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ADVOKATNI KANCELAR

Pravni analyza

(Podkladu poskytnutych zastupitelitm Statutarniho mésta Pardubice v souvislosti
s finan¢ni situaci HC Dynamo Pardubice v obdobi fijen 2016 aZ leden 2017 a
jejich vlivu na rozhodovani zastupitelstva o pofizeni akcii HOCKEY CLUB
DYNAMO PARDUBICE a.s., posouzeni moznosti naroku na nahradu skody)

Zadavatel:

Statutarni mésto Pardubice

IC: 274046

se sidlem Pernstynské namésti 1, Pardubice, PSC 530 21
(dale jen v textu ,zadavatel”)

Zpracovatel:

Advokatni kancelaf JELINEK & Partnefi s.r.o.
IC: 28782917

se sidlem Pardubice - Drazkovice 181, PSC 533 33
(déle jen v textu ,zpracovatel”)

Objednavka:

, Ovéteni relevantnosti ekonomickych dat predkladanych ze strany HC Dynamo Pardubice
ke zpracovdni due diligence analyzy k datu 13. 12. 2016 a informacim poskytnutym Cleniim
ZmP v obdobi tijen 2016 aZ leden 2017 a ddle posouzeni mozZnosti ndrokovat u
prodavajiciho, respektive zpracovatele due diligence nebo clenii orgdanii HC Dynamo
nahradu/plnéni za p¥ipadné zkresleni informaci v obchodnim styku, které mohly mit zdasadni
vliv na rozhodovini zastupitelii o porizeni akcii HC Dynamo méstem Pardubice.”

1. Pfedmét analyzy

Utelem této analyzy je na zakladé objednavky & OBJ414/00205/17 posoudit, zda
doslo k poruseni povinnosti pfi poskytovani informaci v souvislosti s nakupem
akcii spole¢nosti HOCKEY CLUB DYNAMO PARDUBICE as., ICO 60112476, se
sidlem Sukova tfida 1735, Zelené Predmeésti, 530 02 Pardubice (déale jen ,HC
Dynamo”) Statutarnim meéstem Pardubice, a kdo za takové pfipadné poruseni
odpovida.

Pfedmétem této analyzy neni posouzeni pravdivosti tudaji uvedenych
v jednotlivych dokumentech, zejména vysledka rozvah, naplnénosti obchodniho
planu apod. Toto by mélo byt za tcelem zjisténi pficin hospodatského vysledku
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pfedmétem hloubkového finanéniho auditu. V zavéru analyzy uvadime mozny
nastin otdzek, na které by mél takovy audit, pro ucely zjisténi pfipadného poruseni
povinnosti, odpovedét.

Podnétem kvypracovani této analyzy byla dle zadavatele skutecnost, Zze
hospodarsky vysledek HC Dynamo ¢inil dle ticetni zavérky a rozvahy k 30. 4. 2017
¢astku -16.766.937,90 K¢, zatimco zadavatel pocital se ztratou kolem 5.000.000,- K¢.

2. Podklady pro zpracovani analyzy

Pfi zpracovani analyzy bylo vychazeno zejména z nasledujicich dokumentt:
A) Dokumenty poskytnuté od ACCACE, které ji byly poskytnuty ze strany HC
Dynamo:

e Zprava pro zasedani Zastupitelstva mésta Pardubic dne 24. 11. 2016

e Aktualizace na stil — Zastupitelstvo mésta Pardubic, dne 05. ledna 2017
vcetné piiloh

e Zastupitelstvo mésta Pardubice, dne 05. ledna 2017

e Forecast_02122016

e Forecast_13122016A

e Rozvaha ve zjednoduSeném rozsahu ke dni 30. 11. 2016

e HC_CashflowForecast1617_09122016

B) Dokumenty ziskané od zadavatele:
e Duvodova zprava ze dne 5. 1. 2017 vcetné ptiloh

o Zapis z XXVL zasedani zastupitelstva mésta Pardubic ze dne 5. 1. 2017

¢ Seznam podkladu vyzadany od zpracovatele due diligence analyz

e Finanéni a datiova due diligence analyza ze dne 13. 12. 2016 a pravni due

diligence analyza ze dne 13. 12. 2016
C) Dokumenty z vefejnych zdroji:

* Vyrocni zprava za ucetni obdobi 1. 5. 2016 az 30. 4. 2017
e Notafsky zapis ze dne 16. 1. 2017

e Zapis z jednani dozordi rady ze dne 16. 1. 2017

e Clanek ze dne 10. 7. 2017 dostupny online zde:

https://pardubice.idnes.cz/primator-problemy-dluhy-hokej-pardubice-fff-
[pardubice-zpravy.aspx?c=A170710 2337638 pardubice-zpravy msv

o Clanek ze dne 6. 1. 2017 dostupny online zde:
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https://pardubice.idnes.cz/pardubice-koupilv-od—smidberskeho-hokeiovv-
klub-fég-/pardubice-zpravy.aspx?c=A170106 2296919 pardubice-

Zpravy msv
e Zikon & 89/2012 Sb., oblansky zékonik, zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich

spole¢nostech a druzstvech, a relevantni judikatura souvisejici snahradou

$kody a odpovédnosti clenti organt obchodnich korporaci za Skodu

3. Popis a ¢asova souslednost zasadnich udalosti predchéazejicich rozhodnuti
zadavatele o nakupu akcii a skute¢nosti bezprostfedné nasledujicich

Roku 2008 zadavatel odprodal panu Romanu Smidberskému 50,11% akcii HC
Dynamo za &stku ve vysi 25.000.000,- K& Dne 9. 11. 2016 byl primatorovi
predstaven soukromy investor, kterému chtél pan Roman Smidbersky do konce
roku prodat své akcie. Dne 24. 11. 2016 zadavatel podpotil zamér odkoupit od pana
Romana Smidberského takovy akciovy podil, ktery umozni meéstu Pardubice byt
majoritnim akciondfem. Dne 2. 12. 2016 byl HC Dynamo dorucen zameér pana
Romana Smidberského odprodat své akcie.

