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Vyhotoveni €. 2, celkem 2 vyhotoveni

ZNALECKY POSUDEK
¢. 038167/2024

14. 5. 2024

Strucny popis predmétu znaleckého posudku:

Ocenéni jméni spolecnosti RSJ a.s., se sidlem Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110 00 Praha 1,
identifikacni Cislo: 063 24 720, zapsané v obchodnim rejstriku Méstského soudu v Praze, sp. zn.: B
22737, v souvislosti se zménou pravni formy z akciové spolecnosti na spolecnost s rucenim podle § 367 a
souvisejicich zakona ¢. 125/2008 Sb., o preménach obchodnich spolecnosti a druZstev.

Zadavatel:

RSJ a.s.

Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110 00 Praha 1

IC: 063 24 720

zapsana v obchodnim rejstriku Méstského soudu v Praze, sp. zn.: B 22737
(dale jen ,RSJ a.s.“)

Obor, ve kterém ma byt posudek podan: Ekonomika
Odvétvi, ve kterém ma byt posudek podan: Ocerovani obchodnich zavodu

Znalecka kancelar:

BDO Valuation s.r.o.

Nadrazni 344/23, Smichov, 150 00 Praha 5
IC: 194 10 786

Osoby podilejici se na zpracovani:
Stépanka Kopeckéa

Lukas Kristek

Barbora Jirakova

Anna Stefanic¢ova

Evidencni Cislo posudku: 149/56/2024

V Praze dne 14. 5. 2024

Znalecky posudek obsahuje 32 stran textu + 128 stran priloh véetné krycich listd
Pocet vyhotoveni: 2 x pro zadavatele. Vyhotoveni ¢&. 1 v elektronické podobé, vyhotoveni &. 2 v tisténé podobé. V

archivu znalce je posudek uloZen v elektronické podobé.
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SHRNUTI

Tento posudek znalce byl vyhotoven na zakladé objednavky ze dne 23.4.2024, znalcem pro Ucely
premény RSJ a.s. na spolecnost s rucenim omezenym byla znalecka kancelar jmenovana dle usneseni
Méstského soudu v Praze ze dne 30.4.2024, C.j.: 2 Nc 4583/2024 - 5.

Predmétem znaleckého posudku je ocenéni jméni' spolecnosti RSJ a.s., které je popsano v kapitole C
3. tohoto znaleckého posudku.

Datum, ke kterému se jméni ocenuje, je 31.12.2023, tj. den, ke kterému byl vyhotoven projekt zmény
pravni formy.

Ucelem zhotoveni znaleckého posudku je ocenéni jméni spolecnosti ke dni, ke kterému byl vyhotoven
projekt zmény pravni formy dle § 367 zakona ¢. 125/2008 Sb., o preménach obchodnich spolecnosti a
druzstev, v platném znéni (dale také jen zakon o preménach) podle uvedeného usneseni soudu.

Zpusob ocenéni jméni

Podle odst.1 § 367 zakona o preménach dochazi-li ke zméné pravni formy na spolecnost s rucenim
omezenym nebo akciovou spolecnost, je spolecnost nebo druzstvo povinna nechat ocenit své jméni
posudkem znalce ke dni, k némuz byl vyhotoven projekt zmény pravni formy.

Dle odst. 1 § 75 zakona o preménach musi posudek znalce pro ocenéni jméni obsahovat alespon:
a) Popis jméni zanikajici spolecnosti,
b) Pouzité zplsoby ocenéni,
c) Castku, na kterou se jméni zanikajici spole¢nosti ocefiuje.

Dale pak dle odst. 2 § 367 zakona o preménach znalec v posudku uvede, zda ocenéni jméni spolecnosti
nebo druzstva odpovida alespon vysi zakladniho kapitalu spolecnosti podle projektu zmény pravni
formy. Vyse zakladniho kapitalu spolecnosti s ru¢enim omezenym nebo akciové spolecnosti nemuze byt
v takovém pripadé vyssi, nez je Castka ocenéni jméni vyplyvajici z posudku znalce.

Podle bézné prijimané praxe maji byt pro ocenéni jméni spolecnosti obecné pouzity nejméné dva
zpUsoby ocenéni, které by mély vychazet z riznych teoretickych zaklad(, pricemz volba pouzitych
zpUsobu zcela jisté zalezi na charakteru spolecnosti, jejiz jméni se ocenuje. Na zakladé vysledki takto
pouzitych zpusobl ocenéni je pak nutno odivodnit zpisob ocenéni, popf. jeho pouZitou metodu, jehoz
vysledek nejlépe vystihuje hledanou hodnotu.

V souladu s vy$e uvedenym jsou v tomto znaleckém posudku pro ocenéni jméni pouzity dva zpUsoby.
Prvni zplsob je majetkovy zplsob ocenéni metodou nelplné substancni hodnoty a druhy majetkovy
zplsob metodou historickych Gcetnich cen.

" Ve smyslu § 495 zdkona ¢.89/2012 Sb., ob¢ansky zdkonik tvori jméni osoby souhrn jejiho majetku a jejich dluha.
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Zavérecny vyrok

Na zakladé ziskanych informaci, provedenych analyz a prijatych predpoklad( ucinil podepsany znalec
tento zaver:

Castka, kterou se ocefiuje jméni spolecnosti RSJ a.s., ktera je popsana v tomto posudku v jejim stavu k
datu 31.12.2023, stanovena jako realna hodnota pro preménu spolecnosti formou zmény pravni formy
ve smyslu § 367 zakona o preménach cini:

1770 951 000,- K¢
(slovy: jedna miliarda sedm set sedmdesat milion(l devét set padesat jedna tisic korun ceskych)

Uvedena castka neobsahuje dan z pridané hodnoty.

Ocenéni jméni spolecnosti RSJ a.s. odpovida alespon, resp. prevysuje, vysi zakladniho kapitalu
spolecnosti podle projektu zmény pravni formy, ktera dosahuje castky 2 700 000 Kc¢.
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A. ZADANI

Na ¢asti Zadani se podilely Stépanka Kopecka, Anna Stefanicova a Barbora Jirakova.
1. Zadavatel znaleckého posudku

Zadavatelem znaleckého posudku je spolecnost RSJ a.s., se sidlem Na Florenci 2116/15, Nové Mésto,
110 00 Praha 1, identifikacni Cislo: 063 24 720, zapsané v obchodnim rejstriku Méstského soudu v Praze,
sp. zn.: B 22737 (dale jen ,,RSJ a.s.“).

2. Odborna otazka zadavatele

Na zakladé objednavky ze dne 23.4.2024 a dle usneseni Méstského soudu v Praze, C.j. 2 Nc 4583/2024 -
5, ze dne 30.4.2024 bylo znalci uloZeno zpracovat znalecky posudek ocenujici jméni spolecnosti RSJ a.s.
pro Ucely zmény pravni formy dle § 367 zakona o preménach.

Méstsky soud v Praze rozhodl ve véci navrhovatelky: RSJ a.s., za G¢asti: BDO Valuation s.r.o., ICO 194
10 786 sidlem Nadrazni 344/23, Smichov, 15000 Praha, o navrhu na jmenovani znalce takto:

I. Podle § 367 odst. 1 ve spojeni s § 28 pism. a) a § 29 odst. 2 zakona ¢. 125/2008 Sb. v platném znéni, o
preménach obchodnich spolecnosti a druzstev, soud jmenuje spolecnost BDO Valuation s.r.o., ICO 194
10 786, sidlem Nadrazni 344/23, Smichoy, 15000 Praha, znalcem pro vypracovani znaleckého posudku
na ocenéni jméni spolecnosti RSJ a.s., ICO 063 24 720, sidlem Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110 00
Praha 1, pro Ucely premény navrhovatelky na spolecnost s rucenim omezenym.

Podle odst.1 § 367 zakona o preménach dochazi-li ke zméné pravni formy na spolecnost s rucenim
omezenym nebo akciovou spolecnost, je spolecnost nebo druzstvo povinna nechat ocenit své jméni
posudkem znalce ke dni, k némuz byl vyhotoven projekt zmény pravni formy.

Dle odst. 1 § 75 zakona o preménach musi posudek znalce pro ocenéni jméni obsahovat alespon:

a) Popis jméni zanikajici spolecnosti,

b) Pouzité zplsoby ocenéni,

c) Castku, na kterou se jméni zanikajici spolecnosti ocenuje.
Dale pak dle odst. 2 § 367 zakona o preménach znalec v posudku uvede, zda ocenéni jméni spolecnosti
nebo druzstva odpovida alespon vysi zakladniho kapitalu spolecnosti podle projektu zmény pravni
formy. Vyse zakladniho kapitalu spolecnosti s ru¢enim omezenym nebo akciové spole¢nosti nemuze byt
v takovém pripadé vyssi, nez je Castka ocenéni jméni vyplyvajici z posudku znalce.
Zadavatel nesdélil skutecnosti, které by mohly mit vliv na presnost nasich zavéru.
3. Ucel pouziti znaleckého posudku
Ucelem zhotoveni znaleckého posudku je ocenéni jméni spolecnosti v souvislosti se zmé&nou pravni
formy z akciové spolecnosti na spolecnost s rucenim omezenym podle § 367 odst. 1 zakona ¢. 125/2008
Sb., o preménach obchodnich spolecnosti a druzstev, v platném znéni.

4. Datum ocenéni

Ocenéni jméni spolecnosti je provedeno k datu 31.12.2023, tj. den, ke kterému byl vyhotoven projekt
premeény.

5. Predpoklady a omezujici podminky ocenéni

Ocenéni bude provedeno na zakladé podkladd ziskanych od Spolecnosti, ktera zodpovida za spravnost a
Uplnost podkladu, znalec tyto podklady déle neprezkoumava.

Analyzy, nazory a zavéry jsou platné jen za omezenych podminek a predpokladi, které jsou uvedeny v
posudku a jsou znalcovymi osobnimi, nezaujatymi profesionalnimi analyzami, nazory a zaveéry.
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Znalec nema zadné soucasné ani budouci zajmy na majetku, ktery je predmétem posudku, ani
neexistuje osobni zajem nebo zaujatost vzhledem k vysledku znaleckého posudku.

Ocenéni je platné pouze k vyznacenému datu ocenéni a pro vymezeny ucel.
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B. VYCET PODKLADU

Na ¢asti Vycet podkladd se podilely Stépanka Kopecka, Anna Stefanicova a Barbora Jirakova.

1. Popis postupu znalce pri vybéru zdroji dat

Zdroje dat byly vybrany obecné a verejné dostupné a zdroje dat konkrétni, dale byla vyuzita odborna
literatura, jejiz seznam je uveden dale.

Obecné a verejné dostupné zdroje dat, literaturu obstaral zpracovatel.

Konkrétni zdroje dat, vcetné informaci od Zadavatele, jsme obdrzeli od Zadavatele.

2. Pouzité podklady a literatura

2.1. Data predana Zadavatelem

UUNWN =

6.

7.

Usneseni soudu o jmenovani znalce

Konsolidovana vyrocni zprava spolecnosti RSJ a.s. za rok 2022

Individualni Gcetni zavérka vcetné prilohy spolecnosti RSJ a.s. za rok 2021, 2022 a 2023
Obratova predvaha spolecnosti RSJ a.s. k 31.12. let 2020, 2021, 2022 a 2023

Zhodnoceni nutnosti snizeni Ucetni hodnoty v souvislosti s majetkovymi G¢astmi RSJ a.s.

k 31.12.2023

Dalsi zdroje, které jsou uvedené v prilohach ¢.3 , 4, 5, 6, kde jsou ocenény spolecnosti, které
jsou soucasti skupiny RSJ

Dalsi informace Ucetni a jiné evidence spolecnosti RSJ a.s.

Uvedené poskytnuté podklady nebyly podepsanym Znalcem nijak dale auditovany a je plné
predpokladana jejich vérohodnost, jsou uloZeny v archivu znalce.

2.2. Data ziskana Zpracovatelem

2.3.

1. Objednavka ze dne 23.4.2024

2. Vypis z obchodniho rejstriku spolecnosti RSJ a.s., porizeny pres internet

3. Vypis z obchodniho rejstriku spolecnosti RSJ Prop SICAV a.s. porizeny pres internet

4. Vypis z obchodniho rejstriku spolecnosti RSJ Securities a.s. porizeny pres internet

5. Vypis z obchodniho rejstriku spolecnosti RSJ Custody s.r.o. porizeny pres internet

6. Vypis z obchodniho rejstriku spolecnosti RSJ Asset Management investicni spolecnost a.s.
porizeny pres internet

Literatura

1. Marik, M.: Urcovani hodnoty firem, Praha, Ekopress 1998, ISBN 80-86119-09-2

2. Marik, M. a kolektiv: Metody ocenovani podniku - proces ocenéni, zakladni metody a postupy,
Ekopress 2003, ISBN 80-86119-57-2.

3. Marik, M. a kolektiv: Metody ocenovani podniku - proces ocenéni, zakladni metody a postupy,
Ekopress 2007, 2.upravené a rozsirené vydani, ISBN 80-86929-00-0.

1. Marik, M. a kolektiv: Metody ocenovani podniku - proces ocenéni, zakladni metody a postupy,
Ekopress 2018, 4.upravené a rozsirené vydani, ISBN 978-80-87865-38-5.

2. Marikova, P. - Marik, M.: Diskontni mira pro vynosové ocenovani podniku, ISBN: 978-80-245-
1242-6, Praha 2007

3. Kislingerova, E.: Ocenovani podniku, 2. prepracované a doplnéné vydani, C. H. Beck v Praze
roku 2001, ISBN 80-7179-529-1.

4. The European Group of Valuers‘ Associations: European Valuation Standards 2020, 9th Edition,
ISBN 9789081906050

5. International Valuation Standards 2022, International Valuation Standards Council, 20 St
Dunstan’s Hill, LONDON, EC3R 8HL, UK, ISBN: 978-0-9931513-4-7

6. Zakon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik, v platném znéni
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7. Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a druzstvech (zakon o obchodnich
korporacich), v platném znéni
8. Zakon ¢. 125/2008 Sb., o preménach obchodnich spolecnosti a druzstev, v platném znéni
3. Data, u kterych nemohl znalec ovérit vérohodnost zdroje

Ocenéni bude provedeno na zakladé podkladu ziskanych od Zadavatele (Spolecnosti), ktery zodpovida
za spravnost a Uplnost podkladu, znalec tyto podklady dale neprezkoumava.

4. Ovéreni vérohodnosti zdroji dat

Cerpali jsme data zejména z vefejnych zdrojli a podkladii od Zadavatele (Spolecnosti). Neovérovali jsme
vérohodnost dat, a to zejména z toho divodu, ze jde predevsim o Gcetni informace.
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C. NALEZ

Na ¢asti Nalez se podilely Stépanka Kopecka, Anna Stefanic¢ova a Barbora Jirakova.

1. Popis postupu znalce pri sbéru nebo tvorbé dat a pri jejich zpracovani

Postup znalce pri sbéru dat:

Znalec sepsal seznam podkladu potfebnych pro zpracovani znaleckého posudku a tento predal
Zadavateli. Zadavatel relevantni podklady znalci predal.

Postup znalce pri tvorbé dat:

Nasim Ukolem je Zzjistit hodnotu jméni Spolecnosti. Proto musime nejdrive znat ekonomickou situaci
Spolecnosti. K tomu nam slouzi Géetni vykazy a jiné Ucetni zaznamy Spolecnosti za minulost a k datu
ocenéni a dale podnikatelsky vyhled. Spolecnost vlastni podily na dcerinych spolecnostech, proto je
potreba zjistit stejné informace i k témto dcefinym spolecnostem, zvolit spravny zpUsob jejich ocenéni
a data analyzovat smérem ke stanoveni jejich realné hodnoty.

Z predanych a ziskanych dat a informaci vytvorime takova data, abychom z nich a nasich zkusenosti
rozhodli, které metody ocenéni pouzijeme, a ktera metoda ocenéni bude urcujici.

2. Vycet dat

Data pochazeji ze zdrojl popsanych v kapitole B.2.
3. Predmét ocenéni

3.1. Identifikace spolecnosti

Predmétem ocenéni je jméni spolecnosti identifikované vypisem z obchodniho rejstriku, vedeného
Krajskym soudem v Brné, oddil B, vlozka 22737:

Datum vzniku a zapisu: 4. srpna 2017

Spisova znacka: B 22737 vedena u Méstského soudu v Praze
Obchodni firma: RSJ a.s.

Sidlo: Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110 00 Praha 1
Identifikacni Cislo: 063 24 720

Pravni forma: Akciova spolecnost

Predmét podnikani: Sprava vlastniho majetku

(dale také jen Spolecnost)
Dle klasifikace ekonomickych Cinnosti - CZ-NACE se spolecnost zabyva nasledujicimi ¢innostmi:

Hlavni ekonomicka cinnost (CZ NACE)
64200 - Cinnosti holdingovych spolecnosti

Spolecnost RSJ a.s. byla zaloZena jako financni holdingova spolecnost, sdruzujici spolecnosti ze skupiny
RSJ s cilem zjednodusit a zefektivnit Fizeni na skupinové urovni. Spolecnost postupné prevzala Gcasti ve
spolecnostech, které zajistuji algoritmické obchodovani a které vykonavaji ¢innosti administrace a
depozitare, a to zejména pro spolecnosti ve skupiné RSJ. Spolecnost je organizovana jako cisty holding.
Jedinym predmétem cinnosti Spolecnosti je drzeni a sprava majetkovych Ucasti a kontrola dcerinych
spolecnosti.

Spolecnost je soucasti skupiny RSJ - viz dale.
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3.2. Uéetni stav

Ucetnictvi spolecnosti je vedeno a Ucetni zavérka sestavovana v souladu se zakonem €. 563/1991 Sb., o
Ucetnictvi, v platném znéni, vyhlaskou ¢. 501/2022 Sb. Vydanou Ministerstvem financi, ve znéni
pozdéjsich predpist a ceskymi (Cetnimi standardy pro financni instituce vydanymi Ministerstvem
financi. Spolecnost vede Ucetnictvi odpovidajici kalendarnimu roku od 1.1. do 31.12.

l:,lcv:etni vykazy ve formé rozvahy a vykazu zisku a ztraty k datu 31.12.2023 jsou v priloze ¢. 2 posudku.
Ucetni vykazy byly pro Gcely ocenéni transformovany bez ztraty vyznamu.

3.3. Ostatni skutec¢nosti

Mimobilan¢ni majetek, zavazky

Spolecnost neeviduje mimobilanéni majetek ani mimobilancni zavazky.

Zaméstnanci

Spolecnost nema ke dni ocenéni Zzadné zaméstnance.

Soudni spory

Spolecnost se nelGcastni aktivnich ani pasivnich soudnich spord.

3.4. Financ¢ni investice

Spolecnost vlastni k datu ocenéni Gcasti v téchto spolecnostech:

1)

Nazev spolecnosti:
Sidlo:

ICO:

Predmét podnikani:

Zakladni kapital v OR:

Ostatni polozky kapitalu:

VysSe UcCasti:

Vliv:

Pocet akcii:

Ucetni hodnota akcii:

2)

Nazev spolecnosti:
Sidlo:

ICO:

Predmét podnikani:

RSJ Securities a. s.

Na Florenci 2116/15, 110 00 Praha 1 Nové Mésto

008 84 855

vykon cinnosti obchodnika s cennymi papiry v rozsahu povoleni
udéleného podle zvlastniho zakona

poskytovani software, poradenstvi v oblasti informacnich
technologii, zpracovani dat, hostingové a souvisejici ¢innosti a
webové portaly

27 000 tis. K¢

594 391 tis. KC

100 %

rozhodujici

27 000 ks

27 000 tis. KC

RSJ Custody s.r.o.
Na Florenci 2116/15, 110 00 Praha 1 Nové Mésto
026 03 900
Cinnost Uletnich poradcl, vedeni Ucetnictvi, vedeni dariové
evidence
Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3
zivnostenského zédkona (obory Cinnosti:

- zprostfedkovani obchodu a sluzeb

- poskytovani software, poradenstvi v oblasti informacnich
technologii, zpracovani dat, hostingové a souvisejici Cinnosti a
webové portaly
- poradenska a konzultacni ¢innost, zpracovani odbornych studii a
posudkd
- reklamni ¢innost, marketing, medialni zastoupeni
- sluzby v oblasti administrativni spravy a sluzby organizacné
hospodarské povahy
- vyroba, obchod a sluzby jinde nezarazené)
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Vykon cinnosti obchodnika s cennymi papiry v rozsahu povoleni
udéleného podle zvlastniho zakona

Vykon dinnosti administratora a depozitare investi¢niho fondu v
rozsahu povoleni udéleného podle zvlastniho zakona

Zakladni kapital v OR: 36 000 tis. K¢

Ostatni polozky kapitalu: 17 229 tis. K¢

Vyse UcCasti: 100 %

Vliv: rozhodujici

Uéetni hodnota akcii: 36 000 tis. K&

3)

Nazev spolecnosti: RSJ Prop SICAV a. s.

Sidlo: Na Florenci 2116/15, 110 00 Praha 1 Nové Mésto

ICO: 079 70 358

Predmét podnikani: Cinnost fondu kvalifikovanych investor(

Zakladni kapital v OR: 100 tis. K¢

Ostatni polozky kapitalu: 0 tis. K¢

Vyse UcCasti: 100 %

Vliv: rozhodujici

Pocet akcii: 100 ks

Uéetni hodnota akcii: 100 tis. K&

4)

Nazev spolecnosti: RSJ Asset Management investicni spolecnost a.s.

Sidlo: Na Florenci 2116/15, 110 00 Praha 1 Nové Mésto

ICO: 171 49 509

Predmét podnikani: Cinnost investi¢ni spolecnosti dle ust. § 7 zakona o investi¢nich
spolecnostech

Zakladni kapital v OR: 3 750 tis. K¢

Ostatni polozky kapitalu: 1 571 tis. K¢

Vyse UcCasti: 100 %

Vliv: rozhodujici

Pocet akcii: 37 500 ks

Ucetni hodnota akcii: 3 750 tis. KC

3.5. Skupina RSJ

Finanéni skupina RSJ se sklada ze dvou ¢asti - RSJ a.s. a RSJ Investments investi¢ni spolecnost a.s., 1CO:
053 57 225. Dcefiné spolecnosti RSJ a.s. se podileji na obchodovani na svétovych burzach. RSJ Investments
investicni spolecnost a.s. spravuje Siroké portfolio investic v Ceské republice a zahranici.

Prostrednictvim RSJ Securities a.s., spolecnosti patrici do holdingu RSJ a.s., jez je obchodnikem s cennymi
papiry, pusobi na burzach v Londyné, Chicagu, Frankfurtu a Tokiu. Obchoduje zejména s finan¢nimi
derivaty, futures kontrakty na Grokové miry, vladni dluhopisy, akciové indexy a na energetické komodity.

Hlavni strategii je market making (vytvareni trh(), kdy obchodnik souc¢asné nabizi, Ze aktivum koupi i
proda. Pro ostatni Ucastniky trhu se tak zvySuje moznost zobchodovani. Na nékterych trzich je RSJ
Securities a.s. dokonce oficialnim market makerem, ktery ma povéreni od prislusné burzy.

Investicni spolecnost RSJ Investments investi¢ni spolenost a.s. spravuje Siroké portfolio investic v Ceské
republice a zahrani¢i. Vysoky podil na spravovaném majetku predstavuji investice do realitnich projektd,
které se zaméruji na akvizici vynosovych nemovitosti a rezidencni a vynosovou vystavbu. V poslednich
letech roste podil investic do logistiky, resp. pramyslovych areal(. Soustfedi se rovnéz na kli¢ova odvétvi
21. stoleti - informacni technologie, biotechnologie, produkci zdravych potravin ¢i na investice vedouci k
prodlouzeni a zkvalitnéni lidského Zivota. Pri vyhledavani projektl dava prednost tém, které spolecnosti
a svému okoli prinaseji vice nez jen financni zisk.
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RSJ Custody s.r.o. zajistuje Sirokou paletu sluzeb v ramci finan¢ni skupiny RSJ - evidenci cennych papir(,
Ucetnictvi, personalistiku, pravni sluzby a regulatorni poradenstvi, back office ¢i sluzby souvisejici s IT.
Plsobi jako administrator a depozitar fondu RSJ.

Investicni spolecnost RSJ Asset Management investicni spoleCnost a.s. obhospodaruje investicni fond RSJ
Prop SICAV a.s., ktery je fondem kvalifikovanych investor(i s podfondem RSJ Prop Podfond. V podfondu
RSJ Prop Podfond se spolecnost zaméruje na zhodnocovani majetku pomoci algoritmického obchodovani
(algorithmic trading), kdy se k obchodovani pouzivaji pocitacové modely.

Soucasti skupiny RSJ je také Nadace RSJ, jejimZ poslanim je vytvaret dobré podminky pro rist
vyrovnanych nadanych déti, podpora dusevniho zdravi déti a mladeze, snaha o systémové zmény ve
vzdélavani a rozvoj filantropie.

4. Zpusoby ocenovani
Zpusoby ocenéni, popr. jejich metody, jsou Uzce vazany na predmét a el ocenéni.
4.1. Definice hodnoty

Pro dany ukol je nutné definovat pojem hodnoty, jejiz vyjadreni konkrétni castkou je obsazeno v
zavérecném vyroku znaleckého posudku. Pro rozklad problematiky je Gcelné vymezit pojmy:

Vymezeni pojm( cena, hodnota

Hodnota je ekonomicky pojem, ktery se tyka penézniho vztahu mezi zbozim a sluzbami, které lze
koupit, a témi, kdo je kupuji a prodavaji. Hodnota neni (na rozdil od ceny) skutecnosti, ale odhadem
ohodnoceni zbozi a sluzeb tzn. urcitym ocenovacim zpusobem, popr. modelem v daném misté a Case,
podle konkrétni definice hodnoty.

Cena je vyrazem pro pozadovanou, nabizenou nebo placenou, tedy realizovanou castku, za zbozi nebo
sluzbu. Cena je obecnym Udajem o relativni hodnoté prirazené zbozi nebo sluzbam jednotlivymi
kupujicimi a nebo prodavajicimi v jednotlivych situacich.

Definice hodnoty

Principu zadani daného ocenéni nejlépe odpovida pojem realné hodnoty. Ekonomicka koncepce realné
hodnoty odrazi objektivizovany nazor na prospéch plynouci tomu, kdo vlastni zbozi nebo obdrzi sluzby k
datu platnosti takto stanovené hodnoty.

Ceska pravni (prava:

Pojeti ocenéni podle zakona o preménach obchodnich spolecnosti a druzstev nejlépe odpovida pojem
realné hodnoty. Ekonomicka koncepce realné hodnoty odrazi objektivizovany nazor na prospéch
plynouci tomu, kdo vlastni zboZi nebo obdrzi sluzby k datu platnosti takto stanovené hodnoty.

Pro Gcely tohoto zakona se jako realna hodnota pouzije:

a) trzni hodnota, popripadé trzni hodnota odvozena z trzni hodnoty jednotlivych slozek aktiv a pasiv,
nelze-li trzni hodnotu pro nékteré aktivum nebo pasivum zjistit, ale lze ji zjistit pro jednotlivé slozky
nebo podobné aktivum ¢i pasivum,

b) hodnota vyplyvajici z obecné uznavanych ocenovacich modelt a technik, pokud tyto ocenovaci
modely a techniky zajistuji prijatelny odhad trzni hodnoty,

c) ocenéni kvalifikovanym odhadem nebo posudkem znalce, neni-li trzni hodnota k dispozici nebo tato
nedostatecné predstavuje realnou hodnotu; metody ocenéni pouzité pri kvalifikovaném odhadu nebo
posudku znalce musi zajistit primérené priblizeni se k trzni hodnoté,

d) ocenéni stanovené podle zvlastnich pravnich predpist, nelze-li postupovat podle pismen a) az c).
Vlastni definici realné hodnoty tento zakon neuvadi. Stejné tak neni v ¢eské pravni Upravé uvedena
definice trzni hodnoty. Z tohoto divodu je nutné pouzit vlastni definice z nadnarodnich standardd.

2 Zdkon ¢. 563/1991 Sh., o ucetnictvi platny k datu ocenéni.
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Mezinarodni ocerfovaci standardy3:

Trzni hodnota

Trzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery
po nalezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku. Trzni
hodnota také predpoklada existenci otevieného konkurencniho trhu a pouziti trznich dat pri ocenéni.
Trzni hodnota aktiva odrazi jeho nejvyssi a nejlepsi vyuziti, tj. takové vyuziti, které maximalizuje jeho
potencial a které je mozné, pravné pripustné a financné proveditelné.

Realna hodnota

Definice realné hodnoty je v odkazana na Mezinarodni standardy financniho vykaznictvi (International
Financial Reporting Standards):

IFRS 13 definuje realnou hodnotu jako cenu, kterou bychom ziskali pri prodeji majetku nebo zaplatili za
pevod zavazku v radné transakci mezi trznimi Ucastniky k datu ocenéni.

(IFRS 13 defines Fair Value as the price that would be received to sell an asset or paid to transfer a
liability in an orderly transaction between market participants at the measurement date.)

Mezinarodni ocenovaci standardy dale uvadéji napr. realnou trzni hodnotu ,,Fair Market Value“ podle
OECD (Organization for Economic Co-operation and Development):

OECD definuje Fair Market Value jako cenu, kterou ochotny kupujici zaplati ochotnému prodavajicimu v
transakci na otevieném trhu. Pokyny OECD se pouzivaji v mnoha zakazkach pro mezinarodni danové
Gcely.

(The OECD defines Fair Market Value as the price a willing buyer would pay a willing seller in a
transaction on the open market. OECD guidance is used in many engagements for international tax
purposes.)

Evropské ocenovaci standardy*:
Pojem realné hodnoty je uveden ve Standardu 4: Bases of Valuation.

Realna hodnota je pouzivana ve dvou odlisnych konceptech - podle obecné definice nebo pro ucetni
Gcely.

Realna hodnota ve smyslu obecné definice je Castka, ktera predstavuje spravedlivou cenu, ktera ma byt
zaplacena mezi dvéma znamymi stranami, s ohledem na jejich odpovidajici zajmy a vyhody a nevyhody
kupujiciho pri nabyti majetku. To mdze poskytnout jinou hodnotu nez pri predpokladech pouzitych k
urceni trzni hodnoty, coz je Castka, kterou ma zaplatit neznamy hypoteticky kupujici hypotetickému
prodavajicimu.

Zavér:

VSechny standardy a pravni Upravy zdUraznuji, Ze trzni hodnota aktiva je vyrazem spise jeho trhem
uznané pouzitelnosti nez jeho Cisté fyzického stavu. Pouzitelnost aktiva pro dany podnik se pritom
mUze liSit od pouZitelnosti, kterou uznava trh nebo jiny konkrétni podnik. Trzni hodnota obecné
predpoklada existenci trhu s danym majetkem, kdyby na tomto trhu mélo existovat vice kupujicich i
prodavajicich - vytvareji se tak podminky pro vznik trzni hodnoty.

V daném konkrétnim pripadé vsak transparentni trh s identickym majetkem neexistuje, proto je jako
zaklad hodnoty pro toto ocenéni pouzita realna hodnota.

4.2. Obecné o zpUsobech ocenéni
Zpusob ocenéni je dilezitym faktorem pfi stanoveni hodnoty. Ocenovatel mize pfi ocenéni pouzit

portfolio metod pouzivanych standardné pri ocenovani. Metody ocenovani se dle financni literatury déli
do tri zakladnich casti:

3 International Valuation Standards 2022, International Valuation Standards Council, 20 St Dunstan’s Hill, LONDON,
EC3R 8HL, UK, ISBN: 978-0-9931513-4-7
4The European Group of Valuers* Associations: European Valuation Standards 2016, ISBN 978-90-819060- 1-2
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Metody substancni se nékdy nazyvaji také metodami statickymi. Do této skupiny nalezi:

e metoda Ucetnich cen
e metoda ocenéni substancni hodnotou
e metoda likvidacni

Metoda ucetnich cen je zalozena na ocenéni majetku a zavazkl cenami Ucetnimi - historickymi. S timto
ocenénim se setkame v Ucetnich vykazech spolecnosti.

Metoda substanc¢ni hodnoty na bazi reprodukcnich cen ocenuje majetek pri pouziti vybranych
auditorskych postup( s prihlédnutim k zasadé opatrnosti a se zohlednénim opravnych poloZek. Majetek
je ocenovan s ohledem na soucasné ceny na trhu majetku a jeho moznosti prodejnosti pri znalostech
ocenéného majetku. Zavazky jsou obvykle ocenény v Ucetnich hodnotach.

Likvida¢ni metodu mizeme povazovat za podmnozinu metody ocenéni substanc¢ni hodnotu. Pri této
metodé odhadujeme, za jakou cCastku je mozné jednotliva aktiva zpenézit pri zohlednéni jejich stari a
opotrebeni.

Metody vynosové se nékdy nazyvaji také metodami dynamickymi a rozeznavame nasledujici:

¢ metoda diskontovaného penézniho toku
e metoda kapitalizovanych zisk(

Metoda diskontovaného penézniho toku vychazi z budoucich ekonomickych vysledkd, které se diskontuji
k prislusnému datu ocenéni.

Metoda kapitalizovanych ziski stoji na predpokladech stabilni ekonomiky bez vykyvl a na stabilnich
ziscich firmy. Zakladem je ¢asova rada zisk( minulych let a z této fady je pak odhadnut zisk v
nasledujicich obdobich.

Metody srovnavaci se nékdy nazyvaji také metodami trznich hodnot, i kdyz toto oznaceni neni presné.
Do této skupiny metod nalezi:

e metody srovnavaci
e metoda nakladového pristupu
e metoda administrativni ceny

Metody srovndvaci se odvijeji od ceny srovnatelnych statk(l daného zbozi na trhu. Pfi srovnani statkud je
nutno vzit do Gvahy opotrebeni fyzické, moralni i zménu technickych parametrd.

Metoda ndkladového pristupu se odviji od nakladu, které musi kupujici uhradit. Cena stanovena touto
metodou je nejvyssi cena, kterou je investor za dany statek ochoten zaplatit.

Metoda administrativni ceny se pouziva pro danové Gcely. Vypocet vychazi z technickych parametr(
statku.

4.3. Majetkovy zpUsob ocenéni

Jde o staticky pristup ke zjisténi hodnoty spolecnosti, ktery je zalozen na ocenéni jednotlivych slozek
majetku a dluhl spolecnosti. Hodnota spolecnosti se ziska jako soucet hodnot v$eho jejiho majetku, od
néhoz se odecte hodnota dluhd.

Metoda Gcetni hodnoty

Ucetni hodnota vlastniho kapitalu nam dava informaci predevsim o tak zvané vnitfni hodnoté, tedy
nominalnim vyjadreni ptvodniho rozsahu investovaného kapitalu. Obecné ji lze zafadit mezi metody
zalozené na majetkovém principu ocenovani.
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Vychodiskem pfri tomto pristupu je rozvaha spolecnosti. Pro Ucely ocenéni spolecnosti je potreba
zkontrolovat, zda byly vytvoreny vSechny nezbytné opravné polozky.

Prikladem muzZe byt snizeni hodnoty pohledavek podle pravdépodobnosti, se kterou budou skute¢né
zaplaceny.

Vyslednou hodnotou spolecnosti je rozdil mezi icetni hodnotou celkovych aktiv a Gcetni hodnotou
veskerych cizich zdrojl pasiv.

Nedostatkem metody Ucetni hodnoty je skutecnost, ze opomiji ocenéni vétsiny nehmotnych slozek
majetku (know-how, ochranné znamky, pracovni sila, sit’ dodavatelll a odbératell atd.), jeji vypovidaci
schopnost je determinovana platnému zakonu o Ucetnictvi a mire snahy Ucetni jednotky o zobrazeni
realné hodnoty polozek.

Metoda substancni hodnoty

Nejcastéji pouzivanou majetkovou metodou je metoda nelplné substancni hodnoty zaloZena na principu
reprodukcnich cen. Substancni hodnota spolecnosti je souhrnem relativné samostatnych ocenéni
jednotlivych samostatné identifikovatelnych majetkovych slozek spolecnosti, pricemz se jedna o
ocenéni realné, jez by mélo odpovidat aktualnim cenam, za néz lze tento majetek k datu ocenéni
poridit resp. prodat (zalezi na ucelu ocenéni). Soucet hodnot vseho majetku se rovna substancéni
hodnoté brutto. Substancni hodnota netto se stanovi tak, ze se od brutto substan¢ni hodnoty odecte
hodnota veskerych realnych dluhd.

Dale budeme rozliSovat pripad, kdy jsme schopni zahrnout do ocenéni veskera hmotna i nehmotna
aktiva, a kdy nikoli. Hlavni problém spociva v nehmotnych aktivech. Zde se totiz jedna nejen o tzv.
identifikovatelny nehmotny majetek, jako jsou patenty, ochranné znamky apod., ale i veskeré know-
how, vztahy k odbérateliim a dodavatellim, organizace v zavodu, kvalifikace personalu, povést atd.
Pokud bychom byli schopni vycislit veskeré naklady na znovuvybudovani zavodu presné v tom stavu, v
jakém je k datu ocenéni vcetné zminénych nehmotnych polozek, hovorime o tzv. Uplné substancni
hodnoté zavodu. Tuto hodnotu jsme ovsem v praxi schopni zjistit jen vyjimecéné. Pokud do vypoctu
substancni hodnoty zahrneme pouze samostatné vymezitelny a manipulovatelny majetek, a to jak
hmotny, tak nehmotny, mluvime o nelplné substanc¢ni hodnoté.

