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Vyjadreni obhospodarovatele k aktualni situaci fondu MW
Investicni fond SICAV, a.s.

V Praze, listopad 2026

Uréeno pro investory a obchodni partnery Fondu

VazZeni investofi, vazeni obchodni partnefi,

obhospodarovatel fondu MW Investi¢ni fond SICAV, a.s. (dale jen ,Fond“) Vam v
navaznosti na probihajici spravu majetku a v navaznosti na zvefejnénou Vyroc¢ni zpravu
Fondu za rok 2025 predklada souhrnné vyjadfeni k aktualni situaci. Cilem tohoto
materialu je poskytnout detailni, vécny a uceleny pohled na stav jednotlivych aktiv,
popsat fetézec udalosti, které vedly ke krizi chilské ¢asti portfolia, a dolozit veSkeré pravni
i ekonomické kroky, které obhospodarovatel v ramci péce fadného hospodare podnikl k
ochrané zajmU investord.

Sprava majetku Fondu je po celou dobu vedena s odbornou péci, v souladu se zakonem
o investiénich spoleénostech a investi¢nich fondech (ZISIF) a pod dohledem Ceské
narodni banky. Zatimco evropské aktiva Fondu pfedstavuji stabilni a hodnotnou sloZzku
majetku, kde v soucasné dobé probiha jejich organizované zpenézeni, chilska aktiva
proSla bezprecedentnim vyvojem zpUsobenym krizi na strané dluznické skupiny a
prosazovanim prav ze strany zahrani¢nich seniornich véfitel(. Nasledujici text prinasi
detailni vysvétleni celé situace.

I. Struktura portfolia a vychozi pozice Fondu
Portfolio Fondu se ¢leni na dvé funkéné i pravné odliSné ¢asti:

Evropska c¢ast portfolia predstavuje stabilni, ekonomicky zdravou slozku majetku.
Zahrnuje 100% vlastnické podily v projektovych spole¢nostech provozujicich
fotovoltaické elektrarny v Ceské republice (Popovice o instalovaném vykonu 0,997 MW),
na Kypru (NERATECH LIMITED o vykonu 817 kWp) a v Rumunsku (Ctyfi projektové
spolec¢nosti disponujici licencemi na statem garantované zelené certifikaty). VSechna
tato aktiva jsou provozné bezvadna, vykazuji nulovou ¢i nizkou miru externiho zadluzeni a
generuji provozni vynosy. Pravé tato ¢ast portfolia tvofi v soucasnosti hlavni realnou
majetkovou podstatu Fondu uré¢enou k budoucimu uspokojeni investor(.
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Chilska ¢ast portfolia historicky tvofila dominantni ¢ast majetku. Do této struktury Fond
vstoupil v ¢ervnu 2024 po témeér rocCni pripravé za ucasti mezinarodnich pravnich a
finan¢nich poradcl. Cilem této restrukturalizace bylo nahradit historickou zapUjcku z
roku 2020 silngjsi pozici. DoSlo k ¢astecné kapitalizaci pohledavky, diky niz Fond ziskal
49% majetkovy podil v chilské holdingové spolecnosti SOLEK IPP | SpA, pficemz zbyvajici
¢ast pohledavky ve vysi cca 484 milionl K¢ zUstala zajiSténa zastavnim pravem k 100 %
akcii dcefiné entity SOLEK LATAM Holding SpA.

Tato transakce sledovala posileni kontrolnich a akcionarskych prav Fondu. Klicovym
limitem vSak zGstala skute¢nost, Ze pod touto Urovni se nachéazela spolec¢nost Solek Beta
SpA a jednotliva projektova SPV, ktera jiz z minulosti nesla masivni pfimé zadluzeni u
mezinarodnich bank a institucionalnich véfiteld. Pohledavky Fondu na holdingové trovni
se tak nachazely v pozici strukturalni podfizenosti vici projektovym a mezaninovym
véritelm stojicim v prvni linii.

