetek dlouhodoby. K této transakci
nebylo dostatek relevantnich informaci, které by bylo mozné posoudit pro detailnéjsi
posouzeni bonity spolecnosti E SIDE PROPERTY LIMITED.
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Struktura obéznych aktiv (K¢)
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V ptipadé posouzeni bonity klienta je velmi dtlezité posuzovat i likvidnéjsi majetek
spolecnosti, ktery je mozné spatfovat v ramci obézného majetku spolecnosti E SIDE
PROPERTY LIMITED. V ramci posuzovaného obdobf Ize sledovat, ze kratkodobé
pohledavky dospély k viznamnému poklesu, které lze viak pfisuzovat zméné dlouhodobého
majetku, které sebou nese mensi naroky na pracovni kapital. V soucasné dob¢ vak dochdzi i
ke snizeni penéznich prostiedkd, které se signifikantné v roce 2013 snizili, a lze tedy
konstatovat, ze spolecnost v soucasné dobé drzi velmi minimalni hotovostni prostiedky,
které by v pifpadé potieby bylo mozné vyuzit pro vyplaceni veskerych zavazka véetné

posuzovaného dluhopisu.

Srovnani dlouhodobého a obézného majetku (K¢)
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V ramci posouzeni likvidity spole¢nosti povazujeme za nazorné graficky zdaraznit i jiz
naznacované rozdéleni majetku mezi obézny a dlouhodoby majetek. Je zfejmé, Ze v prvnich
dvou letech sledovaného obdobi byl ve spolec¢nosti E SIDE PROPERTY LIMITED stézejni
majetek dlouhodoby a to s pomérem vice nez 95 % na celkovych aktivech. Dlouhodoby
majetek je viznamné méné likvidnéjsi, nez majetek obeézny. Avsak v ptipadé nemovitosti
maji tendenci generovat provozni kapital, ktery je mozné vyuzit pro strategické zamery, ¢i
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piipadné pro generaci pracovniho kapitalu, ktery by mél byt schopny uspokojit (alespon
¢astecné) své ptipadné vétitele V roce 2013 dochazi k zméné celkové struktury aktiv, kde jiz
vyznamné vyniknou doposud méné vyznamna obéznd aktiva. Tedy nejednd se o naruast

pouze o zvyseni signifikantnosti v ramci struktury.

Struktura pasiv - Vlastni kapital (K¢)

31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015

Vlastni kapital celkem -198007; -206557; -748009; -784900; -778471
Zdkladni kapitdl 0 0 0 0 0
Kapitdlové fondy 0 0 0 0 0
Rezervni fondy 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych let -146 054 -196 675 -206 826 -748 558 -763 897
Vysledek hospodareni béZného obdobi -51 953 -9882 -541 183 -36 342 -14 574

Zdroj: vlastn{ zpracovani

Z vyse uvedené tabulky je zfejmé, Ze spole¢nost od pocatku sledovaného obdobi pouze
navysuje svij negativni hospodaisky vysledek. Nelze tedy dale uvazovat o analyze
vysledkovych hodnot. Lze vS§ak pouze poukazat na zajimavy fakt, Ze zména struktury aktiv

vedla ve skutecnosti ke snfzeni kumulace ztraty.

Spolec¢nost vsak v soucasné dobé dosahuje vyznamného zaporného kapitalu, ktery se za
sledované obdobi hospodateni spolecnosti E SIDE PROPERTY LIMITED pouze

navysoval.

Struktura pasiv — Cizi Kapital (K¢)

31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015

Cizi zdroje 869 581 823776 883 151 882 058 866 104
Rezervy 74 569 0 0 0 0
Dlouhodobé zdvazky 245 750 245 037 288 929 257 836 307 562
Krdtkodobé zdvazky 226 412 255 889 231208 282 209 558 532
Bankovni uvéry a vypomoci 322 850 322 850 363014 342013 10

Casové rozliseni 99 673 98 231 9447 9299 9299

PASIVA CELKEM 771247 715450 144 589 106 457 96 932

Zdroj: vlastni zpracovani

Veskeré zdroje financovani pochazi od tfetich subjektd. V soucasné dobé¢ jiz lze sledovat, ze
spolecnost je natolik vyznamné zadluzena, ze v piipadé okamzité likvidace by
pravdépodobneé na zakladé doposud dolozenych podkladii nedoslo k uspokojen{ veskerych
vetitelt. Problematiku lze spatfovat i ve vyznamné polozce kratkodobych zavazka, které jsou
tedy splatné v ramci jednoho roku a pro které v soucasné dob¢ neexistuji finanéni prostredky

pro jejich splaceni.