Dne 15. 12. 2016 se konalo jednani zastupitelstva zadavatele. Na ném byly na sttil
zastupitelim predlozeny ,informace k problematice HC”. V této bylo uvedeno, ze
se dne 2. 1. 2017 uskutedni pracovni seminaf pro ucely detailniho seznameni se
s problematikou a podminkami uvazovaného potizeni akcif s tim, Ze misto konani
bude upfesnéno dle potvrzeného zajmu o ucast. O tom, zda se semindf uskutecnil,
nemame informace. Déle bylo v tomto dokumentu uvedeno nasledujici: ,,S ohledem
na skutecnost, Ze due diligence obsahuje informace, které jsou ditvérné, bude tento dokument
v tiplném znéni k dispozici zastupiteliim k prostudovini u vedouciho ORS pana Miroslava
Cady”.

Dne 5. 1. 2017 zadavatel usnesenim schvalil uzavieni smlouvy o ptevodu cennych
akcii (pofizeni akciového podilu v rozsahu 38,78 %) za cenu 9,36 mil. K¢, tzn., ze
zadavatel, mésto Pardubice, bude v pozici majoritniho akcionafe s akciovym
podilem 73,58 %. Soucasti podkladi pro zastupitele byla také dtivodova zprava, ve
které bylo v souvislosti shospodafskym vysledkem HC Dynamo sdéleno
nasledujici:

,C: ekonomika, principy stabilizace (do 30.4.2017, resp. do 30.4.2018):
Princip stabilizace CF musi byt primdrné rozdélen do dvou obdobi, a to do 30.4.2017 a
obdobi od 1.5.2017.

Praha - Tr
Hradec Kral
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V pronim obdobi Ize oekdvany pozitivni interval HV modelové urcit jako max-limit cca +2
(zejména p¥i naplnéni obchodniho plinu, mirném zvyseni ndvstévnosti — stdle je zde
potencidl riistu sportovniho vykonu a posunu v tabulce vyse, podpis smlouvy a prodej dvou
mladych talentii do teamu NHL).

Rizikovy/negativni interval ocekdvaného HV Ize modelové urcit jako min-limit cca -5 mil.
K¢, tj. pfi naplnéni rizikovych faktorii (zejména p#i nenaplnéni obchodniho plinu,
pokles/stagnace ndvstévnosti pfi nelepsicim se sportovnim vykonu, derealizace podpisu
smlouvy u jednoho, nebo Zddného ze dvou talentii do teamu NHL, odloZeni realizace
uspornych opatteni). Velky rozptyl min-limit -5 mil. K¢, resp. max. limit +2 mil. K¢ je
zpiisoben specifickym typem aktiv a vynosii v tomto oboru podnikdni (vykon/zdravotni stav
jednotlivcii, herni formal/systém hry, fyzickd kondice hracil, psychickd odolnost, vékovy
priumér tymu, pocet ménicich se hracii/trenérii tymu, podpora partnerii a fanouskii i
v nelehkém obdobi atd.).”

Ze shora uvedeného nelze urcit, zda je popisovan vysledek hospodateni pouze za
obdobi do 30. 4. 2017 nebo az do 30. 4. 2018, nebot vySe jsou uvadéna obé data.
K Zaddnému dotazu tykajicimu se této zalezitosti ani jejimu upfesnéni dle zadavatele
nedoslo. Uvadény hospodarsky vysledek -5 miliontt K¢ vychazel pravdépodobné
z finan¢ni a danové due diligence analyzy, ve které je v ¢asti tykajici se odhadu
vysledku hospodateni pro hospodaisky rok 2016/2017 uvedeno:

.,V tabulce neni uveden aktudlni vysledek hospodateni k 30. 11. 2016, ktery cini -5 681 tis.
K¢. Jelikoz z vySe uvedenyjch analyz vyplyvd, Ze je spiSe pravdépodobné, Ze se skutecné tidaje
priblizi odhadovanym tidajiim, je priibéznd hodnota vysledku hospodafeni k 30. 11. 2016 dle
naseho ndazoru nepodstatna”.

S ¢astkou -5 537 tis. K¢ je pak ve finan¢ni a dariové due diligence analyze uvadéna
jako ,,Celkové finan¢ni toky v obdobi 2016/2017” v tabulce vykazu cashflow.

Dale predkladatel v divodové zpravé uvedl:

,Prestoze v roce 2008, v roce 2011, resp. 2014 vykazovala spolecnost odlisnou hodnotu i
strukturu aktiv (zejména aktiv v podobé tabulkovych hodnot hracii ,A” teamu), lze
nabizenou cenu 12,5 mil. K¢ za 51,80 % akciovy podil v HC hodnotit jako cenu korektni.
Zpracovatel v této souvislosti konstatuje, Ze nabizend cena byla nabizejicim stanovena téz s
ohledem na aktudlni pozici teamu v tabulce ELH a s ohledem na predikovany stav
hospodd¥ské vysledku k 30. 4. 2017 (viz Zprdva o vysledku finanini dariové due diligence,
str. 43 z 46, sloupec Forecast ve dvou modelovych variantdach + 2,097 mil. K¢, resp. — 2,936
mil. K¢, to vZdy za predpokladu naplnént obchodniho planu).”
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Zde je nepochybné, Zze predkladatel pfi svém doporuceni vychazel zudajt
uvedenych ve finan¢ni a dariové due diligence analyze. Pfilohou shora uvedené
davodové zpravy byly mimo jiné strany — finan¢ni a darfiové a pravni due diligence
analyzy a zavér znaleckého posudku, ktery ke dni 30. 4. 2016 ocenil hodnotu 100%
akcii HC Dynamo na ¢astku 49. 050 tisic K¢. Na jednu akcii tak pfipada 490.500,- K¢,
na vSechny pfevadéné akcie ve prospéch zadavatele pak 19.021.590,- K¢. 'V ocenéni
akcii neni zahrnuta hodnota ochranné znamky HC Dynamo.

Dne 12. 1. 2017 se ovladajici osobou misto pana Romana Smidberského stal
zadavatel.