Il. Vyvoj a zpenézZeni evropskych aktiv

U evropskych aktiv se obhospodarovateli podafilo udrzet plnou kontinuitu provozu a
pfipravit prodej jednotlivych projektl za trzni ceny podloZzené nezavislymi znaleckymi
posudky:

o Ceska republika (Popovice): U elektrarny byla na prelomu let 2025 a 2026 Gspé$né
nahrazena dfivéjsi vykupni smlouva novym vyhodnégjSim odbératelskym
kontraktem, coz stabilizovalo vynosovost projektu. V souc¢asné dobé je dokonéen
kompletni dataroom a probihaji jednani se zajemci s cilem transakci uzavfit na

prelomu roku 2026/2027.

e Kypr (NERATECH LIMITED): Elektrarna se pres trzni specifika ostrova a regulacni
omezovani vyroby ze strany pfenosové soustavy (curtailment dosahujici pfiblizné
43 % produkce) tési stabilnim provoznim vysledkim. V soutéZznim nabidkovém
kole byli vyvhodnoceni Ctyfi zajemci a transakce sméruje k podpisu smluvni
dokumentace do konce roku 2026.

e Rumunské portfolio: Diky kombinaci prodeje silové elektfiny a statem
garantovanych zelenych certifikdatd vykazuje rumunska c¢ast vysokou
prfedvidatelnost cash flow. Ve spolupraci s mezinarodni poradenskou kancelafi se
dokonduje pfiprava prodejniho procesu, kde vedle jiz existujiciho zajemce probiha
oslovovani dalsich evropskych investor(; zavrSeni prodeje je planovano do konce
prvniho Ctvrtleti roku 2027.
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Vzhledem k tomu, Ze evropska ¢ast funguje autonomné, obhospodarovatel v souCasné
dobé ve spolupraci s pravnimi zastupci detailné analyzuje regulatorni a pravni moznosti
diléiho pomérného vypofadani investorl z Cistého vytézku prodeje evropskych aktiv.
Tento krok podléhd posouzeni souladu se statutem Fondu a konzultacim s Ceskou
narodni bankou, nebot nasim cilem je dorudit likviditu investordm co nejdfive, bez
nutnosti ¢ekat na mnohaleté formalni uzavieni procesut v Chile.

Zaroven je tfeba zdUraznit, Ze celé odvétvi solarni energetiky prochazi strukturalni
proménou a je pod znacnym trznim tlakem. Bez nakladného budovani dodatec¢nych
bateriovych ulozist (BESS) je dlouhodoba ekonomika samostatnych fotovoltaickych
elektraren v celé Evropé vystavena cenoveé volatilité. VEasny prodej evropskych aktiv za
znalecky podlozené ceny tak pfedstavuje optimalni krok k ochrané a zpenézeni hodnoty
pro investory bez nutnosti vkladat dalSi rozsahly kapital do technologii akumulace.

lll. Sled udalosti v Chile: Systémovy kolaps dluznika a postup zajiSténého véritele

Vysledny stav v Chile byl zapfi¢inén soubéhem mezinarodnich finanénich otfesl skupiny
SOLEK, nerealizovanych rozvojovych plan( a strukturdlnich deformaci chilského
energetického trhu.

Kratce po dokonc&enivstupu Fondu do spole¢nosti SOLEK IPP I SpAv ¢ervnu 2024 zaséahla
tuzemskych véfitelll. Financéni potize mateiské skupiny se okamizité promitly do
mezinarodnich syndikat. Jiz v fijnu 2024 mezinarodni banka NATIXIS zastavila
financovani rozestavéné etapy Alpha (zahrnujici 16 solarnich elektraren) a zesplatnila
dosud vycerpané prostiedky ve vysi cca 16 miliont USD. Tim byl ochromen rozvoj tietiny
celého chilského portfolia a projektim zacalo hrozit odebrani licenci k pfipojeni.