Zavérem finanéni analyzy lze konstatovat, ze spolecnost rozhodné nespliuje predpoklady
schopnosti setrvat na trznim prostfedi, v kterém se spole¢nost pohybuje. Je mozné
pfedpokladat, ze spolecnost ma strategicky ucel, ktery v soucasné dobé nebyl zpracovateli
odborného stanoviska predlozen. Ovsem v piipadé bonity klienta lze pfedpokladat, ze bez
vyznamnych zmén ¢ vyznamné financéni vypomoci bude spole¢nost schopna dostat svych

financnich zavazkl a z tohoto dtvodu ji nelze povazovat za bonitni.
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2.3.2 Analyza vykazu zisku a ztrat

V ramci analyzy rozvahovych polozek jmenovité vlastniho kapitalu narazil zpracovatel na
skutecnost, ze spolecnost E SIDE PROPERTY LIMITED se od pocatku sledovaného
obdobi pohybuje v zapornych hodnotach svého vysledku hospodateni. Lze tedy konstatovat,
ze pro potfeby zpracovani odborného stanoviska neni nutné dalsi detailni rozpracovani

vykazu zisku a ztraty spolecnosti ¢i jejich pomérovych ukazateld.

2.3.3 Analyza pomérovych ukazatela

Standardné se pro ucely stanoviska v raimci finanéni analyzy pouzivaji i pomérové ukazatele,
napf. ukazatele rentability, likvidity, zadluZenosti a vyuzitelnosti aktiv, apod. Finanéni analyza
pomaha odhalit, zda podnik dostatecné ziskovy, zda vyuziva efektivne svych aktiv, zda je
schopen véas splacet své zavazky atd.

V piipadé spole¢nosti E SIDE PROPERTY LIMITED nepovazujeme za ddlezité analyzovat
spolecnost v ramci své ziskovosti a jiz analyza pasivni strany odhalila viznamné zadluzenf,
které neni tfeba dale analyzovat.

Pro potfeby analyzy bonity pro tcely schopnosti dostat svych zavazka provedeme test
likvidity spolecnosti E SIDE PROPERTY LIMITED.

Ukazatel likvidita (K¢)

Ukazatele likvidity 2011 2012 2013 2014 2015

Okamzita likvidita (likvidita 1) -0,07 -0,06 0,01 0,00 0,00
Pohotova likvidita (likvidita I1) 0,11 0,03 0,20 0,05 0,02
BéZna likvidita (likvidita I1) 0,11 0,03 0,20 0,05 0,02

Z vyse uvedené tabulky lze konstatovat, ze spole¢nost ma vyznamné nizkou, v nékterych
ptipadech i zapornou likviditu spole¢nosti. Okamzitd likvidita uvad{ schopnost uhradit své
zavazky Cisté na zakladé svych nejlikvidnéjsich aktiv. Tato hodnota vsak nebyva vyznamne
vysoka ani v pifpad¢ etablovanych podniki. Potvrzen{ skutecnosti, ze spolecnost neni
schopna splacet své prostiedky, spatfujeme az pii pohledu na ukazatele pohotové a bézné
likvidity spolecnosti, které ukazuji, ze 1 v piipadé prodeje veskerého obézného majetku bude
uhrazeno méné nez 2 % kratkodobych dluht spole¢nosti.

19
Tento dokunment je urien vybradné pro potreby Méstské idsti Praba 10, jako Zadavatele.
Zadnd jebo idst nesmi byt vereinéna, citovana nebo reprodukovina bez predehoziho pisemného soublasn Méstské casti Praba 10a Zpracovatele
znaleckého posudben. Tim neni dotieno pravo pougit posudek pro iicel, pro négjg byl gpracovdn.




Q Grant Thornton

An instinct for growth™

2.4 Strategicka analyza

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

2.4.1 Makroekonomicky vyvoj CR'

Ceska ekonomika je malou otevienou a proexportné otientovanou ekonomikou se silnou
zavislosti na vyvoji evropskych ekonomik. Vétsina exportu sméfuje do ¢lenskych zemi
Evropské unie. Hlavnim obchodnim partnerem Ceské republiky je Némecko, Rakousko,
Polsko, Slovensko, Francie, Italie a Rusko. Vice nez polovinu svého zahraniénfho obchodu
realizuje CR se sousednimi zemémi.