4.4. Metodologie pro vynosovy zpusob ocenéni

Tyto metody vychazeji z poznatku, ze hodnota spoleénosti je urcena oéekévanYm uzitkem pro jeji
akcionare. Tyto metody jsou zalozeny na koncepc1 ,,casove hodnoty penéz a relativniho rizika
investice“. Nejznaméjsimi a nejpouzivanéjsimi vynosovymi metodami jsou metody kapitalizace zisku a
metody diskontovaného cash flow (DCF). Mezi moderni metody tohoto typu patfi metoda EVA (economic
value added).

Za v praxi nejrozsirenéjsi (a teoreticky nejvice propracovanou) z vynosovych metod je povazovana
metoda diskontovanych penéznich toku (dale DCF), ktera je zaloZena na zjiStovani soucasné hodnoty
ocekavaného penézniho toku plynouciho ze spolecnosti diskontovanim urcitou diskontni sazbou
odrazejici riziko spojené s timto penéznim tokem. Timto oCekavanym penéznim tokem se nerozumi
Gcetni cash flow, nybrz tzv. volné cash flow (FCF).

4.4.1. Diskontovani volnych penéznich toku

Zaklad této vynosové metody spociva v aktualizaci budoucich odnimatelnych penéznich tokd na aktualni
Uroven. Hodnota spolecnosti je tedy uréena diskontovanim budoucich penéZnich toki generovanych
touto spolecnosti na jejich soucasnou hodnotu. Jako penézni tok se obecné pri ocenéni pouziva volny
penézni tok FCFF (free cash flow to the firm). Tento penézni tok odpovida obsluze vsech investord
(pokud spolecnost nevyuziva cizich zdroja, odpovida tento tok podildm spolec¢niku).
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Obecné je uvedeny volny penézni tok urcen na zakladé nasledujiciho schématu:

Trzby

- naklady (bez nakladovych Uroku)

= EBIT cisty prijem z operaci
- dané

EBIT po zdanéni (NOPAT)

+ odpisy

= cash flow z provoznich operaci

- +/-A pracovniho kapitalu

- investice

volné cash flow

Tento uvedeny tvar je shodny pro penézni toky do vlastniho kapitalu, pokud je spolecnost financovana
pouze vlastnim kapitalem (bez financni paky). V pripadé, Ze je spolecnost financovana nejen vlastnim,
ale i cizim kapitalem, pak pro odhad hodnoty zavodu netto, tedy hodnoty vlastniho kapitalu, metodou
DCF je nutno odecist hodnotu Grocenych cizich zdroji k datu ocenéni. DlleZitym krokem je stanoveni

diskontni miry pouzité pro diskontovani budoucich penéznich tok.

Metoda vypoctu metodou DFCF:

Pro vypocet metodou diskontovanych volnych penéznich tok( je bézné pouzivana ,standardni
dvoufazova metoda. V daném pripadé je vsak pouzita modifikace na jednofazovou metodu, kdy lze
predpokladat, Ze po skonceni naplanované prvni faze dojde k ukonceni Cinnosti a pripadny vynos

z prodeje stavajiciho technického vybaveni spolecnosti pokryje naklady spojené s uvedenim krajiny do
plvodniho stavu.

Cista soucasna hodnota CSH:
“ FCF PH

CSH = s -
= (1+wACC)" (1+WACC)

pokracujici hodnota (perpetuita):

KPVH,,@-9)
I

WACC —-g
kde:
KPVH(t+1) korigovany provozni zisk po dani v prvnim roce Il. faze (v poslednim roce I. faze)
g mira rist
rl rentabilita investic netto
WACC diskontni sazba (vazené primérné naklady kapitalu)

Pro stanoveni netto hodnoty spolecnosti, resp. jejiho zavodu, metodou DCF je nutno odedist od celkové
brutto hodnoty Urocené cizi zdroje k datu ocenéni.

4.4.2. Diskontni mira
DuleZitym krokem je stanoveni diskontni miry pouzité pro diskontovani budoucich penéZnich toku.
Zakladnim Gcelem diskontni sazby je urceni snizovani hodnoty budoucich penéznich tok( z divodu
jejich ¢asové vzdalenosti a rizika spojeného s jejich dosazenim. V tomto ocenéni je pro stanoveni
diskontni miry pouzita metoda WACC (vaZené naklady vlastniho a ciziho kapitalu).

Vztah pro uréeni diskontni miry - vaZenych kapitalovych nakladu:

D E
= 1-T)x——=
wacc = neg * ( )*E+D+nVK*E+D
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kde:

Nk naklady ciziho kapitalu

T sazba dané z prijmu

Nvk naklady vlastniho kapitalu
E akciovy kapital

D cizi kapital uroceny

Diskontni mira - je definovana americkou asociaci American Society of Appraisers jako ,,vynosova mira
pouzivana pro prepocteni penézni castky splatné nebo prijatelné v budoucnu na soucasnou hodnotu®.
Diskontni sazba se v ocenovaci praxi pouziva ke stanoveni Castky, kterou by potencialni investor zaplatil
dnes a za ocekavané penézni toky v budoucnosti.

Ve vsech pripadech musi pouzita diskontni mira vychazet ze stejného zakladu jako penézni toky.
Napriklad penézni tok vlastniho kapitalu vyzaduje pro urceni diskontni miry cenu vlastniho kapitalu,
zatimco penézni tok celkového investovaného kapitalu bere za zaklad v tomto ohledu vazeny pramér
ceny vsech slozek kapitalu.

1) Stanoveni nakladu vlastniho kapitalu
Pokud nejsou k dispozici spolehlivé daje o pozadované mire vynosnosti vlastniho kapitalu ze strany
spolecnosti, [ze po stanoveni téchto nakladi pouZit metodu:

Ocenéni kapitalovych aktiv metodou znamou jako CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Re = Rf + B (Rm - Rf)

Re pozadovany vynos z vlastniho kapitalu (stfedni ocekavana vynosnost)
Rf bezrizikova mira
B tzv. zakladni Beta - je méritkem pro systematické riziko

Rm trzni vynos resp. (Rm - Rf) ... trzni prémie, jde o Castku, ktera by u vynost z kmenovych akcii na
verejnych trzich prevysovala bezrizikové vynosy.

Stredni ocekavana vynosnost z akcie je zaroven z pohledu spolecnosti nakladem na vlastni kapital.
Ocekavana vynosnost cenného papiru zavisi na bezrizikové Urokové mire, prémii za trzni riziko a faktoru
B. Beta je zde jediny faktor, ktery se vaze ke konkrétni spolecnosti. Vysledna ocekavana vynosnost
(vyjadrena v procentech) je pak pouzita jako hledany naklad vlastniho kapitalu.

Modifikace modelu CAPM pro stanoveni nakladd vlastniho kapitalu na ¢eské podminky:

V daném ocenéni byl pro odhad nakladd vlastniho kapitalu pouZit model CAPM s aplikaci prirazky za
mensi spolecnost.

Zakladni naklady kapitalu pro investora s moznosti vytvaret diverzifikované portfolio:

nyk = Rf(USA) + B x RPKT(USA) + RPZ + prirazky

Pouzito: 5
kde Rf(CR) = aktualni vynosnost statnich obligaci CR
) = (daje odvétvovych beta vybranych spolecnosti, pricemz Bunlevered (tj. beta

nezadluzena) je treba prepocitat podle konkrétniho zadluZeni na Blevered (tj. beta zadluzena)

vzorcem: D
ﬂLevered = IBUnIevered * [1_'_ (l_T )* Ej

kde:

T danova sazba

D Urocené cizi zdroje spolecnosti

E vlastni kapital

RPKT(USA) = rizikova prémie kapitalového trhu

RPZ = rizikova prémie zemé
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Prirazky

a) prirazka za zhorsenou likviditu oproti spolecnosti na kapitalovém trhu

b) prirazka za specifické riziko - v ramci specifického rizika spolecnosti jsou hodnoceny nasledujici

faktory rizikovosti:

I. Rizika oboru podnikani
Rist poptavky

Zavislost na hosp. cyklu
Struktura odbérateld
Kapitalova narocnost

Zivotni prostredi, hygienické predpisy

Il. Rizika trhu

Kapacita trhu

Riziko dosazeni trzeb

Stali zakaznici

Konkurence
Konkurenceschopnost vyrobku
Ceny

Distribuce

Ill. Management
Schopnost vedeni
Organizacni struktura

IV. Vyrobni proces

Vlastni vyrobky, opakované prodeje
Vyuziti kapacit

Pracovni sila

Dodavatelé

V. Financni rizika
Zadluzenost

Likvidita

Dosavadni vyvoj trzeb
Rentabilita

Doba obratu dluh

Doba obratu pohledavek
Doba obratu zasob

Pristup k finanénim zdrojim

1) Stanoveni nakladu ciziho kapitalu

Predpokladané naklady ciziho kapitalu jsou stanoveny s uréitym zjednodusenim z predpokladanych do

budoucna placenych nakladd na cizi kapital.

2) WACC

Diskontni sazba neni uvazovana ve vypoctovém modelu jako konstantni k datu ocenéni, je dale
stanovena iteracné v kazdém nasledujicim roce podle poméru trznich hodnot vlastniho a ciziho kapitalu

spolecnosti.
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D. POSUDEK

Na ¢asti Posudek se podilely Stépanka Kopecka, Anna Stefanicova a Barbora Jirakova.
1. Popis postupu pri analyze dat a vysledky analyzy dat

Spolecnost je holdingovou spolecnosti, k datu zpracovani znaleckého posudku Spolecnost nema vlastni
provozni ¢innost, kromé spravy financnich investic. Data byla sbirana a analyzovana smérem k
provedeni majetkového ocenéni spolecnosti na Urovni historickych Géetnich cen a dale majetkového
ocenéni na Urovni substancni hodnoty.

Pro Ucely provedeni majetkového ocenéni metodou substancni hodnoty byla dale sbirana data

k dcerinym spolecnostem, které maji provozni ¢innost a jsou ziskové, proto bylo jejich ocenéni
provedeno vynosovym zplUsobem. K tomuto ucely byla sbirana data o historickém ekonomickém vykonu
téch spolecnosti a dale o budouci predpokladané c¢innosti. U kazdé z téchto spolecnosti byla provedena
finan¢ni analyza, aby byla zajisténa navaznost planu na historii a také zohlednéni vSech aspektl a
rizikovych bodu.

2. Strategicka analyza
2.1. Makroekonomické ukazatele
2.1.1. Globalni ekonomika

Cenovy vyvoj by mél ve vétsiné rozvinutych zemi v roce 2024 jiz zacinat dvojkou, byt ceny ziejmé
porostou mirné rychleji, nez odpovida inflaénim cillm centralnich bank. Za poznamku jisté stoji
donedavna nepredstavitelny vyvoj, a to deflacni tendence v ¢inské ekonomice.

Kli¢ové centralni banky jiz po ocku vyhlizi cestu do Urokového Udoli. Polovina prosince prinesla posledni
letosni zasedani klicovych centralnich bank (Fed, ECB, BoE a BoJ). Vyhled trznich sazeb pro Fed a ECB
naznacuje, ze rok 2024 bude rokem holubi¢i ménové politiky s poklesem sazeb o vice nez 1 p. b. Nékteré
centralni banky zejména malych otevienych ekonomik jiz toto uvolnéni realizovaly, nékteré k nému maji
razné nakroceno.

Prosinec 2023 se zapise do historického kalendare jako mésic, kdy byla na prvnim kontinentu uzavrena
predbézna dohoda o regulaci umélé inteligence (Al). Evropa se tak stala prvnim svétadilem s jasnymi
pravidly, regulujicimi systémy jako je napr. ChatGPT. Masivni rozSifovani umélé inteligence lze prirovnat
k efektim, které mélo hromadné rozsireni internetu, ne-li vétsim.

Graf aktualniho Cisla ukazuje nékolik indikatord mezd na trhu prace v eurozoné. Ackoli soucasny vyvoj

mezd ukazuje na rostouci trend, predstihovy pohled znadi, Ze jiZ brzy mGze dojit k Utlumu. Mzdovy vyvoj
je dulezity pro spotfebu domacnosti, ktera by podporila slaby ekonomicky rist eurozony.
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Barometr Globalnihe ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE us UK JP CN RU
HDP 2023 0.5 03 24 05 1.7 52 19
(%) 2024 05 04 12 03 09 4,6 1,5
Inflace 2023 55 6.0 41 T4 32 0,5 6,5
(%) 2024 24 26 26 31 23 14 51
MNezaméstnanost 2023 6.5 57 a7 42 26 15 33
(%) 2024 6.5 58 4.3 42 25 3.4 3.3
Kurz 2023 1,10 1,10 1,26 1378 715 014
(v USD) 2024 1,14 1,14 1,20 128,5 .07 858

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)
Pazn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované pledpovédi oproti minulému vydani GEVLL

Zdroj: Globdlni ekonomicky vyhled CNB, prosinec 2023
2.1.2. Evropska unie

Vyhledy hospodarského ristu v eurozoné pro pristi rok se snizily. Koneény odhad vyvoje HDP ve tfetim
Ctvrtleti 2023 potvrdil predchozi Udaj (-0,1 % mezictvrtletné), vysledek za druhé Ctvrtleti byl revidovan
zpét (na 0,1 %). Ekonomika eurozony takto stagnuje jiz rok. Na viné mirného sniZeni vystupu ve tretim
Ctvrtleti je primarné pokles stavu zasob. Naproti tomu realna spotreba domacnosti poprvé od lonského
léta vrostla a kladny byl i prispévek spotreby vlady. Prispévek investic a tentokrat i zahranic¢niho obchodu
byl zanedbatelny. Nové zverejnéna data pak naznacuji, ze zhruba obdobny vysledek ekonomiky lze
ocekavat i v zavéru tohoto roku. Trzby v maloobchodé v rijnu nepatrné vzrostly (a prerusily tak tri mésice
trvajici pokles). Darilo se predevsim obchodnikim v Némecku, naopak ve Francii trzby propadly. Celkové
pokracuje mirné ozivovani ekonomického sentimentu.

Vyhledy ristu cen pro pristi rok se vlivem dosavadniho lep$iho, neZ oéekavaného tempa dezinflace lehce
snizily. Podle predbéznych (daju zpomalilo tempo ristu spotrebitelskych cen v listopadu na 2,4 %
meziro¢né. Kromé prohloubeni meziroéniho poklesu cen energii za tim stalo i zmirnéni rdstu cen potravin,
sluzeb a primyslového zboZi. Jadrova inflace zpomalila na 3,6 %. Mezimési¢né se HICP snizil 0 0,5 %, kdyzZ
rist vykazaly jen ceny potravin. V prosinci je oCekavan prechodny nar(st meziro¢ni inflace vlivem
technickych faktord. V pristim roce pak prognéza OECD ¢eka primérnou inflaci ve vysi 2,9 %. Novy CF,
ktery jiZz zohlediuje data za listopad, sniZil sv(j vyhled na 2,4 %.

Rist HOP, % Inflace, %
B 10
4 8
] h\_': i \
4 4 \
-B 2
-12 o - - . r - - | 0« - - - - - - )
2018 2018 20 0N 22 HN23 20M 2018 2018 2020 21 2022 2023 20X
= HIST = CF, 1212023 MMF, 102023 = HIET = CF, 1272023 MIF, 107023
CECD, 1123 — ECB, 2023 OECD, 1172023 — ECE, 92023
CF MMF OECD ECB CF MMF QECD ECE
023 05 oy 06 07 023 55 56 55 56
w24 05 12 08 1.0 024 24 33 24 32

Zdroj: Globdlni ekonomicky vyhled CNB, prosinec 2023
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2.1.3. Ceska republika

Ceska ekonomika se letos pohybuje na hrané recese. Realny hruby domaci produkt CR, o¢istény o sezénni
a kalendarni vlivy, v 1. poloviné letosniho roku viceméné stagnoval, ve 3. Ctvrtleti 2023 vSak podle
predbézného odhadu Ceského statistického Uradu mezictvrtletné klesl o 0,3 %. Ekonomicky vykon tak
stale neprekonal predpandemickou Uroven.

Za cely rok 2023 by HDP mohl klesnout 0 0,5 %. Domacnosti se i v letosSnim roce potykaji s dopady vysoké
inflace, jejich realna spotreba by se tak méla dale snizit. Na investicni aktivitu dopadaji hospodarské
problémy v zemich eurozony a restriktivni ménové podminky, pozitivni vliv vsak maji vydaje sektoru
vladnich instituci spolufinancované fondy EU z predchozi financni perspektivy. Ekonomiku by méla citelné
zpomalit mezirocné slabsi akumulace zasob, zejména v souvislosti s dokoncovanim rozpracované
produkce. Tento faktor pak spolu s odeznénim problém( v dodavatelskych retézcich podpofi export,
dovoz vsak vzhledem k celkové slabé domaci poptavce zlstane utlumeny.

V roce 2024 by se vykon ekonomiky mohl zvysit o 1,9 %, hlavné zasluhou obnoveného rlstu spotrfeby
domacnosti. Vysoka inflace i letos zpomaluje ekonomicky rust a snizuje Zivotni Groven obyvatel. K
mimoradné silnému ristu spotrebitelskych cen vyznamné prispivaji nejen potraviny, elektfina ¢i zemni
plyn, ale i dalSi kategorie zbozi a sluzeb. Silné domaci poptavkové tlaky jsou jiz tlumeny zvySenymi
ménovépolitickymi sazbami. Meziro¢ni inflace se v pribéhu letosniho roku rychlym tempem sniZzovala, ve
4. Ctvrtleti ji vSak bude zvysovat bazicky efekt Usporného energetického tarifu. Primérna mira inflace by
letos mohla dosahnout 10,8 %. V pribéhu témér celého roku 2024 by se jiz meziro¢ni rdst spotrebitelskych
cen mohl pohybovat mezi 3 a 4 %. V celorocnim vyjadreni ocekavame pokles na 3,3 %.

Na trhu prace se nadale projevuji nerovnovahy souvisejici s nedostatkem pracovniku. V dusledku toho by
navzdory slabé hospodarské dynamice neméla mira nezaméstnanosti v roce 2023 prilis vzrist. Z
pramérnych 2,2 % v roce 2022 by se letos mohla zvysit na 2,7 % a dale na 2,8 % v roce 2024. Pretrvavajici
napéti na trhu prace bude tladit na rist mezd, ktery vsak i letos bude zaostavat za inflaci. K obnoveni
rdstu primérné realné mzdy by tak mélo dojit aZ v roce 2024.

Hlavni makroekonomické indikatory

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Aktudlni predikce
Nominalni hruby domaci produkt mld. K¢, b.c. |5411 5791 5709 6109 6786 7363 7726
rast v%, b.c. 5,9 7,0 -1,4 7,0 11,1 8,5 4,9
Realny hruby domaci produkt rast v %, s.c. 3,2 3,0 -5,5 3,6 2,4 -0,5 1,9
Spotreba domacnosti rast v %, s.c. 3,5 2,7 7,2 41 -0,7 -2,7 3,9
Spotreba vladnich instituci rast v %, s.c. 3,9 2,5 4,2 1,4 0,6 2,4 1,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rast v%, s.c.| 10,0 59 -6,0 0,8 3,0 2,2 1,7
Prispévek Cistych vyvozl k rdstu HDP p.b.,sc.| 1,2 0,0 -0,4 -3,6 0,9 1,5 1,3
Prispévek zmény zasob k rastu HDP p.b.,s.c.| -0,5 -0,3 -0,9 4.8 0,9 -1,8 -1,9
Deflator HDP rast v % 2,6 3,9 4,3 3,3 8,5 9,0 3,0
Mira inflace spotrebitelskych cen prdmér v % 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1 10,8 3,3
Zaméstnanost (VSPS) rast v % 1,3 0,2 -1,7 0,4 1,5 0,9 0,5
Mira nezaméstnanosti (V3PS) prdmér v % 2,2 2,0 2,6 2,8 2,2 2,7 2,8
Objem mezd a platl (dom. koncept) rast v%, b.c. 9,6 7,8 0,1 5,9 9,3 8,4 6,5
Saldo béZného uctu %HDP| 0,4 0,3 20 -2,8 -6,1 -2,4 -1,2
Saldo sektoru vladnich instituci %HDP| 0,9 03 -58 -51 -3,2 -3,6 -2,2
Dluh sektoru vladnich instituci %HDP| 32,1 30,0 37,7 42,0 44,2 44,7 45,9
Predpoklady:
Ménovy kurz CZK/EUR 25,6 25,7 26,4 25,6 24,6 24,0 24,4
Dlouhodobé urokové sazby % p.a. 2,0 1,5 1,1 1,9 4,3 4,4 3,6
Ropa Brent USD/barel 71 64 42 71 101 83 84
HDP eurozony rdst v %, s.c. 1,8 1,6 -6,2 5,9 3,4 0,5 1,0

Zdroj: MFCR, Makroekonomickd predikce - listopad 2023

Strana 22 z 32




|IBDO

2.2. Analyza odvétvi

Spolecnost RSJ je holdingovou spolecnosti, jejiz Cinnosti je sprava vlastniho majetku. Jeji dceriné
spoleCnosti, které jsou soucasti skupiny se podili na jejim fungovani dil¢imi Cinnostmi a navzajem
spolupracuji.

RSJ Securities a.s. se vénuje obchodovani s CP (zejména s financnimi derivaty, futures kontrakty na
Urokové miry, vladni dluhopisy, akciové indexy a na energetické komodity) na burzach v Londyné,
Chicagu, Frankfurtu a Tokiu.

RSJ Custody s.r.o. - zajistuje sluzby v ramci skupiny - evidenci cennych papirQ, ucetnictvi, personalistiku,
pravni sluzby a regulatorni poradenstvi, back office ¢i sluzby souvisejici s IT. Pisobi jako administrator a
depozitar fondd RSJ.

RSJ Asset management investicni spolecCnost a.s. - obhospodaruje investicni fond RSJ Prop SICAV a.s.,
ktery je fondem kvalifikovanych investort s podfondem RSJ Prop Podfond. V podfondu RSJ Prop Podfond
se spoleCnost zaméruje na zhodnocovani majetku pomoci algoritmického obchodovani (algorithmic
trading), kdy se k obchodovani pouzivaji pocitacové modely.

RSJ Prop SICAV a.s. je nesamospravny investi¢ni fond kvalifikovanych investord, ktery ma jeden podfond.

Cinnost tuzemskych investi¢nich fondi a jejich obhospodarovatelli, administrator(i a depozitafd v se fidi
smérnicemi UCITS a AIFMD, pravnimi predpisy, vcetné evropskych, které jsou podporeny metodickymi a
vykladovymi materialy Ceské narodni banky, ESMA a Evropské komise.

Zakony, které lze zminit v souvislosti s ¢innostmi spolecnosti jsou nasledujici:

e Zakon ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu
e Zakon C. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu
e Zakon C. 240/2013 Sb., o investicnich spolecnostech a investicnich fondech

2.2.1. Algoritmické obchodovani

Algoritmické obchodovani (také nazyvané automatizované obchodovani, black-box trading nebo algo-
trading) vyuziva pocitacovy program, ktery se ridi definovanou sadou instrukci (algoritmus) k uzavreni
obchodu. Obchod teoreticky mize generovat zisky rychlosti a frekvenci, které jsou pro lidského
obchodnika nemozné.

Definované sady instrukci jsou zaloZeny na nacasovani, cené, mnozstvi nebo matematickém modelu.
Kromé ziskovych prilezitosti pro obchodnika, algoritmické obchodovani Cini trhy likvidnéjsimi a
obchodovani systematictéjsi tim, Ze vylucuje dopad lidskych emoci na obchodni aktivity.

Mezi jeho vyhody patri napriklad nizka latence, kdy zadani obchodniho prikazu je okamzité a presné.
Obchody jsou nacasovany tak, aby se zabranilo vyznamnym zménam cen. Obchody jsou Casto provadény
za nejlepsi mozné ceny, jsou snizené transakcéni naklady, nehrozi lidské pochybeni ve smyslu prekliku ¢i
vliv emocionalnich a psychologickych faktor(. Zaroven jde provést zpétné testovani historickych dat a
Zjistit tak, zda se jedna o zivotaschopnou obchodni strategii.

Mezi nevyhody lze zaradit zavislost na technologiich, tedy pocitacovych program( a vysokorychlostnim
internetovém pripojeni, které kdyz selZzou, mdre dojit k preruseni procesu obchodovani a vést ke
ztratam. Dale pak regulacni poZadavky a dohled, udalosti ,,Cerné labuté“, vysoké kapitalové naklady na
vyvoj a implementaci algoritmickych obchodnich systém(, omezené prizpUsobeni a nedostatek lidského
Usudku.

Algoritmické obchodovani probiha za vyuziti riznych typu strategie. Nejdrive se vyZaduje identifikovani
prileZitosti, ktera je ziskova ve smyslu lepSich vydélkd nebo snizeni nakladl. Nasleduji bézné obchodni
strategie pouzivané pri obchodovani s algoritmy. Mezi né patfi napriklad strategie sledovani trendd,
arbitrazni prilezitosti, rebalancovani indexového modelu, rozsah obchodovani, objemové vazena
pramérna cena, ¢asové vazena primérna cena, procento objemu, implementacéni nedostatek, anebo lze
vyuzit netradicni obchodni algoritmy.

Zdroj: https://www.investujeme.cz/clanky/jak-na-obchodovani-pomoci-algoritmu/
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2.2.2. Cinnost administratora, obhospodarovatele a depozitare

Dle zakona ¢. 240/2013 Sb., o investicnich spolecnostech a investicnich fondech, ve znéni pozdéjsich
predpist (ZISIF) je obhospodarovatel tim, kdo obhospodaruje investi¢ni fond, pricemz
obhospodarovanim investicniho fondu je sprava majetku tohoto fondu, vCetné investovani na Ucet
tohoto fondu, a rizeni rizik spojenych s timto investovanim a lze jej vykonavat pouze na zakladé
povoleni udéleného Ceskou narodni bankou. Administraci je pak Fada ¢innosti uvedenych v § 38 odst. 1 a
2 ZISIF, napf. vedeni Gcetnictvi investi¢niho fondu, ocenovani jeho majetku a dluhd, zajistovani
vydavani, vymény a odkupovani cennych papirQ a zaknihovanych cennych papird vydavanych investi¢nim
fondem apod. Rovnéz administraci investicniho fondu smi vykonavat pouze ten, kdo ma povoleni
udélené CNB podle ZISIF, nestanovi-li zakon jinak.

Zdroj: https://www.epravo.cz/top/clanky/obhospodarovatel-a-administrator-investicniho-fondu- jako-povinna-
osoba-dle-aml-zakona-113842.html

Cinnost depozitare spociva zejména v opatrovani majetku a provadéni souvisejici kontrolni ¢innosti Jde
zejména o evidenci a kontrolu financnich pohyb(, vydavani a odkupovani cennych papird, stanovovani
hodnoty cenného papiru a dalsi. Depozitarem investicniho fondu nesmi byt zaroven obhospodarovatel
tohoto fondu

https://www.amista.cz/ jak-spravovat-fond-fki.html
2.2.3. Investicni fondy a jejich clenéni

Investicni fondy jsou jednou z moznosti, kde investovat volné penézni prostredky. Investi¢ni fondy
mUzou v mnohém konkurovat ostatnim investi¢nim instrumentdm. Jsou idealni mozZnosti napriklad pro
investory, kteri oceni profesionalni spravu investice a diverzifikované portfolio.

Investicni fondy se dle Zakona ¢. 240/2013 Sb. cleni na fondy kolektivniho investovani a fondy
kvalifikovanych investort, pri¢emz obé skupiny jsou dale pravné upraveny a charakterizovany. Fondy
kolektivniho investovani se dale déli na standardni fondy a specialni fondy.

2.3. Zaveér strategické analyzy

Hospodarsky vykon eurozony ve 3. Ctvrtleti 2023 lehce vzrostl, vyhledy stale pocitaji s navratem
ekonomiky k mirnému ristu. Vyhled pridmérné inflace za letosni rok se vlivem nejnovéjsich dat lehce
snizil.

Za cely rok 2023 by HDP v CR mohl klesnout o 0,5 %. Domacnosti se i v leto$nim roce potykaji s dopady
vysoké inflace, jejich realna spotfeba by se tak méla dale sniZit. V roce 2024 by se vykon ekonomiky CR
mohl zvysit 0 1,9 %, hlavné zasluhou obnoveného rdstu spotfeby domacnosti. Vysoka inflace v roce 2023
zpomaluje ekonomicky rist a sniZuje Zivotni Groven obyvatel.

Investicni fondy podléhaji zakonné Upravé, podstatny je zejména zakon ¢. 240/2013 Sb., o investicnich
spolecnostech a investicnich fondech. Algoritmické obchodovani vyuziva modernich technologii a
program(l k obchodovani s cennymi papiry. Vyuziva matematickych modeld, je rychlé, presné a nehrozi
u nich lidské pochybeni.

3. Historické ucetni vykazy Spolecnosti
Spolecnost vlastni financni investice, které spravuje. Kompletni financni analyza nebyla provedena, ale
dale jsou pripojeny vykazy pro dokresleni majetkové situace a cinnosti spolecnosti. Vykazy byly mirné

transformovany pro Ucely analyz bez ztraty vyznamu.

Aktiva spolecnosti RSJ a.s. za roky 2020 - 2023:

Polozky v tis. K¢ 2020 2021 2022 2023
AKTIVA CELKEM 706 035|737 175|739 410|739 702
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Polozky v tis. K¢ 2020 2021 2022 2023

Dlouhodoby majetek 697 178 | 732 374|736 124|736 124
Dlouhodoby financni majetek 697 178 (732 374|736 124|736 124
Podily v ovladanych a fizenych osobach | 697 178 | 732 374 | 736 124 | 736 124
Obézna aktiva 8 857 4 801 3286 3578
Kratkodobé pohledavky 7179 4 255 0 387
Kratkodoby finan¢ni majetek 1678 546 3 286 3191
Ucty v bankach 1678 546 3286 3191

Bilancni suma spolecnosti dosahuje vysoké hodnoty a je tvorena zejména dlouhodobym financnim

majetkem.

Pasiva spolecnosti RSJ a.s. za roky 2020 - 2023:

2020 2021 2022 2023
PASIVA CELKEM v tis. K¢ 706 035 | 737 175|739 410 | 739 702
Vlastni kapital 699 284 | 730 160 | 737 981 | 738 136
Zakladni kapital 2700 2700 2700 2700
Zakladni kapital 2700 2 700 2700 2 700
Kapitalové fondy 629 898 | 629 897 | 629 897 | 629 897
Vysledek hospodareni minulych let 89012 66 687| 97 563|105 385
Nerozdéleny zisk minulych let 89012| 66687 | 97563| 105385
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi / + - /| -22 326 | 30 876 7 821 154
Cizi zdroje 6413 7 015 1429 1566
Rezervy 1017 0 0 0
Rezerva na dan z prijmu 1017 0 0 0
Kratkodobé zavazky 5 396 7 015 1429 1566
Dohadné ucty pasivni 1156 1200 0 0
Jiné zavazky 4240 5815 0 0
Casové rozliseni 338 0 0 0
Vydaje pristich obdobi 338 0 0 0

Pasiva spolecCnosti jsou tvorena zejména vlastnim kapitalem:
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Vykaz zisku a ztraty Spolecnosti od roku 2020 do roku 2023:

Polozky v tis. K¢ 2020 2021 2022 | 2023
Vykony 5 351 0 0 0
TrZby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 5 351 0 0 0
Vykonova spotreba 4970 4123| 4156| 4862
Sluzby 4970| 4123| 4156 | 4862
Pridana hodnota 381 | -4123| -4 156 | -4 862
Osobni naklady 0 0 0 0
Ostatni provozni naklady 0 155 3 0
Provozni vysledek hospodareni 381 | -4278| -4 159 | -4 862
Vynosy z dlouhodobého financ¢niho majetku 482 698 0| 12000| 5000
Vynosy z podill v ovlad.a Fizen.osobach a v U¢.jedn.pod podst.vlivem | 482 698 0| 12000| 5000
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve financni oblasti 504 393 | -35 195 0 0
Vynosové Uroky 18 0 22 22
Nakladové Uroky 13 41 42 6
Financni vysledek hospodareni -21 6903515411980 | 5016
Dan z prijmi za béznou ¢innost 1017 0 0 0
Splatna 1017 0 0 0
Vysledek hospodareni za béznou cinnost -22 32630876 | 7821 154
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi -22 32630876 | 7821 154

Vysledky hospodareni Spolecnosti odpovidaji charakteru podnikatelské Cinnosti Spolecnosti.
4, Volba metod ocenéni

Spolecnost je k datu ocenéni bez vlastni provozni ¢innosti, vyjma spravy financnich investic. Pro
ocenéni jejiho jméni byly pouzity majetkové zplsoby ocenéni metodou substancni hodnoty a metodou
historickych Gcetnich cen.

PouZité zpUsoby ocenéni lze v soucasné praxi Ceské republiky oznadit za béZné pouzivané, jejichz
zakladni principy jsou odborné verejnosti dostatecné znamé. Z tohoto pohledu se jedna o metody,
jejichZ pouziti je odivodnéné.

Pri ocenéni Spolecnosti musi byt ocenény i financni investice. Pfi ocenéni metodou substancni hodnoty
jsou precenény na realnou hodnotu. Volba zpusobu ocenéni finanénich investic je uvedena v priloze.

5. Majetkovy zplsob ocenéni metodou Ucetni hodnoty

Podkladem pro ocenéni majetkovym zpusobem ocenéni metodou Gcetni hodnoty je Ucetni zavérka
Spolecnosti k datu ocenéni. Metodou ucetnich hodnot bude majetek ocenén na Grovni historickych
Ucetnich cen netto, stejné tak zavazky.

Aktiva spolecnosti RSJ a.s. k 31.12.2023 dosahuji ¢astky 739 702 tis. K¢, z této Castky tvori 736 124 tis.
K¢ finanéni investice s témito Ucetnimi hodnotami:

Ucet | Vy3e podilu | Nazev spolecnosti Uéetni hodnota podilu
413200 100% | RSJ Prop SICAYV a.s. 100 000
413300 100% | RSJ Securities a.s. 650 059 576
413400 100% | RSJ Custody s.r.o. 82 214 350
413500 100% | RSJ Asset Management investicni spolecnost a.s. 3750 000

Cizi zdroje a casové rozliseni spolecnosti RSJ a.s. k datu 31.12.2023 dosahuji ¢astky 1 566 tis. KC.
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Na zakladé ocenéni majetkovym zplsobem metodou Ucetnich cen je hodnota jméni spolecnosti RSJ a.s.
stanovena k datu 31.12.2023 v Castce 738 136 000 Kc.

6. Majetkovy zplisob ocenéni metodou substancni hodnoty
6.1. Precenéni aktiv

Dlouhodoby finanéni majetek

Spolecnost vlastni podily na nasledujicich spolecnostech:

. . .. Ucetni hodnota | Precenena Identifikace
Nazev spolecnosti p Y hodnota "
podilu v K¢ Sy prilohy
v tis. KC
RSJ Prop SICAV a.s. 100 000 100 Priloha 6
RSJ Securities a.s. 650 059 576 1653 617 Priloha 5
RSJ Custody s.r.o. 82 214 350 104 166 Priloha 4
RSJ Asset Management investicni spolecnost a.s. 3750 000 11 056 Priloha 3

Precenéni je provedeno v prilohach tohoto posudku.

Kratkodobé pohledavky
Spolecnost eviduje kratkodobé pohledavky, které byly precenény na ucetni netto hodnotu.

Kratkodoby financni majetek
Spolecnost eviduje kratkodoby finan¢ni majetek (zlistatky na bankovnim Gctu) ve vysi 3 191 tis. K¢,
ktery je povazovan za 100% likvidni.

Mimobilancni majetek
Spolecnost neeviduje mimobilancni majetek.

Precenéna hodnota majetku spolecnosti RSJ a.s. Cini k datu 31.12.2023 ¢astku 1 772 517 tis. Kc.

6.2. Analyza cizich zdroji a ostatnich pasiv

Kratkodobé zavazky
Spolecnost eviduje kratkodobé zavazky v Castce 1 566 tis. KE. Polozky kratkodobych zavazku jsou
precenény na ucetni hodnotu.

Latentni, mimobilancni a podrozvahové zavazky
Spolecnost neeviduje latentni, mimobilanc¢ni a podrozvahové zavazky.

Souhrnna vyse cizich zdroj Spolec¢nosti, véetné latentnich zavazk(, pro Ucely majetkového ocenéni
Spolecnosti Cini k datu 31.12.2023 castku 1 566 tis. Kc.

6.3. Rekapitulace majetkového ocenéni substancni metodou

Tabulka rekapitulace majetkového ocenéni spolecnosti RSJ a.s. k datu 31.12.2023:

Rozvaha spolecnosti RSJ a.s. k datu 31.12.2023 Bézne ucetni obdobi Pfecenéna hodnota
v tis. K¢ Brutto |Korekce | Netto substancni
AKTIVA CELKEM 739 702 0]739 702 1772 517
Dlouhodoby majetek 736 124 0/736 124 1768 939
Dlouhodoby finanéni majetek 736 124 0[736 124 1768 939
Podily v ovladanych a rizenych osobach 736 124 0|736 124 1768 939
Obézna aktiva 3578 0 3578 3578
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Rozvaha spolecnosti RSJ a.s. k datu 31.12.2023 Bézne ucetni obdobi Pfecenéna hodnota
v tis. K¢ Brutto |Korekce | Netto substancni

Kratkodobé pohledavky 387 0 387 387
Kratkodoby finanéni majetek 3191 0] 3191 3191
Cizi zdroje 1566 1 566
Kratkodobé zavazky 1566 1 566
Jméni (majetek - dluhy) 1770 951
Jméni (majetek - dluhy) 1770 951

Hodnota jméni spolecnosti RSJ a.s. stanovena k datu 31.12.2023 majetkovym zpusobem ocenéni
metodou nelplné substancni hodnoty Cini 1 770 951 tis. Kc.
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E. ODUVODNENI

Na ¢asti Odlvodnéni se podilely Stépanka Kopecka, Anna Stefani¢ova a Barbora Jirakova. Postup
zkontroloval Lukas Kristek.