Obhospodarovatel na zhorSujici se situaci reagoval intenzivnim tlakem na dluznika, diky
¢emuz se na podzim 2024 a v lednu 2025 podafilo do Fondu vymoci splatky urokl v
celkové vysi 36 miliond KE&. V uUnoru 2025 vSak dluznik oznamil Uplnou platebni
neschopnost. Obhospodarovatel neprodlené zaslal formalni vyzvu a k 11. Unoru 2025
zesplatnil celou jistinu pohledavky Fondu. Pfedstavenstvo obhospodarovatele nasledné
rozhodlo o pozastaveni vydavani a odkupovani investi¢nich akcii Fondu k 25. anoru 2025,
aby ochranilo zajmy vSech akcionail pfed nucenym vyprodejem majetku v tisni.

V pribéhu jara 2025 probihala strategicka jednani o zachrané skupiny, do nichz vstoupil
novy strategicky partner. PGvodni zakladatel skupinu opustil a pfenechal fizeni krizovému
managementu. Po detailnim posouzeni stavu chilskych aktiv a celkové kapitalové
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narocnosti prfesahujici 100 miliont USD vsak strategicky partner v dubnu 2025 oficialné
oznamil, ze dalSi financovani do Chile neposkytne a ze vSech chilskych aktivit se stahuje.

V kvétnu a Cervnu 2025 zaha&jil obhospodafovatel Fondu pfima jednani se zastupci
globalniho institucionalniho véfitele BlackRock (Global Infrastructure Partners), ktery
drzel mezaninové financovani v perimetru spolec¢nosti Solek Beta SpA v objemu pfes 75
milion USD. Cilem obhospodarovatele bylo zapojit Fond do stabilizacniho planu a
podpofit dokonceni klicové elektrarny Leyda. BlackRock néasledné prevzal operativni
dohled nad dcefinou spolecnosti Beta a zah4jil dokoncovaci prace. V lété 2025 se tato
dohoda jevila jako nadéjny a ve své podstaté jediny komeréni pilif pro udrzeni hodnoty pro
akcionare.

PfestoZze byla elektrarna Leyda na podzim 2025 s ro¢nim zpozdénim plné pfipojena,
ekonomika provozu v Chile se zdsadné zhorsila. Masivni rozvoj solarnich parkd v Chile
vyvolal v dennich hodinach previs nabidky elektfiny, ktery kvlli pretizené prenosové
soustavé a absenci velkokapacitnich bateriovych ulozist srazel spotové ceny do
zapornych hodnot. Provozovatel sité pfistoupil k rozsahlému nucenému odpojovani
elektraren (curtailment v nékterych fazich presahoval 60 %) a funk&ni zdroje dosahovaly
vykonnosti pouze kolem 84 %. VeSkeré provozni vynosy byly v souladu s ldvérovou
dokumentaci zadrzovany na Urovni projektl ve prospéch seniorniho dluhu a k vys$s$im
holdingovym patrim nedoputovaly Zadné financ¢ni toky.

Obhospodarovatel od podzimu roku 2025 opakované a dlrazné vyzyval zastupce skupiny
BlackRock i management spolecnosti Solek Beta SpA k pfedlozeni detailnich informaci o
hodnoté chilskych aktiv a k dodani uceleného business planu pro dalsi obdobi. Tyto
informace vSak nebyly obhospodarovateli Fondu ani zastupclim matefského holdingu
navzdory opakovanym urgencim poskytnuty.

V prabéhu roku 2026 se krize dluznické skupiny definitivné vyhrotila. Plvodni
reorganizace matefrskeé spolecnosti SOLEK Holding SE povolena soudem v ¢ervenci 2025
byla po odvolani véfitell v ¢ervenci 2026 Vrchnim soudem v Praze zruSena, na¢eZ soud v
zafi 2026 rozhodl o pfeméné upadku v konkurs. Na chilské Urovni navic uplatnily své
individualni naroky dalsi financujici instituce.