Rok 2015 pro ¢eskou ekonomiku byl vyjimecény, jeji ekonomicky rast byl nejrychlejsi od roku
2007 a svou dynamikou patfil k nejvyssim v celé EU28. Kladny vliv na ekonomicky rtst
meélo zejména vyuzitl prostiedka z fonda EU. V roce 2015 byla posledni Sance vycerpat
prostfedky z programového obdobi let 2007 az 2013, coz se projevilo zejména v
infrastrukturnich investicich. Hlavnim protiinfla¢cnim faktorem byl pozitivni nabidkovy Sok v
podobeé vyrazného mezirocniho poklesu ceny ropy, protiinflacné vsak ptsobi také klesajici
ceny vyrobci v eurozéné a pokles jednotkovych nakladd prace. Propad cen ropy, a tedy i cen
pohonnych hmot, ve vysledku znamenal vice volnych prostfedkt v drzeni domacnosti 1
tirem, coz povzbudilo spotfebitelské 1 investicni vydaje. Zlepsen{ na trhu prace se prozatim
projevilo zejména v rekordni zaméstnanosti.

Inflace v poslednich tfech mésicich roku 2015 piekvapila svou nizkou urovni, ale jednalo se
hlavné o dovezenou inflaci, proto se odhaduje, ze mira inflace ptjde vzhuru. Proinflacné
pusobil téz kurz CZK/USD. Velmi nizka inflace podpofila rist redlné spotieby domacnosti
v roce 2015 o0 2,9 %. Pro dals{ roky je prognézovano zpomaleni ristu spotfeby domacnosti
na 2,5 % v roce 2016, resp. 2,3 % v letech 2017-2018. V celém horizontu predikce i vyhledu
bude na zvySovan{ vydaju doméacnosti na kone¢nou spotiebu piiznivé pasobit zlepsovani
situace na trhu prace a rist objemu mezd a platd. Rist objemu mezd a platid by mél v celém
horizontu predikce i vyhledu mirné pfesahovat 4 %, a to nejen diky pfedpokladanému
zlep$ovani situace soukromého sektoru, ale i vlivem ristu platd v sektoru vladnich instituci.
Investi¢ni aktivita bude pozitivné ovlivnéna ristem hrubého provozniho prebytku a
dynamikou domaci poptavky.

Zakladni makroekonomické ukazatele Ceské republiky véetné predikce jsou shrnuty v
nasledujici tabulce.

! Makrockonomicka predikce CR 2015-Q4, 40. Kolokvium — prizkum prognéz makroekonomického
vyvoje CR (2015-2018), dal$f zdroje
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Makrockonomické ukazatele CR

Makroekonomické
ukazatele CR

Jednotky

Minuld predifece

Hruby domic wld Ke| 3954 | 4023 4042| 4077| 4261 | 4482| 4642| 4469| 4647

produkt

Iljrzu;if"m“‘ rist v %, s.c. 23 200 09| -05 2,0 4,5 2,7 3,9 25
ig(r)x:ﬁim rist v %, s.c. 1,0 03| 1,5 0,7 1,5 2,9 2,5 2,9 24
Spotieba vlady riist v %, s.c. 0,4 -3,0 -1,8 2,3 1,8 2,2 2,0 2,0 1,6
EI;EES Eﬁ;ﬁ;ﬁo ristv % se | 13| L1l 320 27| 20| 82| 29| 64| 31
féiﬁe;{%‘lfo k b, s 05 1,9 13 00 02| -02 03| 04 03
E;fo;;’ﬁﬁ%l) b, s 0,8 02| 02| -06 0,6 0,7 0,0 09| -01
Deflitor HDP mstv% | 15| 02 14 14 25 0,7 0,9 1,0 15
;‘;:C’Ema i % 15| 19| 33| 14 04| 04| 11| 05| 15
%;g?lf;“mo“ vistv% | 1,0 0,4 0,4 1,0 0,8 1,3 0,3 1,0 0,2
Mira

nezgméstnanosti primeér v % 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,2 4,9 57 55
(VSPS)