1. Interpretace vysledkU analyzy dat

Hodnota jméni spolecnosti RSJ a.s. stanovena majetkovym zplsobem ocenéni metodou ucetnich hodnot
¢ini 738 136 000 Kc.

Hodnota jméni spolecnosti RSJ a.s. stanovena majetkovym zplsobem ocenéni metodou substancni
hodnoty ¢ini 1 770 951 000 K¢.

2. Kontrola postupu znalce

Kontrolovali jsme

a) Vybér zdroje dat

b) Sbér nebo tvorba dat

c) Zpracovani dat

d) Analyza dat a formulace jejich vysledkd
e) Interpretace vysledkd analyzy dat

Zkontrolovali jsme vybér zdroji dat. Vzhledem k zadanému Ukolu jsme vychazeli zejména z podkladu
Z UCetnich a jinych podobnych evidenci Spolecnosti. Na zakladé ziskanych dat a informaci jsme urcili
pouzitelné, odiivodnéné a nejvhodnéjsi zplsoby ocenéni.

Dale jsme informace zpracovali tak, abychom ocenili jméni SpoleCnosti majetkovymi zplsoby ocenéni,
jez se na zakladé analyzy dat jevi jako nejvhodnéjsi.

Zkontrolovali jsme postup (metody). Z dodanych podkladil jako znalecka kancelar spravné vyvozujeme
své zavéry.

3. Presnost zavéru

Urcujici metoda, kterou jsme pouzili pro ocenéni spolecnosti, je respektovanou metodou, ktera se pri
daném ocenovani pouziva. Slabymi misty v nasem posudku jsou vstupni podklady, které nebyly nijak
ovérovany.
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F. ZAVER

Na ¢asti Zavér se podilely Stépanka Kopecka, Anna Stefani¢ova a Barbora Jirakova.

Zadana odborna otazka:

Ocenéni jméni spolecnosti RSJ a.s., se sidlem Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110 00 Praha 1,
identifikacni Cislo: 063 24 720, v souvislosti se zménou pravni formy z akciové spolecnosti na spolecnost
s rucenim podle § 367 a souvisejicich zakona ¢. 125/2008 Sb., o preménach obchodnich spolecnosti a
druzstev.

Odpovéd’ na zadanou odbornou otazku:

Na zakladé ziskanych informaci, provedenych analyz a prijatych predpoklad( ucinil podepsany znalec
tento zaver:

Castka, kterou se ocefiuje jméni spolecnosti RSJ a.s., se sidlem Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110
00 Praha 1, identifikacni Cislo: 063 24 720, ktera je popsana v tomto posudku v jejim stavu k datu

31.12.2023, stanovena jako realna hodnota pro preménu spolecnosti formou zmény pravni formy ve
smyslu § 367 zakona o preménach cini:

1770 951 000,- K¢
(slovy: jedna miliarda sedm set sedmdesat milion(i devét set padesat jedna tisic korun ¢eskych)

Uvedena cCastka neobsahuje dan z pridané hodnoty.

Ocenéni jméni spolecnosti RSJ a.s. odpovida alespon, resp. prevysuje, vysi zakladniho kapitalu
spolecnosti podle projektu zmény pravni formy, ktera dosahuje castky 2 700 000 Kc.

Podminky spravnosti zavéru nebo jiné skutecnosti snizujici presnost zavéru:

Viz bod E 3.
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G. PRILOHY

Usneseni Méstského soudu v Praze €.j. 2 Nc 4583/2024 - 5 ze dne 30.4.2024
Rozvaha a vykaz zisku a ztraty spolecnosti RSJ a.s. k 31.12.2023

Ocenéni podilu na spolecnosti RSJ Asset Management investicni spolecnost a.s.
Ocenéni podilu na spolec¢nosti RSJ Custody s.r.o.

Ocenéni podilu na spolecnosti RSJ Securities a.s.

Ocenéni podilu na spolecnosti RSJ Prop SICAV a.s.

CUTAWN =

Celkem 128 stran priloh vcetné krycich listd.

Strana 31 z 32



Priloha ¢. 1

Usneseni Méstského soudu v Praze C.j. 2 Nc 4583/2024 -5 ze
dne 30.4.2024



C.j. 2 Nc 4583/2024- 5

USNESENI]

Méstsky soud v Praze rozhodl samosoudcem Mgr. Janem Cvancarou ve véci

navrhovatelky: RSJ a.s., ICO 063 24 720
sidlem Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110 00 Praha 1

za Ucasti: BDO Valuation s.t.0., ICO 194 10 786
sidlem Nadrazni 344 /23, Smichov, 15000 Praha

o navrhu na jmenovani znalce
takto:

I.  Podle § 367 odst. 1 ve spojeni s § 28 pism. a) a § 29 odst. 2 zdkona ¢. 125/2008 Sb.
v platném znéni, o pfeménach obchodnich spolecnosti a druzstev, soud jmenuje spolecnost
BDO Valuation s.r.0., ICO 194 10 786, sidlem Nadrazni 344/23, Smichov, 15000 Praha,
znalcem pro vypracovani znaleckého posudku na ocenéni jméni spole¢nosti RSJ a.s., ICO
063 24 720, sidlem Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110 00 Praha 1, pro ucely pfemeény
navrhovatlky na spolec¢nost s rucenim omezenym.

II. Zadny z Géastniki nema pravo na nahradu naklada #zent.

III. Podle §2 a§4 zik. ¢. 549/1991 Sb., o soudnich poplatcich je navrhovatelka je povinna
zaplatit do 3 dnd od pravni moci tohoto usneseni soudni poplatek dle polozky ¢. 4 pism. c)
sazebniku soudnich poplatkti ve vys$i 2 000 K¢, a to na ucet soudu ¢. 3703-2928021/0710,
var. symbol 0215458324, konstantni symbol 1148.

Pouceni:

Proti tomuto usneseni je mozno podat odvolani do 15 dni ode dne jeho doruceni k Vrchnimu
soudu v Praze prostfednictvim Méstského soudu v Praze.

Pisemné vyhotoveni usneseni neobsahuje oduvodnéni, nebot’ jim nebylo rozhodnuto ve véci
samé, povaha véci to pfipousti a z obsahu spisu je zfejmé, na zakladé, jakych skutecnosti bylo
rozhodnuto (§ 169 odst. 2 véta druha o.s.t.).

Praha 30. dubna 2024

Mgt. Jan Cvancara

samosoudce

Shodu s prvopisem potvrzuje Zuzana Kalna.



Priloha C. 2

Rozvaha a vykaz zisku a ztraty spolecnosti RSJ a.s. k
31.12.2023



Néazev ucetni jednotky:

Sidlo:

Identifikacni Gislo:

Predmét podnikani:

RSJ a.s.

Praha 1, Nové Mésto, Na Florenci 2116/15, PSC
110 00
06324720

Sprava vlastniho majetku

ROZVAHA
k 31.12.2023

uvedeno v tis. K&

AKTIVA Bod 31.12.2023 31.12.2022
Pg)hlvedavlgy za bankami a druzstevnimi V1 3191 3986
3. zaloZnami

v tom: a) splatné na pozdaddni V.1 3191 3286
8. Utasti s rozhodujicim vlivem V.2 736 124 736 124
11.  Ostatni aktiva V.3 387 -
Aktiva celkem 739 702 739 410
PASIVA Bod 31.12.2023 31.12.2022
4. Ostatni pasiva v.4 1566 1429
Cizi zdroje celkem 1566 1429
g Zakladni kapital 2700 2700
' z toho: a) splaceny zdkladni kapitdl 2 700 2 700
12. Kapitalové fondy V.5 629 897 629 897

Nerozdéleny zisk nebo neuhrazend ztrata z
14, ptedchozich obdobi V.5 105 385 97 563
15.  Zisk nebo ztrata za ucetni obdobi V.5 154 7 821
Vlastni kapital celkem 738 136 737 981
Pasiva celkem 739 702 739 410




Nazev U¢etni jednotky: RSJ a.s.

Sidlo:  Praha 1, Nové Mésto, Na Florenci 2116/15, PSC

110 00
Identifikaéni Cislo: 06324720

Predmét podnikani: Sprava vlastniho majetku

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

za rok 2023

uvedeno v tis. Ké

Bod 2023 2022
1. Vynosy z Urokd a podobné vynosy 22 22
2. Naklady na uroky a podobné naklady 6 41
Vynosy z akcii a podilt V.1 5000 12 000
3.

b) vynosy z ucasti s rozhodujicim vlivem V.1 5000 12 000
8. Ostatni provozni naklady - 3
5 Spravni naklady V.3 4 862 4156
' v tom: b) ostatni sprdvni ndklady V.3 4 862 4156
19. Zisk nebo ztrata za vi¢etni obdobi z béZné ¢innosti zdanénim 154 7 821

23. Dan z pfijmu V.4 -
24, Zisk nebo ztrata za i¢etni obdobi po zdanéni 154 7 821




Sidlo:

Nazev Ucetni jednotky: RSJ a.s.
Praha 1, Nové Mésto, Na Florenci 2116/15, PSC

110 00

Identifikaéni Cislo: 06324720

Predmét podnikani:

Spréva vlastniho majetku

Piehled o zménach vlastniho kapitilu

uvedeno v tis. K¢

za rok 2023

. . AP Nerozdél. i Vlastni
tis. K¢ zlil;d?&!;l Ka:::ltl?ilove zisk/ztrata zztlrsél:é kapital
P Y min. let celkem
Stav k 1.1.2022 2700 629 897 66 687 30 876 730 160
Pfevod hospodatského
vysledku - 30 876 -30 876
Ubytky fondd = - 5 =
Cisty zisk/ztrata za udetni
chdobi - - 7 821 7 821
Stav k 31.12.2022 2700 629 897 97 563 7 821 737 981
Stav k 1.1.2023 2700 629 897 97 563 7 821 737 981
Prevod hospodarského
vysledku i ) 7821 ~B2] )
Ubytky fondl . . -
Cisty zisk/ztrata za udetni
obdobi - - - {54 154
Stav k 31.12.2023 2700 629 897 105 384 154 738 135
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Priloha €. 3 znaleckého posudku ¢. 038167/2024

Ocenéni 100% podilu na spole¢nosti RSJ Asset Management
investicni spolecnost a.s., se sidlem Na Florenci 2116/15,
Nové Mésto, 110 00 Praha 1, identifikacni cislo: 171 49 509

V Praze dne 14.5.2023
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Spolecnost RSJ a.s., se sidlem Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110 00 Praha 1, identifikacni Cislo: 063
24 720, vlastni 100 % akcii spolecnosti RSJ Asset Management investi¢ni spolecnost a.s.

1. VycCet vybranych zdrojd dat a jejich popis
1.1. Data od spolecnosti nebo Zadavatele

1. Rozvaha a vykaz zisku a ztraty spolecnosti RSJ Asset Management investicni spolecnost a.s.
k datu 31.12.2023
2. Obratova predvaha spolecnosti RSJ Asset Management investicni spolecnost a.s. k 31.12. let
2022 a 2023
3. Vyrocni zprava spolecnosti RSJ Asset Management investicni spolecnost a.s. za roky 2022 a 2023
4. Financni plan spolecnosti RSJ Asset Management investicni spolecnost a.s. na obdobi 2024-2029

1.2. Data ziskana Zpracovatelem

1. Vypis z obchodniho rejstriku spolecnosti RSJ Asset Management investicni spolecnost a.s.
porizeny pres internet

2. Informace dostupné na internetu, zejména na www.mfcr.cz, Www.czso.cz, www.cnb.cz,
www.pages.stern.nyu.edu/~adamodar, www.rsj.com a dalsi zdroje dat uvedené v textu
posudku

1.3. Pouzita literatura

1. Marikova, P. - Marik, M.: Diskontni mira pro vynosové ocenovani podniku, ISBN: 978-80-245-
1242-6, Praha 2007

2. Marik M. a kolektiv: Metody ocenovani podniku pro pokrocilé, hlubsi pohled na vybrané
problémy, ISBN: 978-80-86929-80-4, 2011

3. Marik, M. a kolektiv: Metody ocenovani podniku - proces ocenéni, zakladni metody a postupy,
Ekopress 2018, 4. upravené a rozsirené vydani, ISBN 978-80-87865-38-5.

4. Kislingerova, E.: Ocenovani podniku, 2. prepracované a doplnéné vydani, C. H. Beck v Praze
roku 2001, ISBN 80-7179-529-1.

5. Rynes, P.: Podvojné Gcéetnictvi a UCetni zavérka. Trizonia, Praha, 2018

6. The European Group of Valuers' Associations: European Valuation Standards 2016, ISBN 978-90-
819060-1-2

7. International Valuation Standards 2017, International Valuation Standards Council, 1 King
Street, London EC2V 2AU, ISBN: 978-0-9931513-0-9

8. Dalsi literatura uvedena v textu posudku nebo v poznamkach pod carou

2. Predmét ocenéni

Pfedmétem ocenéni je 100% podil na spolecnosti RSJ Asset Management investicni spoleCnost a.s., se
sidlem Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110 00 Praha 1, ICO: 171 49 509, ve vlastnictvi spoleCnosti RSJ
a.s., se sidlem Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110 00 Praha 1, ICO: 063 24 720 (dale také ,,RSJ
a.s.“).

2.1. Identifikace spolecnosti RSJ Asset Management investicni spolecnost a.s.

Spolecnost je identifikovana vypisem z obchodniho rejstriku, vedeného Méstskym soudem v Praze, oddil
B, vlozka 27294:

Datum vzniku a zapisu: 24. kvétna 2022

Spisova znacka: B 27294 vedena u Méstského soudu v Praze
Obchodni firma: RSJ Asset Management investicni spolecnost a.s.
Sidlo: Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110 00 Praha 1
Identifikacni islo: 171 49 509

Pravni forma: Akciova spolecnost
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Predmét podnikani:
o Cinnost investi¢ni spolecnosti dle ust. § 7 zakona o investi¢nich spole¢nostech
(dale také ,,RSJ Asset Management*)

Spolecnost RSJ Asset Management byla zaloZena v roce 2022. Na zakladé povoleni k ¢innosti investicni
spolecnosti podle § 479 a nasl. zakona ¢. 240/2013 Sb., o investicnich spolecnostech a investicnich
fondech, které vydala CNB dne 14. dubna 2022, je Spole¢nost opravnéna obhospodafovat fondy
kvalifikovanych investort. Od 1.7.2022 vykonava cinnost obhospodarovatele investi¢niho fondu RSJ Prop
SICAV a.s., ICO: 079 70 358, a jeho podfond RSJ Prop Podfond, ICO: 751 61 311.

2.2. Ucetni stav spolecnosti RSJ Asset Management

Ucetnictvi spolecnosti je vedeno a Ucetni zavérka sestavovana v souladu se zakonem €. 563/1991 Sb., o
Ucetnictvi, v platném znéni, vyhlaskou ¢. 501/2022 Sb. Vydanou Ministerstvem financi, ve znéni
pozdéjsich predpist a ¢eskymi Gcetnimi standardy pro financni instituce vydanymi Ministerstvem
financi. Spolecnost vede Ucetnictvi odpovidajici kalendarnimu roku od 1.1. do 31.12.

Pro ocenéni spolecnosti RSJ Asset Management je rozhodujici datum, ke kterému se ohodnoceni
provadi, v daném pripadé je provedeno podle vykazl k datu 31. 12. 2023, které jsou soucasti pFilohy €.
1. Pro Ucely analyz a ocenéni byly Ucetni vykazy modifikovany bez ztraty vyznamu jednotlivych polozek.

2.3. Ostatni skute¢nosti

Mimobilan¢ni majetek, zavazky

Spolecnost v podrozvaze vykazuje hodnoty prevzaté k obhospodarovani predstavujici fondovy kapital
obhospodarovaného fondu. Dale jsou zde vykazany hodnoty predané k obhospodarovani spolecnosti RSJ
Securities a.s. ve stejné hodnoté.

v tis. K¢ 31.12.2023 31.12.2022

Hodnoty pfedané k obhospodafovani 4 186 682 3 747 990

Hodnoty prevzaté k obhospodarovani 4 186 682 3 747 990
Zaméstnanci

Historicky vyvoj poc¢tu zaméstnancu v letech 2022 - 2023:

2022 2023
Pocet zaméstnancu 2 2

Soudni spory
Spolecnost se nelcastni aktivnich ani pasivnich soudnich spord.

Leasing

Spolecnost aplikuje mezinarodni Ucetni standard IFRS 16 Leasingy.

Smlouva je povaZovana za leasing, jestlize prevadi pravo kontrolovat uzivani identifikovaného
aktiva po urcité casové obdobi za uplatu.
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3. Financni analyza
3.1. Analyza ucetnich vykazu

V této kapitole jsou uvedeny historické (daje rozvahy a vykazu zisku a ztraty spolecnosti RSJ Asset
Management. Financni analyza je provedena za obdobi let 2022 az 2023. Datum Ucetni zaverky ve
zmifovanych letech je vzdy k 31. prosinci daného roku. U&etni vykazy byly pro Gcely analyz
modifikovany bez ztraty vyznamu jednotlivych polozek.

Aktiva spolecnosti RSJ Asset Management od roku 2022 do roku 2023 v tis. KC (uvedeny jsou jen
nenulové radky):

PolozZky v tis. KC 2022 2023

AKTIVA CELKEM 5 415 7 675
Dlouhodoby majetek 341 285
Dlouhodoby hmotny majetek 341 285
Obézna aktiva 5074 7 390
Kratkodobé pohledavky 1449 2 076
Jiné pohledavky 1 449 2 076
Kratkodoby finan¢ni majetek 3625 5314
Uéty v bankach 3625 5314

Bilan¢ni suma spolecnosti RSJ Asset Management je k 31.12.2023 v celkové vysi 7 675 tis. KC. Aktiva
jsou tvorena predevsim ze zustatkd na béZnych Uctech, dlouhodobym majetkem, jehoZ soucasti je
pravo k uzivani dle mezinarodniho Ucetniho standardu IFRS 16 (leasing), pohledavkami za sluzby
obhospodarovani a dohadnymi polozkami. Oproti predchozimu roku doslo ke sniZeni vyse dlouhodobého
hmotného majetku, u ostatnich polozek lze pozorovat narust.

2022 2023
PASIVA CELKEM v tis. K& 5416 7 675
Vlastni kapital 3940 5320
Zakladni kapital 3750 3750
Zakladni kapital 3750 3750
Vysledek hospodareni minulych let 0 189
Neuhrazena ztrata minulych let 0 189
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi / + - / 190 1381
Cizi zdroje 1476 2 355
Rezervy 71 588
Rezerva na dan z prijmu 54 369
Ostatni rezervy 17 219
Kratkodobé zavazky 1 405 1767

Pasiva jsou tvorena zejména polozkami vlastniho kapitalu, kdy nejvétsi polozkou je zakladni kapital.
Cizi zdroje mezirocné vzrostly a jsou tvoreny zejména kratkodobymi zavazky, konkrétné zavazky
z obchodnich vztaht a z prava k uzivani dle mezinarodniho (¢etniho standardu IFRS 16.

Strana 5z 16



|IBDO

Vykaz zisku a ztraty spolecnosti RSJ Asset Management od roku 2022 do roku 2023 (uvedeny jsou jen
nenulové radky):

Polozky v tis. K¢ 2022 2023

Vykony 500945 | 748122
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 500 945 | 748 122
Vykonova spotreba 499 307 | 743112
Sluzby 499 307 | 743112
Pridana hodnota 1638 5010
Osobni naklady 1289 2963
Mzdové naklady 965 2218
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 324 745
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 41 85
Zména stavu rezerv a opr.poloZek v prov.oblasti a kompl.nakl.pr.obd. 24 204
Ostatni provozni naklady 46 17
Provozni vysledek hospodareni 238 1741
Vynosové Uroky 12 7
Nakladové Uroky 8 14
Financni vysledek hospodareni 4 -7
Dan z prijmi za béznou ¢innost 52 353
splatna 52 353
Vysledek hospodareni za béZnou cinnost 190 1381
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 190 1381

Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb spolecnosti RSJ Asset Management v roce 2023 oproti predchozimu
roku vzrostly z 500 945 tis. K¢ na 748 122 tis. KC. Vykonova spotreba také vzrostla a je zastoupena
polozkou sluzby. Osobni naklady v roce 2023 dosahly 2 963 tis. KE. Pridana hodnota vzrostla z 1 638 tis.
K¢ na 5 010 tis. KC.

Provozni vysledek hospodareni je ve sledovanych letech kladny, v roce 2023 dosahl 1 741 tis. Kc.
Financni vysledek byl v zaporné vysi -7 tis. KC. Vysledek hospodareni za Géetni obdobi je kladny v obou
letech, v roce 2023 dosahl 1 381 tis. KC.

3.2. Analyza pomérovych ukazatel(

Dale bude provedena analyza pomérovych ukazatel(. Ukazatele je tfeba hodnotit v kontextu s
provozovanou cinnosti (dosahované hodnoty obecné velmi kolisaji podle oboru ¢innosti, popr. v
zavislosti na sezonnich vykyvech hospodareni) a spise z pohledu jejich celkového vyvojového trendu,
nez z pohledu jejich absolutnich hodnot.

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity méfi schopnost spolecnosti dostat svym financénim zavazkim. Ukazatele se pouzivaji
k porovnani zdroju, které jsou k dispozici, se zavazky, které ma spolecnost v urcité dobé zaplatit. Nizké
hodnoty signalizuji napéti ve financnich zdrojich, vysoké hodnoty pak Spatné hospodareni s financnimi
prostredky resp. neprimérené vysoké hodnoty zasob nebo pohledavek.

Ukazatel bézné likvidity je kalkulovan jako: obézna aktiva/kratkodoby cizi kapital. Obecné je
povazovano za optimalni rozmezi bézné likvidity mezi 160 % az 250 %. Hodnota pod 100 % indikuje
situaci, kdy kratkodobé zavazky neni mozné z obéznych aktiv uhradit a je nutné je hradit z
dlouhodobych zdroju financovani. Ukazatel rychlé likvidity je kalkulovan jako: (obéZnéa aktiva-
zasoby)/kratkodoby cizi kapital, optimalni rozmezi rychlé likvidity 70 % aZ 120 %. Okamzita likvidita je
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kalkulovana jako kratkodoby financni majetek déleny kratkodobymi zavazky; doporucena hodnota je v
rozmezi 20 % az 50 %.

Likvidita 2022 2023

Likvidita bézna 361,1% 418,2%
Likvidita rychla 361,1% 418,2%
Likvidita okamzita 258,0% 300,7%

Ukazatele likvidity spolecnosti RSJ Asset Management ve sledovaném obdobi dosahuji vysokych hodnot,
které se pohybuji nad bézné doporucovanym rozmezim.

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatelé zadluzenosti méri dlouhodobéjsi financni rovnovahu, ktera se bud’ porovnava s
doporucovanymi hodnotami, nebo alespon podava informaci o tom, zda je mozné firmu dale zadluzit.
Mira zadluzeni a podil vlastniho kapitalu je vsak nutné posuzovat s ohledem na strukturu aktiv a pasiv,
které nasleduji.

ZadluZenost 2022 2023

Celkova zadluzenost v % 25,9% 23,0%
Dlouhodoba zadluzenost 0,0% 0,0%
ZadluZenost 37,5% 44,3%

Celkova zadluZenost spole¢nosti RSJ Asset Management, mérena jako podil dlouhodobych zavazki,
kratkodobych zavazk(, bankovnich Gvérd a ostatnich pasiv na celkovych aktivech poklesla z 25,9 % na 23
%. Zadluzenost, mérena jako podil cizich zdroji na vlastnim jméni naopak vzrostla z 37,5 % na 44,3 %.

Ukazatele rentability a vynosnosti

Rentabilita spolecnosti a méreni jeji Grovné patfi k nejdilezitéjsim oblastem hodnoceni spolecnosti.
Smyslem podnikani je vyprodukovat zisk. Urover produkovaného zisku by méla byt imérna vlozenému
kapitalu (celkového nebo vlastniho) a méla by byt srovnatelna nebo vyssi nez vynosnost jiného pouziti
tohoto kapitalu.

Rentabilita a vynosnost 2022 2023

Cista rentabilita aktiv celkem v % 3,5% 18,0%
Cista rentabilita vlastniho jméni v % 4,8% 26,0%
Nakladovost vykonU celkova v % 100,0% 99,8%

Cista rentabilita aktiv byla k datu ocenéni na trovni 18 %, rentabilita vlastniho kapitalu na Grovni 26 %.
Celkova nakladovost vykonu je na vysoké Grovni, v roce 2023 je 99,8 %.

3.3. Vyvoj provozni ziskové marze

Provozni ziskova marze je klicovym generatorem hodnoty, jehoz prognoze je tfeba vénovat pozornost.
Vysoka intenzita primé konkurence bude sniZovat ziskové marze a lze ji Celit jen tim, Ze podnik
disponuje néjakou zasadni konkurenéni vyhodou. Druhym faktorem je pomér sil mezi podnikem a
odbérateli na strané jedné a dodavateli na strané druhé. Prevaha nad odbérateli nebo dodavateli
umozfiuje prenaset tihu ekonomickych problému na tyto podniky a udrZovat tak ziskové marze i za
méné priznivych podminek.

Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj historické provozni ziskové marze:

v tis. K¢ 2022 2023

Provozni vynosy 500 945 748 122
Provozni naklady 500 642 746 092
KPV pred danémi a odpisy 303 2 030
Trzby 500 957 748 129
Provozni ziskova marze 0,1% 0,3%
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Provozni ziskova marze mérena podilem korigovaného provozniho vysledku hospodareni pred danémi a
odpisy na provoznich vynosech je na nizké Urovni, v roce 2023 ¢ini 0,3 %.

3.4. Zavér financni analyzy

Bilancni suma spolecnosti RSJ Asset Management se z roku 2022 zvysila, z 5 415 tis. K¢ na 7 675 tis. KC.
Obézna aktiva jsou tvorena zejména kratkodobym financnim majetkem.

Vlastni kapital spolecnosti RSJ Asset Management mezirocné také vzrostl, z 3 940 tis. K¢ na 5 320 tis.
KE. Cizi zdroje jsou tvoreny predevsim kratkodobymi zavazky. Vysledek hospodareni byl v obou
sledovanych letech kladny.

Likvidita spolecnosti je vysoka a pohybuje se nad doporucovanymi hodnotami. Zadluzenost je na nizké
Urovni.

Finan¢ni analyzou historickych vysledkd spolecnosti RSJ Asset Management nebyla indikovana Zadna
vyznamna rizika a hrozby, predpoklad neomezeného trvani spolecnosti na zakladé analyzy historickych
Udaju byl potvrzen. Spolecnost plsobi v ramci skupiny RSJ.

4. Vybér metody ocenéni

V ramci provedené strategické a financni analyzy nebyly identifikovany zasadni hrozby. Spolecnost
plsobi v ramci skupiny RSJ.

Po zvazeni charakteru podnikani Spolecnosti, zptsobu a podminek hospodareni, jejiho soucasného a
mozného budouciho postaveni na relevantnim trhu a s predpokladem principu going concern byl jako
oddvodnény zpusob ocenéni zvolen vynosovy zplsob, a to metoda diskontovani volnych penéznich tokd,
ktera z principu odrazi budouci vynosovy potencial. Uréujicim predpokladem pro ocenéni touto metodou
je pokracovani ¢innosti ve stavajicim rozsahu sluZeb se zohlednénim realné ocekavatelného rastového
potencialu a hrozeb, ktery je zfejmy z vyvoje hospodareni v minulych letech a provedenych analyz.

5. Ocenéni jméni metodou DCF

Modely DCF patfi v soucasnosti k modelim, které maji nejvétsi uziti. Téchto modell existuje velké
mnozstvi. Jejich spole¢nym znakem je, Ze hodnotu spolecnosti odvozuji od budoucich vynosl, které se
prevadéji (z pohledu investora) na soucasnou hodnotu. Zakladem stanoveni hodnoty spolecnosti je
budouci penézni tok, ktery bude spolecnost generovat.

V nasem pripadé byla zvolena nejuzivanéjsi metoda tohoto typu - metoda DCF entity, ktera je zaloZena
na vypoctu volnych penéznich tokl pro vlastniky a véritele. V ramci této metody jsou zvlast ocenéna
aktiva spolecnosti spojena s jeji hlavni vydélecnou cCinnosti a zvlast' ostatni neprovozni aktiva. Ocenéni
metodou DCF entity, vychazejici z volnych penéZnich tokl pro véfitele a majitele, vede proto ke
stanoveni tzv. provozni hodnoty spolecnosti a dale vyzaduje samostatné stanoveni hodnoty
neprovozniho majetku. Vysledna hodnota spolecnosti se stanovi jako soucet provozni hodnoty
spolecnosti a ocenéni neprovozniho majetku. Od takto stanovené brutto hodnoty jsou dale odecteny
Urocené cizi zdroje k datu ocenéni. Vysledkem je hodnota jméni spolecnosti (ve smyslu rozdilu hodnoty
majetku - dluha).

5.1. Dvoufazovy model

Pro vynosovy zplsob ocenéni spolecnosti byla na zakladé provedenych analyz zvolena metoda
diskontovanych volnych penéznich toku, také nazyvana DCF v podobé dvoufazového modelu, pricemz za
druhou fazi je kalkulovana perpetuita.

Financni vykazy spolecnosti RSJ Asset Management investicni spolecnost a.s. jsou sestaveny podle

pravnich predpisu platnych pro finanéni instituce, pro ucely ocenéni byly modifikovany, bez ztraty
vyznamu jednotlivych polozek a bez vlivu na vyslednou hodnotu.
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Prvni faze ocenéni je zvolena na obdobi od roku 2024 (tj. 1.1.2024-31.12.2024) az 2029 (tj. 1.1.2029-
31.12.2029) kdy zhotovitel ocenéni predpoklada stabilizaci volnych penéznich toku a dalsich
ekonomickych ukazatelll. Za druhou fazi byla s ohledem na provedené analyzy a zamér do budoucna
zvolena perpetuita, byl tedy pouzit predpoklad nepretrzitého fungovani (tvorba hodnoty).

5.2. Financni plan pro DCF
Pro ocenéni obdrzel zhotovitel od zastupcl spolec¢nosti RSJ Asset Management investi¢ni spolecnost a.s.
financni plan na obdobi let 2024 az 2029. V roce 2029 se ocCekava stabilizace. Financni plan byl ovéren

finan¢ni analyzou a je sestaven v béznych cenach.

Financni plan spolecnosti RSJ Asset Management obdrzeny od Zadavatele:

v tis. K¢ 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Vynosy z poplatkd a provizi 750000 | 772500| 795675| 819545| 844132| 869 456
Naklady na poplatky a provize 740000 | 762200| 785066| 808618 | 832877 | 857863
Pridana hodnota 10 000 10 300 10 609 10 927 11 255 11593
Marze (pridana hodnota/trzby) 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Osobni naklady 3750 3863 3978 4098 4221 4347
Osobni naklady/Trzby 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Odpisy nehmotného a hmotného inv. majetku 86 88 89 91 93 95
Ostatni provozni vynosy 0 0 0 0 0 0
Ostatni provozni naklady 4800 4944 5092 5245 5 402 5 565
Provozni hospodarsky vysledek 1364 1 406 1449 1493 1539 1586
Marze (prov.hosp.vysledek/trzby) 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Vynosové Uroky 12 12 12 12 12 12
Nakladové uroky 0 0 0 0 0 0
Ostatni financni vynosy 58 58 58 58 58 58
Ostatni financni naklady 0 0 0 0 0 0
Financni vysledek hospodareni 70 70 70 70 70 70
;’g;fg’rﬁhqh;’?r‘;iifem’ za bézmou Cinnost pred 1434 1476 1519 1563 1609 1656

Spolecnost funguje ve skupiné RSJ a podléha transfer-pricingovym pravidlim skupiny.

Vyvoj trzeb
historie Plan
V tis. K& 2022 | 2023 2024 | 2025 2026 | 2027 | 2028 | 2029
Vynosy z poplatku a provizi | 500 945 | 748 122 | 750 000 | 772 500 | 795 675 | 819 545 | 844 132 | 869 456
mezirocni pohyb - 49,3% 0,3% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Spolec¢nost RSJ Asset Management vykonava cinnost obhospodarovatele investi¢niho fondu RSJ Prop
SICAV a.s. a jeho podfondu RSJ Prop Podfond. Trzby spolecnosti plynou z poplatku a provizi. V roce
2023 doslo k meziro¢nimu nardstu trzeb o 49,3 %. V dalSich letech je planovan pozvolnéjsi rast na
Urovni 0,3 % v roce 2024 a dale stabilni rdst na Grovni 3,0 %.

Vyvoj nakladu

historie Plan
V tis. K¢ 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Naklady na poplatky a provize | 499 307 | 743 112 | 744 800 | 767 144 | 790 158 | 813 863 | 838 279 | 863 428
mezirocni pohyb - 48,8% 0,2% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
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Naklady spolecnost RSJ Asset Management vykazuje za poplatky a provize a ostatni spravni naklady.
V roce 2023 doslo k ristu nakladd o 48,8 %, tj. nepatrné méné nez u trzeb. Pro rok 2024 je planovan
mirny rdst na Grovni 0,2 % a dale stabilni rdst 3,0 % (stejné jako u trzeb).

U planovani nakladd jsou ddlezité predevsim marze, jejichz vyvoj ukazuji nasledujici tabulky.

Historické a planované marze:

historie plan
2022 (2023|2024 | 2025|2026 | 2027 | 2028 | 2029
Marze (pridana hodnota/trzby) | 0,3%| 0,7%| 0,7%| 0,7%| 0,7%| 0,7%| 0,7%| 0,7%
Marze (prov.hosp.vysledek/trzby) | 0,0%| 0,2% | 0,2%| 0,2%| 0,2%| 0,2%| 0,2% | 0,2%

Marze jsou planované na Urovni roku 2023.

Vyvoj osobnich nakladu:

historie plan
2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
Osobni naklady v tis KE | 1289 | 2963 | 3750|3863|3978|4098 4221|4347
mezirocni pohyb osobnich ndkladi -1129,9% | 26,6%| 3,0%| 3,0%| 3,0%| 3,0%| 3,0%
Osobni naklady/Trzby | 0,3%| 0,4%| 0,5%| 0,5%| 0,5%| 0,5%| 0,5%| 0,5%

Osobni naklady vzrostly v roce 2023 na vice nez dvojnasobek, v roce 2024 je planovany rdst 26,6 % a
dale stabilné 3% rust ro¢né. Podil osobnich nakladd na trzbach rostl z hodnoty 0,3 % v roce 2022 na 0,5
% v roce 2024 a dale je stabilni.

Odpisy a investice

V dlouhodobém hmotném majetku eviduje spolec¢nost RSJ Asset Management pravo k uzivani najatého
aktiva. Spolecnost si pronajima kancelarské prostory, ve kterych ma své sidlo. Najemni smlouva je
uzavrena od 1.7.2022 do 28.2.2027. Ocenéné aktivum je k 31.12.2023 ve vysi 285 tis. KC.

Odpisy majetku ve vlastnictvi spolecnosti RSJ Asset Management jsou planované na GUrovni planu
Zadavatele. Investice do majetku jsou uvazovany na Grovni odpisi navysené o castku 100 tis. K& roéné.

historie plan
V tis. K 2022 | 2023|2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
Odpisy nehmotného a hmotného inv. majetku 41 85 86 88 89 91 93 95

investicni vydaje | 382 | 29| 171| 205| 246| 295| 354| 355

Vynosové Uroky a ostatni finanéni vynosy

Vynosové Uroky i ostatni financni vynosy jsou planované na Urovni planu Zadavatele, tj. vynosové Uroky
na stabilni Urovni 12 tis. K¢ a ostatni financni vynosy na stabilni Urovni 58 tis. KC.

Pracovni kapital
Jednotlivé slozky pracovniho kapitalu jsou planovany prostrednictvim doby obratu kalkulované na
zakladé prislusnych trZzeb a nakladu (historicky vyvoj je pouZit pro odhad do budoucnosti):

historie plan
Pracovni kapital 2022 | 2023 | 2024 a dale
Doba obratu ostatnich kratkodobych zavazkd 1,01| 0,86 0,86
Doba obratu ostatnich kratkodobych pohledavek 1,04| 1,00 1,00
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Planované doby obratu jsou v roce 2024 a v dalSich letech prvni faze stanoveny na Grovni roku 2023.
K datu ocenéni je veskery kratkodoby financni majetek povazovan za provozné nutny. Od roku 2024 je
jeho vyse nastavena na 300 % kratkodobych zavazka, tj. stav v roce 2023.

Uroéené cizi zdroje
Spolecnost k datu ocenéni neeviduje Urocené cizi zdroje.

Neprovozni majetek
Spolecnost k datu ocenéni neeviduje neprovozni majetek.

Rist investovaného kapitalu (g)
Dlouhodoby rust investovaného kapitalu (g) je stanoven odhadem Zpracovatele na vysi 2 % p.a.

Dan z prijmu

Volné penézni toky spolecnosti jsou pro Gcely stanoveni vynosové hodnoty uvazovany po zdanéni. Pro
stanoveni danoveé zatéze v budoucnosti je pouzita sazba 21 %.