Dne 16. 1. 2017 se konala valnad hromada, ktera odvolala nasledujici ¢leny dozor¢i
rady HC Dynamo:

Roman Smidbersky

Ing. Jaroslav Suda

Mgr. Lenka Smidberska

Pavla Endlova

a misto nich jmenovala nasledujici:

Vladimir Martinec
Mgr. Véra Vlastnikova
Stanislav Filip

Petr Céslava

Marek Suda

Ing. Jana Konvalinova

Téhoz dne doslo k jednani dozordi rady, (jiz v novém slozeni), ktera odvolala clena
pfedstavenstva, pana Pavla Rohlika, a do funkce ¢lent pfedstavenstva zvolila Ing.
Jaroslava Sudu a Dusana Salfického.

4. Vyhodnoceni relevantnich podkladi

Zasadni nesoulad je spatfovan v pfedpokladaném hospodaiském vysledku a
kumulované ztraté ke dni 30. 4. 2017, ktery se zasadnim zptsobem lisi od
hospodaiského vysledku a kumulované ztraty, které zadavatel ke dni
rozhodovani o nakupu akcii predpokladal. Zadavatel dle shora uvedenych

skutkovych okolnosti mohl vychazet zejména ze shora uvedené dtivodové zpravy,
z vefejné pfistupnych udaji a z financéni a danové due diligence analyzy. Jelikoz
divodova zprava vychazi pravé z této due diligence analyzy, budeme se nadale
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zabyvat praveé touto. Financ¢ni a dafiova due diligence analyza obsahuje nasledujici
udaje tykajici se odhadovaného hospodaiského vysledku:
. skutecné vynosy a naklady ke dni 30. 11. 2016

J vynosy a ndklady dle ptivodniho planu
. forecast (upravena pfedpovéd finanéniho planu)

. procentualni naplnéni skute¢nych vynost a naklad vs. financni plan.

Dle informaci od zadavatele si zpracovani due diligence analyz (kromé shora
uvedené byla zpracovavana také pravni due diligence analyza) objednal ptvodni
akcionar, Roman émidbersky, a to v dobg, kdy jesté nebylo zfejmé, Ze kupcem bude
zadavatel. Nasledné bylo v analyzach pokracovano pravé pro ucely prodeje akcii
zadavateli, ktery je také na obou analyzach uveden jako klient. V ttvodu finanéni a
danové due diligence analyzy je uvedeno nasledujici:

,Financni a danové due diligence bylo provedeno v souladu s rozsahem praci, ktery byl
soucdsti nabidky zaslané dne 30. listopadu 2016. Financni a danové due diligence bylo
realizovdno s ohledem na investicni zdmér Statutdrniho mésta Pardubice.

Predmeétem financéniho a dariového due diligence bylo zkoumdni a identifikace finanénich a
dariovych rizik ¢i vyznamnych skutecnosti, které mohou mit vliv na hodnotu klubu.”

Déle je v vodu této due diligence analyzy uvedeno, Ze jeji zpracovatel vychazel
z dokumenttt a informaci poskytnutych zastupci HC Dynamo prostfednictvim
webového portdlu TULIP, e-mailem ¢i telefonicky, pfipadné sdélenych béhem
osobniho jednéni se zastupci HC Dynamo dne 7. 12. 2016. Ze strany zpracovatele
due diligence analyzy nam byl umoznén pfistup do webového portalu TULIP, kam
mély byt ze strany HC Dynamo umistovany dokumenty pro zpracovani due
diligence analyz. Byli jsme tak seznameni s dokumenty, které timto zptsobem HC
Dynamo zpracovateli due diligence poskytlo. Neni vSak vylouceno, ze mu byly
poskytnuty jesté dalsi dokumenty nebo informace prostfednictvim e-mailu, pfi
osobnim jednani ¢i jinym zptisobem, které ndm nejsou znamy.

Pravé shora uvedené due diligence analyzy byly a mély byt pro zadavatele
stéZejni pfi rozhodovani o nakupu akcii a o jejich cené. Vzhledem k tomu, Ze je
zadavatel nechal zpracovat a dle jejich vysledka se fidil, 1ze se domnivat, Ze
jednal pfi rozhodovani o nakupu akcii s péci fadného hospodafe.

Finanéni a dariovéd due diligence analyza podrobné popisuje aktualni stav HC
Dynamo ke dni 30. 11. 2016. Obsahuje také tidaje o historii hospodaiského vyvoje.

Pardubice -
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Pokud o spravnosti ekonomickych dat panuji pochybnosti, doporucujeme je ovéfit
auditorem, dafiovym poradcem nebo znalcem zobdobného oboru. Za zasadni
z pohledu zadavatele povazujeme kapitolu 05 finan¢ni a danové due diligence
analyzy - Odhad budouciho vyvoje. Tato kapitola md obsahovat skutecny
hospodafsky vysledek HC Dynamo k 30. 11. 2016, plan k 30. 4. 2017 a forecast k 30.
4. 2017, a to ve dvou variantach podle toho, zda dojde k prodeji hracskych prav ¢i
nikoliv. Zadavatel by tak mél z finanéni a dariové due diligence analyzy ziskat
informace o skuteéném stavu HC Dynamo a o odhadovaném budoucim vyvoji
s ohledem na mo#né rizika. Uéelem due diligence analyzy ma byt zhodnoceni rizik,
jak je uvedeno vySe, due diligence analyza by tedy méla obsahovat uvedenti rizik a
vysledky pro pfipad naplnéni rizikovych faktort. Jedinym rizikovym faktorem, se
kterym bylo ve finanéni a dariové due diligence analyze pracovano, bylo
neuskuteénéni prodeje hraéskych prav. Finan¢ni a danova due diligence analyza
tak mohla v zadavateli, jakozto potenciondlnim investorovi, objektivné vyvolat
dojem, ze finan¢nim rizikem ndkupu HC Dynamo je, Ze HC Dynamo dosahne po
zdanéni k 30. 4. 2017 zdporného hospodaiského vysledku v hodnoté -2.936 tisic K¢.
Z komentate zpracovatele finan¢ni a danové due diligence analyzy, které jsou jeji
soucasti, zaroveni vyplyva, Ze snad ani zadny odborny odhad provadén nebyl. Toto
vyvozujeme z nasledujicich tvrzeni zpracovatele due diligence analyzy:

,Je proto ziejmé, Ze pro zachovini financni stability Klubu v roce 2016/2017 a dosazeni
kladného vysledku hospodateni dle upraveného plinu je zdsadni, aby druhy prodej hrdcskych
prav byl uskutenén (p#i dosaZeni ostatnich hodnot vynosii a ndkladii dle upraveného
planu).”