221”“202;; aplath | %, b 06 220 25| 04 19| 421 43| 42| 4]
Saldo bézného détu %HDP| 36| 21| 16| 05 0,6 0,7 0,2 0,5 0,2
?i‘i;’rzladmho % HDP| 44| 27| 39| 12| 20| 19 19| 12

Predpoklady:

Sménny kurz

253 246 251| 260| 275| 27,3| 271| 275| 275

CZK/EUR ’ > >
]’Dlouho,dobe % pa. 37 3,7 28 2,1 1,6 0,7 1,2 0,8 1,3
urokové sazby

Ropa Brent USD/ barel 80 111 112 109 99 54 59 61 68
HDP eurozony L

(EA12) rist v %, s.c. 2,0 1,6 -0,8 -0,4 0,8 1,4 1,6 1,4 1,8

Zdroj: Ministerstvo Financi CR

Hruby domaci produkt (HDP) je penéznim vyjadienim celkové hodnoty statkd a sluzeb nove
vytvofenych v daném obdobi na urcitém uzemi a pouziva se jako hlavni ukazatel celkové
vykonnosti ekonomiky.

V§voj a vihled HDP v CR

mld. K¢ be. | 4015 | 3922 | 3954 | 4023 | 4042 | 4077 | 42061 | 4482 | 40642 | 4821 | 5014

mld. K& s.e. | 4062 | 3865 | 3954 | 4031 | 3995 | 3974 | 4053 | 4235 | 4350 | 4452 | 4558

3,6

>

2,7

>

3,8

5

2,4

>

4,0

>

2,4

>

%, b.c. 48 | 23 0,8 1,7 0,5 0,9 45 51

> >

%, 5. 27 | 48 2,3 20| 09| 05 2,0 45

> >

Zdroj: Ministerstvo Financi CR

HDP ve stalych cenich v roce 2009 poklesl o 4,8 %, coz lze piic¢ist doznfvani celosvetové
hospodaftské krize. V nasledujicich letech HDP v béznych cenach mirné rostl s vyjimkou let
2012 — 2013, kdy mirné klesal. V roce 2015 se predpokladalo nejvyssi tempo ristu 4,5 % a
objem 4 482 mld. K¢. V budoucich letech se pfedpoklada mirny rist HDP na urovni cca
2,4 %.
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Inflace je definovana jako rist véeobecné cenové hladiny zbozi a sluzeb v ekonomice v
urcitém casovém obdobi. Ekvivalentné Ize inflaci definovat jako sniZzen{ kupni sily penéz.
Zménu cenové hladiny za urcité obdobi udava mira inflace, ktera se vypocitava jako pomer
vybraného cenového indexu na konci a na zacatku obdobi. Nejpouzivanéjsimi cenovymi
indexy jsou index spotiebitelskych cen, index cen vyrobcti a deflator HDP.

V§voj a vihled inflace v CR

6,3 ‘ 1,0 ‘ 1,5 ‘ 1,9 ‘ 33 ‘ 1,4 ‘ 0,4 ‘ 0,4 ‘ 1,1 ‘ 1,9 ‘ 1,9

Yo, priimér

Zdroj: Ministerstvo Financi CR

Relativné vysoké miry inflace bylo dosazeno v roce 2012 a pak zejména v roce 2008, kdy
mira inflace dosahla 6,3 %. Od roku 2013 se tempo ristu cenové hladiny snizuje, pficemz
mezirocni rist spotiebitelskych cen v roce 2014 ¢inil 0,4 %. Za rok 2015 je odhadovan
cenovy narust téméf na nulové drovni, coz je rovnéz pficinou pokracujicich ménovych
intervenci Ceské narodni banky. Od roku 2016 by se rast spotfebitelskych cen mél zrychlit
na 1,9 %. Rust inflace nadale stlacuje pokles ceny ropy, i kdyz méné, nez tomu bylo na
pocatku roku 2015.

V Ceské republice jsou zjist'ovany dva ukazatele miry nezaméstnanosti - obecna a
registrovana. Obecna mira nezaméstnanosti - jedna se o ukazatel miry nezaméstnanosti
zjistovany Ceskym statistickym dfadem. Tato mira je vypocitina na zikladé vybérového
setfenf pracovnich sil - vychazi tedy z reprezentativniho vzorku populace. Registrovana mira
nezameéstnanosti - tento ukazatel je v kompetenci Ministerstva prace a socilnich véci a je
vypocitavan na zakladé udaju uradua prace.