5.3. Pomérové ukazatele planu po dobu I. faze

Sestaveny finanéni plan se dle analyzy pomérovych ukazatell jevi jako ekonomicky prichozi:

Likvidita 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Likvidita bézna 474,99% | 521,11% | 564,14% | 603,81% | 639,39% | 674,22%
Likvidita rychla 474,99% | 521,11% | 564,14% | 603,81% | 639,39% | 674,22%
Likvidita okamzita 57,9% | 104,0% | 147,1% | 186,7% | 222,3% | 257,2%
Cista pracovni aktiva na % trzeb 0,2% 0,3% 0,4% 0,5% 0,6% 0,7%
Finanéni majetek na % aktiv 11,7% 19,0% 24,6% 28,8% 32,0% 34,7%
Aktivita 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Doba obratu aktiv ve dnech 4 5 5 6 6 6
Doba obratu obéZnych aktiv ve dnech 4 4 5 5 5 6
Doba obratu kratk.pohl. z obch.st.ve dnech 1 1 1 1 1 1
Doba obratu kratk.zav. z obch.st.ve dnech 1 1 1 1 1 1
Doba obratu zasob ve dnech 0 0 0 0 0 0
ZadluzZenost 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Celkova zadluzenost v % 20,2% 18,3% 16,7% 15,4% 14,4% 13,5%
Dlouhodoba zadluzenost 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zadluzenost 37,0% 32,0% 28,0% 25,0% 23,0% 21,0%
Struktura 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Leverage v % 26,8% 24,1% 21,9% 20,1% 18,6% 17,4%
Bankovni Gvéry v % cizich zdroju 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Urokové zatiZeni vynos( v % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Urokové kryti z ¢istého zisku v % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pruznost aktiv v % 1,2% 1,3% 1,4% 1,5% 1,6% 1,8%
Zlaté bilancni pravidlo v % 5,7% 6,4% 7,3% 8,4% 9,8%| 10,8%
Stala aktiva na % vlastniho jméni 5,7% 6,4% 7,3% 8,4% 9,8% 10,8%
Rentabilita a vynosnost 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Cista rentabilita trzeb v % 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
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Cista rentabilita aktiv celkem v % 12,8% 11,6% 10,6% 9,8% 9,1% 8,6%
Rentabilita investovaného kapitalu 14,8% 13,2% 12,0% 10,9% 10,1% 9,4%
Cista rentabilita vlastniho jméni v % 17,6% 15,3% 13,6% 12,3% 11,2% 10,4%
Nakladova rentabilita v % 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Nakladovost vykon( celkova v % 99,8%| 99,8%| 99,8%| 99,8%| 99,8%| 99,8%
Nakladovost a produktivita 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Obchodni marze v % 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Nakladovost vykonové spotreby v % 99,3%| 99,3%| 99,3%| 99,3%| 99,3%| 99,3%
Nakladovost vykon( provozni v % 99,8%| 99,8%| 99,8%| 99,8%| 99,8%| 99,8%

5.4. Il. faze

V roce 2029 byla zachovana struktura tzv. provozni paky tak, aby odpovidala predpokladu ustalenych
finan¢nich tokud v prvnim roce Il. faze ocenéni. Tento rok je vychozim volnym penéznim tokem pro Il.
fazi ocenéni, tzv. vécnou rentu (perpetuitu fungovani). Nékteré dalsi tabulky vypoctu vynosové hodnoty
jsou pro velky rozsah uvedeny v samostatné priloze.

Pokracujici hodnota je kalkulovana podle vzorce:

KPVH,, (1 9)
r
PH = - '
L—9d
KPVH (t+1) korigovany provozni vysledek hospodareni po dani v prvnim roce Il. faze
(poslednim roce |. faze)
g odhadovana mira ristu
rl rentabilita investic netto za |. fazi ocenéni byla v daném konkrétnim pripadé nahrazena
naklady kapitalu spolecnosti
ik diskontni sazba (WACC - vazené primérné naklady kapitalu)
Pokracujici hodnota v tis. K¢ 12 352
Diskontni faktor 0,57
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty v tis. K¢ 7 041

5.5. Stanoveni diskontni miry (WACC)

Naklady vlastniho kapitalu

V daném ocenéni byla pro prepocet planovanych volnych penéznich tokd v jednotlivych letech na
soucasnou hodnotu pouzita diskontni mira odhadnuta modelem CAPM s pouzitim dalSich konkrétnich
prirazek.

Zakladni naklady kapitalu pro investora s moznosti vytvaret diverzifikované portfolio:

nvk = RF(CR) + B x RPKT(USA) + RPZ + prirazky

Pouzito: 5
kde Rf(CR) = vynosnost statnich obligaci CR k datu ocenéni
Pouzito: |Zdroj: ISIN:

4,43 % http://www.cnb.cz | CZ0001002059

B = (daje odvétvovych beta Evropa
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Pouzito

Zdroj:

Druh:

0,95

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Investments & Asset Management, Europe

Pro Gcely dalsiho pouziti je beta nezadluzena prepoctena nasledujicim vzorcem na betu zadluzenou.

D
ﬂLevered = ﬂUnIevered * (1+ (1_T )* Ej

RPKT(USA) = rizikova prémie kapitalového trhu

RPZ = rizikova prémie zemé

Zkratka | Pouzito | Zdroj: Zemé
RPZ 0,88 % | http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ | CR
RPKT 4,60 % |http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ | USA
Prirazky:

e prirazka za zhorsenou likviditu oproti spolecnosti na kapitalovém trhu odhadnuta na 0

e prirazka za specifické riziko odhadnuta na 1,119

Odhad ndkladd vlastniho kapitalu - hodnoceni specifického rizika

Riziko

Nizké Primérné Zvy$ené Vysoké

Celkem

Ceny

Likvidita

I. Rizika oboru podnikdni
Rist poptavky

Il. Rizika trhu
Kapacita trhu

Stali zakaznici
Konkurence

Distribuce
Ill. Management
Schopnost vedeni

IV. Vyrobni proces
Vlastni vyrobky, opakované prodeje
Vyuziti kapacit
Pracovni sila
Dodavatelé

V. Financni rizika
Zadluzenost

Dosavadni vyvoj trzeb
Rentabilita

Zavislost na hosp.cyklu 1
Struktura odbérateld

Kapitalova narocnost 1
Zivot.prostf., hygienické predpisy, legislativa 1

Riziko dosazeni trzeb 1

Konkurenceschopnost vyrobkii 1

Organizacni struktura 1

_ A A

_ A A A
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Odhad ndkladd vlastniho kapitalu - hodnoceni specifického rizika

Riziko Nizké Primérné Zvysené Vysoké | Celkem
Doba obratu zavazk( 1

Doba obratu pohledavek 1

Doba obratu zasob 1

Pristup k financnim zdrojim 1

Pocet pozorovani 21 4 1 0 26
Prirdzka pro specifické riziko 0 0,5 1 1,5
Jednotkova mira 0,3731 0,3731  0,3731 0,3731

Celkem 0,0000 0,7462 0,3731 0,0000| 1,119

Danova sazba

Zkratka | Pouzito | Zdroj | Zemé
T 21 % | odhad CR

Naklady ciziho kapitalu

Zkratka | Pouzito | Zdroj
rp | 0,0 % p.a. | skutecnost

WACC
Diskontni sazba k datu ocenéni:

Naklady VK oborové tzn. jen systematické riziko  9,7%
Naklady na VK, vcetné specif. rizika (p.a.) 10,82%
D/(D + E) 0,00%
Naklady na cizi kapital 0,00%
WACC k datu ocenéni = 10,82%

Diskontni sazba v dalSich letech:

p.a.
p.a.

p.a.
p.a.

Diskontni sazba v dalSich letech se stanovuje iteracné podle poméru vlastniho a ciziho kapitalu.

V daném pripadé spolecnost RSJ Asset Management neeviduje Uroceny cizi kapital.

5.6. Prepocet na soucasnou hodnotu

Volné penézni toky do firmy v jednotlivych letech musi byt vzhledem k casovému nesouladu jejich

inkasa a data ocenéni prepocteny na soucasnou hodnotu. Tento Ukon je proveden pomoci diskontniho

faktoru:

Soucasna hodnota volného penézniho toku = diskontni faktor x volny penézni tok

1
Diskontni faktor = 1+WACC

V nasledujici tabulce jsou uvedeny jednotlivé volné penézni toky, diskontni faktory a soucasna hodnota

volného penézniho toku:

2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
Volny penézZni tok do firmy 1030 877 870 852 824| 856
Volny penézni tok do firmy zapocteny do hodnoty 1030 877 870 852 824| 856
(1 + WACC)"" 1,05 1,16 1,29 1,43 1,58 | 1,75
Diskontni faktor 0,95| 0,86 0,78 0,70 0,63| 0,57
Souc. hodnota volného penézniho toku do firmy 979 754 679 596 519| 488
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Vzhledem ke skutecnosti, Ze zhotovitel ocenéni predpoklada inkaso penéznich tokd na konci roku, je
pro prepocet volného penézniho toku na soucasnou hodnotu pouzit faktor, kdy n v prvnim roce

odpovida: n1 = 6/12, tj.

1

)
(1+WAcC) Tz

Uplné tabulky stanoveni souc¢asné hodnoty volnych penéznich tokd jsou uvedeny v pfiloze.

5.7. Rekapitulace vynosového ocenéni

Tabulky vynosového ocenéni jsou pro velky rozsah uvedeny v samostatné priloze tohoto stanoviska.

Vysledna hodnota jméni metodou DCF 31.12.2023

Soucet diskontovanych penéznich tok( 4 015 | tis. K¢
Perpetuita (vécna renta) 7 041 | tis. K¢
Suma diskontovanych volnych penéZnich toki 11 056 | tis. KC
Vysledna hodnota provozné nepotrebnych aktiv 0 | tis. K¢
Cisty dluh 0 | tis. K&
Hodnota jméni (majetek - dluhy): 11 056 | tis. KC

Hodnota jméni spolecnosti RSJ Asset Management investicni spolecnost a.s. stanovena vynosovym
zpUsobem ocenéni ¢ini k datu ocenéni ¢astku 11 056 tis. KE.
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6. Zavér k hodnoté podilu

Hodnota 100% podilu na spolecnosti RSJ Asset Management investicni spolecnost a.s. se sidlem Na
Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110 00 Praha 1, IC: 171 49 509, cini k datu ocenéni castku 11 056 tis.
KE.

7. Prilohy

1. Rozvaha a vykaz zisku a ztraty spolecnosti RSJ Asset Management investicni spolecnost a.s.
k datu 31.12.2023

2. Tabulky vynosového ocenéni spolecnosti RSJ Asset Management investicni spolecnost a.s.:
a) Historicky volny penézni tok
b) Prognoza volného penézniho toku

Progno6za aktiv a pasiv

Progndza pracovniho kapitalu

Plan realnych odpist

Stanoveni diskontni sazby

Stanoveni vysledné hodnoty jméni spolecnosti

D a0
—_——_—

w2
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Ocenéeni 100% podilu na spolecnosti RSJ
Asset Management investicni spolecnost
a.s.

Priloha c. 1

Rozvaha a vykaz zisku a ztraty spolecnosti RSJ Asset
Management investicni spolecnost a.s. k datu 31.12.2023



Nazev Gcetni jednotky: RSJ Asset Management investi€ni spoleénost a.s.
Sidlo: Praha 1, Nové Mésto, Na Florenci 2116/15, PSC 110 00

Identifikaéni Cislo: 17149509
Predmét podnikani: Cinnost investitni spolegnosti dle ust. § 7 zékona o investi¢nich
spoleénostech

| ROZVAHA |

k 31.12.2023

uvedeno v jednotkach K&

2 _ ] Posledni den
AKTIVA § B&zné obdobi minulého obdob
g
1. Pokladni hotovost a vklady u centralnich bank 1
Statni bezkuponové dluhopisy a ostatni cenné papiry prijimanée
centrélni bankou k refinancovani 2
v tom: &) vydané vladnimi institucemi 3
b) ostatni 4
3. Pohledavky za bankami a druzstevnimi zaloZznami 5 5314 3625
v tom: a) splatné na pozadani 6 5314 3625
v tom: b) ostatni pohledavky 7
4. |Pohledavky za nebankovnimi subjekty 8
v tom: a) splatné na pozadani 9
v tom: b) ostatni pohledavky 10
5. |Dluhové cenné papiry 11
v tom: &) vydané vladnimi institucemi 12
v tom: b) vydané ostatnimi osobami 13
Akcie, podilové listy a ostatni podily 14
Ugasti s podstatnym vlivem 15
z toho: v bankach 16
8. |Ugasti s rozhodujicim viivem 17
z toho: v bankach 18
9. |Dlouhodoby nehmotny majetek 19
z toho: goodwill 20
10. |Dlouhodoby hmotny majetek 21 285 341
z toho: pozemky a budovy pro provozni ¢innost 22 285 341
11.  |Ostatni aktiva 23 2076 1449
12.  |Pohledavky z upsaného zakladniho kapitalu 24
13.  [Naklady a pfijmy pfiStich obdobi 25
Aktiva celkem 26 7675 5415
=2 ]
PASIVA g Bézné obdobi mrnﬁ(lnésggb.
0
L Zéavazky v0ci bankdm a druzstevnim zaloznam 27
v tom: &) splatné na pozadani 28
v tom: b) ostatni zavazky 29
2. |zavazky viici nebankovnim subjektim 30
v tom: a) splatné na pozadani 31
v tom: b) ostatni zavazky 32
3. |zavazky z diuhovych cennych papiré 33




v tom: a) emitované dluhové cenné papiry 34
b) ostatni zavazky z dluhovych cennych papird 35
4 Ostatni pasiva 36 1767 1405
5. Viynosy a vydaje pfistich obdobi 37
6. |Rezervy 38 588 71
v tom: a) na ddchody a podobné zavazky 39
v tom: b) na dané 40 369 54
v tom: ¢) ostatni 41 219 17
7. Podfizené zavazky 42
8. |zakladni kapital 43 3750 3750
z toho: a) splaceny zakladni kapital 44 3750 3750
9. Emisni &Zio 46
10.  |Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 47
v tom: a) povinné rezervni fondy a rizikové fondy 48
v tom: b) ostatni rezervni fondy 49
v tom: ¢) ostatni fondy ze zisku 50
11.  [Rezervni fond na nové ocenéni 51
12.  |Kapitdlové fondy 52
13. |ocefiovaci rozdily 53
v tom: a) z majetku a zavazku 54
v tom: b) ze zajiStovacich derivati 55
v tom: ¢) z pfepoctu Ucasti 56
14.  |Nerozdéleny zisk nebo neuhrazend ztrata z pfedchozich obdobi 57 189
15.  |Zisk neho ztrata za ucetni obdobi 58 1381 189
Pasiva celkem 59 7675 5415

Sestaveno dne:
11.03.2024

Sestavil;
Petra Kfistkova

Podpisovy zaznam statutarniho organu Gcetni jednotky:
Ing. Libor Winkler, CSc.
¢len predstavenstva




Nazev Gcetni jednotky: RSJ Asset Management investiéni spolecnost a.s.
Sidlo: Praha 1, Nové Mésto, Na Florenci 2116/15, PSC 110 00
Identifikaéni €islo: 17149509
Predmét podnikani: Cinnost investiéni spolegnosti dle ust. § 7 zkona o
investicnich spole¢nostech

| VYKAZ ZISKU A ZTRATY |

k 31.12.2023

uvedeno v jednotkéach Ké&

- B&3N& obdobi Od zagétku do konce
ﬁ é minulého obdobi
PO >
1 Viynosy z urokd a podobné vynosy 1 7 12
z toho: troky z dluhovych cennych papird 2
2. Néklady na droky a podobné naklady 3 14 8
z toho: troky z dluhovych cennych papird 4
3. Viynosy z akcii a podill 5
v tom: &) vynosy z Ucasti s podstatnym vlivem 6
b) vynosy z Ucasti s rozhodujicim viivem 7
c) ostatni vynosy z akcii a podild 8
4, Viynosy z poplatkl a provizi 9 748 065 501 118
5. Néklady na poplatky a provize 10 738 102 496 804
6. Zisk nebo ztrta z finan¢nich operaci 11 58 -173
7. Ostatni provozni vynosy 12
8. Ostatni provozni naklady 13 17 46
9. Spravni naklady 14 7973 3792
v tom: a) ndklady na zaméstnance 15 3114 1314
z toho: aa) mzdy a platy 16 2218 965
ab) socialni a zdravotni pojisténi 17 745 324
v tom: b) ostatni spravni naklady 18 4859 2478
10. |Rozpusténi rezerv a opravnych plozek k dlouhodobému hmotnému a
nehmotnému majetku 19
11. |Odpisy, tvorba a pouziti rezerv a opravnych polozek k dlouhodobému
hmotnému a nehmotnému majetku 20 85 41
12.  |Rozpusténi opravnych polozek a rezerv k pohledavkam a zarukam, vynosy
z dfive odepsanych pohledavek 21
13.  |Odpisy, tvorba a pouziti opravnych polozek a rezerv k pohledavkam a
zarukam 22 2 7
14. |Rozpusténi opravnych polozek k ucastem s rozhodujicim a podstatnym
vlivem 23
15.  |Ztraty z pfevodu Ucasti s rozhodujicim a podstatnym vlivem, tvorba a
pouZiti opravnych polozek k i¢astem s rozhodujicim a podstatnym vlivem 24
16.  |Rozpusténi ostatnich rezerv 25
17.  |Tvorba a pouZziti ostatnich rezerv 26 202 17
18.  |Podil na ziscich nebo ztratach ucasti s rozhodujicim nebo podstatnym
vlivem 27
19.  |Zisk nebo ztrata za Gcetni obdobi z béZné ¢innosti pred zdanénim 28 1735 241
20.  [Mimoféadné vynosy 29
21.  [Mimoréadné néklady 30
22.  |Zisk nebo ztrata za Gcetni obdobi z mimoiadné cinnosti pred zdanénim 31
23.  |Dariz piijml 32 353 52
24,  |Zisk nebo ztrata za Ucetni obdobi po zdanéni 33 1381 189
Sestaveno dne: Podpisovy zaznam statutérniho organu Gcetni jednotky:
11.03.2024/Ing. Libor Winkler, CSc.



Sestavil;

Petra Kfistkova

¢len predstavenstva




Ocenéeni 100% podilu na spolecnosti RSJ
Asset Management investicni spolecnost
a.s.

Priloha C. 2
Tabulky vynosového ocenéni Spolecnosti:

a) Historicky volny penézni tok



v tis. K¢ 2022 2023

Vykony 500 945 748 122
TrZzby za prodej vlast. vyrobkd a sluzeb 500945 748 122
Vykonova spotreba 499 307 743 112
Sluzby 499 307 743 112
Pridana hodnota 1638 5010
MarzZe (pfidand hodnota/trzby) 0,3% 0,7%
Osobni naklady 1289 2963
Osobni ndklady/ TrZzby 0,3% 0,4%
Mzdové naklady 965 2218
Naklady na socialni zabezpeceni 324 745
Odpisy nehmotného a hmotného inv. majetku 41 85
Zména stavu rezerv a opr.polozek v prov.oblasti a kompl.nakl.pr.obd. 24 204
Ostatni provozni naklady 46 17
Provozni hospodarsky vysledek 238 1741
Marze (prov.hosp.vysledek/trzby) 0,0% 0,2%
Vynosové Uroky 12 7
Nakladové Uroky 8 14
Financni vysledek hospodareni 4 -7
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost pred zdanénim a Uroky 250 1748
Korigovany provozni vysledek hospodareni 250 1748
Efektivni danova sazba 20,80% 20,02%
Upravena dan 52 350
Korigovany provozni vysledek hospodareni po dani 198 1398
Upravy o nepenézni operace 204
Odpisy nehmotného a hmotného inv. majetku 85
Investice do prov.nutného dlouh.majetku brutto (investice netto + odpisy) 29
Investice do provozné nutného prac.kapitalu 265
Volny penézni tok do firmy 1393




Ocenéeni 100% podilu na spolecnosti RSJ
Asset Management investicni spolecnost
a.s.

Priloha c. 2
Tabulky vynosového ocenéni Spolecnosti:

b) Prognéza volného penézniho toku



v tis. K 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Vykony 750000 772500 795675 819545 844132 869 456
Vykonova spotreba 744800 767 144 790158 813863 838279 863 428
Pridana hodnota 5 200 5 356 5517 5682 5853 6 028
MarZe (pridand hodnota/trzby) 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Osobni naklady 3750 3863 3978 4098 4221 4 347
Osobni ndklady/ TrZzby 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Odpisy nehmotného a hmotného inv. majetku 86 88 89 91 93 95
Provozni hospoddrsky vysledek 1 364 1 405 1450 1493 1539 1 586
Marze (prov.hosp.vysledek/trzby) 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Vynosové Uroky 12 12 12 12 12 12
Ostatni financni vynosy 58 58 58 58 58 58
Financni vysledek hospodareni 70 70 70 70 70 70
Vysledek hospodareni za béznou cinnost pred zdanénim a uroky 1434 1475 1520 1563 1 609 1656
(- ) provozni vynosy jednorazové, nesouv.s prov.majetkem 0 0 0 0 0 0
( +) provozni naklady jednorazové, nesouv.s prov.majetkem 0 0 0 0 0 0
Korigovany provozni vysledek hospodareni 1434 1475 1520 1563 1 609 1656
Danovy zdklad 1434 1475 1520 1563 1 609 1 656
Efektivni danova sazba 21% 21% 21% 21% 21% 21%
Upravena dan 301 310 319 328 338 348
Korigovany provozni vysledek hospodareni po dani 1133 1165 1 201 1235 1271 1 308
Upravy o nepenézni operace 0 0 0 0 0 0
Odpisy nehmotného a hmotného inv. majetku 86 88 89 91 93 95
Investice do prov.nutného dlouh.majetku brutto (investice netto + odpisy) 171 205 246 295 354 355
Investice do provozné nutného prac.kapitalu 18 171 174 179 186 192
Volny penézni tok do firmy 1030 877 870 852 824 856




Ocenéeni 100% podilu na spolecnosti RSJ
Asset Management investicni spolecnost
a.s.

Priloha c. 2
Tabulky vynosového ocenéni Spolecnosti:

c) Progndéza aktiv a pasiv



v tis. K¢ 2024 2025 2026 2027 2028 2029

AKTIVA CELKEM 8 820 10 039 11 295 12 586 13916 13977
Dlouhodoby majetek 370 487 644 848 1109 1369
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 370 487 644 848 1109 1369
Dlouhodoby financ¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 8 450 9 552 10 651 11738 12 807 12 608
Zasoby 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky z obch.styku 0 0 0 0 0 0
Ostatni kratkodobé pohledavky 2 083 2 146 2210 2277 2 345 2 415
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
Kratkodoby finan¢ni majetek provozné nutny 5 337 5 499 5 664 5 832 6 009 6192
Pohledavky za ovladajici osobou 0 0 0 0 0 0
Volné financni prostredky 1030 1907 2777 3629 4453 4001
Casové rozliseni 0 0 0 0 0 0
PASIVA CELKEM 8 820 10 039 11 295 12 586 13916 13977
Vlastni kapital 6 453 7 618 8 819 10 054 11 325 11 325
Zakladni kapital 3750 3750 3750 3750 3750 3750
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Rezervni fondy 0 0 0 0 0 0
vysledek hospodareni minulych let 1570 2703 3868 5069 6 304 7 575
vysledek hospodareni bézného U¢. obdobi 1133 1165 1201 1235 1271 0
Cizi zdroje 2 367 2 421 2 476 2532 2 591 2 652
rezervy 588 588 588 588 588 588
dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0
kratkodobé zavazky 1779 1833 1888 1944 2 003 2 064
zavazky z obchodniho styku 0 0 0 0 0 0
zavazky vac¢i zaméstnancim 0 0 0 0 0 0
ostatni kratkodobé zavazky 1779 1833 1 888 1944 2 003 2 063
zavazky - ovladajici a ridici osoba 0 0 0 0 0 1
bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0 0
bankovni Uvéry kratkodobé 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 0 0 0 0 0 0




Ocenéeni 100% podilu na spolecnosti RSJ
Asset Management investicni spolecnost
a.s.

Priloha c. 2
Tabulky vynosového ocenéni Spolecnosti:

d) Prognéza pracovniho kapitalu



Pracovni kapital v tis. KC 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Stav zasob 0 0 0 0 0 0
Stav pohledavek z obch.styku 0 0 0 0 0 0
Stav zavazku z obch.styku 0 0 0 0 0 0
Ostatni kratkodobé pohledavky 2 083 2 146 2210 2277 2 345 2 415
Ostatni kratkodobé zavazky 1779 1833 1 888 1944 2 003 2 063
Financni majetek provozné nutny 6 367 7 406 8 441 9 461 10 462 10 193
Doba obratu zasob ve dnech 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Doba obratu kratk.pohledavek z obch.styku ve dnech 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Doba obratu kratk.zavazka z obch.styku ve dnech 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Doba obratu ostatnich kratkodobych zavazki 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86
Doba obratu ostatnich kratkodobych pohledavek 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Podil kr.fin.majetku na kratk.zavazcich 300,0% 300,0% 300,0% 300,0% 300,0% 300,0%
v tis. K¢ 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Pocatecni stav penéz 5314 6 367 7 406 8 441 9 461 10 462
zisk po zdanéni 1133 1165 1201 1235 1271 0
odpisy 86 88 89 91 93 95
CF ze samofinancovani 1219 1253 1290 1326 1 364 95
zasoby 0 0 0 0 0 0
pohledavky 7 63 64 67 68 70
ostatni aktiva 0 0 0 0 0 0
kratkodobé zavazky 12 54 55 56 59 61
ostatni pasiva 0 0 0 0 0 0
Provozni CF 5 -9 -9 -11 -9 -9
investicni vydaje 171 205 246 295 354 355
Investi¢ni CF -171 -205 -246 -295 -354 -355
bankovni Uvéry + dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0
vlastni kapital (Upis akcii...) 0 0 0 0 0 0
Finan¢ni CF 0 0 0 0 0 0
Cisty penézni tok 1053 1039 1035 1020 1 001 -269
Konecny stav penéz 6 367 7 406 8 441 9 461 10 462 10 193




Ocenéeni 100% podilu na spolecnosti RSJ
Asset Management investicni spolecnost
a.s.

Priloha c. 2
Tabulky vynosového ocenéni Spolecnosti:

e) Plan realnych odpist



v tis. K¢

Planované investice

MeziroCni zména investic netto

Investice do prov.nutného dlouh.majetku brutto
Investice do prov.nutn.dl.majetku/trzby

Mezir.tempo ristu investic (investice/KPV po
dani)

Rocni odpis (véetné odpisu investic)

Nové investice a jejich pokles hodnoty

g h W N = O

odpis stavajiciho majetku
odpis novych investic

Celkovy roc¢ni odpis

2024 2025 2026 2027 2028 2029
100 100 100 100 100 100
171 205 246 295 354 355

0,02% 0,03% 0,03% 0,04% 0,04% 0,04%
15,09% 17,60% 20,48% 23,89% 27,85% 27,14%
71 105 146 195 254 255
285 214 143 72 1 0
171 137 103 69 35 1

0 205 164 123 82 M1

0 246 197 148 99

0 295 236 177

0 354 283

0 355

456 356 656 756 856 956
71 71 71 71 71 1

34 34 34 34 34

4 4 1 1

49 49 49

59 59

71

71 105 146 195 254 255




Ocenéeni 100% podilu na spolecnosti RSJ
Asset Management investicni spolecnost
a.s.

Priloha c. 2
Tabulky vynosového ocenéni Spolecnosti:

f) Stanoveni diskontni sazby



v tis. K¢ 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Dlouhodobé/kratkodobé zavazky 0 0 0 0 0 0
Bankovni uvéry kratkodobé 0 0 0 0 0 0
Bankovni Gvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0 0
Urocené cizi zdroje 0 0 0 0 0 0
Vlastni kapital 10 583 10 849 11 151 11 503 11 921 12 352
Celkovy kapital 10 583 10 849 11 151 11 503 11 921 12 352
Beta zadluzena 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95
Naklady vlastniho kapitalu 9,68% 9,68% 9,68% 9,68% 9,68% 9,68%
Naklady vlastniho kapitalu, véetné specifického rizika 10,80% 10,80% 10,80% 10,80% 10,80% 10,80%
Diskontni sazba 10,80% 10,80% 10,80% 10,80% 10,80% 10,80%




Odhad ndkladd vlastniho kapitdlu - hodnoceni specifického rizika

Riziko

Nizké

Primérné Zvysené

Vysoké

Celkem

I. Rizika oboru podnikdni

Rust poptavky

Zavislost na hosp.cyklu

Struktura odbératel

Kapitalova narocnost
Zivot.prostr., hygienické predpisy,
legislativa

Il. Rizika trhu

Kapacita trhu

Riziko dosazeni trzeb

Stali zakaznici

Konkurence
Konkurenceschopnost vyrobki
Ceny

Distribuce

Ill. Management

Schopnost vedeni
Organizacni struktura

IV. Vyrobni proces

Vlastni vyrobky, opakované prodeje
Vyuziti kapacit

Pracovni sila

Dodavatelé

V. Financni rizika
Zadluzenost

Likvidita

Dosavadni vyvoj trzeb
Rentabilita

Doba obratu zavazku

Doba obratu pohledavek
Doba obratu zasob

Pristup k finanénim zdrojim

_ A A A

U G L UL I (I U QU |

Pocet pozorovani
Prirazka pro specifické riziko
Jednotkova mira

21
0
0,3731

4
0,5
0,3731

1
1
0,3731

0
1,5
0,3731

26

Celkem

0,0000

0,7462

0,3731

0,0000

1,119




Rf, Ceské dluhopisy (19 let)
Rizikova prémie zemé CR
RPKT (USA)

Beta (nezadluzené) oborové

Danova sazba k datu ocenéni

Prirazka za zhorsenou likviditu mensi spolecnosti oproti spol.

na kap.trhu (-5az5%b.)

Naklady VK oborové tzn. jen systematické riziko
Naklady na VK, vcetné spec.rizika (p.a.)
CK/Celkovy kapital

Naklady na cizi kapital

WACC k datu ocenéni =

4,43
0,88
4,60
0,95

19

0,0

9,7%
10,82%
0,00%
0,00%
10,82%



Ocenéeni 100% podilu na spolecnosti RSJ
Asset Management investicni spolecnost
a.s.

Priloha c. 2
Tabulky vynosového ocenéni Spolecnosti:

g) Stanoveni vysledné hodnoty jméni spolecnosti



Vysledna hodnota jméni metodou DCF

Soucet diskontovanych penéznich tokl
Perpetuita (vé¢na renta)

Suma diskontovanych volnych penéznich toku
Dlouhodoby finanéni majetek

Nemovity majetek

Pohledavky

Kratkodoby finanéni majetek

Vysledna hodnota provozné nepotrebnych aktiv
Dlouhodobé zavazky

Bankovni Gvéry

Kratkodobé zavazky

Cisty dluh

Hodnota jméni (majetek - dluhy):

31.12.2023
4015

7 041

11 056

©O O O o © o o o o

11 056

tis.
tis.
tis.
tis.
tis.
tis.
tis.
tis.
tis.
tis.
tis.
tis.

tis.

Kc
Ké
K¢
Ké
K¢
Ké
K¢
Ké
K¢
Ké
K¢
Ké

Kc



http://adarbo2.bbmedia.cz/please/redirect/623/1/1/9/

IBDO

Priloha €. 4 znaleckého posudku ¢. 038167/2024

Ocenéni 100% podilu na spoleénosti RSJ Custody s.r.o., se
sidlem Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110 00 Praha 1,
identifikacni cislo: 026 03 900

V Praze dne 14. 5. 2024
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Spolecnost RSJ a.s., se sidlem Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110 00 Praha 1, identifikacni Cislo: 063
24 720 (dale jen ,,RSJ a.s.“), vlastni 100% podil na spolecnosti RSJ Custody s.r.o.

1. VycCet vybranych zdrojd dat a jejich popis

1.1. Data od spolecnosti nebo Zadavatele

Rozvaha a vykaz zisku a ztraty spolecnosti RSJ Custody s.r.o. k datu 31.12.2023
Vyrocni zprava spolecnosti RSJ Custody s.r.o. za roky 2021, 2022, 2023

Obratova predvaha spolecnosti RSJ Custody s.r.o. k 31.12. let 2020, 2021, 2022 a 2023
Financni plan spolecnosti RSJ Custody s.r.o. na obdobi 2024-2029

A WN =

1.2. Data ziskana Zpracovatelem

. Vypis z obchodniho rejstriku spolecnosti RSJ Custody s.r.o. porizeny pres internet
2. Informace dostupné na internetu, zejména na www.mfcr.cz, www.czso.cz, www.cnb.cz,
www.pages.stern.nyu.edu/~adamodar, www.rsj.com a dalsi zdroje dat uvedené v textu
posudku

1.3. Pouzita literatura

1. Marikova, P. - Marik, M.: Diskontni mira pro vynosové ocenovani podniku, ISBN: 978-80-245-
1242-6, Praha 2007

2. Marik M. a kolektiv: Metody ocenovani podniku pro pokrocilé, hlubsi pohled na vybrané
problémy, ISBN: 978-80-86929-80-4, 2011

3. Marik, M. a kolektiv: Metody ocenovani podniku - proces ocenéni, zakladni metody a postupy,
Ekopress 2018, 4. upravené a rozsirené vydani, ISBN 978-80-87865-38-5.

4. Kislingerova, E.: Ocenovani podniku, 2. prepracované a doplnéné vydani, C. H. Beck v Praze
roku 2001, ISBN 80-7179-529-1.

5. Rynes, P.: Podvojné UCetnictvi a Ucetni zavérka. Trizonia, Praha, 2018

6. The European Group of Valuers' Associations: European Valuation Standards 2016, ISBN 978-
90-819060-1-2

7. International Valuation Standards 2017, International Valuation Standards Council, 1 King
Street, London EC2V 2AU, ISBN: 978-0-9931513-0-9

8. Dalsi literatura uvedena v textu posudku nebo v poznamkach pod carou

2. Predmét ocenéni

Pfedmétem ocenéni je 100% podil na spolecnosti RSJ Custody s.r.o., se sidlem Na Florenci 2116/15,
Nové Mésto, 110 00 Praha 1, IC: 026 03 900, ve vlastnictvi spolecnosti RSJ a.s.

2.1. Identifikace spolecnosti RSJ Custody s.r.o.

Spolecnost je identifikovana vypisem z obchodniho rejstriku, vedeného Méstskym soudem v Praze, oddil
C, vlozka 220809:

Datum vzniku a zapisu: 30. ledna 2014

Spisova znacka: C 22089 vedena u Méstského soudu v Praze
Obchodni firma: RSJ Custody s.r.o.

Sidlo: Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110 00 Praha 1
Identifikacni Cislo: 026 03 900

Pravni forma: Spolecnost s rucenim omezenym

Predmét podnikani:
o Cinnost G¢etnich poradcti, vedeni (cetnictvi, vedeni dafiové evidence

e Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona (obory cinnosti:
o zprostredkovani obchodu a sluzeb
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o poskytovani software, poradenstvi v oblasti informacnich technologii, zpracovani dat,
hostingové a souvisejici ¢innosti a webové portaly

o poradenska a konzultacni ¢innost, zpracovani odbornych studii a posudku

o reklamni ¢innost, marketing, medialni zastoupeni

o sluzby v oblasti administrativni spravy a sluzby organizacné hospodarské povahy

o vyroba, obchod a sluzby jinde nezarazené)

e Vykon cinnosti obchodnika s cennymi papiry v rozsahu povoleni udéleného podle zvlastniho
zakona

e Vykon cCinnosti administratora a depozitare investicniho fondu v rozsahu povoleni udéleného
podle zvlastniho zakona

(dale také ,,RSJ Custody*“)

V roce 2023 poskytovala Spolecnost jako hlavni administrator ¢innost administrace investi¢nim fondim
obhospodarovanym spolecnosti RSJ Investments investicni spolecnost a.s. fondu obhospodarovanému
spolecnosti RSJ Asset Management investicni spolecnost a.s. a v omezeném poctu fondim mimo skupinu
RSJ. Cinnost administrace byla vykonavana pro spolecnost RSJ Investments SICAV a.s., ICO: 247 04 415 a
jejich 18 podfondd, pro spoleénost RSJ PE SICAV a.s., ICO: 092 38 859 a jeji 2 podfondy, pro spolecnost
RSJ Prop SICAV a.s., ICO: 079 70 358 a jeji jeden podfond, pro spolecnost RSJ Investments investicni
spolecnost a.s, ICO: 053 57 225, a to jejim 4 otevienym podilovym fondim a 5 uzavienym podilovym
fondlim a pro spolecnost Wine Investment Partnes SICAV a.s., ICO: 032 41 815 a jeden jeji podfond.

Cinnost depozitare v roce 2023 spolecnost RSJ Custody vykonavala pro spolecnost RSJ Investments SICAV
a.s., ICO: 247 04 415 a jejich 18 podfondu, pro spolecnost RSJ PE SICAV a.s., ICO: 092 38 859 a jeji 2
podfondy, pro spolecnost RSJ Prop SICAV a.s., ICO: 079 70 358 a jeji jeden podfond, pro spolecnost RSJ
Investments investi¢ni spolecnost a.s, ICO: 053 57 225, a to jejim 4 otevienym podilovym fondiim a 5
uzavienym podilovym fondim, pro spolecnost EMUN PARTNERS investi¢ni spolecnost, a.s. ICO: 284 95
349, a to jejim 5 otevienym podilovym fonddm a pro spolecnost Pro Arte, investi¢ni fond s proménnym
zékladnim kapitalem, a.s. ICO: 242 47 464 a jeden jeji podfond.