Klicovy zvrat nastal 19. ¢ervna 2026, kdy zastupci BlackRocku obhospodarovateli
oznamili, Ze z dlvodu neplnéni tvérovych podminek pfistoupili k vykonu zastavniho prava
ke 100 % akcii spolec¢nosti Solek Beta SpA. Prostfednictvim agenta pro zajiSténi
(Scotiabank Chile) zahajili soudni fizeni sméfujici k prodeji akcii v drazbé. Timto krokem
vzaly za své drivejsi predpoklady o stabilizaci a dluznik byl zcela odfiznut od majetkovych
Ucasti v elektrarnach. Nasledné vyzvy obhospodarovatele k pfedlozeni hospodarskych
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vysledk(l za rok 2025 a business planu vedeni spole¢nosti Beta oficialné odmitlo s
odlvodnénim, Ze z pozice spolecnosti v Upadku a na pokyn zajisténého véritele jiz
akcionafim zadna data neposkytne.

Celkové zavazky navazané na chilské portfolio (odhadované na 250 az 270 miliont USD)
prevysuji odhadni hodnotu aktiv v drazbé (cca 220 milioni USD). Vzhledem k tomu, Ze
seniorni véfitel mUze v drazbé zapodist svou pohledavku proti kupni ceng, je ziejmé, ze
vytézek nepokryje ani seniorni dluh a na podfizenou pozici Fondu nezbude zadné plnéni.

IV. Limity pravni obrany a odlivodnéni postupu obhospodafovatele

Obhospodarovatel ve spolupraci s prednimi pravnimi kancelafemi — v Ceské republice
JSK, advokatni kancelaf, s.r.o. a v Chile Cariola Diez Pérez-Cotapos — podrobil detailni
provérce vSechny procesni moznosti:

e Proc€ nelze aktiva v Chile ,vyCekat” (buy & hold):

Fond o prodeji chilskych aktiv nerozhoduje. Drazba je vynucena uplatnénim zastavniho
prava véritele BlackRock z divodu selhani dluznika. Odvraceni drazby by vyzadovalo
okamzité vyplaceni seniornich véfitell ve vysi stovek milion dolarl a profinancovani
rozsahlé vystavby bateriovych systémU(, coZ je mimo finanéni moznosti Fondu a
odporovalo by péci fradného hospodare.

e Limity zastavy Fondu (tzv. step-in pravo):

Fond disponuje zastavnim pravem k akciim SOLEK LATAM Holding SpA a pravem prevzit
hlasovaci prava. LATAM vSak jako své jediné podstatné aktivum drzel akcie spole¢nosti
Beta. Jakmile BlackRock uplatnil zastavu pfimo k akciim Beta — tedy o Uroven nize —,
ovladnuti spolec¢nosti LATAM ztratilo jakykoliv dosah na provozované elektrarny. Chilsti
pravnici potvrdili, Ze zastavni pravo BlackRocku z roku 2023 je platné a nelze jej pravné
zpochybnit. Navic i na samotné urovni spolec¢nosti LATAM existuji masivni naroky dalSich
zahranic¢nich véfitell - fond TOESCA zde uplatriuje naroky z titulu ruc¢eni ve vysi cca 27,7
milionu USD a banka Banco de Crédito e Inversiones (BCIl) vede proti LATAM samostatna
vykonavacifizeniv objemu pfiblizné 2,9 milionu USD. Uroveri LATAM je tak zatizena naroky
tfetich stran, které zcela paralyzuji jakykoliv samostatny vykon prav Fondu.

¢ Rizika nucené insolvence v Chile:

Insolvenc¢ni ndvrh na chilského dluznika ze strany Fondu by situaci nezvratil. Dle chilského
prava je Fond jako 49% spoleCnik posuzovan jako spfiznéna osoba. V insolvenénim fizeni
by ztratil hlasovaci prava a vystavil by se riziku, Zze jeho pohledavka bude ze zakona
podfizena nespfiznénym véfitellim.