Mira nezaméstnanosti v CR a vjvoj nominalnich mezd

‘ pA ’ 2009 | 2010 | 2011 ’ 2012 ‘ 2013 | 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ’ 2017 ‘ 2018

51;/? flezamestnanostl, 44 6,7 73 6,7 7,0 7,0 6,1 52| 46 48 47
Egmmmmd”“& 226 | 233 | 239 | 244 | 251 | 250 | 256 | 265| 275 | 287 | 299

Zdroj: Ministerstvo Financi CR

Od 4. ¢tvrtleti roku 2008 pocet nezaméstnanych postupné narustal a zastavil se az v roce
2010, kdy mira nezaméstnanosti dosahla 7,3 %. V roce 2011 doslo k mirnému poklesu na
6,7 %, avsak v dalsich dvou letech opét narostla na trovenl 7 %. Situace na trhu prace v roce
2014 korespondovala se zlepsujici se celkovou situaci ceské ekonomiky, takze v roce 2015
doslo k poklesu miry nezaméstnanosti na 5,2 %. Nezaméstnanost v CR je jedna z nejnizsich
v Evropé. Primérna mira nezaméstnanosti v EU v kvétnu 2015 byla 9,6 %. Poptavka po
pracovni sile v CR je velka, aktualné je k dispozici vice nez 100 tisic volnych mist.

Po ckonomické krizi v letech 2008 — 2009 se rast pifjmu zmirnil. Z vyvoje hrubé mzdy je
patrny nepfetrzity rast pramérné meésicnf nominalni mzdy, kdy v roce 2015 pramérna hruba
mzda dinila 26,5 tis. Ké. Predikce dalsiho vyvoje hrubych mezd je ovlivnéna pozitivaim
ekonomickym vyhledem a proto se ocekava rist nominalnich i realnych mezd tak, Ze v roce
2018 by mohla pramérna hruba mzda dosahovat témei 30 000 Ké. S rastem mezd lze
pfedpokladat rist disponibilniho diichodu obyvatelstva v budoucnu.
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Ucet domécnosti v CR

2008 2009 2010 2011 2012 2013 P 2015 2016

Nahrady zaméstnancim, 1593 | 1553 | 1585 | 1626 | 1668 | 1690 | 1737 | 1819 | 1895
mld. K¢&

rist v % 5.8 25 2,0 2,6 2,6 13 2,8 47 42
E?pombﬂm dichod, mid. 2106 | 2168 | 2182 | 2187 | 2210 | 2211 | 2260 | 2343 | 2411
rast v % 74 3,0 0,7 02 1,0 0,0 22 3,7 29

Zdroj: Ministerstvo Financi CR

Na zaklad¢ vyse uvedenych skute¢nosti 1ze vihled makroekonomického vyvoje hodnotit jako
stabilizovany a postupné se zlepsujici. Pipadna rizika pro ¢eskou ekonomiku souviseji
zejména s vnéjsimi vlivy. Pokud nedojde k opétovné eskalaci krize bankovniho sektoru

v eurozéné nebo k razantnimu vyosten{ ukrajinského konfliktu s moznymi dopady na
dodavky ropy a zemniho plynu do Evropské unie, neméla by byt domaci ani evropska
ekonomika v budoucnu postizena vyraznymi negativnimi vlivy a méla by se vratit k rastu.
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3 Shrnuti

3.1 Rekapitulace

Na zaklad¢ nabidky ze strany potencialnfho kupce, zvazuje Méstskd ¢ast Praha 10 moznost
prodat dluhopisy, ktera ma ve svém portfoliu, jedna se o 234 ks dluhopisu E SIDE
PROPERTY, ISIN: SK4120005877.

Nabidka na odkoupeni pfedmétného dluhopisu ¢inf padesat procent nominalni hodnoty.
Tzn., ze by Méstska c¢ast Praha 10 pfi celkové nominalni hodnoté dluhopist, kterd ¢ini
117 mil. K¢, v piipadé, Ze by prodala tyto pfedmétné dluhopisy, by realizovala vyznamnou
ztratu ve vysi padesati procent.