Dale poskytovala spolecnostem ve skupiné RSJ ucetni, IT a komunikacni sluzby, back office a dalsi
podpurné sluzby, jako je ¢innost recepce, ¢i HR.

2.2. UCetni stav spolecnosti RSJ Custody

Ucetnictvi spolecnosti je vedeno a Ucetni zavérka sestavovana v souladu se zakonem €. 563/1991 Sb., o
Gcetnictvi, v platném znéni, vyhlaskou ¢. 501/2022 Sb. Vydanou Ministerstvem financi, ve znéni
pozdéjsich predpisli a ceskymi Ucetnimi standardy pro financni instituce vydanymi Ministerstvem
financi. Spolecnost vede Ucetnictvi odpovidajici kalendarnimu roku od 1.1. do 31.12.

Pro ocenéni spolecnosti RSJ Custody je rozhodujici datum, ke kterému se ohodnoceni provadi, v daném
pripadé je provedeno podle vykazl k datu 31. 12. 2023, které jsou soucasti pFilohy €. 1. Pro Gcely
analyz a ocenéni byly Ucetni vykazy modifikovany bez ztraty vyznamu jednotlivych polozek.

2.3. Ostatni skutec¢nosti

Mimobilanc¢ni majetek, zavazky

Cenné papiry prevzaté Spolecnosti do Uschovy, spravy nebo k uloZeni jsou Uctovany v realné
hodnoté a vykazovany na podrozvahovych pasivech v polozce Hodnoty prevzaté do Uschovy, do
spravy a k ulozeni.

Cenné papiry predané Spolec¢nosti do Uschovy, spravy nebo k ulozeni jsou ucétovany v realné

hodnoté a vykazovany na podrozvahovych aktivech v polozce Hodnoty predané do Uschovy, do
spravy a k ulozeni.
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Podrozvaha
tis. K¢
7 Hodnoty pfedané do uschovy, do spravy a k uloZeni

Podrozvahova aktiva celkem

tis. Ké
14. Hodnoty pfevzaté do ischovy, do spravy a k uloZeni
Podrozvahova pasiva celkem

Zaméstnanci
Historicky vyvoj poc¢tu zaméstnancu v letech 2022 - 2023:

2022 2023
Pocet zaméstnancu 42 42

Soudni spory
Spolecnost se nelcastni aktivnich ani pasivnich soudnich spord.

Leasing

31.12.2023
1980 816
1980 816

31.12.2023
24 650 244
24 650 244

31.12.2022
682 899
682 899

31.12.2022
21 684 424
21 684 424

Spolecnost aplikuje od 1.1.2021 mezinarodni Ucetni standard IFRS 16 (Leasingy). Spolecnost eviduje
dlouhodoby hmotny majetek, ktery je porizen v ramci leasingu. Aktiva na leasing si najima, ale také je

pronajima dalSim.
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3. Financni analyza

3.1. Analyza ucetnich vykazu

V této kapitole jsou uvedeny historické (daje rozvahy a vykazu zisku a ztraty spolecnosti RSJ Custody.
Financni analyza je provedena za obdobi let 2020 aZ 2023. Datum Ucetni zavérky ve zmifiovanych letech
je vzdy k 31. prosinci daného roku. Ucetni vykazy byly pro ucely analyz modifikovany bez ztraty

vyznamu jednotlivych polozek.

Aktiva spolecnosti RSJ Custody od roku 2020 do 2023 v tis. K¢ (uvedeny jsou jen nenulové radky):

Polozky v tis. K¢ 2020 2021 2022 2023

AKTIVA CELKEM 69 793 83 344 88 275 91 349
Dlouhodoby majetek 10 411 27 769 30 465 24 653
Dlouhodoby nehmotny majetek 311 842 1585 1104
Dlouhodoby hmotny majetek 10 100 26 927 28 880 23 549
Obézna aktiva 57 457 54 240 56 716 64 994
Kratkodobé pohledavky 37 892 29 823 33788 43 000
Pohledavky z obchodnich vztaht 0 523 449 365
Jiné pohledavky 37 892 29 300 33339 42 635
Kratkodoby finan¢ni majetek 19 565 24 417 22 928 21 994
Penize 24 29 43 13
Uéty v bankach 19 541 24 388 22 885 21 981
Casové rozliseni 1925 1335 1094 1702
Naklady pristich obdobi 1925 1335 1078 1686
Prijmy pristich obdobi 0 0 16 16

Bilancni suma spolecnosti RSJ Custody mezirocné rostla. K 31.12.2023 byla v celkové vysi 91 349 tis. Kc.
Aktiva jsou tvorena predevsim obéznym majetkem, zejména kratkodobymi pohledavkami. Z nich je
nejvyznamnéjsi polozka jiné pohledavky, ktera zahrnuje pohledavky z obchodnich vztaht, poskytnuté
zalohy, odloZenou danovou pohledavku, zasoby apod. Dlouhodoby nehmotny majetek je tvoren
predevsim softwarovymi produkty. Dlouhodoby hmotny majetek byl rostouci do roku 2022, v roce 2023
poklesl. Spolecnost eviduje také Casové rozliseni aktivni, které je zastoupeno zejména naklady pristich

obdobi.
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Vyvoj celkovych aktiv, dlouhodobého majetku a obéznych aktiv
v tis. K¢
100 000
90 000 s —
80 000
70 000
60 000 Obézna aktiva
>0 000 Dlouhodoby majetek
40 000 '
30 000 Aktiva
20 000
10 000
0
2020 2021 2022 2023
v tis. KC 2020 2021 2022 2023
AKTIVA CELKEM 69 793 83 344 88 275 91 656
mezirocni zména 19,4% 5,9% 3,8%
Dlouhodoby majetek 10 411 27 769 30 465 24 653
meziro¢ni zména 166,7% 9,7% -19,1%
Obézna aktiva 37 892 54 240 56 716 65 301
meziro¢ni zména 43,1% 4,6% 15,1%

Pasiva spolecnosti RSJ Custody od roku 2020 do 2023 v tis. KC (uvedeny jsou jen nenulové radky):

2020 2021 2022 2023
PASIVA CELKEM v tis. K& 69 793 83 344 88 275 91 349
Vlastni kapital 43 836 47 551 49 856 53 229
Zakladni kapital 36 000 36 000 36 000 36 000
Zakladni kapital 36 000 36 000 36 000 36 000
Kapitalové fondy 1 300 1 300 1 300 1 300
Vysledek hospodareni minulych let 2 545 6 202 10 251 12 555
Nerozdéleny zisk minulych let 2 545 6 202 10 251 12 555
nglg&e/l(+h?s/podaren1 béZného ucetniho 3991 4049 2 305 3374
Cizi zdroje 25 895 35730 36 345 37 808
Rezervy 2 160 2 314 4 291 5 866
Rezerva na dan z prijmu 0 0 1 006 891
Ostatni rezervy 2 160 2 314 3285 4975
Kratkodobé zavazky 23735 33 416 32 054 31942
Casové rozlieni 62 63 2074 312
Vydaje pristich obdobi 62 63 2074 312

Struktura pasiv se ve sledovanych letech prilis neméni, vlastni kapital tvori 56-63 % celkovych pasiv. Je
tvoren predevsim zakladnim kapitalem a vysledky hospodareni minulych let. Cizi zdroje mezirocné

vzrostly a jsou tvoreny zejména kratkodobymi zavazky, konkrétné zavazky z leasingu dle mezinarodniho

Ucetniho standardu IFRS 16.
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Vyvoj pasiv spolecnosti v tis. K¢
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———PASIVA CELKEM v

30 000 tis. K&

20 000

10 000

0
2020 2021 2022 2023

Polozky v tis. K¢ 2020 2021 2022 2023
PASIVA CELKEM 69 793 83 344 88 275 91 349
Zakladni kapital 36 000 36 000 36 000 36 000
Vlastni kapital 43 836 47 551 49 856 53 229
Mezirocni zména vlastniho kapitdlu - 8,5% 4,8% 6,8%
Cizi zdroje 25 895 35730 36 345 37 808
Meziro¢ni zména cizich zdroji - 38,0% 1,7% 4,0%

Vykaz zisku a ztraty spolecnosti RSJ Custody od roku 2020 do 2023 (uvedeny jsou jen nenulové radky):

Polozky v tis. KC 2020 2021 2022 2023

Vykony 139 699 459 380
Trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb 139 699 459 380
Vykonova spotreba 19 804 17 038 21277 24 357
Sluzby 19 804 17 038 21277 24 357
Pridana hodnota -19 665 -16 339 -20 818 -23 977
Osobni naklady 46 869 52 015 64 745 72 190
Mzdové naklady 35 261 39 065 49 143 54 977
[l\)lsjkilgz;céi)r/ﬁna socialni zabezpeceni a zdravotni 11 608 12 950 15 602 17 213
ch;?]e?{(jloumd()beho nehmotného a hmotného 4386 8 864 7952 8 878
irﬂi;}&;} f,tr?glfl,r;FZ,zgd,a opr.poloZek v prov.oblasti 606 56 873 1707
Ostatni provozni vynosy 80 832 86 116 102 442 116 042
Ostatni provozni naklady 3975 2753 3692 3515
Provozni vysledek hospodareni 5 331 6 089 4362 5775
Vynosové Uroky 62 7 236 182
Nakladové Uroky 0 540 921 982
Finanéni vysledek hospodareni 62 -533 -685 -800
Dan z pfijmu za béznou Cinnost 1402 1 507 1372 1 601
splatna 1402 1507 1372 1 601
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Polozky v tis. K¢ 2020 2021 2022 2023
Vysledek hospodareni za béznou cinnost 3991 4 049 2 305 3374
Vysledek hospodareni za tucetni obdobi 3 991 4 049 2 305 3374

Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb spolecnosti RSJ Custody od roku 2021 klesaly. V roce 2023 byly na
Urovni 380 tis. KC. Nejvyssi vynosovou polozkou spolecnosti jsou ostatni provozni vynosy, které jsou
tvoreny predevsim vynosy z prodeje sluzeb (zejména vedeni Ucetnictvi, poskytovani podplrnych sluzeb,
IS a IT sluzby, administrace, back office a dalsi). Naklady jsou tvoreny zejména osobnimi naklady a
naklady na sluzby. Spolecnost dosahuje kladného provozniho vysledku hospodareni ve vsech letech,
nejvyssi byl dosazen v roce 2021. Financni vysledek hospodareni je zaporny od roku 2021. Vysledek
hospodareni za béznou ¢innost je kladny, v roce 2023 dosahl 3 374 tis. KC.

3.2. Analyza pomérovych ukazatel(

Dale bude provedena analyza pomérovych ukazatel(. Ukazatele je tfeba hodnotit v kontextu s
provozovanou cinnosti (dosahované hodnoty obecné velmi kolisaji podle oboru ¢innosti, popr. v
zavislosti na sezonnich vykyvech hospodareni) a spise z pohledu jejich celkového vyvojového trendu,
nez z pohledu jejich absolutnich hodnot.

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity méri schopnost spolecnosti dostat svym financnim zavazkim. Ukazatele se pouzivaji
k porovnani zdroju, které jsou k dispozici, se zavazky, které ma spolecnost v urcité dobé zaplatit. Nizké
hodnoty signalizuji napéti ve financnich zdrojich, vysoké hodnoty pak Spatné hospodareni s financnimi
prostredky resp. neprimérené vysoké hodnoty zasob nebo pohledavek.

Ukazatel bézné likvidity je kalkulovan jako: obézna aktiva/kratkodoby cizi kapital. Obecné je
povazovano za optimalni rozmezi bézné likvidity mezi 160 % az 250 %. Hodnota pod 100 % indikuje
situaci, kdy kratkodobé zavazky neni mozné z obéznych aktiv uhradit a je nutné je hradit z
dlouhodobych zdroju financovani. Ukazatel rychlé likvidity je kalkulovan jako: (obézna aktiva-
zasoby)/kratkodoby cizi kapital, optimalni rozmezi rychlé likvidity 70 % az 120 %. Okamzita likvidita je
kalkulovana jako kratkodoby financni majetek déleny kratkodobymi zavazky; doporucena hodnota je v
rozmezi 20 % az 50 %.

Likvidita 2020 2021 2022 2023

Likvidita bézna 242,08% 162,3% 176,9% 203,5%
Likvidita rychla 242,08% 162,3% 176,9% 203,5%
Likvidita okamzita 82,4% 73,1% 71,5% 68,9%

Bézna likvidita dosahuje ve vsech letech optimalnich hodnot, stejnych, jako likvidita rychla. Okamzita
likvidita spolecnosti RSJ Custody ve sledovaném obdobi dosahuje vysokych hodnot, které se pohybuji
nad bézné doporucovanym rozmezim.

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatelé zadluzenosti méri dlouhodobéjsi financni rovnovahu, ktera se bud’ porovnava s
doporucovanymi hodnotami, nebo alespon podava informaci o tom, zda je mozné firmu dale zadluzit.
Mira zadluzeni a podil vlastniho kapitalu je vSak nutné posuzovat s ohledem na strukturu aktiv a pasiv,
které nasleduji.

ZadluZenost 2020 2021 2022 2023
Celkova zadluzenost v % 34,1% 40,2% 38,7% 35,2%
Zadluzenost 59,07% 75,1% 72,9% 71,0%

Celkova zadluzenost spole¢nosti RSJ Custody, mérena jako podil dlouhodobych zavazki, kratkodobych
zavazku, bankovnich Gvér( a ostatnich pasiv na celkovych aktivech klesala od roku 2021 z 40,2 % na 35,2
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%. Zadluzenost, méfena jako podil cizich zdroji na vlastnim jméni naopak vzrostla z 59 % v roce 2020 na

75,1 % v roce 2021 a v roce 2023 byla na Grovni 71 %.

Ukazatele rentability a vynosnosti

Rentabilita spolecnosti a méfeni jeji irovné patfi k nejdilezitéjsim oblastem hodnoceni spolecnosti.
Smyslem podnikani je vyprodukovat zisk. Uroven produkovaného zisku by méla byt umérna vlozenému
kapitalu (celkového nebo vlastniho) a méla by byt srovnatelna nebo vyssi nez vynosnost jiného pouziti

tohoto kapitalu.

Rentabilita a vynosnost 2020 2021 2022 2023

Cista rentabilita trzeb v % 4,9% 4,7% 2,2% 2,9%
Cista rentabilita aktiv celkem v % 5,7% 4,9% 2,6% 3,7%
Cista rentabilita vlastniho jméni v % 9,1% 8,5% 4,6% 6,3%
Nakladova rentabilita v % 5,2% 4,9% 2,3% 3,0%
Nakladovost vykonU celkova v % 95,1% 95,3% 97,8% 97,1%

Cista rentabilita trzeb byla k datu ocenéni na Urovni 2,9 % a rentabilita aktiv na trovni 3,7 %.

Rentabilita vlastniho kapitalu byla nejvyssi v roce 2020, kdy dosahla 9,1 %, v roce 2023 je na urovni 6,3
%. Celkova nakladovost vykonud se pohybuje mezi 95,1 % a 97,8 %.

3.3. Vyvoj provozni ziskové marze

Provozni ziskova marze je klicovym generatorem hodnoty, jehoz progndze je treba vénovat pozornost.
Vysoka intenzita primé konkurence bude sniZovat ziskové marze a lze ji Celit jen tim, Ze podnik
disponuje néjakou zasadni konkurencni vyhodou. Druhym faktorem je pomér sil mezi podnikem a
odbérateli na strané jedné a dodavateli na strané druhé. Prevaha nad odbérateli nebo dodavateli
umoznuje prenaset tihu ekonomickych problému na tyto podniky a udrZovat tak ziskové marze i za

méné priznivych podminek.

Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj historické provozni ziskové marze:

v tis. K¢ 2020 2021 2022 2023

Provozni vynosy 80 971 86815 102 901 116 422
Provozni naklady 70 648 71 806 89 714 100 062
KPV pred danémi a odpisy 10 323 15 009 13 187 16 360
Trzby 81033 86 822 103 137 116 604
Provozni ziskova marze 12,7% 17,3% 12,8% 14,0%

Provozni ziskova marze mérena podilem korigovaného provozniho vysledku hospodareni pred danémi a
odpisy na provoznich vynosech se ve sledovaném obdobi pohybuje mezi 12,7 % a 17,3 %.
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Provozni ziskova marze v %
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3.4. Zavér financni analyzy

Bilan¢ni suma spolecnosti RSJ Custody se ve sledovaném obdobi zvysSovala, z 69 793 tis. KC na 91 349 tis.
KE. Obézna aktiva jsou tvorena zejména kratkodobymi pohledavkami a kratkodobym finanénim
majetkem. Vlastni kapital spolecnosti RSJ Custody mezirocné také vzrostl, z 43 836 tis. KC na 53 229 tis.
KE. Cizi zdroje jsou tvoreny predevsim kratkodobymi zavazky. Vysledek hospodareni byl ve vsech
sledovanych letech kladny.

Bézna likvidita spolecnosti dosahuje optimalnich hodnot, okamzita a rychla se pohybuje na vyssich
Urovnich. Zadluzenost se pohybuje mezi 59 a 75 %, rentabilita dosahuje kladnych a dobrych hodnot.
Provozni ziskova marze se pohybuje mezi 12,7 a 17,3 %.

Finanéni analyzou historickych vysledkd spolecnosti RSJ Custody nebyla indikovana Zadna vyznamna
rizika a hrozby, predpoklad neomezeného trvani spolecnosti na zakladé analyzy historickych udaji byl
potvrzen. Spolecnost plsobi v ramci skupiny RSJ.

4. Vybér metody ocenéni

V ramci provedené strategické a financni analyzy nebyly identifikovany zasadni hrozby. Spolecnost
plsobi v ramci skupiny RSJ.

Po zvazeni charakteru podnikani Spole¢nosti, zptsobu a podminek hospodareni, jejiho sou¢asného a
mozného budouciho postaveni na relevantnim trhu a s predpokladem principu going concern byl jako
odGvodnény zpusob ocenéni zvolen vynosovy zplsob, a to metoda diskontovani volnych penéznich tokd,
ktera z principu odrazi budouci vynosovy potencial. Uréujicim predpokladem pro ocenéni touto metodou
je pokracovani ¢innosti ve stavajicim rozsahu sluZeb se zohlednénim realné ocekavatelného rastového
potencialu a hrozeb, ktery je zfejmy z vyvoje hospodareni v minulych letech a provedenych analyz.

5. Ocenéni jméni metodou DCF

Modely DCF patfi v soucasnosti k modeldm, které maji nejvétsi uziti. Téchto modell existuje velké
mnozstvi. Jejich spolecnym znakem je, Ze hodnotu spolecnosti odvozuji od budoucich vynosd, které se
prevadéji (z pohledu investora) na soucasnou hodnotu. Zakladem stanoveni hodnoty spolecnosti je
budouci penézni tok, ktery bude spolecnost generovat.

V nasem pripadé byla zvolena nejuzivanéjsi metoda tohoto typu - metoda DCF entity, ktera je zalozena

na vypoctu volnych penéznich toku pro vlastniky a véfitele. V ramci této metody jsou zvlast ocenéna
aktiva spolecnosti spojena s jeji hlavni vydélecnou cCinnosti a zvlast' ostatni neprovozni aktiva. Ocenéni
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metodou DCF entity, vychazejici z volnych penéZnich tokl pro véfitele a majitele, vede proto ke
stanoveni tzv. provozni hodnoty spolecnosti a dale vyzaduje samostatné stanoveni hodnoty
neprovozniho majetku. Vysledna hodnota spolecnosti se stanovi jako soucet provozni hodnoty
spolecnosti a ocenéni neprovozniho majetku. Od takto stanovené brutto hodnoty jsou dale odecteny
UroCené cizi zdroje k datu ocenéni. Vysledkem je hodnota jméni spolecnosti (ve smyslu rozdilu hodnoty
majetku - dluhd).

5.1. Dvoufazovy model

Pro vynosovy zplsob ocenéni spolecnosti byla na zakladé provedenych analyz zvolena metoda
diskontovanych volnych penéznich tokud, také nazyvana DCF v podobé dvoufazového modelu, pricemz za
druhou fazi je kalkulovana perpetuita.

Financ¢ni vykazy spolecnosti RSJ Custody s.r.o. jsou sestaveny podle pravnich predpist platnych pro
financni instituce, pro ucely ocenéni byly modifikovany, bez ztraty vyznamu jednotlivych polozek a bez
vlivu na vyslednou hodnotu.

Prvni faze ocenéni je zvolena na obdobi od roku 2024 (tj. 1.1.2024-31.12.2024) az 2029 (tj. 1.1.2029-
31.12.2029) kdy zhotovitel ocenéni predpoklada stabilizaci volnych penéznich toku a dalsich
ekonomickych ukazatelll. Za druhou fazi byla s ohledem na provedené analyzy a zamér do budoucna
zvolena perpetuita, byl tedy pouzit predpoklad nepretrzitého fungovani (tvorba hodnoty).

5.2. Financni plan pro DCF
Pro ocenéni obdrzel zhotovitel od zastupcl spolecnosti RSJ Custody s.r.o. finanéni plan na obdobi let
2024 az 2029. V roce 2029 se ocekava stabilizace. Financni plan byl ovéren finanéni analyzou a je

sestaven v bézZnych cenach.

Financni plan spolecnosti RSJ Custody s.r.o. obdrzeny od Zadavatele:

v tis. K¢ 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Naklady na poplatky a provize 24400 | 25132 | 25886 | 26663 | 27463 | 28287
Pridana hodnota -24 400 | -25132| -25 886 | -26 663 | -27 463 | -28 287
Marze (pridana hodnota/trzby) 21% 21% 21% 21% 21% 21%
Osobni naklady 72600 | 74778 | 77021 | 79332 | 81712| 84163
Osobni naklady/Trzby 61% 61% 61% 61% 61% 61%
QOdpisy nehmotného a hmotného inv. majetku 8 000 8 160 8 323 8 489 8 659 8 832
Ostatni provozni vynosy 120 000 | 123 600 | 127 308 | 131 127 | 135061 | 139 113
Ostatni provozni naklady 3500 3500 3500| 3500 3500| 3500
Provozni hospodarsky vysledek 11500 | 12030 | 12578 | 13143 | 13727 | 14331
Marze (prov.hosp.vysledek/trzby) 19% 19% 18% 18% 18% 17%
Vynosové Uroky 200 200 200 200 200 200
Nakladové uroky 0 0 0 0 0 0
Ostatni financni vynosy 300 300 300 300 300 300
Ostatni financni naklady 30 30 30 30 30 30
Financni vysledek hospodareni 470 470 470 470 470 470
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost pred zdanénim a Groky | 11970 12500| 13048 | 13613 | 14197 | 14801

Spolecnost funguje ve skupiné RSJ a podléha transfer-pricingovym pravidlim skupiny.
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Vyvoj trzeb

historie Plan
V tis. K¢ 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Vynosy z poplatku a provizi 459 380 -

meziro¢ni pohyb | -34,3%| -17,2% -
Ostatni provozni vynosy | 102 442 | 116 042 | 120 000 | 123 600 | 127 308 | 131 127 | 135 061 | 139 113
mezirocni pohyb | 18,96% | 13,28% 3,41%| 3,00%| 3,00%| 3,00%| 3,00%| 3,00%

V roce 2023 poskytovala spolecnost RSJ Custody s.r.o. jako hlavni administrator ¢innost administrace
investi¢nim fondim obhospodarovanym spolec¢nosti RSJ Investments investi¢ni spolecnost a.s. fondu
obhospodarovanému spolecnosti RSJ Asset Management investicni spolecnost a.s. a v omezeném poctu
fonddm mimo skupinu RSJ. Vykonavala také cinnost depozitare a dale poskytovala spolecnostem ve
skupiné RSJ Ucetni, IT a komunikacni sluzby, back office a dal$i podpurné sluzby, jako je ¢innost
recepce, Ci HR.

Trzby spolecnosti plynou zejména z ostatnich provoznich vynosll a meziro¢né rostly. V roce 2023 doslo

k mezirocnimu nardstu ostatnich provoznich vynost o 13,28 %. V dalSich letech je planovan pozvolnéjsi
rust na Grovni 3,41 % v roce 2024 a dale stabilni rast na Grovni 3,0 %.

Vyvoj naklady

historie Plan

V tis. KC 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
Naklady na poplatky a provize +
ostatni spravni naklady | 21 277 | 24 357 | 24 400 | 25 132 | 25 886 | 26 663 | 27 463 | 28 287

mezirocni pohyb | 24,9%| 14,5%| 0,2%| 3,0%| 3,0%| 3,0%| 3,0%| 3,0%

Naklady spolecnost RSJ Custody s.r.o. vykazuje za poplatky a provize a ostatni spravni naklady. V roce
2023 doslo k ristu nakladd o 14,5 %. Pro rok 2024 je planovan mirny rist na Grovni 0,2 % a dale stabilni
rust 3,0 % (stejné jako u trzeb).

U planovani nakladd jsou dalezité predevsim marze, jejichz vyvoj ukazuji nasledujici tabulky.

Historické a planované marze:

historie plan
2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
Marze (prov.hosp.vysledek/trzby) | 4,2%| 5,0%| 9,6%| 9,7%| 9,9%| 10,0% | 10,2% | 10,3%

MarzZe jsou planované rostouci, z hodnoty 5,0 % v roce 2023 na 10,3 % v roce 2029.

Vyvoj osobnich nakladu:

historie plan
2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
Osobni naklady v tis K¢ | 64 745 |72 190 |72 600 | 74 778 | 77 021 | 79 332 | 81 712 | 84 163
meziroCni pohyb osobnich ndkladi | 24,5%| 11,5%| 0,6%| 3,0%| 3,0%| 3,0%| 3,0%| 3,0%
Osobni naklady/Trzby | 62,9% | 62,0% | 60,5% | 60,5%| 60,5% | 60,5% | 60,5%| 60,5%

Osobni naklady vzrostly v roce 2023 o 11,5 %, v roce 2024 je planovany mirny rust 0,6 %. To znamena
podil na trzbach 60,5 %. Dale jsou osobni naklady planované se zachovan podilu na trzbach a rast tedy
odpovida ristu trzeb, tj. stabilné 3 % rocné.
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Odpisy a investice

V dlouhodobém hmotném majetku eviduje spolecnost RSJ Custody s.r.o. zejména pravo k uzivani
najatého aktiva. Spolecnost si pronajima nebytové prostory, ve kterych ma své sidlo. Pronajmy obvykle
trvaji po dobu 2 - 7 let. Dale v majetku eviduje inventar, pristroje a zarizeni, drobny majetek a hmotny
majetek nezarazeny do uzivani.

Prehled majetku spolecnosti RSJ Custody s.r.o. k 31.12.2023 v tis. Kc:

Hmotny
Pristroje majetek
Pozemky a Drobny nezarazeny
tis. K& abudovy Inventaf zafizeni hmotny do uzivani  Celkem
Porizovaci cena
K 31. prosinci 2023 17 421 157 4229 1742 0 23 549

Zdroj: Vyrocni zprdva spolecnosti RSJ Custody s.r.o. za rok 2023

Odpisy i investice jsou planované na GUrovni planu Zadavatele.

plan
V tis. K 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
Odpisy nehmotného a hmotného inv. majetku | 8 000 | 8 160 | 8 323 | 8 489 | 8 659 | 8 832
investi¢ni vydaje 8000|8160 |8 323 |8489 |8 659 |8 832

Ostatni provozni naklady
Ostatni provozni naklady jsou planované na Urovni planu Zadavatele na stabilni Grovni 3 500 tis. Kc.

Vynosové Uroky, ostatni financni vynosy a naklady

Vynosové Uroky, ostatni financni vynosy a naklady jsou planované na Urovni planu Zadavatele, tj.
vynosoveé Uroky na stabilni Grovni 200 tis. K¢, ostatni financni vynosy na stabilni Grovni 300 tis. K¢ a
ostatni financni naklady na drovni 30 tis. KC.

Pracovni kapital
Jednotlivé slozky pracovniho kapitalu jsou planovany prostrednictvim doby obratu kalkulované na
zakladé prislusnych trzeb a nakladu (historicky vyvoj je pouzit pro odhad do budoucnosti):

historie plan
Pracovni kapital 2022 | 2023 | 2024 a dale
Doba obratu kratk.pohledavek z obch.styku ve dnech 1,60 1,10 1,10
Doba obratu ostatnich kratkodobych zavazka 464,55 | 414,83 414,83
Doba obratu ostatnich kratkodobych pohledavek 116,64 | 131,84 131,84

Planované doby obratu jsou v roce 2024 a v dalSich letech prvni faze stanoveny na Grovni roku 2023.
K datu ocenéni je veskery kratkodoby financni majetek povazovan za provozné nutny. Od roku 2024 je
na zakladé historie jeho vySe nastavena na 70 % kratkodobych zavazku.

Urocené cizi zdroje
Spolecnost k datu ocenéni neeviduje Urocené cizi zdroje.

Neprovozni majetek
Spolecnost k datu ocenéni neeviduje neprovozni majetek.

Rist investovaného kapitalu (g)
Dlouhodoby rust investovaného kapitalu (g) je stanoven odhadem Zpracovatele na vysi 2 % p.a.
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Dan z prijmu

Volné penézni toky spolecnosti jsou pro Gcely stanoveni vynosové hodnoty uvazovany po zdanéni. Pro
stanoveni danové zatéze v budoucnosti je pouzita sazba 21 %.

5.3. Pomérové ukazatele planu po dobu I. faze

Sestaveny finanéni plan se dle analyzy pomérovych ukazatell jevi jako ekonomicky prichozi:

Likvidita 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Likvidita bézna 232,22% | 258,77% | 285,14% | 311,31% | 337,29% | 363,05%
Likvidita rychla 232,22% | 258,77% | 285,14% | 311,31% | 337,29% | 363,05%
Likvidita okamzita 94,4% | 120,4% | 146,3% | 172,0% | 197,5% | 222,8%
Aktivita 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Doba obratu aktiv ve dnech 302 324 346 368 390 411
Doba obratu obéznych aktiv ve dnech 223 248 272 296 320 343
Doba obratu kratk.pohl. z obch.st.ve dnech 133 133 133 133 133 133
Doba obratu kratk.zav. z obch.st.ve dnech 412 412 413 414 415 416
Doba obratu zasob ve dnech 0 0 0 0 0 0
ZadluzZenost 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Celkova zadluzenost v % 32,1%| 29,8%| 27,8%| 26,1%| 24,5%| 23,2%
Dlouhodoba zadluzenost 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zadluzenost 0,61 0,54 0,48 0,43 0,40 0,36
Struktura 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Leverage v % 37,6%| 34,8%| 32,3%| 30,2%| 28,3%| 26,7%
Bankovni Gvéry v % cizich zdroju 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pruznost aktiv v % 83,8%| 90,0%| 96,2%| 102,2% | 108,2% | 114,1%
Zlaté bilancni pravidlo v % 39,3% | 34,0%| 29,7%| 26,3%| 23,5%| 21,2%
Stala aktiva na % vlastniho jmeéni 39,3%| 34,06 29,7%| 26,3%| 23,5%| 21,2%
Rentabilita a vynosnost 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Cista rentabilita trzeb v % 7,8% 8,0% 8,1% 8,2% 8,3% 8,4%
Cista rentabilita aktiv celkem v % 9,4% 8,8% 8,4% 8,0% 7,6% 7,3%
Rentabilita investovaného kapitalu 10,4% 9,8% 9,2% 8,7% 8,3% 8,0%
Cista rentabilita vlastniho jméni v % 15,1% | 13,6%| 12,4%| 11,5%| 10,7%| 10,0%
Nakladova rentabilita v % 8,7% 8,8% 9,0% 9,1% 9,2% 9,4%
Nakladovost vykont celkova v % 90,1%| 89,9%| 89,8%| 89,7%| 89,5%| 89,4%
Nakladovost 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Nakladovost vykonu provozni v % 90,4%| 90,3%| 90,1%| 90,0%| 89,8%| 89,7%
5.4. 1l. faze

V roce 2029 byla zachovana struktura tzv. provozni paky tak, aby odpovidala predpokladu ustalenych
finanénich tokud v prvnim roce Il. faze ocenéni. Tento rok je vychozim volnym penéznim tokem pro Il.
fazi ocenéni, tzv. vécnou rentu (perpetuitu fungovani). Nékteré dalsi tabulky vypoctu vynosové hodnoty
jsou pro velky rozsah uvedeny v samostatné priloze.
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Pokracujici hodnota je kalkulovana podle vzorce:

KPVH,, 1Y)
r-I

PH = -
L—9d
KPVH (t+1) korigovany provozni vysledek hospodareni po dani v prvnim roce Il. faze
(poslednim roce |. faze)
g odhadovana mira ristu
rl rentabilita investic netto za I. fazi ocenéni byla v daném konkrétnim pripadé nahrazena
naklady kapitalu spolecnosti
ik diskontni sazba (WACC - vazené prdmérné naklady kapitalu)
Pokracujici hodnota v tis. KC 110 433
Diskontni faktor 0,57
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty v tis. K¢ 62 947

5.5. Stanoveni diskontni miry (WACC)

Naklady vlastniho kapitalu

V daném ocenéni byla pro prepocet planovanych volnych penéznich tokd v jednotlivych letech na
soucasnou hodnotu pouzita diskontni mira odhadnuta modelem CAPM s pouzitim dalSich konkrétnich
prirazek.

Zakladni naklady kapitalu pro investora s moznosti vytvaret diverzifikované portfolio:

nvk = RF(CR) + B x RPKT(USA) + RPZ + pFirazky

Pouzito: 5

kde Rf(CR) = vynosnost statnich obligaci CR k datu ocenéni
Pouzito: |Zdroj: ISIN:

4,43 % http://www.cnb.cz | CZ0001002059

B = (idaje odvétvovych beta Evropa

Pouzito | Zdroj: Druh:

0,95 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ | Investments & Asset Management, Europe

Pro Gcely dalsiho pouziti je beta nezadluzena prepoctena nasledujicim vzorcem na betu zadluZenou.

D
ﬂLevered = ﬂUnIevered * (1+ (1_T )* E)

RPKT(USA) = rizikova prémie kapitalového trhu
RPZ = rizikova prémie zemé
Zkratka | Pouzito | Zdroj: Zemé

RPZ 0,88 % |http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ | CR
RPKT 4,60 % |http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ | USA

Prirazky:

e prirazka za zhorsenou likviditu oproti spolecnosti na kapitalovém trhu odhadnuta na 0
e  prirazka za specifické riziko odhadnuta na 1,119
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Odhad ndkladd vlastniho kapitalu - hodnoceni specifického rizika

Riziko

Nizké Primérné Zvy$ené Vysoké

Celkem

I. Rizika oboru podnikani
Rist poptavky

Zavislost na hosp.cyklu
Struktura odbérateld
Kapitalova naroénost

Il. Rizika trhu

Kapacita trhu

Riziko dosazeni trzeb

Stali zakaznici

Konkurence
Konkurenceschopnost vyrobkii
Ceny

Distribuce

Ill. Management

Schopnost vedeni
Organizacni struktura

IV. Vyrobni proces

Vlastni vyrobky, opakované prodeje
Vyuziti kapacit

Pracovni sila

Dodavatelé

V. Financni rizika
Zadluzenost

Likvidita

Dosavadni vyvoj trzeb
Rentabilita

Doba obratu zavazk(

Doba obratu pohledavek
Doba obratu zasob

Pristup k finan¢nim zdrojum

Zivot.prostf., hygienické predpisy, legislativa

_ A A A

[ G U (I (I (I G

Pocet pozorovani
Prirazka pro specifické riziko
Jednotkova mira

21 4 1 0
0 0,5 1 1,5
0,3731 0,3731  0,3731 0,3731

26

Celkem

0,0000 0,7462 0,3731 0,0000

1,119

Danova sazba

Zkratka | Pouzito | Zdroj | Zemé
T 21 % | odhad CR

Naklady ciziho kapitalu

Zkratka | Pouzito | Zdroj
rp | 0,0 % p.a. | skutecnost
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WACC
Diskontni sazba k datu ocenéni:

Naklady VK oborové tzn. jen systematické riziko 9,7% p.a.

Naklady na VK, vcetné specif. rizika (p.a.) 10,82% p.a.
D/(D +E) 0,00%

Naklady na cizi kapital 0,00% p.a.
WACC k datu ocenéni = 10,82% p.a.

Diskontni sazba v dalSich letech:
Diskontni sazba v dalSich letech se stanovuje iteracné podle poméru vlastniho a ciziho kapitalu.
V daném pripadé spolecnost RSJ Custody s.r.o. neeviduje Uroceny cizi kapital.

5.6. Pfepocet na soucasnou hodnotu

Volné penézni toky do firmy v jednotlivych letech musi byt vzhledem k casovému nesouladu jejich
inkasa a data ocenéni prepocteny na soucasnou hodnotu. Tento Ukon je proveden pomoci diskontniho
faktoru:

Soucasna hodnota volného penézniho toku = diskontni faktor x volny penézni tok

1
Diskontni faktor = 1 +WACC

V nasledujici tabulce jsou uvedeny jednotlivé volné penézni toky, diskontni faktory a soucasna hodnota
volného penézniho toku:

2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
Volny penézni tok do firmy 7839| 8799 9200| 9611| 10041 | 10482
Volny penézni tok do firmy zapocteny do hodnoty | 7839| 8799| 9200| 9611| 10041 | 10 482
(1 + WACC)"" 1,05 1,16 1,29 1,43 1,58 1,75
Diskontni faktor 0,95 0,86 0,78 0,70 0,63 0,57
Souc. hodnota volného penézniho toku do firmy 7447| 7567| 7176| 6728| 6326| 5975

Vzhledem ke skutecnosti, Ze zhotovitel ocenéni predpoklada inkaso penéznich tok( na konci roku, je
pro prepocet volného penézniho toku na soucasnou hodnotu pouzit faktor, kdy n v prvnim roce
odpovida: n1 = 6/12, tj.