Odhadovany vysledek hospodafeni vychazi zodhadovaného vynosu a
odhadovanych nakladti. Odhad vynost a nakladd je v due diligence analyze taktéz
uveden. Vynosy a naklady jsou rozdéleny do nékolika podskupin. Z ¢eho vychazi
odhad vy$e téchto vynost a ndkladii nebo jejich dil¢ich &asti, vSak v analyze
uvedeno neni. Z porovnani odhadovanych vynosu uvedenych v analyze a tcetni
zavérky uvefejnéné v obchodnim rejstfiku lze zjistit, Ze nejvétsi rozdil mezi
skuteénym hospodaiskym vysledkem ke dni30. 4. 2017 a odhadovanym
hospodaifskym vysledkem ke dni 30. 4. 2017, spociva ve vysi vynosi z trzeb
z hlavni ¢innosti (respektive z trzeb z prodeje vyrobkii a sluzeb). Tento rozdil ¢ini
14.926 tisic K& Sohledem na skutetnost, Ze nejvétsi podil na vynosech tvoti
reklamni smlouvy, mame duvod se domnivat, Ze divodem propadu vynosu je
nedosazeni odhadovanych vynosti pravé z reklamnich smluv. Pro zdvazné zjisténi
propadu v téchto vynosech by bylo nutné provést dalsi detailni zhodnoceni ryze ve
vazbé na reklamni smlouvy, k femuz bychom potfebovali poskytnout dalsi
pfiméfenou dobu v horizontu pfiblizné jednoho mésice.

ka: Hrade
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Jak bylo uvedeno vyse, finanéni a darfiova due diligence analyza blize neuvadi,
z jakého diivodu odhaduje pravé takové vynosy a naklady ke dni 30. 4. 2017, které
uvadi ve své analyze. Prozkoumanim webového portalu TULIP bylo zjiSténo, Ze
tento obsahuje mimo jiné dokument HC Dynamo ,Vysledek v hospodaiském roce
2016/2017“. V tomto jsou uvedeny totozné vynosy, naklady a tedy i hospodarsky
vysledek ke dni 30. 4. 2017 dle planu a dle forecast, jaké jsou uvedené ve financni a
dariové due diligence analyze. V tomto portalu jsme zaroven neobjevili text Zadné
z reklamnich smluv. Pouze slozka ,Pravni due diligence” obsahovala excelovou
tabulku nazvanou RS_2016/2017, ze které lze vyvodit, Ze jde pravdépodobné o
seznam subjektti, kterym HC Dynamo zajistuje reklamni plnéni. V této tabulce je ve
sloupci ,Celkem” uvedena castka 58.033.037. V textu financni a danové due
diligence analyzy je pod tabulkou vynosti uveden nasledujici text:

»Dle tidajii k 30. 11. 2016 Klub jiz uzavel reklamni smlouvy v hodnoté témé¥ 53 086 tis.
K¢. (celkovd hodnota plnéni vcetné barterit). V jedndni jsou dile smlouvy v hodnoté témér
5 000 tis. Kc.”

Na dalsi strané finan¢ni a dariové due diligence analyzy je pak uvedeno:

K 30. 11. 2016 Klub eviduje reklamni smlouvy (uzaviené Ci v jedndni) v celkové v hodnoté
cca 58.000 tis. K¢ Pro dosazeni hodnoty dle upraveného plinu je proto nutné dojednat

cvv/

které by ndm umoznily posoudit pravdépodobnost naplnéni této dohody.”

Zpracovatel finanéni a danové due diligence analyzy tedy zahrnul vynosy
z reklamy ve vysi 73.000 tisic K¢ mezi odhadované vynosy, aniz by byla tato
¢astka odivodnéna jinak, nez pfedpovédi ze strany HC Dynamo, ktery ji vSak
také nijak neodivodnil. Pravé tato vynosova polozka, kdyZ uz ne jina, méla byt
piedmétem tzkého zkoumdni a posuzovani pfi zpracovani finanéni a danové
analyzy, nebot se jedna o polozku variabilni, kterd se miize kazdym rokem
ménit, a to zejména s ohledem na hrac¢ské vysledky HC Dynamo. Ackoliv u¢elem
této analyzy neni revize due diligence analyz, domnivame se, Ze neuzavieni shora
uvedenych smluv v hodnoté 15.000 tisic K¢ mohlo byt pravé onim rizikem, které
mohlo ovlivnit hospodafsky vysledek HC Dynamo. Presto vSak toto riziko neni
zohlednéno ve vysledném odhadovaném hospodaiském vysledku. Hospodaisky
vysledek pro pifipad, Ze tyto smlouvy uzavieny nebudou, neni ve vysledku
finanéni due diligence analyzy uveden ani jako alternativni, tak, jak tomu bylo
napf. u neuskuteénéni prodeje hracéskych prav. S ohledem na nasledny detailni
popis hodnoty doposud uzavienych reklamnich smluv nelze fici, ze by zpracovatel

Pardubic
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due diligence analyzy uvedl vyloZené nepravdivé informace. Zaroven je vSak
vysledek takové analyzy zavadéjici, kdyZz konecna cisla neobsahuji uvazovana
rizika, ktera jsou pouze mimodék a nikoliv explicitné zminéna v textu analyzy. Lze
pfitom ocekdvat, Ze adresat takové analyzy bude hlavni pozornost vénovat
koneénym ¢islum uvedenym v tabulkéch, jak se ostatné i stalo.