CODYA Investiéni spoletnost. as. | Lidickd 1879/48, 602 00 Brno - Cernd Pole | ICO 06876 897 | zapsand v obchodnim rejstiiku vedensm
C u Krajskeého soudu v Brné sp. zn. B7923 | kontaktni mista: Lidickd 1879/48, 602 00 Brno - Cemnd Pole | W Hajich 517/28, 149 00 Praha 11- Haje |
www.codyainvestcz | tel:+ 420734732715 pro kvalifikovane Investory: + 420 739 295343 | e-mall: info2codyainvestcz



CODYA

INVESTICMI SPOLECHOST

e Soudnivymahani pofadem prava:

Smlouva o zapUjéce spada pod jurisdikci ¢eskych soudtl. Vedeni sporu v CR, uznani
c¢eského rozsudku chilskym NejvySSim soudem (exequatur) a nasledna exekuce v Chile
by pfedstavovaly fizeni na 3 az 5 let s vysokymi naklady a nulovou vyhlidkou na vytézek,
nebot majetek by byl mezitim spotfebovan v drazbach seniornich vériteld.

Procesni kroky ¢inéné v Chile (napf. namitka mistni pfislusnosti v drazebnim fizeni) maji
prevazné obstrukéni charakter, ktery m(iZze proces zpenézeni zpomalit, nikoliv v§ak zvratit
naroky zajisténého véritele.

V. Ocenéni majetku ve Vyrocni zpravé 2025 a dalsi regulatorni postup

Vyro¢ni zprava Fondu za rok 2025, ovéfena nezavislym auditorem k 31. Cervenci 2026, jiz
plné a transparentné reflektuje vySe popsanou ekonomickou realitu:

1. Ugetni pfecenéni chilskych aktiv na 0 K&:

V souladu se zasadou opatrnosti a na zakladé informaci z insolvenéniho fizeni matefské
spole¢nosti SOLEK Holding SE bylo provedeno uplné pifecenéni 49% podilu v SOLEK IPP |
SpA i poskytnuté zapajcky na hodnotu 0 K¢. Vzhledem k tomu, Ze dluznik odmitl pfedlozit
ovéfitelna data, vydal nezavisly auditor vyrok s vyhradou k absenci podklad( pro ocenéni
této investice.

2. Aktualni stav vlastniho kapitalu Fondu:

V dasledku tohoto odpisu ¢ini ¢istad hodnota aktiv (NAV) Fondu k 31. prosinci 2025 ¢astku
174,6 milionu K¢ (ca. 10% hodnoty majetku Fondu k 30. zafi 2024). Tato hodnota odpovida
vyhradné trznimu ocenéni funkénich evropskych aktiv a zGstatku penéznich prostredk
na bankovnich u¢tech Fondu.

3. Planované kroky do unora 2027:

o Uzavfeni transakci v CR a na Kypru na prelomu roku 2026/2027 a v
Rumunsku v prvnim Ctvrtleti 2027 s cilem maximalizovat Cistou likviditu.

o Dokonceni pravniho provérfeni a projednani modelu dil¢iho vyplaceni
investor( z vynosu evropskych aktiv.

o Koordinace dalsiho postupu s insolven¢nim spravcem SOLEK Holding SE
ohledné spole¢ného nakladani s 51% a 49% podily v chilské holdingové
spolec¢nosti.
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o Vedeni pribézného dialogu s dohledovym orgdnem ohledné dals$iho
formalniho nastaveni Fondu v souvislosti s koncem zakonné dvouleté Lhlty
pozastaveniv unoru 2027.

Obhospodarovatel ubezpecuje investory, Zze v této bezprecedentni situaci postupuje s
maximalni otevienosti, transparentnosti a vesSkerou péci k tomu, aby z funkénich aktiv
ziskal a investorlim dorucil nejvy$$i moZnou hodnotu. O konkrétnich vysledcich
probihajicich prodejl evropskych aktiva o moznostech jejich finanéniho vypofadani Vas
budeme bezodkladné informovat.

S Uctou,

CODYA investi¢ni spolec¢nost, a.s.
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