1

6

(1+ WACC)T2

Uplné tabulky stanoveni souc¢asné hodnoty volnych penéznich tokd jsou uvedeny v priloze.
5.7. Rekapitulace vynosového ocenéni

Tabulky vynosového ocenéni jsou pro velky rozsah uvedeny v samostatné priloze tohoto stanoviska.

Vysledna hodnota jméni metodou DCF 31.12.2023

Soucet diskontovanych penéznich toki 41 219 | tis. KC
Perpetuita (vécna renta) 62 947 | tis. KC
Suma diskontovanych volnych penéZnich toki 104 166 | tis. KC
Vysledna hodnota provozné nepotrebnych aktiv 0 | tis. K¢
Cisty dluh 0 | tis. K&
Hodnota jméni (majetek - dluhy): 104 166 | tis. K¢

Hodnota jméni spolecnosti RSJ Custody s.r.o. stanovena vynosovym zpusobem ocenéni ¢ini k datu
ocenéni castku 104 166 tis. K.
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6. Zavér k hodnoté podilu

Hodnota 100% podilu na spolecnosti RSJ Custody s.r.o. se sidlem Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110

00 Praha 1, IC: 026 03 900, ¢ini k datu ocenéni 104 166 tis. K&.

7. Prilohy

1.
2.

Rozvaha a vykaz zisku a ztraty spolecnosti RSJ Custody s.r.o. k datu 31.12.2023
Tabulky vynosového ocenéni spolecnosti RSJ Custody s.r.o.:

a)
b

D Q0N

~ ~— — ~—
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~

Historicky volny penézni tok

Progno6za volného penézniho toku

Prognodza aktiv a pasiv

Progndza pracovniho kapitalu

Stanoveni diskontni sazby

Stanoveni vysledné hodnoty jméni spolecnosti
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Ocenéni 100% podilu na spolecnosti RSJ
Custody s.r.o.
Priloha €. 1

Rozvaha a vykaz zisku a ztraty spolec¢nosti RSJ Custody s.r.o. k
datu 31.12.2023



Nézev Ucetni jednotky: RSJ Custody s.r.o.
Sidlo: Praha 1, Nové Mésto, Na Florenci 2116/15, PSC 110 00
Identifikaéni €islo: 02603900
Pfedmét podnikani: vykon &innosti obchodnika s cennymi papiry v rozsahu povoleni
udéleného Ceskou nérodni bankou

Okam?Zik sestaveni Ucetni zavérky: 31. prosinec 2023
Rozhodné obodobi - rok: 2023
| ROZVAHA |
k 31.12.2023

uvedeno v tis. K¢

2 Posledni den
8 BéZzné obdobi minulého obdobi
AKTIVA > 31.12.2022
>O
brutto korekce netto netto
Pokladni hotovost a vklady u centralnich bank 1 13 0 13 43
Pohledavky za bankami a druzstevnimi zaloZnami 5 21981 0 21981 22 885
v tom: a) splatné na pozadani 6 21981 0 21981 22 885
4, Pohledavky za nebankovnimi subjekty 8 365 0 365 449
v tom: b) ostatni pohledavky 10 365 0 365 449
9. Dlouhodoby nehmotny majetek 19 7 886 6782 1104 1585
10.  |Dlouhodoby hmotny majetek 21 70 247 46 698 23 549 28 880
z toho: pozemky a budovy pro provozni ¢innost 22 31222 13801 17421 22 298
11.  |Ostatni aktiva 23 42792 157 42 635 33339
13.  [Naklady a pfijmy pfistich obdobi 25 1702 0 1702 1094
Aktiva celkem 26 144 986 53 637 91 349 88275
=2
= “y , Posledni den
PASIVA g Bezne obdobl minulého obdobi 31.12.2022
>O
. Ostatni pasiva 36 31942 32054
5. Viynosy a vydaje pfistich obdobi 37 312 2074
6. Rezervy 38 5 866 4291
v tom: b) na dané 40 891 1006
v tom: ¢) ostatni 41 4975 3285
8. Z&kladni kapital 43 36 000 36 000
z toho: a) splaceny zakladni kapital 44 36000 36 000
12.  |Kapitalové fondy 52 1300 1300
14.  |Nerozdéleny zisk nebo neuhrazend ztrata z pfedchozich obdobi 57 12 555 10 251
15.  |Zisk neho ztrata za ucetni obdobi 58 3374 2305
Pasiva celkem 59 91 349 88 275
Sestaveno dne: 18.03.2024 Podpisovy zaznam statutarniho orgéanu Gcetni jednotky:
Mgr. Jan Dezort
Sestavil: Romana HyneSova
Milada Pribylova
jednatelé spolecnosti RSJ Custody s.r.o.




Nazev (cetni jednotky: RSJ Custody s.r.o.
Sidlo: Praha 1, Nové Mésto, Na Florenci 2116/15, PSC 110 00
Identifikaéni &islo: 02603900
Predmét podnikani: vykon ¢innosti obchovdnika s cennymi papiry v rozsahu
povoleni udéleného Ceskou narodni bankou
31. prosinec 2023
2023

Okamzik sestaveni Gi¢etni zavérky:
Rozhodné obodobi - rok:

| VYKAZ ZISKU A ZTRATY |

k 31.12.2023

uvedeno v tis. Ké

- B&3N& obdobi Qd zacatku do konce
2 é minulého obdobi 2022
20O >
1. Viynosy z trok( a podobné vynosy 1 182 236
2. Néaklady na uroky a podobné naklady 3 982 921
4. Viynosy z poplatkd a provizi 9 295 284
5. Néklady na poplatky a provize 10 29 39
6. Zisk nebo ztrata z finan¢nich operaci 11 85 175
7. Ostatni provozni vynosy 12 116 042 102 442
8. Ostatni provozni naklady 13 3515 3692
9. Spravni naklady 14 96 518 85983
v tom: a) naklady na zaméstnance 15 77243 69 086
z toho: aa) mzdy a platy 16 54 977 49 143
z toho: ab) socialni a zdravotni pojisténi 17 17 213 15 602
v tom: b) ostatni spravni naklady 18 19 275 16 897
11. |Odpisy, tvorba a pouziti rezerv a opravnych polozek k dlouhodobému
hmotnému a nehmotnému majetku 20 8878 7952
12.  |Rozpusténi opravnych polozek a rezerv k pohledavkam a zarukam,
vynosy z dfive odepsanych pohledavek 21 3 105
13.  |Odpisy, tvorba a pouziti opravnych polozek a rezerv k pohledavkam a
zé&rukam 22 20 7
17.  |Tvorba a pouziti ostatnich rezerv 26 1690 971
19.  |Zisk nebo ztréta za Gcetni obdobi z bézné Einnosti pfed zdanénim 28 4975 3677
23.  |Daf z pfijml 32 1601 1372
24.  |Zisk nebo ztrata za Ucetni obdobi po zdanéni 33 3374 2 305
Sestaveno dne; 18.03.2023 Podpisovy zaznam statutarniho organu Géetni jednotky:
Mgr. Jan Dezort
Sestavil: Romana HyneSova
Milada Pfibylova
jednatelé spole¢nosti RSJ Custody s.r.0.




Ocenéni 100% podilu na spolecnosti RSJ
Custody s.r.o.

Priloha c. 2

Tabulky vynosového ocenéni Spolecnosti:

a) Historicky volny penézni tok



v tis. KC 2020 2021 2022 2023
Vykony 139 699 459 380
TrZzby za prodej vlast. vyrobkd a sluzeb 139 699 459 380
Vykonova spotreba 19 804 17 038 21 277 24 357
Sluzby 19 804 17 038 21277 24 357
Pridana hodnota -19 665 -16 339 -20 818 -23 977
MarzZe (pfidand hodnota/trzby) -14147,5%  -2337,5% -4535,5% -6309,7%
Osobni naklady 46 869 52 015 64 745 72 190
Osobni ndklady/ TrZzby 33718,7% 7441,3% 14105,7% 18997,4%
Mzdové naklady 35 261 39 065 49 143 54 977
Naklady na socialni zabezpeceni 11 608 12 950 15 602 17 213
Odpisy nehmotného a hmotného inv. majetku 4386 8 864 7 952 8 878
Zména stavu rezerv a opr.polozek v prov.oblasti a

kompl.nakl.pr.obd. 606 56 873 1707
Ostatni provozni vynosy 80 832 86116 102442 116 042
Ostatni provozni naklady 3975 2 753 3692 3515
Provozni hospodarsky vysledek 5331 6 089 4362 5775
Marze (prov.hosp.vysledek/trzby) 3835,3% 871,1% 950,3% 1519,7%
Vynosové Uroky 62 7 236 182
Nakladové Uroky 0 540 921 982
Financni vysledek hospodareni 62 -533 -685 -800
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost pred

zdanénim a uroky 5393 6 096 4598 5957
( - ) provozni vynosy jednorazové, nesouv.s

prov.majetkem 0 0 0 0
( + ) provozni naklady jednorazové, nesouv.s

prov.majetkem 0 0 0 0
Korigovany provozni vysledek hospodareni 5393 6 096 4598 5957
Efektivni danova sazba 26,00% 24,72% 29,84% 19,99%
Upravena dan 1 402 1 507 1372 1191
Korigovany provozni vysledek hospodareni po

dani 3991 4 589 3226 4766
Upravy o nepenézni operace 56 873 1707
Odpisy nehmotného a hmotného inv. majetku 8 864 7 952 8 878
Investice do prov.nutného dlouh.majetku brutto

(investice netto + odpisy) 26 222 10 648 3066
Investice do provozné nutného prac.kapitalu -18 341 3 075 11 694
Volny penézni tok do firmy 5628 -1672 591




Ocenéni 100% podilu na spolecnosti RSJ
Custody s.r.o.

Priloha c. 2

Tabulky vynosového ocenéni Spolecnosti:

b) Prognéza volného penézniho toku



v tis. K 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Obchodni marze 0 0 0 0 0 0
Vykony 0 0 0 0 0 0
Vykonova spotreba 24 400 25 132 25 886 26 663 27 463 28 287
Pridana hodnota -24400 -25132 -25886 -26 663 -27463 -28 287
Osobni naklady 72 600 74778 77 021 79 332 81712 84 163
Odpisy nehmotného a hmotného inv. majetku 8 000 8 160 8323 8 489 8 659 8 832
Ostatni provozni vynosy 120000 123600 127308 131127 135061 139 113
Ostatni provozni naklady 3500 3500 3500 3500 3500 3500
Provozni hospodarsky vysledek 11 500 12 030 12 578 13 143 13727 14 331
Vynosové Uroky 200 200 200 200 200 200
Nakladové Uroky 0 0 0 0 0 0
Ostatni financ¢ni vynosy 300 300 300 300 300 300
Ostatni financni naklady 30 30 30 30 30 30
Financni vysledek hospodareni 470 470 470 470 470 470
Vysledek hospodareni za béznou cinnost pred zdanénim a uroky 11 970 12 500 13 048 13 613 14197 14 801
(- ) provozni vynosy jednorazové, nesouv.s prov.majetkem 0 0 0 0 0 0
( +) provozni naklady jednorazové, nesouv.s prov.majetkem 0 0 0 0 0 0
Korigovany provozni vysledek hospodareni 11 970 12 500 13 048 13613 14 197 14 801
Danovy zaklad 11970 12 500 13 048 13 613 14 197 14 801
Efektivni danova sazba 21% 21% 21% 21% 21% 21%
Upravena dan 2514 2 625 2740 2 859 2 981 3108
Korigovany provozni vysledek hospodareni po dani 9 456 9 875 10 308 10 754 11 216 11 693
Upravy o nepenézni operace 0 0 0 0 0 0
Odpisy nehmotného a hmotného inv. majetku 8 000 8 160 8323 8 489 8 659 8 832
Investice do prov.nutného dlouh.majetku brutto (investice netto + odpisy) 8 000 8 160 8 323 8 489 8 659 8 832
Investice do provozné nutného prac.kapitalu 1617 1076 1108 1143 1175 1211
Volny penézni tok do firmy 7 839 8 799 9 200 9611 10041 10 482




Ocenéni 100% podilu na spolecnosti RSJ
Custody s.r.o.

Priloha c. 2

Tabulky vynosového ocenéni Spolecnosti:

c) Progndéza aktiv a pasiv



v tis. K¢ 2024 2025 2026 2027 2028 2029

AKTIVA CELKEM 101012 111731 122908 134557 146 695| 159 338
Dlouhodoby majetek 24 653 24 653 24 653 24 653 24 653| 24653
Dlouhodoby nehmotny majetek 1104 1104 1104 1104 1104 1104
Dlouhodoby hmotny majetek 23 549 23 549 23 549 23 549 23 549 23 549
Dlouhodoby financ¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 74 657 85 376 96 553 108 202 120 340| 132983
Zasoby 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky z obch.styku 367 378 389 401 413 425
Ostatni kratkodobé pohledavky 43 947 45 265 46 623 48 022 49 462 50 946
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
Kratkodoby finan¢ni majetek provozné nutny 22 504 23 095 23703 24 330 24 975 25 640
Pohledavky za ovladajici osobou 0 0 0 0 0 0
Volné financni prostredky 7 839 16 638 25 838 35 449 45 490 55 972
Casové rozliseni 1702 1702 1702 1702 1702 1702
PASIVA CELKEM 101012 111731 122908 134557 146 695| 159 338
Vlastni kapital 62 685 72 560 82 868 93622 104838| 116 531
Zakladni kapital 36 000 36 000 36 000 36 000 36 000 36 000
Kapitalové fondy 1300 1300 1300 1300 1300 1300
Rezervni fondy 0 0 0 0 0 0
vysledek hospodareni minulych let 15 929 25 385 35260 45 568 56 322 67 538
vysledek hospodareni bézného U¢. obdobi 9 456 9 875 10 308 10 754 11 216 11 693
Cizi zdroje 38 015 38 859 39728 40 623 41 545 42 495
rezervy 5 866 5 866 5 866 5 866 5 866 5 866
dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0
kratkodobé zavazky 32 149 32993 33 862 34757 35679| 36629
zavazky z obchodniho styku 0 0 0 0 0 0
zavazky vac¢i zaméstnancim 0 0 0 0 0 0
ostatni kratkodobé zavazky 32 149 32993 33 862 34757 35679 36 628
zavazky - ovladajici a ridici osoba 0 0 0 0 0 1
bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0 0
bankovni Uvéry kratkodobé 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 312 312 312 312 312 312




Ocenéni 100% podilu na spolecnosti RSJ
Custody s.r.o.

Priloha c. 2

Tabulky vynosového ocenéni Spolecnosti:

d) Prognéza pracovniho kapitalu



Pracovni kapital v tis. KC 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Stav zasob 0 0 0 0 0 0
Stav pohledavek z obch.styku 367 378 389 401 413 425
Stav zavazku z obch.styku 0 0 0 0 0 0
Ostatni kratkodobé pohledavky 43 947 45 265 46 623 48 022 49 462 50 946
Ostatni kratkodobé zavazky 32 149 32993 33 862 34 757 35679 36 628
Financni majetek provozné nutny 30 343 39733 49 541 59 779 70 465 81612
Doba obratu zasob ve dnech 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Doba obratu kratk.pohledavek z obch.styku ve dnech 1,10 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Doba obratu kratk.zavazka z obch.styku ve dnech 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Doba obratu ostatnich kratkodobych zavazk( 414,83 414,83 414,83 414,83 414,83 414,83
Doba obratu ostatnich kratkodobych pohledavek 131,84 131,84 131,84 131,84 131,84 131,84
Podil kr.fin.majetku na kratk.zavazcich 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0%
v tis. K¢ 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Pocatecni stav penéz 21994| 30343 39733 49541 59 779| 70465
zisk po zdanéni 9 456 9 875 10 308 10 754 11 216 11 693
odpisy 8 000 8 160 8 323 8 489 8 659 8 832
CF ze samofinancovani 17 456 18 035 18 631 19 243 19 875 20 525
zasoby 0 0 0 0 0 0
pohledavky 1314 1329 1 369 1411 1 452 1 496
ostatni aktiva 0 0 0 0 0 0
kratkodobé zavazky 207 844 869 895 922 950
ostatni pasiva 0 0 0 0 0 0
Provozni CF -1107 -485 -500 -516 -530 -546
investicni vydaje 8 000 8 160 8 323 8 489 8 659 8 832
Investi¢ni CF -8 000 -8 160 -8 323 -8 489 -8 659 -8 832
bankovni Uvéry + dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0
vlastni kapital (Upis akcii...) 0 0 0 0 0 0
Finan¢ni CF 0 0 0 0 0 0
Cisty penézni tok 8 349 9 390 9 808 10 238 10 686 11 147
Konecny stav penéz 30 343 39733 49 541 59 779 70 465 81 612




Ocenéni 100% podilu na spolecnosti RSJ
Custody s.r.o.

Priloha c. 2

Tabulky vynosového ocenéni Spolecnosti:

e) Stanoveni diskontni sazby



v tis. K¢ 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Dlouhodobé/kratkodobé zavazky 0 0 0 0 0 0
Bankovni uvéry kratkodobé 0 0 0 0 0 0
Bankovni Gvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0 0
Urocené cizi zdroje 0 0 0 0 0 0
Vlastni kapital 101 570 103 741 105 745 107 554 109 129 110 433
Celkovy kapital 101 570 103 741 105 745 107 554 109 129 110 433
Beta zadluzena 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95
Naklady vlastniho kapitalu 9,68% 9,68% 9,68% 9,68% 9,68% 9,68%
Naklady vlastniho kapitalu, véetné specifického rizika 10,80% 10,80% 10,80% 10,80% 10,80% 10,80%
Diskontni sazba 10,80% 10,80% 10,80% 10,80% 10,80% 10,80%




Odhad ndkladd vlastniho kapitdlu - hodnoceni specifického rizika

Riziko Nizké  Primérné ZvySené Vysoké | Celkem
I. Rizika oboru podnikdni

Rust poptavky 1

Zavislost na hosp.cyklu 1

Struktura odbératel 1
Kapitalova narocnost 1

Zivot.prostr., hygienické predpisy,

legislativa 1

Il. Rizika trhu

Kapacita trhu 1

Riziko dosazeni trzeb 1

Stali zakaznici 1

Konkurence 1
Konkurenceschopnost vyrobki 1

Ceny 1

Distribuce 1

Ill. Management

Schopnost vedeni 1

Organizacni struktura 1

IV. Vyrobni proces

Vlastni vyrobky, opakované prodeje
Vyuziti kapacit

Pracovni sila

Dodavatelé

V. Financni rizika
Zadluzenost

Likvidita

Dosavadni vyvoj trzeb
Rentabilita

Doba obratu zavazku

Doba obratu pohledavek
Doba obratu zasob

Pristup k finanénim zdrojim

—_ = =

[ L L UL I (I (L G §

Pocet pozorovani 21 4 1 0 26
Prirazka pro specifické riziko 0 0,5 1 1,5
Jednotkova mira 0,3731 0,3731 0,3731 0,3731

Celkem 0,0000 0,7462 0,3731 0,0000 1,119




Stanoveni diskontni sazby pomoci modelu CAPM

Rf, ceské dluhopisy (19 let)
Rizikova prémie zemé CR
RPKT (USA)

Beta (nezadluzené) oborové
Danova sazba k datu ocenéni

Prirazka za zhorsenou likviditu mensi spolecnosti oproti spol.
na kap.trhu (-5 az 5% b.)

Naklady VK oborové tzn. jen systematické riziko
Naklady na VK, vcetné spec.rizika (p.a.)
CK/Celkovy kapital

Naklady na cizi kapital

WACC k datu ocenéni =

4,43
0,88
4,60

0,95
19

0,0
9,7%
10,82%
0,00%
0,00%
10,82%

% p.a.

% p.a.

%

p.a.
p.a.



Ocenéni 100% podilu na spolecnosti RSJ
Custody s.r.o.

Priloha c. 2

Tabulky vynosového ocenéni Spolecnosti:

f) Stanoveni vysledné hodnoty jméni spolecnosti



Vysledna hodnota jméni metodou DCF

Soucet diskontovanych penéZnich tok(
Perpetuita (vé¢na renta)

Suma diskontovanych volnych penéznich tok
Dlouhodoby finanéni majetek

Nemovity majetek

Pohledavky

Kratkodoby finanéni majetek

Vysledna hodnota provozné nepotrebnych aktiv
Dlouhodobé zavazky

Bankovni Gvéry

Kratkodobé zavazky

Cisty dluh

Hodnota jméni (majetek - dluhy):

31.12.2023
41219

62 947

104 166

©O O O o © o o o o

104 166

tis.
tis.
tis.
tis.
tis.
tis.
tis.
tis.
tis.
tis.
tis.
tis.

tis.

Kc
Ké
K¢
Ké
K¢
Ké
K¢
Ké
K¢
Ké
K¢
Ké

Kc



http://adarbo2.bbmedia.cz/please/redirect/623/1/1/9/
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Priloha €. 5 znaleckého posudku ¢. 038167/2024

Ocenéni 100% podilu na spoleénosti RSJ Securities a.s., se
sidlem Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110 00 Praha 1,
identifikacni Cislo: 008 84 855

V Praze dne 14. 5. 2024
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Spolecnost RSJ a.s. se sidlem Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110 00 Praha 1, identifikacni Cislo: 063
24 720 (dale jen ,,RSJ a.s.“) vlastni 100 % akcii spolecnosti RSJ Securities a.s.

1. VycCet vybranych zdrojd dat a jejich popis

1.1. Data od spolecnosti nebo Zadavatele

Rozvaha a vykaz zisku a ztraty spolecnosti RSJ Securities a.s. k datu 31.12.2023
Vyrocni zprava spolecnosti RSJ Securities a.s. za roky 2021, 2022, 2023

Obratova predvaha spolecnosti RSJ Securities a.s. k 31.12. let 2020, 2021, 2022 a 2023
Financni plan spolecnosti RSJ Securities a.s. na obdobi 2024-2029

A WN =

1.2. Data ziskana Zpracovatelem

. Vypis z obchodniho rejstriku spolecnosti RSJ Securities a.s. porizeny pres internet
2. Informace dostupné na internetu, zejména na www.mfcr.cz, www.czso.cz, www.cnb.cz,
www.pages.stern.nyu.edu/~adamodar, www.rsj.com a dalsi zdroje dat uvedené v textu
posudku

1.3. Pouzita literatura

1. Marikova, P. - Marik, M.: Diskontni mira pro vynosové ocenovani podniku, ISBN: 978-80-245-
1242-6, Praha 2007

2. Marik M. a kolektiv: Metody ocenovani podniku pro pokrocilé, hlubsi pohled na vybrané
problémy, ISBN: 978-80-86929-80-4, 2011

3. Marik, M. a kolektiv: Metody ocenovani podniku - proces ocenéni, zakladni metody a postupy,
Ekopress 2018, 4. upravené a rozsirené vydani, ISBN 978-80-87865-38-5.

4. Kislingerova, E.: Ocenovani podniku, 2. prepracované a doplnéné vydani, C. H. Beck v Praze
roku 2001, ISBN 80-7179-529-1.

5. Rynes, P.: Podvojné UCetnictvi a Ucetni zavérka. Trizonia, Praha, 2018

6. The European Group of Valuers' Associations: European Valuation Standards 2016, ISBN 978-90-
819060-1-2

7. International Valuation Standards 2017, International Valuation Standards Council, 1 King
Street, London EC2V 2AU, ISBN: 978-0-9931513-0-9

8. Dalsi literatura uvedena v textu posudku nebo v poznamkach pod carou

2. Predmét ocenéni

Pfedmétem oceneéni je 100 % podil na spolecnosti RSJ Securities a.s., se sidlem Na Florenci 2116/15,
Nové Mésto, 110 00 Praha 1, IC: 008 84 855, ve vlastnictvi spolecnosti RSJ a.s.

2.1. Identifikace Spolecnosti

Spolecnost je identifikovana vypisem z obchodniho rejstriku, vedeného Méstskym soudem v Praze, oddil
B, vlozka 14743:

Datum vzniku a zapisu: 31. kvétna 1994

Spisova znacka: B 14743 vedena u Méstského soudu v Praze
Obchodni firma: RSJ Securities a.s.

Sidlo: Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110 00 Praha 1
Identifikacni Cislo: 008 84 855

Pravni forma: Akciova spolec¢nost

Predmét podnikani:

e vykon c¢innosti obchodnika s cennymi papiry v rozsahu povoleni udéleného podle zvlastniho
zakona

e poskytovani software, poradenstvi v oblasti informacnich technologii, zpracovani dat,
hostingové a souvisejici ¢innosti a webové portaly
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(dale také ,,RSJ Securities*)

Spolecnost plisobi jako obchodnik s cennymi papiry od roku 1995 a je zakladajicim ¢lenem Ceské
asociace obchodnik( s cennymi papiry. Zabyva se zejména elektronickym obchodovanim financnich
derivatll na nejvétsich svétovych derivatovych burzach. Od roku 2005 je ¢lenem londynské derivatové
burzy ICE Futures Europe, kde patfi mezi nejvyznamnéjsi obchodniky a plsobi zde téz jako oficialni
tvarce trhu (designated market maker). Vyznamnych objem( obchodovani dosahuje téZ na burzach
skupiny CME Group v Chicagu, na burze Eurex ve Frankfurtu a dale na platformach Nasdag OMX eSpeed
a BrokerTec v USA. V roce 2022 probihal prizkum a priprava na obchodovani na japonské burze JPX. Na
burze JPX se zacalo obchodovat po vyreseni vSech nalezitosti az v lednu roku 2023. V roce 2023
Spolec¢nost zobchodovala vice nez 296 milionl financnich derivatovych kontraktd a 0,70 miliond
kontraktd cash treasuries. Vénuje se také hledani netradicnich ziskovych prileZitosti na kapitalovych,
zejména derivatovych trzich. V roce 2023 prevaznou cast portfolii klient( spravovala metodou
algoritmického derivatového obchodovani.

Vzhledem ke specializaci na algoritmické obchodovani v celosvétovém meéritku se Spolecnost radi k
nejvétsim obchodnikiim s cennymi papiry v Ceské republice. Algoritmicka sprava portfolia kombinuje
unikatni know-how s metodami, které vychazeji z modernich poznatku financni matematiky a teorie
pravdépodobnosti. RSJ vyuziva nejmodernéjsi technologie, které umistuje co nejblize elektronickym
burzam tak, aby minimalizovala latence. Jednotlivé obchodni lokality Spolecnost dale telekomunikacné
propojuje a vytvari tak unikatni celosvétovou sit’ pro algoritmické obchodovani a rozhodovani v radech
milisekund.

2.2. UCetni stav Spole¢nosti

Uéetnictvi spolecnosti je vedeno a Ucetni zavérka sestavovana v souladu se zakonem €. 563/1991 Sb., o
Gcetnictvi, v platném znéni, vyhlaskou ¢. 501/2022 Sb. Vydanou Ministerstvem financi, ve znéni
pozdéjsich predpist a ceskymi (Cetnimi standardy pro financni instituce vydanymi Ministerstvem
financi. Spolecnost vede Ucetnictvi odpovidajici kalendarnimu roku od 1.1. do 31.12.

Pro ocenéni spolecnosti RSJ Securities je rozhodujici datum, ke kterému se ohodnoceni provadi, v
daném pripadé je provedeno podle vykazl k datu 31. 12. 2023, které jsou soucasti pFilohy €. 1. Pro
Gcely analyz a ocenéni byly Gc¢etni vykazy modifikovany bez ztraty vyznamu jednotlivych polozek.

2.3. Ostatni skute¢nosti

Ochranné znamky a domény

Spolecnost vyuziva ochranné znamky skupiny na zakladé licencnich smluv se spriznénymi osobami.
V nehmotném majetku eviduje nakoupené domény RSJ.COM, logo RSJ, logomanual firemniho stylu a
vlastnictvi webovych stranek a pisma RSJ Flore.

Soudni spory
Spolec¢nost RSJ SECURITIES se dle vyrocni zpravy neucastni zadnych aktivnich ani pasivnich soudnich
sporu.

Leasing

Spolecnost aplikuje od 1.1.2021 mezinarodni Ucetni standard IFRS 16 (Leasingy). Spolecnost eviduje
dlouhodoby hmotny majetek, ktery je porizen v ramci leasingu. Aktiva na leasing si najima, ale také je
pronajima dalsim.

Zaméstnanci
Historicky vyvoj po¢tu zaméstnancu v letech 2022 - 2023:

2022 2023
Pocet zaméstnancu 50 53

Mimobilancni majetek a zavazky
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Mezi podrozvahové polozky Spolecnosti patri prijaté prisliby a zaruky (v souvislosti s najmem
nebytovych prostor) a hodnoty prevzaté k obhospodarovani, ty tvori investicni nastroje v majetku
klientd prevzaté Spolecnosti k obhospodarovani, v ocenéni realnou hodnotou.

tis. K& 31.12.2023 31.12.2022
Penézni prostedky 2732 452 3 008 342
Dluhopisy 310 758 131 607
Statni pokladni¢ni poukazky 44 334 224 328
Akcie ' 188627 152 231
Podilové listy nebo akcie v subjektech kolektivniho investovani 266 865 145 866
Celkem 3 543 036 3662 374
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3. Financni analyza

3.1. Analyza ucetnich vykazu

V této kapitole jsou uvedeny historické Udaje rozvahy a vykazu zisku a ztraty spolecnosti RSJ Securities.
Financni analyza je provedena za obdobi let 2020 aZ 2023. Datum Ucetni zavérky ve zmifiovanych letech
je vzdy k 31. prosinci daného roku. Ucetni vykazy byly pro ucely analyz modifikovany bez ztraty
vyznamu jednotlivych polozek.

Aktiva spolecnosti RSJ Securities od roku 2020 do 2023 v tis. K¢ (uvedeny jsou jen nenulové radky):

Polozky v tis. K¢ 2020 2021 2022 2023

AKTIVA CELKEM 819 900 1 384 403 1717 003 2082 562
Dlouhodoby majetek 33336 63 081 157 046 261916
Dlouhodoby nehmotny majetek 1717 1215 496 2 211
Dlouhodoby hmotny majetek 25 437 55 528 47 991 66 438
Dlouhodoby finanéni majetek 6 182 6 338 108 559 193 267
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 6 182 6 338 108 559 193 267
Obézna aktiva 776 465 1314 430 1 550 340 1814 399
Kratkodobé pohledavky 58 338 243 358 167 449 102 674
Pohledavky z obchodnich vztaht 7 33762 21 502 18 833
Jiné pohledavky 58 331 209 596 145 947 83 841
Kratkodoby finan¢ni majetek 718 127 1071 072 1382 891 1711725
Penize 54 72 53 64
Ucty v bankach 718 073 1 071 000 1382 838 1711 661
Casové rozliseni 10 099 6 892 9617 6 247
Naklady pristich obdobi 10 099 6 892 8 654 5536
Prijmy pristich obdobi 0 0 963 71

Bilan¢ni suma spolecnosti RSJ Securities mezirocné rostla. K 31.12.2023 byla v celkové vysi 2 082 562
tis. KC. Struktura aktiv se v case mirné méni. Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech vzrostl
Z4 % na 12,6 %. Nehmotny majetek je tvoren zejména softwarovymi produkty, doménami apod.
Dlouhodoby hmotny majetek predstavuje zejména vypocetni a kancelarskou techniku, kancelarsky
nabytek a prava z uzivani pronajatych nebytovych prostor. Dlouhodoby financni majetek je tvoren
dluhovymi cennymi papiry, konkrétné statnimi dluhopisy. Obézna aktiva, ktera tvori vétsinu celkovych
aktiv jsou zastoupena UcCty v bankach, které predstavuji pohledavky za bankami, které jsou ocenéné

v nabéhlé hodnoté dle IFRS 9. Dale spolecnost eviduje kratkodobé pohledavky. Z nich je nejvyznamnéjsi
poloZka jiné pohledavky, ktera zahrnuje pohledavky z obchodnich vztah(, poskytnuté zalohy, odloZzenou
danovou pohledavku, zasoby apod. Spolecnost eviduje také casové rozliseni aktivni, které je zastoupeno
zejména naklady pristich obdobi.
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Vyvoj celkovych aktiv, dlouhodobého m
obéznych aktiv v tis. K¢
2 500 000
2 000 000 —
1 500 000 —
1 000 000 —
500 000 —— —
0
2020 2021 2022 2023

Vyvoj aktiv, dlouhodobého majetku a obéznych aktiv:

v tis. K& 2020 2021 2022 2023

AKTIVA CELKEM 819900 | 1 384 403 | 1 717 003 | 2 082 562
meziro¢ni zména - 68,9% 24,0% 21,3%
Dlouhodoby majetek | 33 336 63 081 157 046 | 261916
meziro¢ni zména - 89,2% 149,0% 66,8%
Obézna aktiva 58 338 | 1 314 430 | 1 550 340 | 1 814 399
mezirocni zména - 2153,1% 17,9% 17,0%

Pasiva spolecnosti RSJ Securities od roku 2020 do 2023 v tis

ajetku a

Obézna aktiva
Dlouhodoby majetek
Aktiva

. K¢ (uvedeny jsou jen nenulové radky):

2020 2021 2022 2023
PASIVA CELKEM v tis. K& 819 900 1 384 403 1717 002 2 082 563
Vlastni kapital 137 061 318 143 464 109 621 391
Zakladni kapital 27 000 27 000 27 000 27 000
Zakladni kapital 27 000 27 000 27 000 27 000
E:::;vzlz ;?srlliy, nedélitelny fond a ostatni 5 400 5 400 5 400 5 400
Vysledek hospodareni minulych let -128 557 104 247 273 743 426 710
Nerozdéleny zisk minulych let 0 104 247 273743 426 710
Neuhrazena ztrata minulych let -128 557 0 0 0
vysiedek hospodarent bezného dcetniho 233 218 181 496 157 966 162 281
Cizi zdroje 673 916 1 050 044 1234139 1 446 409
Rezervy 59 069 77 583 92 901 25 089
Rezerva na dan z prijmu 28 959 42 602 20 412 0
Ostatni rezervy 30 110 34 981 72 489 25 089
Kratkodobé zavazky 614 847 972 461 1141 238 1421 320
Casové rozliseni 8923 16 216 18 754 14763
Vydaje pristich obdobi 8923 16 216 18 754 14763
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Struktura pasiv se ve sledovanych letech mirné proménila, podil vlastniho kapitalu vzrostl z 16,7 % na
29,8 %. Je tvoren predevsim vysledky hospodareni minulych let. Cizi zdroje mezirocné rostly a jsou
tvoreny zejména kratkodobymi zavazky, konkrétné penéznimi prostredky klient(, které byly poskytnuty
spolecnosti k obhospodarovani. Dale také dohadné Ucty pasivni a zavazky z leasingu dle mezinarodniho

Ucetniho standardu IFRS 16.

Vyvoj pasiv spolecnosti v tis. K¢
2 500 000 -
2 000 000 o
= mmm Cizi zdroje
1 500 000
- s Vlastni kapital
1 000 000
PASIVA CELKEM
v tis. KC
500 000
. 1 I |
2020 2021 2022 2023

Vyvoj pasiv, zakladniho a vlastniho kapitalu a cizich zdroj(:

Polozky v tis. KC 2020 2021 2022 2023

PASIVA CELKEM 819900 | 1 384 403 | 1 717 002 | 2 082 563
Zakladni kapital 27 000 27 000 27 000 27 000
Vlastni kapital 137061 | 318143 | 464109| 621 391
Mezirocni zména vlastniho kapitdlu - 132,1% 45,9% 33,9%
Cizi zdroje 673 916 | 1 050 044 | 1 234 139 | 1 446 409
Meziro¢ni zména cizich zdroji - 55,8% 17,5% 17,2%

Vykaz zisku a ztraty spolecnosti RSJ Securities od roku 2020 do 2023 (uvedeny jsou jen nenulové radky):

Polozky v tis. KC 2020 2021 2022 2023

Vykony 338 692 761 425 931910 734 834
Vynosy a zisky z poplatkd a provizi 338 692 761 425 931 910 734 834
Vykonova spotreba 170 616 155 632 174 961 185 127
Sluzby 170 616 155 632 174 961 185 127
Pridana hodnota 168 076 605 793 756 949 549 707
Osobni naklady 111 388 302 027 460 072 334 448
Mzdové naklady 93 290 250 959 398 720 280 324
Il;léjkilgig)r/ﬁna socialni zabezpeceni a zdravotni 18 098 51 068 61 352 54 124
gc;?é?l/(jlouhodobeho nehmotného a hmotného 13 668 22 752 21112 19 521
grlr:cé)rr:; lsf:g/;l.rs;ig/d? opr.poloZek v prov.oblasti 5 022 6 636 35 946 47 752
Ostatni provozni vynosy 22 407 3 846 5055 4 463
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Polozky v tis. KC 2020 2021 2022 2023

Ostatni provozni naklady 51 667 48 004 66 886 74 004
Provozni vysledek hospodareni 8738 230 220 177 988 173 949
Vynosy z dlouhodobého financ¢niho majetku 263 960 0 0 0
: : :
Vynosové Uroky 2 840 1974 16 063 28 443
Nakladové aroky 167 3034 2 546 2577
Financni vysledek hospodareni 266 633 -1 060 13 517 25 866
Dan z prijmi za béznou ¢innost 42 153 47 664 33539 37 534
splatna 42 153 47 664 33539 37 534
Vysledek hospodareni za béznou ¢&innost 233 218 181 496 157 966 162 281
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 233 218 181 496 157 966 162 281

Vynosy a zisky z poplatk( a provizi spolecnosti RSJ Securities do roku 2022 rostly, v roce 2023 doslo
k jejich poklesu a byly na Urovni 734 834 tis. KC. Naklady jsou tvoreny zejména sluzbami a osobnimi
naklady. Spolec¢nost dosahuje kladného provozniho vysledku hospodareni ve vsech letech, pricemz

v roce 2023 byl na Urovni 173 949 tis. KC. Financni vysledek hospodareni je kladny s vyjimkou v roce
2021, kdy dosahl zaporné hodnoty ve vysi -1 060 tis. KC. Vysledek hospodareni za béZnou Cinnost je

kladny, v roce 2023 dosahl 162 281 tis. K¢.