Na zékladé prostudovani podkladii dodanych ze strany HC Dynamo zpracovateli
finanéni a datové due diligence analyzy a této financni a darfiové due diligence
analyzy mame za to, Zze do$lo k nasledujicim pochybenim, ktera mohla mit vliv na
vyhodnoceni hospodafské situace HC Dynamo ze strany zadavatele:

e HC Dynamo nedodalo oduvodnéni planu (respektive forecastu), a tedy
neumoZXnilo posouzeni reédlnosti takového odhadu odbornikem (nemame
informaci, zda o to byl zpracovatelem due diligence pozadan)

e Zpracovatel finanéni a dariové due diligence analyzy se dostatetné
nezabyval jednotlivymi ndkladovymi a zejména vynosovymi polozkami,
tyto neprovéfil a bez odborného posouzeni je bez dalsiho prevzal do
vysledku své analyzy. Jistou "alibistickou” zminku o tom, Ze aby bylo
dosazeno vysledku vyplyvajictho zanalyzy, musi byt splnény dalsi
podminky, které v8ak nemuze zadavatel analyzy ze své pozice posoudit a
dovodit a jejich posouzeni mélo byt pravé piedmétem takové analyzy,
povazujeme za neprofesionalni, a to i s ohledem na prezentaci svych sluzeb
ze strany zpracovatele due diligence analyzy, kdy na svych webovych

strankach https:[[accace.czZporadenstvi[transakcni[due-diligence-a-

transakcni-poradenstvi/ uvadi:

,P¥i provddéni finanéni due diligence zajistime, abyste ziskali objektivni pohled na
ekonomicky stav cilového podniku a porozuméli financnim ukazateliim cilovych
spolecnosti. P¥ipravime pro vds analyjzu ticetnich vykazil, analyzu ndkladil, vynosil
véetné struktury pohleddvek a zdvazkii i vyznammyjch transakci se spojenymi
osobami. Jsme pFipraveni pFizpiisobit rozsah nabizenych sluzeb vasim konkrétnim
pottebim a oblasti podnikdni.”

e Zadavatel se opravnéné spoléhal na zavéry odbornika, aniz by zkontroloval,

o jaké podklady se opira, coz po ném nelze ale pozadovat.

Nutno podotknout, Zze pokud byl pro zadavatele hospodaisky vysledek HC
Dynamo ke dni 30. 4. 2017 natolik stéZejni, otevira se zde tivaha o tom, zda nebylo
vhodné tento pozadavek odrazit ve smlouveé o pfevodu akcii. Obzvlast za situace,
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kdy byly podklady predavany ke zpracovani due diligence ze strany HC Dynamo a
tehdejsich spolupracovnikii prodavajictho akcionafe. Uvaha nad tim, zda by
prodavajici byl ochoten nést riziko minimalniho zaru¢eného hospodarského
vysledku je cisté spekulativni. Na jednu stranu by tim dal najevo diivéru ve
fungovani HC Dynamo a svych spolupracovnikii, na druhou stranu by bylo mozné
takovy pozadavek viéi proddvajicimu povazovat za neopravnény, nebot od
pfevodu akcii jiz nemél moznost chod HC Dynamo ovlivnit. S tim souvisi dalsi
zasadni otazka, kterou bude nutné pfed podniknutim pfipadnych dalSich pravnich
kroku vyfesit, a to, kdo zavinil hospodaisky vysledek, ktery ke dni 30. 4. 2017
existoval. Jelikoz nedisponujeme, podobné jako zpracovatel due diligence analyzy,
informacemi o tom, z jakého diavodu HC Dynamo planovalo vynosy ke dni 30. 4.
2017 ve vysi celkem 133.431 tisic K¢, nelze urcit, zda byl ke dni zpracovani due
diligence analyzy nebo ke dni prodeje akcii propad vynost nezvratny.

Spolecnost Accace s.r.0., jakoZzto zpracovatel due diligence analyz, méla provést
fadny finan¢ni a danovy due diligence. Své odborné posouzeni méla provést
snalezitou peclivosti a opatrnosti. Due diligence v obecné roviné se rozumi
provedeni komplexniho auditu, v tomto pfipadé auditu finanéniho a dafiového u
spole¢nosti HC Dynamo Vysledkem uvedeného due diligence mélo byt potvrzeni
spravnosti vSech ziskanych fakth pro ucetni, finanéni a danovou jistotu
zucastnénych stran.

Finan¢nim due diligence se rozumi provedeni komplexni finan¢ni analyzy s cilem
maximalné eliminovat rizika z nespravného vedeni tcetnictvi a finanéni situace.
V tomto smyslu méla byt provedena detailni finan¢ni analyza HC Dynamo.

Tato finan¢ni analyza byla spole¢nosti Accace provedena zejména se zaméfenim na
obdobi do 30. 11. 2016 a to pouze v zakladnich standardnich ukazatelich
popisujicich trendy vyvoje nakladu, vynosti, pasiv a aktiv. Nebyla provedena fadna
finanéni analyza zejména pomoci vypocti trendt rtznych rentabilit v oblasti
vynosti, nakladii, aktiv a pasiv. Téchto pomérovych ukazateld je pro potieby
finanéni analyzy znamo desitky, tyto ukazatele jsou pro objektivni posouzeni
finan¢ni analyzy jakéhokoli podniku vyznamné. V uvedeném materialu dale chybi
detailni vypocty trenda ruznych likvidit, vcetné vypoctu trendu ve vyvoji
solventnosti HC Dynamo. Dale zpracovatelem finan¢ni analyzy nebyla dasledné
provedena analyza trendi ekonomické aktivity HC Dynamo. Minimalisticky byla
rovnéz provedena finan¢ni analyza zadluZenosti. Tato cast financni analyzy méla
byt doloZena ukazateli typu napf. financni paky, riznych navratnosti, vypoctu
trendu miry samostatnosti a koeficientu samofinancovani apod., a to vSe s detailnim
popisem a komentafem ke grafické casti analyzy. V zavéretné c&asti kazdé
standardni finanéni analyzy byvaji modelové vypocty trendit mozného bankrotu,
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jako je napfiklad Altmanav index hodnoceni podniku, dale Index IN 95, Beavertiv
model atd. Zpracovatelem finan¢éni analyzy nebyly fadné provedeny vypocty
trendt vyvoje finanéni bonity HC Dynamo pomoci napfiklad indexu IN 99, IN 01
atd. Toto v8e v posuzované finan¢ni analyze chybi a tim je vypovidaci schopnost
celého pisemného materidlu oslabena.