Protoze kazda obec, tzemné samospravné celky musi odpovédnost a efektivné naklddat se
svefenym majetkem. Musi dodrzovat pravn{ pfedpisy a opatfeni piijaté organy vetejné spravy
v mezich pfedpisti pfi hospodafeni s vefejnymi prostfedky. Z tohoto divodu potiebuje znat
Méstska c¢ast Praha 10 redlnou aktualni hodnotu téchto dluhopisu.

V piipade, ze nevyuzije této nabidky na prodej, resp. odkup pfedmétnych dluhopist,
pottebuji védet, jaké je potencidlni riziko spojené s drzenim dluhopist do splatnosti, kdyby
na zaklad¢é emisnich podminek obdrzel vlastnfk dluhopist celkovou nominélni hodnotu.

V piipadé posuzovani je tfeba brat v potaz, ze se jedna o dluhopisy, které nejsou vefejné
obchodovatelné na zadném financnim trhu, emitent nema zadny rating ze strany
renomované agentury. Proto byla provedena finanéni analyza emitenta, abychom si ovéfili
bonitu emitenta a jeho schopnost dostat svym zavazkam.

Z uvedené financni analyzy, ktera vyplyva z dolozenych podkladu a informaci od Zadavatele
a z dostupnych vefejnych zdroji odborného posouzeni, ze spole¢nost E SIDE PROPERTY
LIMITED organizaéni slozka v CR neni schopna dostat svjch zavazki. Lze tedy pouze
uvazovat o pifpadném podilu z vypofadani plynouci z likvidace této spolecnosti.

V piipadé, ze by méla tato spolecnost rating, da se pfedpokladat, ze by se pohybovala ve
spekulativnim stupni, s velmi vysokou pravdépodobnosti selhani.

V ptipadé likvidace spolecnosti je vsak nutné uvazovat, ze hodnota aktiv bude jesté vice
snizena o administrativni poplatky spojené s likvidaci této spolecnosti, které maji v ptipadé
vypotadavan{ pfednost pfed vyplatou vyse posuzovaného dluhopisu.
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Zaroven nelze pominout urcité skutecnosti, které se tykaji informaci diskutovanych

v médiich. Tzn. pfedevsim informace o vstupu vyznamného zahrani¢niho partnera do
sportovniho klubu vyuzivajici stadion v Edenu, multifunkénf areal — administrativné
obchodniho a sportovniho objektu v Praze, ktery ptivodné patfil spolecnosti E SIDE
PROPERTY LIMITED organizaéni slozka v CR.

Spole¢nost tento majetek v roce 2013 pievedla na svoji deefinou spole¢nost, kde aktualné
vlastni minoritn{ desetiprocentni podil. Diky minoritnimu podflu ma spole¢nost E SIDE
PROPERTY LIMITED organizaéni slozka v CR omezenou moznost podilet se na vedeni
spolec¢nosti Eden Arena, a.s. soucasné zde existuje viznamné riziko vytésnéni v ptipadé
zajmu majoritnfho akcionafe.

Nemize se tak vyjadfit k hodnoté tohoto nejvyznamnéjsiho aktiva spole¢nosti E SIDE
PROPERTY LIMITED, ktery je ve form¢ finanénfho majetku jaky je dlouhodoby podil na
jiné spolecnosti, resp. minoritnim podilu ve spolecnosti Eden Arena, a.s. Lze ovsem
pfedpokladat vyznamna rizika spojena s nedostatkem informaci a tedy i naslednym
ptipadnym odprodejem pro vypotadani svych zavazka.

S tim souvis{ 1 v této zalezitosti diskutovand moznost (viz vyse v textu) vstup strategického
partnera, a ptipadny odkup majoritni ¢isti spole¢nosti Eden Arena, a.s. Existuje tak urcitd
pravdépodobnost, moznost v piipadé strategického zajmu tohoto partnera na finanéni
stabilizaci dané spole¢nosti. Nasledné by se mohla zlepsit majetkova struktura spolec¢nosti
Eden Arena, a.s. a nasledné by se mohla zlepéit i situace emitenta dluhopisu spole¢nosti

E SIDE PROPERTY LIMITED organizaéni slozka v CR. To vée mize mit pak za nasledek
piiznivy dopad na hodnotu dluhopist v dobé jeho splatnosti. V soucasné dobé¢ jsou to ni¢im
nedolozené informace a mize se jednat pouze o spekulace.