3.2. Analyza pomérovych ukazatell

Dale bude provedena analyza pomérovych ukazatel(. Ukazatele je tfeba hodnotit v kontextu s
provozovanou cinnosti (dosahované hodnoty obecné velmi kolisaji podle oboru ¢innosti, popr. v
zavislosti na sezonnich vykyvech hospodareni) a spise z pohledu jejich celkového vyvojového trendu,

nez z pohledu jejich absolutnich hodnot.

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity méfi schopnost spolecnosti dostat svym finanénim zavazkim. Ukazatele se pouzivaji
k porovnani zdroju, které jsou k dispozici, se zavazky, které ma spolecnost v urcité dobé zaplatit. Nizké
hodnoty signalizuji napéti ve financnich zdrojich, vysoké hodnoty pak Spatné hospodareni s financnimi

prostredky resp. neprimérené vysoké hodnoty zasob nebo pohledavek.

Ukazatel bézné likvidity je kalkulovan jako: obéZna aktiva/kratkodoby cizi kapital. Obecné je
povazovano za optimalni rozmezi bézné likvidity mezi 160 % az 250 %. Hodnota pod 100 % indikuje

situaci, kdy kratkodobé zavazky neni mozné z obéznych aktiv uhradit a je nutné je hradit z

dlouhodobych zdroju financovani. Ukazatel rychlé likvidity je kalkulovan jako: (obéZnéa aktiva-
zasoby)/kratkodoby cizi kapital, optimalni rozmezi rychlé likvidity 70 % az 120 %. Okamzita likvidita je
kalkulovana jako kratkodoby financni majetek déleny kratkodobymi zavazky; doporucena hodnota je v

rozmezi 20 % az 50 %.

Likvidita 2020 2021 2022 2023

Likvidita bézna 126,29% 135,2% 135,8% 127,7%
Likvidita rychla 126,29% 135,2% 135,8% 127,7%
Likvidita okamzita 116,8% 110,1% 121,2% 120,4%
Cista pracovni aktiva na % trzeb 25,7% 44,6% 42,9% 51,2%

Ukazatele likvidity nevykazuji zadné rizikové znaky.

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatelé zadluzenosti méri dlouhodobéjsi financni rovnovahu, ktera se bud’ porovnava s

doporucovanymi hodnotami, nebo alespon podava informaci o tom, zda je mozné firmu dale zadluzit.
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Mira zadluzeni a podil vlastniho kapitalu je vSak nutné posuzovat s ohledem na strukturu aktiv a pasiv,
které nasleduji.

Zadluzenost 2020 2021 2022 2023
Celkova zadluzenost v % 76,1% 71,4% 67,6% 69,0%
Zadluzenost 491,69% 330,1% 265,9% 232,8%

Celkova zadluzenost spole¢nosti RSJ Securities , méfena jako podil dlouhodobych zavazkd,
kratkodobych zavazk(, bankovnich Gvérd a ostatnich pasiv na celkovych aktivech klesala do roku 2022 a
poté mirné vzrostla na 69 %. ZadluZenost, mérena jako podil cizich zdroju na vlastnim se pohybovala na
vysoké Urovni a mezirocné klesala, v roce 2023 dosahuje 232,8 %.

Ukazatele rentability a vynosnosti

Rentabilita spolecnosti a méreni jeji Grovné patfi k nejdilezitéjsim oblastem hodnoceni spolecnosti.
Smyslem podnikani je vyprodukovat zisk. Uroven produkovaného zisku by méla byt imérna vlozenému
kapitalu (celkového nebo vlastniho) a méla by byt srovnatelna nebo vyssi nez vynosnost jiného pouziti
tohoto kapitalu.

Rentabilita a vynosnost 2020 2021 2022 2023

Cista rentabilita trzeb v % 37,1% 23,7% 16,6% 21,1%
Cista rentabilita aktiv celkem v % 28,4% 13,1% 9,2% 7,8%
Cista rentabilita vlastniho jméni v % 170,2% 57,0% 34,0% 26,1%
Nakladova rentabilita v % 59,1% 31,0% 19,9% 26,8%
Nakladovost vykon( celkova v % 62,9% 76,3% 83,4% 78,9%

Cista rentabilita trzeb byla k datu ocenéni na Grovni 21,1 % a rentabilita aktiv, ktera meziroéné klesala
na urovni 7,8 %. Rentabilita vlastniho kapitalu byla nejvyssi v roce 2020, kdy dosahla 170,2 %, v roce
2023 je na Grovni 26,1 %. Celkova nakladovost vykon( se pohybuje mezi 62,9 % a 83,4 %.

3.3. Vyvoj provozni ziskové marze

Provozni ziskova marze je klicovym generatorem hodnoty, jehoZ progndze je treba vénovat pozornost.
Vysoka intenzita primé konkurence bude sniZovat ziskové marze a lze ji Celit jen tim, Ze podnik
disponuje néjakou zasadni konkurencni vyhodou. Druhym faktorem je pomér sil mezi podnikem a
odbérateli na strané jedné a dodavateli na strané druhé. Prevaha nad odbérateli nebo dodavateli
umoznuje prenaset tihu ekonomickych problému na tyto podniky a udrZovat tak ziskové marze i za
méné priznivych podminek.

Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj historické provozni ziskové marze:

v tis. K¢ 2020 2021 2022 2023

Provozni vynosy 361099 | 765271 936 965| 739 297
Provozni naklady 333 671 505 663 701 919 593 579
KPV pred danémi a odpisy 27 428 | 259608 | 235046 145 718
Trzby 627 899 767 245 953 028 767 740
Provozni ziskova marze 4,4% 33,8% 24,7% 19,0%

Provozni ziskova marze mérena podilem korigovaného provozniho vysledku hospodareni pred danémi a
odpisy na provoznich vynosech se ve sledovaném obdobi pohybuje mezi 4,4 % a 33,8 %. K datu ocenéni
je na arovni 19 %.
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Provozni ziskova marze v %
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3.4. Zavér financni analyzy

Bilan¢ni suma spolecnosti RSJ Securities se ve sledovaném obdobi zvySovala, z 819 900 tis. K¢ na 2 082
562 tis. KC. Obézna aktiva jsou tvorena zejména UcCty v bankach a kratkodobymi pohledavkami. Vlastni
kapital spolecnosti RSJ Securities mezirocné vzrastal, z 137 061 tis. KC na 621 391 tis. KC. Cizi zdroje
jsou tvoreny predevsim kratkodobymi zavazky, které predstavuji penézni prostredky klient( poskytnuté
spolecnosti k obhospodarovani. Vysledek hospodareni byl ve vsech sledovanych letech kladny.

Ukazatele likvidity nevykazuji Zadné rizikové znaky. Zadluzenost se pohybuje na vyssi Grovni mezi 491 %
a 232,8 %, mezirocné klesala. Rentabilita dosahuje kladnych a dobrych hodnot. Provozni ziskova marze
je k datu ocenéni 19 %.

Finanéni analyzou historickych vysledkd spolecnosti RSJ Securities nebyla indikovana Zadna vyznamna
rizika a hrozby, predpoklad neomezeného trvani spolecnosti na zakladé analyzy historickych udaju byl
potvrzen.

4. Vybér metody ocenéni

V ramci provedené strategické a financni analyzy nebyly identifikovany zasadni hrozby. Spolecnost
plsobi v ramci skupiny RSJ.

Po zvaZeni charakteru podnikani Spolecnosti, zptsobu a podminek hospodareni, jejiho sou¢asného a
mozného budouciho postaveni na relevantnim trhu a s predpokladem principu going concern byl jako
odGvodnény zpusob ocenéni zvolen vynosovy zplsob, a to metoda diskontovani volnych penéznich tokd,
ktera z principu odrazi budouci vynosovy potencial. Urcujicim predpokladem pro ocenéni touto metodou
je pokracovani ¢innosti ve stavajicim rozsahu sluZeb se zohlednénim realné ocekavatelného rastového
potencialu a hrozeb, ktery je zfejmy z vyvoje hospodareni v minulych letech a provedenych analyz.

5. Ocenéni jméni metodou DCF

Modely DCF patfi v soucasnosti k modelim, které maji nejvétsi uziti. Téchto modeld existuje velké
mnozstvi. Jejich spole¢nym znakem je, Ze hodnotu spolecnosti odvozuji od budoucich vynosa, které se
prevadéji (z pohledu investora) na soucasnou hodnotu. Zakladem stanoveni hodnoty spolecnosti je
budouci penézni tok, ktery bude spoleénost generovat.

V nasem pripadé byla zvolena nejuzivanéjsi metoda tohoto typu - metoda DCF entity, ktera je zalozena
na vypoctu volnych penéznich toku pro vlastniky a véritele. V ramci této metody jsou zvlast ocenéna
aktiva spolecnosti spojena s jeji hlavni vydélecnou cCinnosti a zvlast' ostatni neprovozni aktiva. Ocenéni
metodou DCF entity, vychazejici z volnych penéznich tokdl pro véfitele a majitele, vede proto ke

Strana 11z 20



|IBDO

stanoveni tzv. provozni hodnoty spolecnosti a dale vyzaduje samostatné stanoveni hodnoty
neprovozniho majetku. Vysledna hodnota spolecnosti se stanovi jako soucet provozni hodnoty
spolecnosti a ocenéni neprovozniho majetku. Od takto stanovené brutto hodnoty jsou dale odecteny
Urocené cizi zdroje k datu ocenéni. Vysledkem je hodnota jméni spolecnosti (ve smyslu rozdilu hodnoty
majetku - dluhd).

5.1. Dvoufazovy model

Pro vynosovy zplsob ocenéni spolecnosti byla na zakladé provedenych analyz zvolena metoda
diskontovanych volnych penéznich toku, také nazyvana DCF v podobé dvoufazového modelu, pricemz za
druhou fazi je kalkulovana perpetuita.

Finan¢ni vykazy spolecnosti RSJ Securities jsou sestaveny podle pravnich predpist platnych pro financni
instituce, pro ucely ocenéni byly modifikovany, bez ztraty vyznamu jednotlivych polozek a bez vlivu na
vyslednou hodnotu.

Prvni faze ocenéni je zvolena na obdobi od roku 2024 (tj. 1.1.2024-31.12.2024) az 2029 (tj. 1.1.2029-
31.12.2029) kdy zhotovitel ocenéni predpoklada stabilizaci volnych penéznich toku a dalsich
ekonomickych ukazatelll. Za druhou fazi byla s ohledem na provedené analyzy a zamér do budoucna
zvolena perpetuita, byl tedy pouzit predpoklad nepretrzitého fungovani (tvorba hodnoty).

5.2. Financni plan pro DCF
Pro ocenéni obdrzel zhotovitel od zastupc( spolecnosti RSJ Securities financni plan na obdobi let 2024
az 2029. V roce 2029 se ocekava stabilizace. Financni plan byl ovéren financni analyzou a je sestaven

v béznych cenach.

Financ¢ni plan spoleCnosti RSJ Securities obdrZzeny od Zadavatele:

v tis. K¢ 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Vynosy z poplatkl a provizi 740000 | 740740 | 741481 | 742222 742964| 743707
g'ft'gfrﬂysgfésg?lna;m jypmv"ze ¥ 185000 | 185185 185370| 185556 | 185741 185927
Pridana hodnota 555000 | 555555| 556 111 556 666 | 557223 | 557780
Marze (pridana hodnota/trzby) 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Osobni naklady 333000 | 333333 | 333666| 334000( 334334| 334668
Osobni naklady/Trzby 45% 45% 45% 45% 45% 45%
Odpisy nehmotného a hmotného inv. majetku 19 600 20972 22 440 24 011 25 692 27 490
Ostatni provozni vynosy 4 463 4 463 4 463 4 463 4 463 4463
Ostatni provozni naklady 74 000 74 000 74 000 74 000 74 000 74 000
Provozni hospodarsky vysledek 132863 | 131713 130468 | 129118 | 127660 | 126 085
Marze (prov.hosp.vysledek/trzby) 18% 18% 18% 17% 17% 17%
Vynosové Uroky 8 000 8 000 8 000 8 000 8 000 8 000
Nakladové uroky 0 0 0 0 0 0
Ostatni financni vynosy 0 0 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni naklady 0 0 0 0 0 0
Financni vysledek hospodareni 8 000 8 000 8 000 8 000 8 000 8 000
;’é’;fg;ﬁqh;’zpr‘;iife“i za béznou Cinnost pred 140863 | 139713 | 138468| 137118| 135660 | 134085

Spolecnost funguje ve skupiné RSJ a podléha transfer-pricingovym pravidlim skupiny.
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Vyvoj trzeb

historie Plan

V tis. K¢ 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Vynosy z poplatk( a provizi | 931 910 | 734 834 | 740 000 | 740 740 | 741 481 | 742 222 | 742 964 | 743 707
mezirocni pohyb | 22,4%| -21,1% 0,7% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

Spolecnost RSJ Securities pusobi jako obchodnik s cennymi papiry. Zabyva se zejména elektronickym
obchodovanim finanénich derivatd na nejvétsich svétovych derivatovych burzach. Trzby spolecnosti
plynou z poplatku a provm V roce 2023 doslo k meziro¢nimu poklesu trzeb o - 21,1 %. V dalsich letech
je planovan mirny rist na Grovni 0,7 % v roce 2024 a dale stabilni rist na Grovni 0,1 %.

Vyvoj nakladu

historie Plan

V tis. K 2022 | 2023 2024 | 2025 2026 | 2027 | 2028 | 2029
Naklady na poplatky a provize +
ostatni spravni naklady | 174 961 | 185 127 | 185 000 | 185 185 | 185 370 | 185 556 | 185 741 | 185 927

mezirocni pohyb 12,4% 5,8% -0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

Naklady spolecnost RSJ Securities vykazuje za poplatky a provize a ostatni spravni naklady. V roce 2023
doslo k rustu nakladd o 5,8 %. Pro rok 2024 je planovan mirny pokles na Grovni - 0,1 % a dale stabilni
rist 0,1 % (stejné jako u trzeb).

U planovani nakladd jsou ddlezité predevsim marze, jejichz vyvoj ukazuji nasledujici tabulky.

Historické a planované marze:

historie plan
2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
Marze (pridana hodnota/trzby) | 81,2% | 74,8% | 75,0% | 75,0% | 75,0% | 75,0% | 75,0% | 75,0%
Marze (prov.hosp.vysledek/trzby) | 19,1% | 23,7% | 18,0% | 17,8% | 17,6% | 17,4% | 17,2% | 17,0%

Marze (pridana hodnota/trzby je planovana na urovni roku 2023 (zaokrouhlena hodnota). Marze
(provozni hospodarsky vysledek/trzby) je planovana na nizsich hodnotach, nez dosahovala historicky a
v ¢ase mirné klesa. Z planované hodnoty 18,0 % v roce 2024 na 17,0 % v roce 2029.

Vyvoj osobnich nakladu:

historie plan
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Osobni naklady v tis K¢ | 460 072 | 334 448 | 333 000 | 333 333|333 666 | 334 000 | 334 334 | 334 668
meziroCni pohyb osobnich ndkladd | 52,3%| -27,3% -0,4% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Osobni naklady/Trzby | 49,4%| 45,5%| 45,0%| 45,0%| 45,0%| 45,0%| 45,0%| 45,0%

Osobni naklady poklesly v roce 2023 o -27,3 %, v roce 2024 je planovany mirny pokles - 0,4 % a dale
stabilni rist 0,1 % rocné (stejné jako trzby). Podil osobnich nakladi na trzbach klesa z hodnoty 49,4 %
v roce 2022 na 45,0 % v roce 2024 a dale je stabilni.

Odpisy a investice

V dlouhodobém hmotném majetku eviduje spolecnost RSJ Securities (v poloZce pozemky a stavby) pravo
k uzivani najatého aktiva. Spolecnost si pronajima nebytové prostory, ve kterych ma své sidlo.
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Pronajmy obvykle trvaji po dobu 2 - 7 let. Dale v majetku eviduje inventar, pristroje a zarizeni, drobny
majetek a hmotny majetek nezarazeny do uzivani.

Prehled majetku spolecnosti RSJ Securities k 31.12.2023 v tis. KC:

Hmotny
Pristroje majetek
Pozemky a Drobny nezarazeny
tis. K& abudovy Inventaf zafizeni hmotny do uzivani  Celkem
Porizovaci cena
K 31. prosinci 2023 29 023 157 27 859 1607 7792 66 438
Zdroj: Vyrocni zprdva spolecnosti RSJ Securities a.s. za rok 2023
Odpisy i investice jsou planované na Urovni planu Zadavatele.
plan
V tis. KC 2024 2025 |2026 |2027 |2028 |2029
Odpisy nehmotného a hmotného inv. majetku | 19 600 | 20 972 | 22 440 | 24 011 | 25 692 | 27 490
investicni vydaje 19 600|20 972 |22 440 |24 011 | 25 692 | 27 490

Ostatni provozni vynosy a naklady
Ostatni provozni vynosy i naklady jsou planované na Grovni planu Zadavatele, tj. ostatni provozni vynosy
na stabilni Urovni 4 463 tis. KC a ostatni provozni naklady na stabilni Grovni 74 000 tis. KC.

Vynosové uroky
Vynosové Uroky jsou planované na Urovni planu Zadavatele, tj. na stabilni Grovni 8 000 tis. Kc.

Pracovni kapital
Jednotlivé slozky pracovniho kapitalu jsou planovany prostrednictvim doby obratu kalkulované na
zakladé prislusnych trzeb a nakladl (historicky vyvoj je pouzit pro odhad do budoucnosti):

historie plan
Pracovni kapital 2022 2023 |2024 a dale
Doba obratu kratk.pohledavek z obch.styku ve dnech 8,30 9,20 9,20
Doba obratu kratk.zavazkd z obch.styku ve dnech 0,00 0,00 0,00
Doba obratu ostatnich kratkodobych zavazk( 1 698,27 |1 974,06 1 974,06
Doba obratu ostatnich kratkodobych pohledavek 56,08 40,83 40,83

Planované doby obratu jsou v roce 2024 a v dalSich letech prvni faze stanoveny na Grovni roku 2023.
K datu ocenéni je za provozné nutny povazovan kratkodoby finanéni majetek ve vysi 334 437 tis. KC
(pohledavky za bankami a druZstevnimi zaloznami splatné na pozadani). Castka 1 377 288 tis. K&
(ostatni pohledavky) se sklada z terminovanych vklad( Spolecnosti (povazovano za neprovoz v Castce
398 900 tis.K¢) a z terminovanych vkladu klientskych (978 388 tis.K<).

Od roku 2024 je provozné nutna vyse nastavena na 23,5 % kratkodobych zavazkd, tj. dle stavu v roce
2023.

Uroéené cizi zdroje

Spolecnost k datu ocenéni neeviduje Urocené cizi zdroje.

Neprovozni majetek
Spolecnost k datu ocenéni eviduje neprovozni majetek v podobé statnich dluhopis( v ¢astce 193 267 tis.
K¢ a neprovozniho kratkodobého financéniho majetku (terminované vklady) v castce 398 900 tis. KC.

Rlst investovaného kapitalu (g)
Dlouhodoby rust investovaného kapitalu (g) je stanoven odhadem Zpracovatele na vysi 2 % p.a.
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Dan z prijmu

Volné penézni toky spolecnosti jsou pro Gcely stanoveni vynosové hodnoty uvazovany po zdanéni. Pro
stanoveni danové zatéze v budoucnosti je pouzita sazba 21 %.

5.3. Pomérové ukazatele planu po dobu I. faze

Sestaveny finanéni plan se dle analyzy pomérovych ukazatell jevi jako ekonomicky prichozi:

Likvidita 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Likvidita bézna 135,51% | 143,25% | 150,91% | 158,49% | 165,97% | 173,36%
Likvidita rychla 135,51% | 143,25% | 150,91% | 158,49% | 165,97% | 173,36%
Likvidita okamzita 128,2% | 136,0% | 143,6% | 151,2% | 158,7%| 166,1%
Cista pracovni aktiva na % trzeb 67,0%| 81,6%| 96,0%| 110,3%| 124,4%| 138,3%
Financni majetek na % aktiv 83,1%| 83,9%| 84,6%| 85,3%| 85,9% 86,4%
Pohledavky z obchodniho styku na % trzeb 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Dodavatelsko odbérat.financovani v % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktivita 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Doba obratu aktiv ve dnech 1049 1101 1153 1204 1254 1304
Doba obratu obéznych aktiv ve dnech 921 973 1025 1076 1127 1176
Doba obratu kratk.pohl. z obch.st.ve dnech 50 50 50 50 50 50
Doba obratu kratk.zav. z obch.st.ve dnech 1975 1974 1975 1974 1973 1974
Doba obratu zasob ve dnech 0 0 0 0 0 0
Zadluzenost 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Celkova zadluzenost v % 65,4%| 62,3%| 59,5% 57,0% 54,7% 52,6%
Dlouhodoba zadluzenost 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zadluzenost 197,0% | 172,0%| 152,0%| 137,0%| 124,0%| 114,0%
Struktura 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Leverage v % 65,9%| 62,8%| 59,9%| 57,4%| 55,1%| 53,0%
Bankovni Gvéry v % cizich zdroju 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Urokové zatizeni vynost v % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Urokové kryti z ¢istého zisku v % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pruznost aktiv v % 291,4% | 305,9% | 320,3% | 334,4% | 348,4% | 362,2%
Zlaté bilancni pravidlo v % 35,7% | 31,1%| 27,5%| 24,7%| 22,4%| 20,6%
Stala aktiva na % vlastniho jméni 35,7% | 31,1%| 27,5%| 24,7%| 22,4%| 20,6%
Rentabilita a vynosnost 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Cista rentabilita trzeb v % 14,8% | 14,7%| 14,5%| 14,4%| 14,2% 14,0%
Cista rentabilita aktiv celkem v % 5,1% 4,8% 4,5% 4,3% 4.1% 3,9%
Rentabilita investovaného kapitalu 5,3% 5,0% 4,7% 4,5% 4,2% 4,0%
Cista rentabilita vlastniho jméni v % 15,2% 13,1% 11,5% 10,2% 9,2% 8,3%
Nakladova rentabilita v % 18,2%| 18,0%| 17,8%| 17,5%| 17,3%| 17,0%
Nakladovost vykon( celkova v % 81,3%| 81,5%| 81,6%| 81,8%| 82,0% 82,3%
Nakladovost a produktivita 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Obchodni marze v % 73,8% 73,8% 73,8% 73,8% 73,8% 73,8%
Nakladovost vykonové spotreby v % 25,0%| 25,0%| 25,0%| 25,0%| 25,0%| 25,0%
Nakladovost vykonl provozni v % 82,2%| 82,3%| 82,5%| 82,7%| 82,9%| 83,1%
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5.4. . faze

V roce 2029 byla zachovana struktura tzv. provozni paky tak, aby odpovidala predpokladu ustalenych
finan¢nich tokud v prvnim roce Il. faze ocenéni. Tento rok je vychozim volnym penéznim tokem pro Il.
fazi ocenéni, tzv. vécnou rentu (perpetuitu fungovani). Nékteré dalsi tabulky vypoctu vynosové hodnoty
jsou pro velky rozsah uvedeny v samostatné priloze.

Pokracujici hodnota je kalkulovana podle vzorce:

KPVH, (1—3)

PH = - .
L=
KPVH (t+1) korigovany provozni vysledek hospodareni po dani v prvnim roce Il. faze
(poslednim roce |. faze)
g odhadovana mira ristu
rl rentabilita investic netto za I. fazi ocenéni byla v daném konkrétnim pripadé nahrazena
naklady kapitalu spolecnosti
ik diskontni sazba (WACC - vazené prdmérné naklady kapitalu)
Pokracujici hodnota v tis. K¢ 1 000 899
Diskontni faktor 0,57
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty v tis. K¢ 570 512

5.5. Stanoveni diskontni miry (WACC)

Naklady vlastniho kapitalu

V daném ocenéni byla pro prepocet planovanych volnych penéznich tokd v jednotlivych letech na
soucasnou hodnotu pouzita diskontni mira odhadnuta modelem CAPM s pouzitim dalSich konkrétnich
prirazek.

Zakladni naklady kapitalu pro investora s moznosti vytvaret diverzifikované portfolio:

nvk = RF(CR) + B x RPKT(USA) + RPZ + pFirazky

Pouzito: y

kde Rf(CR) = vynosnost statnich obligaci CR k datu ocenéni
Pouzito: |Zdroj: ISIN:

4,43 % http://www.cnb.cz | CZ0001002059

B = (daje odvétvovych beta Evropa

Pouzito | Zdroj: Druh:

0,95 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ | Investments & Asset Management, Europe

Pro Gcely dalSiho pouziti je beta nezadluzena prepoctena nasledujicim vzorcem na betu zadluzenou.
D
ﬂLevered = ﬂUnIevered * (1+ (1_T )* Ej

RPKT(USA) = rizikova prémie kapitalového trhu
RPZ = rizikova prémie zemé
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Zkratka | Pouzito | Zdroj:

Zemeé

RPZ 0,88 % |http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ | CR

RPKT 4,60 % |http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ | USA

Prirazky:

e prirazka za zhorsenou likviditu oproti spolecnosti na kapitalovém trhu odhadnuta na 0

e  prirazka za specifické riziko odhadnuta na 1,119

Odhad ndkladd vlastniho kapitalu - hodnoceni specifického rizika

Riziko

Nizké Primérné ZvySené Vysoké

Celkem

I. Rizika oboru podnikdni
Rlst poptavky

Zavislost na hosp.cyklu
Struktura odbératell
Kapitalova narocnost

Il. Rizika trhu

Kapacita trhu

Riziko dosazeni trzeb

Stali zakaznici

Konkurence
Konkurenceschopnost vyrobk
Ceny

Distribuce

Ill. Management

Schopnost vedeni
Organizaéni struktura

IV. Vyrobni proces

Vlastni vyrobky, opakované prodeje
Vyuziti kapacit

Pracovni sila

Dodavatelé

V. Financni rizika
Zadluzenost

Likvidita

Dosavadni vyvoj trzeb
Rentabilita

Doba obratu zavazk(

Doba obratu pohledavek
Doba obratu zasob

Pristup k financnim zdrojam

Zivot.prostf., hygienické predpisy, legislativa

_ A A A

[T U U (I (I G G

Pocet pozorovani
Prirazka pro specifické riziko
Jednotkova mira

21 4 1 0
0 0,5 1 1,5
0,3731 0,3731  0,3731 0,3731

26

Celkem

0,0000 0,7462  0,3731 0,0000

1,119
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Danova sazba

Zkratka | Pouzito | Zdroj | Zemé
T 21 % | odhad CR

Naklady ciziho kapitalu

Zkratka | Pouzito | Zdroj
rp | 0,0 % p.a. | skutecnost

WACC
Diskontni sazba k datu ocenéni:

Naklady VK oborové tzn. jen systematické riziko 9,7% p.a.

Naklady na VK, vcetné specif. rizika (p.a.) 10,82% p.a.
D/(D + E) 0,00%

Naklady na cizi kapital 0,00% p-.a.
WACC k datu ocenéni = 10,82% Pp.a.

Diskontni sazba v dalSich letech:
Diskontni sazba v dalSich letech je stanovena iteracné podle poméru vlastniho a ciziho kapitalu.

5.6. Prepocet na soucasnou hodnotu

Volné penézni toky do firmy v jednotlivych letech musi byt vzhledem k casovému nesouladu jejich
inkasa a data ocenéni prepocteny na soucasnou hodnotu. Tento Ukon je proveden pomoci diskontniho
faktoru:

Soucasna hodnota volného penézniho toku = diskontni faktor x volny penézni tok

1
Diskontni faktor = 1+WACC

V nasledujici tabulce jsou uvedeny jednotlivé volné penézni toky, diskontni faktory a souc¢asna hodnota
volného penézniho toku:

2024 | 2025 2026 | 2027 | 2028 | 2029

Volny penéZni tok do firmy 110 087 | 111 046 | 110 063 | 108 999 | 107 845 | 106 605
Volny penézni tok do firmy zapocteny do hodnoty | 110 087 | 111 046 | 110 063 | 108 999 | 107 845 | 106 605
(1 + WACC)*n 1,05 1,16 1,29 1,43 1,58 1,75
Diskontni faktor 0,95 0,86 0,78 0,70 0,63 0,57

Souc. hodnota volného penézniho toku do firmy |104583| 95500| 85849 | 76299 | 67 942 | 60 765

Vzhledem ke skutecnosti, Ze zhotovitel ocenéni predpoklada inkaso penéznich tokd na konci roku, je
pro prepocet volného penézniho toku na soucasnou hodnotu pouzit faktor, kdy n v prvnim roce
odpovida: n1 = 6/12, tj.

1

3
(1+wAacc)a?

Uplné tabulky stanoveni souc¢asné hodnoty volnych penéZznich toki jsou uvedeny v priloze.
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5.7. Rekapitulace vynosového ocenéni

Tabulky vynosového ocenéni jsou pro velky rozsah uvedeny v samostatné priloze tohoto stanoviska.

Vysledna hodnota jméni metodou DCF 31.12.2023

Soucet diskontovanych penéznich toki 490 938 | tis. K¢
Perpetuita (vécna renta) 570 512 | tis. KC
Suma diskontovanych volnych penézZnich toki 1 061 450 | tis. KC
Dlouhodoby financ¢ni majetek 193 267 | tis. K
Kratkodoby financni majetek 398 900 | tis. K¢
Vysledna hodnota provozné nepotrebnych aktiv 592 167 | tis. KC
Cisty dluh 0 | tis. K&
Hodnota jméni (majetek - dluhy): 1 653 617 | tis. KC

Hodnota jméni spolecnosti RSJ Securities a.s. stanovena vynosovym zplsobem ocenéni Cini k datu

ocenéni castku 1 653 617 tis. KE.
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6. Zavér k hodnoté podilu

Hodnota 100% podilu na spolecnosti RSJ Securities a.s., se sidlem Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110

00 Praha 1, IC: 008 84 855, ¢ini k datu ocenéni 1 653 617 tis. K&.

7. Prilohy

1.
2.

Rozvaha a vykaz zisku a ztraty spolecnosti RSJ Securities a.s. k datu 31.12.2023

Tabulky vynosového ocenéni Spolecnosti:

a)
b

D Q0N

~ ~— — ~—

—h
~

Historicky volny penézni tok

Progno6za volného penézniho toku

Prognodza aktiv a pasiv

Progndza pracovniho kapitalu

Stanoveni diskontni sazby

Stanoveni vysledné hodnoty jméni spolecnosti
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Ocenéni 100% podilu na spolecnosti RSJ
Securities a.s.
Priloha €. 1

Rozvaha a vykaz zisku a ztraty spolec¢nosti RSJ Securities a.s. k
datu 31.12.2023



Nazev Ucetni jednotky: RSJ Securities a. s. 7
Sidlo: Praha 1, Nové Mésto, Na Florenci 2116/15, PSC 110 00

Identifikaéni ¢islo: 00884855

Pfedmét podnikani:

ROZVAHA |

k 31.12.2023

uvedeno v tis. K¢

= ] ]
AKTIVA S| Lemeroobio séinéno ot
g
1. Pokladni hotovost a vklady u centralnich bank 64 53
2. Statni bezkuponové dluhopisy a ostatni cenné papiry pfijimané
centrélni bankou k refinancovani
v tom: a) vydané vladnimi institucemi
b) ostatni
3 Pohledavky za bankami a druzstevnimi zaloZznami 1711661 1382 838
v tom: a) splatné na pozadani 334373 738 838
v tom: b) ostatni pohledavky 1377 288 644 000
4. Pohledavky za nebankovnimi subjekty 18 833 21502
v tom: a) splatné na pozadani 48 1
v tom: b) ostatni pohledavky 18 785 21501
5. Dluhové cenné papiry 193 267 108 559
v tom: a) vydané vladnimi institucemi 193 267 108 559
v tom: b) vydané ostatnimi osobami
Akcie, podilové listy a ostatni podily
Ugasti s podstatnym vlivem
z toho; v bankach
8. Ugasti s rozhodujicim viivem
z toho; v bankach
9. Dlouhodoby nehmotny majetek 2211 496
z toho: goodwill
10.  |Dlouhodoby hmotny majetek 66 438 47 991
z toho: pozemky a budovy pro provozni ¢innost 29023 34 502
11.  |Ostatni aktiva 83 841 145 947
12.  |Pohledavky z upsaného zakladniho kapitalu
13.  |Naklady a pfijmy pfistich obdobi 6 247 9617
Aktiva celkem 2 082 562 1717003
2
2 Posledni den Posledni den
PASIVA 5 bézného obdobi bézného obdobi
o
1 Zavazky vUci bankam a druzstevnim zaloZznam
v tom: a) splatné na pozadani
v tom: b) ostatni zavazky
2. |zavazky viici nebankovnim subjektim
v tom: a) splatné na pozadani
v tom: b) ostatni zavazky




3. |zavazky z diuhovych cennych papir(
v tom: a) emitované dluhové cenné papiry
b) ostatni zavazky z dluhovych cennych papir(
4 Ostatni pasiva 1421 320 1141238
5. V/ynosy a vydaje pfistich obdobi 14 763 18 754
6. [Rezervy 25 089 92 901
v tom: a) na ddichody a podobné zavazky
v tom: b) na dané 20412
v tom: ¢) ostatni 25089 72 489
7. Podfizené zavazky
8. |zakladni kapital 27 000 27 000
z toho: a) splaceny zakladni kapital 27000 27000
9. Emisni 8zio
10.  [Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 5 400 5 400
v tom: a) povinné rezervni fondy a rizikové fondy 5400 5400
v tom: b) ostatni rezervni fondy
v tom: ¢) ostatni fondy ze zisku
11.  |Rezervni fond na nové ocenéni
12.  |Kapitdlové fondy
13.  [Ocefiovaci rozdily
v tom: a) z majetku a zavazku
v tom: b) ze zajiSfovacich derivatd
v tom: ¢) z prepoctu Ucasti
14.  |Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata z predchozich obdobi 426 710 273743
v tom: a) nerozdéleny zisk z pfechozich obdohi 426 710 273743
v tom: b) rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku
15.  |Zisk nebo ztrata za Ucetni obdobi 162 281 157 967
Pasiva celkem 2082 562 1717003

Sestaveno dne:
21.03.2024

Sestavil:
Ing. Alena Vytlacilova

Podpisovy zaznam statutarniho organu Gcetni jednotky:

predseda predstavenstva RSJ Securities a.s.




Nézev Ucetni jednotky: RSJ Securities a. s.
Sidlo: Praha 1, Nové Mésto, Na Florenci 2116/15, PSC 110 00
Identifikacni ¢islo: 0884855
Pfedmét podnikani:

VYKAZ ZISKU A ZTRATY |

k 31.12.2023

uvedeno v tis. K&

.| Od za¢atku do konce hézného | Od zaCatku do konce bézneho
3 é obdobf obdobi
o ol
L Viynosy z (rrokd a podobné vynosy 28 443 16 063
z toho: (roky z dluhovych cennych papird 2 7949 1848
2. Naklady na Uroky a podobné naklady 2577 2 546
z toho: (roky z dluhovych cennych papird 367 68
3. Viynosy z akcii a podilli
v tom: a) vynosy z (¢asti s podstatnym vlivem
b) vynosy z ¢asti s rozhodujicim viivem 0 0
c) ostatni vynosy z akcii a podild
4, Viynosy z poplatkl a provizi 738 154 937 707
5. Naklady na poplatky a provize 103 923 106 430
6. Zisk nebo ztrata z finan¢nich operaci -3320 -5 797
7. Ostatni provozni vynosy 4463 5055
8. Ostatni provozni naklady 74004 66 886
9. Spravni naklady 415 652 528 603
v tom: a) naklady na zaméstnance 340 420 465518
z toho: aa) mzdy a platy 280324 398 720
ab) sociélni a zdravotni pojiténi 54124 61 352
v tom: b) ostatni spravni naklady 75232 63 085
10. |Rozpudténirezerv a opravnych ploZek k diouhodobému hmotnému a
nehmotnému majetku
11. |Odpisy, tvorba a pouziti rezerv a opravnych polozek k dlouhodobému
hmotnému a nehmotnému majetku 19 521 21112
12.  |RozpuSténi opravnych poloZek a rezerv k pohledavkam a zarukam, vynosy z
dfive odepsanych pohledavek 351 1869
13.  |Odpisy, tvorba a pouziti opravnych polozek a rezerv k pohledavkam a
zérukam 1 307
14.  [RozpuSténi opravnych poloZek k i€astem s rozhodujicim a podstatnym
viivem
15.  |Ztraty z pfevodu U¢asti s rozhodujicim a podstatnym vlivem, tvorba a pouZiti
opravnych polozek k (i¢astem s rozhodujicim a podstatnym vlivem
16.  |Rozpusténi ostatnich rezerv
17.  |Tvorba a pouZiti ostatnich rezerv -47 401 37508
18.  |Podil na ziscich nebo ztratach ucasti s rozhodujicim nebo podstatnym
vlivem
19.  |Zisk nebo ztrata za Gcetni obdobi z béZné innosti pred zdanénim 199 815 191 505
20.  |Mimoradné vynosy
21.  |Mimoradné naklady
22.  |Zisk nebo ztrata za Ucetni obdobi z mimofadné Einnosti pfed zdanénim
23.  |Dan z pfijm0 37534 33539
24.  |Zisk nebo ztrata za Ucetni obdobi po zdanéni 162 281 157 967
Sestaveno dne: Podpisovy zaznam statutarniho organu Gcetni jednotky:
21032024 |
Sestavil: pfedseda predstavenstva RSJ Securities a.s.
Ing. Alena Vytlacilova




Ocenéni 100% podilu na spolecnosti RSJ
Securities a.s.