Due diligence v oblasti dani ma za tikol provéfit plnéni vSech zakonnych povinnosti
a uréit rizika zpusobena napf. nespravnym placenim dané z pfijma & DPH.
Zpracovatel analyzy pfi provadéni danového auditu vychazel z ptedkladanych
datiovych pfiznani a dalSich standardnich podkladii jako jsou odpisové plany,
kalkulace vypoétu DPPO atd. Na strané 36 — kapitola 04/02/03 - analyzy je
konstatovano, ze HC Dynamo nema k dispozici dokumentaci k pfevodnim cenam,
nebot dochéazelo k obchodovani mezi spfiznénymi osobami. Toto je vyznamné
konstatovani, rizika s tim spojena méla byt promitnuta do jedné z moznych rizik pti
vypoétu hospodatského vysledku k datu 30. 4. 2017. V dalsich kapitolach je pouze
proveden stru¢ny popis pisemnosti, které byly zpracovateli due diligence analyzy
pfedlozeny, aniz by byl proveden daniovy audit ucetnictvi HC Dynamo.

Tak, jak bylo jiz uvedeno, v praxi se due diligence pouziva pro hloubkové provéfeni
podniku z diivodii zejména zvySeni diivéryhodnosti a sniZeni tj. minimalizace rizik
pro druhou stranu, tj. investora, v ramci urcité obchodni transakce. Vysledkem
tohoto typu auditu musi byt zcela jasné sdéleni pro investora o stavu financniho,
obchodniho, datiového a tcetniho zdravi podniku a dale soucasti due diligence by
méla byt detailni analyza vSech moznych variant trenddi vyvoje podniku. Tato
analyza je popsana v ¢asti 05 snazvem ,Odhad budouciho vyvoje”. Budoucim
vyvojem se v analyze rozumi obdobi od 1. 12. 2016 - 30. 4. 2017 tj. kratké obdobi od
skute¢nosti, tj. stavu vykaznictvi k 30. 11. 2017 do konce hospodaiského roku.

Pokladem pro popis odhadu budouciho vyvoje byl finan¢ni plan HC Dynamo
sjednou korekci planu s nazvem Forecast k 30. 4. 2017. Pfestoze je pro kazdého
investora potfebné znat detailni popis aktudlniho vykaznictvi, tj. skutecnosti,
neméné vyznamnou soucasti due diligence by méla byt predikce, tj. trendy
hospodafeni alespont v blizké budoucnosti, v naSem ptipadé ke dni 30. 4. 2017.
Investor mél mit pfi akvizi¢nich jednanich detailni informace o vSech moznych
trendech vyvoje hospodafeni HC Dynamo. Kapitola ,Odhad budouciho vyvoje”,
kterd je posledni kapitolou due diligence, neobsahuje veskeré mozné trendy vyvoje
hospodateni HC Dynamo, resp. tato analyza vykazuje pouze planovany,
ekonomicky pozitivni trend vykaznictvi sjednou korekci planovaného stavu
hospodareni ke konci ti¢etniho a dariového roku. Zpracovatel analyzy vysel pouze
z finanéniho planu HC Dynamo pfedloZzeném managementem, nezabyval se svymi
vlastnimi internimi analyzami moznych negativnich trendt hospodafeni HC
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Dynamo. Zpracovatel analyzy provedl pouhy popis tdaji z vykazi hospodafeni
ke stavu 30. 11. 2016 a planu hospodareni ke dni 30.4.2017, aniz by na zakladé své
profesionalni odbornosti sim, nebo za pfimé tucasti managementu klubu provedl
vlastni vypocet, tj. predikci finanéniho vykaznictvi ke dni 30. 4. 2017. Stru¢ny
komentaf, resp. popis rizik neni diislednou finan¢ni analyzou rizik, ale pouhou
kompilaci fakt ¢i tvah. V analyze chybi pfesné a detailni vycisleni moZnych rizik
vyvoje vynosti a ndkladit HC Dynamo za obdobi od 1.12.2016 - 30.4.2017.
Vysledkem této analyzy mélo byt provedeni nékolika moZnych variant vyvoje
hospodareni. Varianty vyvoje trzeb se mély opirat zejména o provedeni analyzy
vykaznictvi v oblasti reklamnich smluv, nebot pfijmy zreklamnich plnéni jsou
hlavnim zdrojem pfijmt HC Dynamo. Lze predpokladat, Ze k datu nékdy kolem
Vanoc roku 2016 meél management HC Dynamo znat (¢i védél) z vétsi ¢i mensi
presnosti vyvoj dodrzovani reklamnich smluv ve vazbé na sportovni vysledky
klubu s tim, ze mél mit provedenu analyzu vsech rizikovych variant reklamnich
plnéni v navaznosti na obsah reklamnich smluv a dodrzovani jejich obsahu ve
vazbé na sportovni vysledky HC Dynamo. Zpracovatel finan¢ni analyzy neprovedl
pfepocet finanéniho planu s moznymi piedpokladanymi korekcemi moznych
vypadkll ve vynosech, pfevzal financéni plan od managementu klubu a pouze se
spokojil s komentovanim moznych rizik, bez jasného popisu rizik s vycislenim
mozného propadu do budouciho hospodaiského vysledku. Pokud nékteré
reklamni kontrakty byly rizikové, resp. pokud v planu byly zakalkulovany jakékoli
rizikové kontrakty, mél se to investor zfinancni analyzy dozvédét, vcetné
promitnuti rizik do kalkulace vynosti a nakladd a tim i hospodaiského vysledku.
Pokud zpracovatel due diligence uvadi na strané 40, ze obsahem tohoto due
diligence neni predikce vynost, tak se nejednd o analyzu due diligence... jedna se o
zpravu o hospodafeni spolecnosti se vSemi ztoho vyplyvajicimi diisledky pro
investora.