Zpracovatel soucasné upozorniuje, ze nemél k dispozici véechny vyzadané a pozadované
podklady, které vnimame jako zasadni pro stanoveni bonity, a z tohoto divodu nenf mozné

onstatovat, ze je bonita posuzovana ze vSech moznych aspektd, a tedy v ptipadé nove
konstatovat, Ze je bonit z z h moznych ktd, a tedy v piipad
dodanych informaci se muze hodnota vyznamné odliSovat.

Zavérem si dovolujeme konstatovat, ze spolecnost E SIDE PROPERTY LIMITED
organizaéni slozka v CR je v soucasné dobé vefejné diskutovana a vzhledem k novému
investorovi neni mozné odhadnout dalsi vyvoj spole¢nosti. Je ovSem tfeba zvazit i fakt, ze
novy investor vyuzije svych dostupnych finanénich prostfedkt a v dnesnf dobé¢ nesolventni
spolec¢nost dokdze pfetransformovat ve funkénf entitu, kterd by nasledné neméla problém
dostanim svych zavazka.

V tomto piipadé se jednd o pouhou spekulaci zaloZzenou na nepodlozenych informaci
z medi.
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3.2 Dosazené zavéry

V néavaznosti na obsahovou ¢ast tohoto dokumentu, jsou vystupem nize uvedena zjisténi,
souvisejici s posouzeni:

e Spole¢nost E SIDE PROPERTY LIMITED organizaéni slozka v CR jako emitent
dluhopistt E SIDE PROPERTY ISIN: SK4120005877 se na zaklad¢ pfedlozenych
podkladu a nasledné provedené analyzy jevi jako nesolventnf a neschopny dostat
svych zavazku.

eV pifpadé posouzeni kapitalové struktury spolecnosti E SIDE PROPERTY
LIMITED organizacni slozka v CR je zfejmé, ze spolecnost po celé sledované
obdobi dosahuje zapornych hodnot vlastnfho kapitalu a veskeré aktiva spolecnosti
jsou kryty z cizich zdroji. Lze tedy ocekavat a predpokladat vyznamné délend
v ptipadé vyporadavaného likvida¢niho rozdilu. Tzn., ze aktualn{ hodnota
dluhopisa E SIDE PROPERTY ISIN: SK4120005877 je velmi obtizné
odhadnutelna.

e Zpracovatel se nijak nemuze vyjadfit k hodnoté nejvyznamnéjstho aktiva
spolecnosti, ktery je ve form¢ finanéniho majetku jako dlouhodoby podil na jiné
spolecnosti, resp. minoritnim podilu ve spolecnosti Eden Arena, a.s. Lze oviem
ptedpokladat viznamna rizika spojena s nedostatkem informaci a tedy i naslednym
pfipadnym odprodejem pro vyporadani svych zavazka.

e Pokud nenastanou zadné vjznamné skutecnosti, napt. v této souvislosti
diskutovany vstup strategického partnera existuje vyznamné riziko nesplaceni
dluhopisu v dobé¢ splatnosti.

e Na druhé strané pokud dojde ke vstupu dlouhodobého strategického partnera, o
kterém se v soucasnosti v této souvislosti diskutuje, existuje urcité moznost, ze v
dusledku jeho vstupu se vyznamné zlepsi ekonomicka (majetkova) situace emitenta.
Coz mutize mit piiznivy dopad na hodnotu dluhopisi, a nelze vyloudit, ze i nad
uroven aktualni nabidky, kterou Méstska ¢ast Praha 10 zvazuje. Se zohlednénim
této Gvahy, moznosti by se prodej na zaklade aktualni nabidky ve vysi padesati
procent jmenovité hodnoty dluhopistt mohl v budoucnosti vyjevit jako
nehospodarnym a neefektivnim nakladanim se svéfenym majetkem.

Pro tacely odborného stanovisko jsme zvazili charakter tohoto zadani a prohlasujeme,
e spole¢nost E SIDE PROPERTY LIMITED organizaéni slozka v CR jako emitent
dluhopistt E SIDE PROPERTY ISIN: SK4120005877 se jevi, Ze neni v soucasné dobé
schopna v budoucnu dostat svych zavazkt, pokud nenastanou nové vyznamné
skute¢nosti v podob¢ vstupu strategického partnera.
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