5. Moznost uplatiiovat nahradu skody

Aby bylo mozné urcit, ze doslo ke zkresleni informaci o hospodatské situaci HC
Dynamo, bylo by nutné provést hloubkovy audit tykajici se ekonomickych udaja ke
dni 30. 11. 2016. Pro Gclely zjisténi pochybeni by mély byt timto auditem také
zjistény davody skuteéného propadu hospodafského vysledku. Takovy audit dle
nadich informaci mél byt zadan, jeho zpracovavani vSak nemame potvrzeno.
Ucelem auditu by mélo byt zjisténi nasledujicich skute¢nosti, které pak budou mit
vliv na otazky pfipadné nadhrady Skody:
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* jaké konkrétni nakladové nebo vynosové polozky mély negativni dopad na
hospodarsky vysledek (neni vylouceno, ze bude zjisténo, ze doslo k rozdilam
v jinych polozkach nez ve vynosech z reklamnich smluv)

* jaké faktory tento negativni vysledek u téchto polozek ovlivnily, pfipadné
zpusobily, a kdy

¢ zda byly tyto faktory zavislé na vali HC Dynamo, pfipadné do jaké miry

¢ zdabylo mozné je pfedvidat a od jaké doby

* zda ajak bylo moZné negativni vliv téchto faktor(i zmirnit, a to i ex post

Aby vdaném pfipadé vznikla povinnost nahradit Skodu, musi byt splnény
nasledujici podminky:

1) porudeni povinnosti (imyslné nebo z nedbalosti),

2) existence Skody

3) pti¢inna souvislost mezi porusenim povinnosti a vznikem skody.

Na zékladé auditu, ze kterého by vzesly odpovédi na shora uvedené dotazy, by
bylo moZné dovodit, na ¢i strané doSlo k poruseni povinnosti.

Ukolem due diligence analyzy nebylo uréeni hodnoty akcii. Pokud se skuteéna
hodnota akcii liSila od hodnoty, za kterou byly zadavatelem zakoupeny, neni zde
jasna pfi¢inna souvislost mezi vysledky due diligence analyzy a cenou akcii. Cena
akcii, za kterou je zadavatel nakoupil, byla prodavajicim avizovdna jiz pred
zpracovanim due diligence analyz. Pokud by nadto audit prokazal, Ze jediné riziko
spocivalo skute¢né pravé v hodnoté vynosi z reklamnich smluv, ocekavame, ze by
se zpracovatel due diligence analyzy branil tim, Ze v analyze na toto riziko
upozornil, coz by mohl byt dle shora citovanych casti due diligence relevantni
argument.

Skodou se muZe rozumét rozdil mezi hodnotou, za kterou by zadavatel akcie
odkoupil za predpokladu, Ze by mél informace o rizicich, které v due diligence
analyzach nebyly zahrnuty. Zvyjadfeni predstavitel zadavatele, ktera
prezentovala média, vyplyva, Ze rozhodnuti o nakupu HC Dynamo nebylo vedeno
snahou o zlepSeni ekonomické situace zadavatele, ale snahou o udrzeni extraligy ve
meésteé. Hokejovy klub je z ekonomického hlediska spise prispévkovou organizaci
neZ podnikatelskym subjektem, ktery by mél sdim o sobé pfinaset vétsi zisk. Jednani
zadavatele v takovém piipadé nelze posuzovat Cisté z ekonomického hlediska, ale i
z hlediska politického, kulturniho, apod. Zadavatele tak mohla vést ke koupi HC
Dynamo s ohledem na jeho specifickou povahu, jakozto hokejového klubu, péce o
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vefejny zajem, ktery se ne vZdy musi odrazit v ekonomické strance. Nelze tedy
jednoznacné fici, ze by zadavatel ke koupi akcii v pfipadé védomosti o financnich
rizicich vlibec nepfistoupil. Zaroven i cena akcii je véci dohody mezi prodavajicim a
kupujicim. Pokud by rizika byla zadavateli znama, mohl by je vyuZit v jednani o
cené. Zda by prodavajici na sniZeni ceny pfistoupil, je vSak otazkou. Pro ucely
existence Skody je tak tfeba pocitat s variantou, Ze by zadavatel akcie HC Dynamo
nezakoupil, pokud by o rizicich byl informovan. V takovém ptipadé by Skoda ¢inila
rozdil mezi uhrazenou cenou akcii a skute¢nou hodnotou akcii HC Dynamo. Vy3e
skody by pak musela byt stanovena znaleckym posudkem. Zde existuje vice metod,
kterymi je mozné skodu vy¢islit a podle toho také miize existovat vice vysledka pro
pfipadnou vysi Skody. Neni vylouceno, ze bude zjisténo, Ze akcie mély pravé
takovou hodnotu, za kterou byly prodany. JiZ samotna existence Skody z titulu
neposkytnuti relevantnich informaci tak vychazi ze spekulativnich zavérti a vidime
ji jako znacné problematickou.

Pokud jde o poruseni clenti organtt HC Dynamo pfi pfeddvani informaci, mame za
to, Ze zde k poruseni povinnosti, kterou by mohla byt zplisobena Skoda, nedoslo.
V prvni fadé neni zfejmé, z ¢eho plynula povinnost ¢lent organit HC Dynamo
predat zpracovateli due diligence podklady. PakliZze by néjakému subjektu vznikaly
povinnosti pro pfedani podkladti, bylo by to pravé HC Dynamo, jakoZto pravnicka
osoba, kterd by v pfipadé vzniku Skody za tuto odpovidala, ale ani této z ni¢eho tato
povinnost nevznikd. Domahat se nahrady Skody viad¢i HC Dynamo vsSak
nepovazujeme za taktické. Mame za to, Ze k pfedani relevantnich informaci mél byt
smluvné zavazan pravé prodavajici, ktery by za relevanci informaci odpovidal, a
kde by o pfipadné odpovédnosti za Skodu nebylo pochyb. Misto toho je vSak ve
smlouvé o prevodu akcii (ve znéni, které je pfilohou dokumentu , Aktualizace na
stil, Zastupitelstvo mésta Pardubic, dne 05. ledna 2017) uvedeno, Ze: , Kupujici
prohlasuje, Ze je mu dobfe znim stav Spolecnosti, zejména co se tyce jejiho ekonomického
stavu, vnit¥nich poméril i akciondfské struktury a akciondiskiych pomérii,”. V neprospéch
néarokli zadavatele na vymahani nahrady skody hraje skutecnost, Ze sam zadavatel
byl i pfed pfevodem akcii akcionafem a mél tedy objektivni moZnost se se stavem
HC Dynamo sezndmit.

Dokud nebude proveden shora uvedeny audit, nelze odpovédné fict, co zptisobilo
horsi hospodafsky vysledek HC Dynamo, nez jaky byl pfedpokladan. Pokud by
audit prokazal, ze propad byl skutené v neuzavienych reklamnich smlouvach
v hodnoté do 15.000 tisic K¢, nelze fici, ze by ze strany HC Dynamo byly podany
nepravdivé informace, kdyz hodnota uzavfenych reklamnich smluv byla
zpracovateli finanéni a dariové due diligence pfedana. Pfedan byl i plan a forecast
hospodaiského vysledku, tento vSak nebyl nijak odiivodnén a zpracovatel due
diligence analyzy by z néj proto nemél bez dalSiho vychazet.
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Pokud by bylo na zakladé auditu zjisténo, Ze clenové organit HC Dynamo
postupovali v rozporu s péci fadného hospodare, odpovidali by za Skodu tim
vzniklou. Slo by o 8kodu zptisobenou spole¢nosti HC Dynamo a jeji vyméhani by
probihalo formou akcionafské Zaloby, kterou mtize za HC Dynamo podat kazdy
kvalifikovany akcionaf. Timto je i zadavatel. VySe této Skody by musela byt urcena
znaleckym posudkem.

Upozornujeme, ze samotny Spatny hospodarsky vysledek urcitého podnikatelského
subjektu jesté nemusi znamenat, zZe doSlo k poruSeni povinnosti jednat s péci
fadného hospodare, a to at uz pfi hospodaieni takového subjektu nebo pfi
rozhodovani o investicich do takového subjektu. Peclivé jedna ten, kdo mohl pfti
podnikatelském rozhodovani v dobré vife rozumné pfedpokladat, Ze jedna
informované a v obhajitelném zajmu obchodni korporace a s nezbytnou loajalitou.
Takové jednani se posuzuje porovnanim sjednanim, které by v postaveni ¢lena
takového organu udinila jind rozumné pecliva osoba. Pokud by napf. clen
statutarniho organu opomnél uzavfit pfedjednanou smlouvu, ze které by mélo HC
Dynamo vynos, bylo by mozné takové jednani posoudit jako jednani v rozporu
s péci fadného hospodare. Pokud by vSak dosavadni obchodni partner odmitl pro
Spatné hracské vysledky novou reklamni smlouvu uzaviit, mame za to, Ze by se o
poruseni péce fadného hospodare nejednalo. Shora uvedené poznatky bude mozné
prakticky aplikovat poté, co bude zjisténo, jaké konkrétni faktory nebo jednani
nepfiznivy hospodarsky vysledek zapricinily.

6. Zaveér

V ramci této analyzy byla hodnocena jednani celkem tfi subjekt, a to HC Dynamo,
zadavatele a zpracovatele due diligence analyzy. Hodnocen byl jejich pfistup
k ziskavani, zpracovani a interpretaci informaci tykajicich se budouciho finan¢niho
vyvoje HC Dynamo. Jak HC Dynamo, tak zadavatel v této problematice vystupovali
jako laikové. HC Dynamo pifeddvalo zpracovateli due diligence informace a
dokumenty, které si zpracovatel vyzadal. Zadavatel naopak pfijimal informace,
které mél zpracovatel due diligence ziskat odbornym posouzenim. Nelze klast k tizi
HC Dynamo, Ze zpracovateli due diligence analyz nepfedloZila veSkeré podklady,
které byly pro zpracovani potteba. Spolecnost HC Dynamo, jakozto laik v oblasti
due diligence analyz, nemohla védét, zda jsou ji pfedané dokumenty dostacujici.
Zaroven nelze klast k tiZi zadavatele, Ze si informace pfedané zpracovatelem due
diligence neovéfil, tedy, Ze neprovedl analyzu due diligence analyzy. Jestlize
zpracovatel due diligence analyzy uvedl, Ze snékterymi dokumenty nebylo
v analyze pracovano (napf. i zddvodu jejich nepfedloZeni), nemohl ztoho
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zadavatel, jako laik, vyvozovat, ze by si mél due diligence analyzu sam o tyto
dokumenty upravit. Tato informace mitiZe v zadavateli objektivné vyvolat dojem, Ze
tyto informace nebyly pro zpracovani due diligence analyzy stézejni ¢i vibec
potfebné, nebo ze je due diligence analyza zpracovana s pfihlédnutim
k nepfedlozeni téchto dokumentt. Od zadavatele nelze v zadném pfipadé
poZadovat, aby sam provadél revizi vysledkt due diligence analyzy nebo zkoumal,
zda vychazela ze spravnych podkladt. Pro zadavatele je stéZejni jeji vysledek a tim
se také pfi svém rozhodovani fidi a fidil. Vzhledem ktomu, ze zadavatel pfi
zpracovani duvodové zpravy a nasledném rozhodovani vychazel pravé zudajt
uvedenych v due diligence analyze zpracované odbornikem, mélo rozhodovani
z tohoto thlu pohledu racionalni zaklad a nelze fici, Ze by zadavi:glq(v tétd
souvislosti zanedbal povinnosti, jejichZz splnéni by bylo mozné od né&j gbiektivneé
pozadovat.
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