Priloha C. 2

Tabulky vynosového ocenéni Spolecnosti:

a) Historicky volny penézni tok



v tis. KC 2020 2021 2022 2023
Vykony 338 692 761 425 931910 734 834
TrZzby za prodej vlast. vyrobkd a sluzeb 338 692 761 425 931910 734 834
Vykonova spotreba 170 616 155 632 174 961 185 127
Spotreba materialu a energie 0 0 0 0
Sluzby 170 616 155 632 174 961 185 127
Pridana hodnota 168 076 605 793 756 949 549 707
Marze (pridand hodnota/trzby) 49,6% 79,6% 81,2% 74,8%
Osobni naklady 111 388 302 027 460 072 334 448
Osobni naklady/ Trzby 32,9% 39,7% 49,4% 45,5%
Mzdové naklady 93 290 250 959 398 720 280 324
Odmény ¢lenlim organd obchodni korporace 0 0 0 0
Naklady na socialni zabezpeceni 18 098 51 068 61 352 54 124
Socialni naklady 0 0 0 0
Dané a poplatky 0 0 0 0
Odpisy nehmotného a hmotného inv. majetku 13 668 22 752 21 112 19 521
Zména stavu rezerv a opr.poloZek v prov.oblasti

a kompl.nakl.pr.obd. 5022 6 636 35946 -47 752
Ostatni provozni vynosy 22 407 3 846 5055 4 463
Ostatni provozni naklady 51 667 48 004 66 886 74 004
Provozni hospodarsky vysledek 8738 230 220 177 988 173 949
Marze (prov.hosp.vysledek/trzby) 2,6% 30,2% 19,1% 23,7%
Vynosy z dlouhodobého financniho majetku 263 960 0 0 0
Vynosové Groky 2 840 1974 16 063 28 443
Nakladové Uroky 167 3034 2 546 2577
Financni vysledek hospodareni 266 633 -1 060 13 517 25 866
Vysledek hospodareni za béznou c¢innost pred

zdanénim a uroky 275 538 232 194 194 051 202 392
( - ) provozni vynosy jednorazové, nesouv.s

prov.majetkem 0 0 0 0
( +) provozni naklady jednorazové, nesouv.s

prov.majetkem 0 0 0 0
Korigovany provozni vysledek hospodareni 275 538 232 194 194 051 202 392
Efektivni danova sazba 15,30% 20,53% 17,28% 20,00%
Upravena dan 42 153 47 664 33539 40 478
Korigovany provozni vysledek hospodareni po

dani 233 385 184 530 160 512 161 914
Upravy o nepenézni operace 6 636 35 946 -47 752
Odpisy nehmotného a hmotného inv. majetku 22 752 21 112 19 521
Investice do prov.nutného dlouh.majetku brutto

(investice netto + odpisy) 79 495 12 856 39 683
Investice do provozné nutného prac.kapitalu -738 427 =244 499 -344 236
Volny penézni tok do firmy 872 850 449 213 438 236




Ocenéni 100% podilu na spolecnosti RSJ
Securities a.s.

Priloha C. 2

Tabulky vynosového ocenéni Spolecnosti:

b) Prognéza volného penézniho toku



v tis. K¢ 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Obchodni marze 0 0 0 0 0 0
Vykony 740 000 740 740 741 481 742 222 742 964 743 707
Vykonova spotreba 185 000 185 185 185 370 185 556 185 741 185 927
Sluzby 185 000 185 185 185 370 185 556 185 741 185 927
Pridana hodnota 555 000 555 555 556 111 556 666 557 223 557 780
MarzZe (pfidand hodnota/trZby) 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0%
Osobni naklady 333000 333333 333 666 334 000 334334 334 668
Osobni ndklady/ TrZzby 45,0% 45,0% 45,0% 45,0% 45,0% 45,0%
Odpisy nehmotného a hmotného inv. majetku 19 600 20972 22 440 24 011 25 692 27 490
Ostatni provozni vynosy 4 463 4 463 4 463 4 463 4 463 4 463
Ostatni provozni naklady 74 000 74 000 74 000 74 000 74 000 74 000
Provozni hospodadrsky vysledek 132 863 131 713 130 468 129 118 127 660 126 085
Marze (prov.hosp.vysledek/trzby) 18,0% 17,8% 17,6% 17,4% 17,2% 17,0%
Vynosové Uroky 8 000 8 000 8 000 8 000 8 000 8 000
Financni vysledek hospodareni 8 000 8 000 8 000 8 000 8 000 8 000
L\’l/ﬁ/os’izdek hospodareni za béznou cinnost pred zdanenim a 140 863 139 713 138 468 137 118 135 660 134 085
( - ) provozni vynosy jednorazové, nesouv.s prov.majetkem 0 0 0 0 0 0
( +) provozni naklady jednorazové, nesouv.s prov.majetkem 0 0 0 0 0 0
Korigovany provozni vysledek hospodareni 140 863 139 713 138 468 137 118 135 660 134 085
Danovy zaklad 140 863 139 713 138 468 137 118 135 660 134 085
Efektivni danova sazba 21% 21% 21% 21% 21% 21%
Upravena dan 29 581 29 340 29 078 28 795 28 489 28 158
Korigovany provozni vysledek hospodareni po dani 111 282 110 373 109 390 108 323 107 171 105 927
Upravy o nepenézni operace 0 0 0 0 0 0
Odpisy nehmotného a hmotného inv. majetku 19 600 20972 22 440 24 011 25 692 27 490
Investice dq prov.nutného dlouh.majetku brutto (investice 19 600 20 972 22 440 24 011 25 692 27 490
netto + odpisy)

Investice do provozné nutného prac.kapitalu 1195 -673 -673 -676 -674 -678
Volny penézni tok do firmy 110 087 111 046 110 063 108 999 107 845 106 605




Ocenéni 100% podilu na spolecnosti RSJ
Securities a.s.

Priloha C. 2

Tabulky vynosového ocenéni Spolecnosti:

c) Progndéza aktiv a pasiv



v tis. K¢ 2024 2025 2026 2027 2028 2029

AKTIVA CELKEM 2 192 751 2304 138 2 414 542 2523 885 2 632 071 2739019
Dlouhodoby majetek 261 916 261 916 261 916 261 916 261 916 261 916
Dlouhodoby nehmotny majetek 2 211 2211 2 211 2211 2211 2 211
Dlouhodoby hmotny majetek 66 438 66 438 66 438 66 438 66 438 66 438
Dlouhodoby financni majetek 193 267 193 267 193 267 193 267 193 267 193 267
Obézna aktiva 1924 588 2 035 975 2 146 379 2 255722 2363908 2 470 856
Zasoby 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky z obch.styku 19 025 19 044 19 063 19 082 19 101 19 120
Ostatni kratkodobé pohledavky 84 435 84518 84 602 84 687 84 771 84 855
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
Kratkodoby finan¢ni majetek provozné nutny 333753 333992 334230 334 470 334708 334948
Pohledavky za ovladajici osobou 0 0 0 0 0 0
Volné financni prostredky 1 487 375 1 598 421 1708 484 1817 483 1925 328 2 031933
Casové rozliseni 6 247 6 247 6 247 6 247 6 247 6 247
PASIVA CELKEM 2 192 751 2 304 138 2 414 542 2523 885 2632071 2739019
Vlastni kapital 732 672 843 045 952 435 1060 758 1167 929 1273 856
Zakladni kapital 27 000 27 000 27 000 27 000 27 000 27 000
Kapitalové fondy -1 -1 -1 -1 -1 -1
Rezervni fondy 5400 5400 5400 5400 5400 5400
vysledek hospodareni minulych let 588 991 700 273 810 646 920 036 1028 359 1135530
vysledek hospodareni bézného U¢. obdobi 111 282 110 373 109 390 108 323 107 171 105 927
Cizi zdroje 1445 316 1446 330 1 447 344 1 448 364 1 449 379 1 450 400
rezervy 25 089 25 089 25 089 25 089 25 089 25 089
dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0
kratkodobé zavazky 1420 227 1421 241 1422 255 1423 275 1424 290 1425 311
zavazky z obchodniho styku 0 0 0 0 0 0
zavazky vac¢i zaméstnancim 0 0 0 0 0 0
ostatni kratkodobé zavazky 1420 227 1421 241 1422 255 1423 275 1424 290 1425 310
zavazky - ovladajici a ridici osoba 0 0 0 0 0 1
bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0 0
bankovni Uvéry kratkodobé 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 14 763 14763 14763 14763 14763 14763




Ocenéni 100% podilu na spolecnosti RSJ
Securities a.s.

Priloha C. 2

Tabulky vynosového ocenéni Spolecnosti:

d) Prognéza pracovniho kapitalu



Pracovni kapital v tis. KC 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Stav zasob 0 0 0 0 0 0
Stav pohledavek z obch.styku 19 025 19 044 19 063 19 082 19 101 19 120
Stav zavazku z obch.styku 0 0 0 0 0 0
Ostatni kratkodobé pohledavky 84 435 84518 84 602 84 687 84 771 84 855
Ostatni kratkodobé zavazky 1420 227 1421 241 1422 255 1423 275 1424 290 1425 310
Financni majetek provozné nutny 333753 333992 334230 334 470 334708 334 948
Financni majetek ostatni kratkodoby 1 487 375 1598 421 1708 484 1817 483 1925 328 2 031 933
Doba obratu zasob ve dnech 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Doba obratu kratk.pohledavek z obch.styku ve dnech 9,20 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2
Doba obratu kratk.zavazk( z obch.styku ve dnech 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Doba obratu ostatnich kratkodobych zavazki 1974,06 1974,06 1974,06 1974,06 1974,06 1974,06
Doba obratu ostatnich kratkodobych pohledavek 40,83 40,83 40,83 40,83 40,83 40,83
Podil kr.fin.majetku na kratk.zavazcich 23,5% 23,5% 23,5% 23,5% 23,5% 23,5%
v tis. K¢ 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Pocatecni stav penéz 1711725 1821 128 1932 413 2042714 2 151 953 2 260 036
zisk po zdanéni 111 282 110 373 109 390 108 323 107 171 105 927
odpisy 19 600 20972 22 440 24 011 25 692 27 490
CF ze samofinancovani 130 882 131 345 131 830 132 334 132 863 133 417
zasoby 0 0 0 0 0 0
pohledavky 786 102 103 104 103 103
ostatni aktiva
kratkodobé zavazky -1 093 1014 1014 1 020 1015 1021
ostatni pasiva
Provozni CF -1 879 912 911 916 912 918
investi¢ni vydaje 19 600 20 972 22 440 24 011 25 692 27 490
Investicni CF -19 600 -20 972 -22 440 -24 011 -25 692 -27 490
bankovni Uvéry + dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0
vlastni kapital ((pis akcii...) 0 0 0 0 0 0
Finan¢ni CF 0 0 0 0 0 0
Cisty penézni tok 109 403 111 285 110 301 109 239 108 083 106 845
Konecny stav penéz 1821128 1932 413 2 042 714 2 151 953 2 260 036 2 366 881




Ocenéni 100% podilu na spolecnosti RSJ
Securities a.s.

Priloha C. 2

Tabulky vynosového ocenéni Spolecnosti:

e) Stanoveni diskontni sazby



v tis. K¢ 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Dlouhodobé/kratkodobé zavazky 0 0 0 0 0 0
Bankovni uvéry kratkodobé 0 0 0 0 0 0
Bankovni Gvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0 0
Urocené cizi zdroje 0 0 0 0 0 0
Vlastni kapital 1004 764 1002 233 1 000 411 999 456 999 552 1 000 899
Celkovy kapital 1 004 764 1002 233 1 000 411 999 456 999 552 1 000 899
Beta zadluzena 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95
Naklady vlastniho kapitalu 9,68% 9,68% 9,68% 9,68% 9,68% 9,68%
Naklady vlastniho kapitalu, véetné specifického rizika 10,80% 10,80% 10,80% 10,80% 10,80% 10,80%
Diskontni sazba 10,80% 10,80% 10,80% 10,80% 10,80% 10,80%




Odhad nakladi vlastniho kapitalu - hodnoceni specifického rizika

Riziko

Nizké

Primérné

Zvysené

Vysoké

Celkem

I. Rizika oboru podnikdni

Rust poptavky

Zavislost na hosp.cyklu

Struktura odbératel

Kapitalova narocnost
Zivot.prostr., hygienické predpisy,
legislativa

Il. Rizika trhu

Kapacita trhu

Riziko dosazeni trzeb

Stali zakaznici

Konkurence
Konkurenceschopnost vyrobki
Ceny

Distribuce

Ill. Management

Schopnost vedeni
Organizacni struktura

IV. Vyrobni proces

Vlastni vyrobky, opakované prodeje
Vyuziti kapacit

Pracovni sila

Dodavatelé

V. Financni rizika
Zadluzenost

Likvidita

Dosavadni vyvoj trzeb
Rentabilita

Doba obratu zavazku

Doba obratu pohledavek
Doba obratu zasob

Pristup k finanénim zdrojim

_ A A A

U G L UL I (I U QU |

Pocet pozorovani
Prirazka pro specifické riziko
Jednotkova mira

21
0
0,3731

4
0,5
0,3731

1
1
0,3731

0
1,5
0,3731

26

Celkem

0,0000

0,7462

0,3731

0,0000

1,119




Stanoveni diskontni sazby pomoci modelu CAPM
Rf, ceské dluhopisy (19 let)

Rizikova prémie zemé CR

RPKT (USA)

Beta (nezadluzené) oborové

Danova sazba k datu ocenéni
Prirazka za zhorsenou likviditu mensi spolecnosti oproti spol.
na kap.trhu (-5 az 5% b.)

Naklady VK oborové tzn. jen systematické riziko
Naklady na VK, vcetné spec.rizika (p.a.)
CK/Celkovy kapital

Naklady na cizi kapital

WACC k datu ocenéni =

4,43
0,88
4,60
0,95

19

0,0
9,7%
10,82%
0,00%
0,00%
10,82%

% p.a.
%
% p.a.

p.a.
p.a.



Ocenéni 100% podilu na spolecnosti RSJ
Securities a.s.

Priloha C. 2

Tabulky vynosového ocenéni Spolecnosti:

f) Stanoveni vysledné hodnoty jméni spolecnosti



Vysledna hodnota jméni metodou DCF

Soucet diskontovanych penéznich tokl
Perpetuita (vé¢na renta)

Suma diskontovanych volnych penéznich tok
Dlouhodoby finanéni majetek

Nemovity majetek

Pohledavky

Kratkodoby finanéni majetek

Vysledna hodnota provozné nepotrebnych aktiv
Dlouhodobé zavazky

Bankovni Gvéry

Kratkodobé zavazky

Cisty dluh

Hodnota jméni (majetek - dluhy):

31.12.2023
490 938
570 512

1061 450
193 267

0

0

398 900
592 167
0

0

0

0

1653 617

tis.
tis.
tis.
tis.
tis.
tis.
tis.
tis.
tis.
tis.
tis.
tis.

tis.

Kc
Ké
K¢
Ké
K¢
Ké
K¢
Ké
K¢
Ké
K¢
Ké

Kc
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Priloha €. 6 znaleckého posudku ¢. 038167/2024

Ocenéni 100% podilu na spoleénosti RSJ Prop SICAV a.s., se
sidlem Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110 00 Praha 1,
identifikacni Cislo: 079 70 358

V Praze dne 14. 5. 2024
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Spolecnost RSJ a.s. se sidlem Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110 00 Praha 1, identifikacni Cislo: 063
24 720 (dale jen ,,RSJ a.s.“) vlastni 100 % akcii spolecnosti RSJ Prop SICAV a.s.

1. VycCet vybranych zdroji dat a jejich popis
1.1. Data od spolecnosti nebo Zadavatele

1. Rozvaha a vykaz zisku a ztraty spolecnosti RSJ Prop SICAV a.s. k datu 31.12.2023
2. Vyrocni zprava spolecnosti RSJ Prop SICAV a.s. za roky 2021, 2022, 2023
3. Obratova predvaha spolecnosti RSJ Prop SICAV a.s. k 31.12. let 2020, 2021, 2022 a 2023

1.2. Data ziskana Zpracovatelem

1. Vypis z obchodniho rejstriku spolecnosti RSJ Prop SICAV a.s. porizeny pres internet

2. Informace dostupné na internetu, zejména na www.mfcr.cz, www.czso.cz, www.cnb.cz,
www.pages.stern.nyu.edu/~adamodar, www.rsj.com a dalsi zdroje dat uvedené v textu
posudku

1.3. Pouzita literatura

1. Marikova, P. - Marik, M.: Diskontni mira pro vynosové ocenovani podniku, ISBN: 978-80-245-
1242-6, Praha 2007

2. Marik M. a kolektiv: Metody ocenovani podniku pro pokrocilé, hlubsi pohled na vybrané
problémy, ISBN: 978-80-86929-80-4, 2011

3. Marik, M. a kolektiv: Metody ocenovani podniku - proces ocenéni, zakladni metody a postupy,
Ekopress 2018, 4. upravené a rozsirené vydani, ISBN 978-80-87865-38-5.

4, Kislingerova, E.: Ocenovani podniku, 2. prepracované a doplnéné vydani, C. H. Beck v Praze
roku 2001, ISBN 80-7179-529-1.

5. Rynes, P.: Podvojné UCetnictvi a UcCetni zavérka. Trizonia, Praha, 2018

6. The European Group of Valuers' Associations: European Valuation Standards 2016, ISBN 978-90-
819060-1-2

7. International Valuation Standards 2017, International Valuation Standards Council, 1 King
Street, London EC2V 2AU, ISBN: 978-0-9931513-0-9

8. Dalsi literatura uvedena v textu posudku nebo v poznamkach pod carou

2. Predmét ocenéni

Pfedmétem ocenéni je 100 % podil na spolecnosti RSJ Prop SICAV a.s., se sidlem Na Florenci 2116/15,
Nové Mésto, 110 00 Praha 1, IC: 079 70 358, ve vlastnictvi spolecnosti RSJ a.s.

Predmétem ocenéni v tomto znaleckém posudku jsou zakladatelské akcie, se zakladatelskou

akcii je spojeno pravo na podil na zisku a na likvidaénim zlstatku pouze z hospodareni spolecnosti
s majetkem, ktery neni zarazen do zadného podfondu. Majetek investicniho fondu mimo fondovy
majetek podfondl (tedy majetek odpovidajici zakladatelskym akciim a nikoli fondovému majetku
shromazdénému v podfondech vydavanim investicnich akcii, resp. majetkové hodnoty netvorici
soucast majetku z investicni ¢innosti) neni pouzivan k investicni cinnosti Investi¢niho fondu, a
neni tedy ani jako takovy obhospodarovan.

2.1. ldentifikace spolecnosti

Spolecnost je identifikovana vypisem z obchodniho rejstriku, vedeného Méstskym soudem v Praze, oddil
B, vlozka 24268:

Datum vzniku a zapisu: 15. brezna 2019

Spisova znacka: B 24268 vedena u Méstského soudu v Praze
Obchodni firma: RSJ Prop SICAV a.s.

Sidlo: Na Florenci 2116/15, Nové Mésto, 110 00 Praha 1
Identifikacni Cislo: 079 70 358
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Pravni forma: Akciova spolecnost
Predmét podnikani:

e cinnost fondu kvalifikovanych investort
(dale také ,,RSJ Prop SICAV“)

Spolecnost vznikla zapisem do Obchodniho rejstriku ke dni 15.03.2019. RSJ Prop SICAV byla zalozena
véetné svého jediného podfondu RSJ Prop Podfond (dale jen ,,Podfond“) v roce 2019 jedinym
zakladatelem, spoleCnosti RSJ a.s. SpoleCnosti byla zapsana do seznamu investicnich fondd s pravni
osobnosti - nesamospravnych investi¢nich fond(i vedeného Ceskou narodni bankou ze dne 26.02.2019.
Jedna se o akciovou spolecnost s proménnym zakladnim kapitalem a zapisovany zakladni kapital
Spolecnosti ¢ini 100 000 K¢ a neni urcena k investicni ¢innosti Spolecnosti. Zapisovany zakladni kapital
je rozvrzen na 100 ks zakladatelskych akcii. Spolecnost je investicnim fondem, a to fondem
kvalifikovanych investort. Jeho Cinnost se Fidi zakonem ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a
investi¢nich fondech.

Spolecnost a jeji jediny Podfond byly zaloZeny za Ucelem prevzeti realizace investicni strategie RSJ
Prop, PCC - cell STS zaloZené na algoritmickém obchodovani s investi¢nimi nastroji. Jedna se o
obchodovani s vyuzitim pocitacového algoritmu, ktery s omezenym lidskym zasahem nebo bez néj
urcuje jednotlivé parametry pokyn( k obchodovani. V roce 2020 doslo k faktickému prevzeti realizace
investicni strategie a Podfond dne 1.10.2020 zahajil algoritmické obchodovani s investi¢nimi nastroji na
vlastni Gcet.

2.2. Ucetni stav spolecnosti

Uéetnictvi spolecnosti je vedeno a Ucetni zavérka sestavovana v souladu se zakonem €. 563/1991 Sb., o
Gcetnictvi, v platném znéni, vyhlaskou ¢. 501/2022 Sb. Vydanou Ministerstvem financi, ve znéni
pozdéjsich predpist a ¢eskymi Gcetnimi standardy pro financni instituce vydanymi Ministerstvem
financi. Spolecnost vede Ucetnictvi odpovidajici kalendarnimu roku od 1.1. do 31.12.

Pro ocenéni spolecnosti RSJ Prop SICAV je rozhodujici datum, ke kterému se ohodnoceni provadi, v
daném pripadé je provedeno podle vykazu k datu 31. 12. 2023. Uletni vykazy spolecnosti RSJ Prop
SICAV k datu 31.12. 2023 jsou soucasti prilohy €. 1. Pro (cely analyz a ocenéni byly Gcetni vykazy
modifikovany bez ztraty vyznamu jednotlivych polozek.

2.3. Ostatni skutecCnosti

Mimobilancni majetek a zavazky

Ucetni jednotka zvolila, ze spotové obchody (tj. Ucetni pripady nakupu a prodeje financnich aktiv s
obvyklym terminem dodani) jsou od okamziku sjednani obchodu do okamziku vyporadani obchodu
zauctovany na podrozvahovych Gcétech.

K datu 31.12.2023 spolecnost nevykazuje zadné zlstatky v ramci podrozvahovych poloZek.

Zaméstnanci
Spole¢nost nema zaméstnance.

Soudni spory
Spolecnost RSJ Prop SICAV se dle vyrocéni zpravy neGcastni Zadnych aktivnich ani pasivnich soudnich
sporu.

Leasing
Spolecnost nevyuziva leasingu.
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3. Financni analyza

3.1. Analyza ucetnich vykazu

V této kapitole jsou uvedeny historické Udaje rozvahy a vykazu zisku a ztraty spolecnosti RSJ SICAV.
Financni analyza je provedena za obdobi let 2020 az 2023. Datum Ucetni zavérky ve zmifiovanych letech
je vzdy k 31. prosinci daného roku. Ucetni vykazy byly pro ucely analyz modifikovany bez ztraty
vyznamu jednotlivych polozek.

Aktiva spolecnosti RSJ Prop SICAV od roku 2020 do 2023 v K¢ (uvedeny jsou jen nenulové radky):

Polozky v K¢ 2020 2021 2022 2023

AKTIVA CELKEM 98 834 98 834 99 566 100 000
ObézZna aktiva 98 834 98 834 99 566 100 000
Kratkodobé pohledavky 996 993 993 673
Jiné pohledavky 996 993 993 673
Kratkodoby finan¢ni majetek 97 838 97 841 98 573 99 327
Ucty v bankach 97 838 97 841 98 573 99 327

Bilan¢ni suma spolecnosti RSJ Prop SICAV mezirocné rostla. K datu 31.12.2023 byla v celkové vysi 100
000 K¢. Aktiva jsou tvorena pouze obéznymi aktivy, konkrétné ucty v bankach a jinymi pohledavkami.

Pasiva spolecnosti RSJ Prop SICAV od roku 2020 do 2023 v K¢ (uvedeny jsou jen nenulové radky):

2020 2021 2022 2023
PASIVA CELKEM v K¢ 98 834 98 834 99 566 100 000
Vlastni kapital 98 834 98 834 99 566 100 000
Zakladni kapital 100 000 100 000 100 000 100 000
Zakladni kapital 100 000 100 000 100 000 100 000
Vysledek hospodareni minulych let -1 316 -1 166 -1 166 -434
Neuhrazena ztrata minulych let -1316 -1 166 -1 166 -434
Zg;lj;]f/k}rh?s;podarem béZného ucetniho 150 0 732 434

Pasiva spolecnosti jsou tvorena pouze vlastnim kapitalem, konkrétné zakladnim kapitalem. Ten je
ponizovan o zaporny vysledek hospodareni minulych let.

Vykaz zisku a ztraty spolecnosti RSJ Prop SICAV od roku 2020 do 2023 v KC (uvedeny jsou jen nenulové
radky):

Polozky v K¢ 2020 2021 2022 2023

Vynosové Uroky 150 0 732 434
Finanéni vysledek hospodareni 150 0 732 434
Vysledek hospodareni za béZnou cinnost 150 0 732 434
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 150 0 732 434

Spolecnost ve sledovanych letech eviduje pouze vynosové Uroky, vysledek hospodareni za bézné Gcetni
obdobi je kladny.

Strana5z7



|IBDO

3.2. Zavér financ¢ni analyzy

Bilan¢ni suma spolecnosti RSJ Prop SICAV ve sledovanych letech mirné vzrostla. Aktiva jsou tvorena
pouze obéZnym majetkem, pasiva pouze vlastnim kapitalem. Spolecnost generuje pouze vynosoveé
uroky, vysledek hospodareni je tak kladny. Spolecnost ma zrizeny podfond, jehoz hospodareni je na
Ucet vlastnikd investicnich akcii.

4, Vybér metody ocenéni

Predmétem ocenéni v tomto znaleckém posudku jsou zakladatelské akcie, se zakladatelskou

akcii je spojeno pravo na podil na zisku a na likvidaénim zlstatku pouze z hospodareni spolecnosti
s majetkem, ktery neni zarazen do zadného podfondu. Z tohoto divodu je pro ocenéni zvolen
majetkovy zpUsob ocenéni metodou nelplné substancni hodnoty.

5. Majetkovy zplsob ocenéni metodou substan¢ni hodnoty

Kratkodobé pohledavky
Spolecnost eviduje kratkodobé pohledavky. Tyto jsou precenény na 100 % ucetni hodnoty.

Kratkodoby financni majetek
Spolecnost eviduje kratkodoby finanéni majetek (zlstatky na bankovnim Gc¢tu) ve vysi 99 327 K&, ktery
je povazovan za 100% likvidni.

Mimobilancni majetek
Spolecnost neeviduje mimobilanéni majetek.

Precenéna hodnota majetku spolecnosti RSJ Prop SICAV ¢ini k datu 31.12.2023 ¢astku 100 000 Kc.

Cizi zdroje
Spolecnost k datu ocenéni neeviduje cizi zdroje.

Tabulka rekapitulace majetkového ocenéni spolecnosti RSJ PROP SICAV a.s. k datu 31.12.2023:

Rozvaha spole¢nosti RSJ Prop SICAV a.s. k datu Bézné Ucetni obdobi Precenéna hodnota
31.12.2023 v K¢ Brutto | Korekce | Netto substancni

AKTIVA CELKEM 100 000 0| 100 000 100 000
Obézna aktiva 100 000 0| 100 000 100 000
Kratkodobé pohledavky 673 0 673 673
Jiné pohledavky 673 0 673 673
Kratkodoby financ¢ni majetek 99 327 0| 99327 99 327
Penize 0 0 0 0
Ucty v bankach 99 327 0| 99327 99 327
Cizi zdroje 0 0
Jméni (majetek - dluhy) ~ 100 000
Mimobilancni majetek

Mimobilancni dluhy

Jméni (majetek - dluhy) 100 000

Hodnota jméni spolecnosti RSJ Prop SICAV stanovena k datu 31.12.2023 majetkovym zplisobem ocenéni
metodou nelplné substancni hodnoty ¢ini 100 000 Kc.
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6. Zavér k hodnoté podilu

Cena obvykla 100% podilu na spolecnosti RSJ Prop SICAV a.s., se sidlem Na Florenci 2116/15, Nové
Mésto, 110 00 Praha 1, IC: 079 70 358, Cini k datu ocenéni 100 000 Kc.

7. Prilohy

1. Rozvaha a vykaz zisku a ztraty spolecnosti RSJ Prop SICAV a.s. k datu 31.12.2023
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Ocenéni 100% podilu na spolecnosti RSJ
Prop SICAV a.s.

Priloha c. 1

Rozvaha a vykaz zisku a ztraty spolec¢nosti RSJ Prop SICAV a.s.
k datu 31.12.2023



Nazev (cetni jednotky: RSJ Prop SICAV a.s. )
Sidlo: Praha 1, Nové Mésto, Na Florenci 2116/15, PSC 110 00

Identifikaéni €islo: 07970358
Pfedmét podnikani: ¢innost podle zakona €. 240/2013 Sh., o investiénich spoleénostech a
investiénich fondech vykonavana na zakladé rozhodnuti Ceské
narodni bankv

| ROZVAHA |

k 31.12.2023

uvedeno v jednotkach K&

AKTIVA % Rok 2023 Rok 2022
2
0
1. Pokladni hotovost a vklady u centralnich bank 1
Statni bezkuponové dluhopisy a ostatni cenné papiry prijimané
centrélni bankou k refinancovani 2
v tom: &) vydané vladnimi institucemi 3
b) ostatni 4
3. Pohledavky za bankami a druzstevnimi zaloZznami 5 99 327 98 573
v tom: a) splatné na pozadani 6 99 327 98 573
v tom: b) ostatni pohledavky 7
4. |Pohledavky za nebankovnimi subjekty 8
v tom: a) splatné na pozadani 9
v tom: b) ostatni pohledavky 10
5. |Dluhové cenné papiry 11
v tom: &) vydané vladnimi institucemi 12
v tom: b) vydané ostatnimi osobami 13
Akcie, podilové listy a ostatni podily 14
Ugasti s podstatnym vlivem 15
z toho: v bankach 16
8. |Ugasti s rozhodujicim viivem 17
z toho: v bankach 18
9. |Dlouhodoby nehmotny majetek 19
z toho: goodwill 20
10. |Dlouhodoby hmotny majetek 21
z toho: pozemky a budovy pro provozni ¢innost 22
11.  |Ostatni aktiva 23 673 993
12.  |Pohledavky z upsaného zakladniho kapitalu 24
13.  |Naklady a prijmy pfiStich obdobi 25
Aktiva celkem 26 100000 99 566
=2
PASIVA £ Rok 2023 Rok 2022
g
L Zéavazky v0ci bankdm a druzstevnim zaloznam 27
v tom: a) splatné na pozadani 28
v tom: b) ostatni zavazky 29
2. |zavazky viici nebankovnim subjektim 30
v tom: a) splatné na pozadani 31
v tom: b) ostatni zavazky 32
3. |zavazky z diuhovych cennych papiré 33




v tom: a) emitované dluhové cenné papiry 34

b) ostatni zavazky z dluhovych cennych papird 35

4 Ostatni pasiva 36

5. Viynosy a vydaje pfistich obdobi 37

6. |Rezervy 38

v tom: a) na ddchody a podobné zavazky 39

v tom: b) na dané 40

v tom: ¢) ostatni 41

7. Podfizené zavazky 42
8. Z&kladni kapita 43 100 000 100 000
z toho: a) splaceny zakladni kapital 44 100 000 100 000

9. Emisni &Zio 46

10.  |Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 47

v tom: a) povinné rezervni fondy a rizikové fondy 48

v tom: b) ostatni rezervni fondy 49

v tom: ¢) ostatni fondy ze zisku 50

11.  [Rezervni fond na nové ocenéni 51

12.  |Kapitalové fondy 52

13. |Ocefiovaci rozdily 53

v tom: a) z majetku a zavazku 54

v tom: b) ze zajiStovacich derivati 55

v tom: ¢) z pfepoctu Ucasti 56
14.  |Nerozdéleny zisk nebo neuhrazend ztrata z pfedchozich obdobi 57 -434 -1 166
15.  |Zisk neho ztrata za ucetni obdobi 58 434 732
Pasiva celkem 59 100 000 99 566

Sestaveno dne:
19.01.2024

Sestavil:
Olga Slavikova

Podpisovy zaznam statutarniho organu Gcetni jednotky:

RSJ Asset Management investiéni spoleénost a.s.., ¢len predstavenstva
pfi vykonu funkce zastoupena Ing. Liborem Winklerem, CSc.,

¢lenem predstavenstva




Nézev cetni jednotky: RSJ Prop SICAV a.s.
Sidlo: Praha 1, Nové Mésto, Na Florenci 2116/15, PSC 110 00
Identifikaéni &islo: 07970358
Predmét podnikani: ¢innost podle zakona ¢. 240/2013 Sh., o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech vykonavana na
zékladé rozhodnuti Ceské narodni banky

| VYKAZ ZISKU A ZTRATY |

k 31.12.2023

uvedeno v jednotkach K¢

o 2 Rok 2023 Rok 2022
1L Viynosy z (rokd a podobné vynosy 1 434 732
z toho: droky z dluhovych cennych papird 2
2. Néaklady na roky a podobné néaklady 8
z toho: droky z dluhovych cennych papird 4
3. Viynosy z akcii a podild 5
v tom: a) vynosy z Ucasti s podstatnym vlivem 6
b) vynosy z G¢asti s rozhodujicim viivem 7
c) ostatni vynosy z akcii a podild 8
4, Viynosy z poplatku a provizi 9
5. Néaklady na poplatky a provize 10
6. Zisk nebo ztrata z financnich operaci 11
7. Ostatni provozni vynosy 12
8. Ostatni provozni naklady 13
9. Spravni naklady 14
v tom: a) néklady na zaméstnance 15
z toho: aa) mzdy a platy 16
ab) socialni a zdravotni pojisténi 17
v tom: b) ostatni spravni naklady 18
10. |Rozpusténi rezerv a opravnych plozek k dlouhodobému hmotnému a
nehmotnému majetku 19
11.  |Odpisy, tvorba a pouziti rezerv a opravnych polozek k dlouhodobému
hmotnému a nehmotnému majetku 20
12.  |Rozpusténi opravnych polozek a rezerv k pohledavkam a zarukam,
vynosy z dfive odepsanych pohledavek 21
13.  |Odpisy, tvorba a pouziti opravnych polozek a rezerv k pohledavkam a
z&rukam 22
14. |Rozpusténi opravnych polozek k i€astem s rozhodujicim a podstatnym
vlivem 23
15.
Ztraty z pfevodu Ucasti s rozhodujicim a podstatnym vlivem, tvorba a
pouZiti opravnych polozek k (i¢astem s rozhodujicim a podstatnym vlivem 24
16.  |Rozpusténi ostatnich rezerv 25
17.  [Tvorba a pouZiti ostatnich rezerv 26
18.  |Podil na ziscich nebo ztratach G¢asti s rozhodujicim nebo podstatnym
vlivem 27
19.  |Zisk nebo ztrata za Gcetni obdobi z béZné Einnosti pred zdanénim 28 434 732
20.  |Mimoradné vynosy 29
21.  |Mimofadné naklady 30
22.  |Zisk nebo ztrata za Ucetni obdobi z mimoradné ¢innosti pred zdanénim 31
23.  |Dari z pfijmU 32
24.  |Zisk nebo ztrata za U¢etni obdobi po zdanéni 33 434 732
Sestaveno dne: Podpisovy zaznam statutarniho organu Gcetni jednotky:
19.01.2024[RSJ Asset Management investi¢ni spolecnost a.s..,
Sestavil: ¢len predstavenstva, pfi vykonu funkce zastoupena
Olga Slavikova Ing. Liborem Winklerem, CSc., ¢lenem predstavenstva



IBDO

H. NALEZITOSTI POSLEDNi STRANY POSUDKU

Nepribrali jsme konzultanta. Byla sjednana smluvni odména pred zapoZetim praci.

|. ZNALECKA DOLOZKA

7nalecky posudek je podan znaleckou kancelafi vedenou v seznamu znalct, tlumoénikd a prekladateld
jako snalecka kancelaf v oboru ekonomika, s rozsahem znaleckého opravnéni pro odvétvi:

ocenovani obchodnich zavodu

ocenovani nemovitych véci

ocefovani movitych véci nehmotnych - uréovani hodnoty doménovych jmen

ocefovani movitych véci nehmotnych - uréovani hodnoty know-how, goodwillu a obchodniho

tajemstvi

ocefovani movitych véci nehmotnych - uréovani hodnoty pohledavek

e ocefovani movitych véci nehmotnych - urovani hodnoty prav autorskych a prav souvisejicich s
pravem autorskym

o ocefovani movitych véci nehmotnych - urovani hodnoty prav pramyslovych

¢islo znaleckého posudku v evidenci znaleckych posudkl Ministerstva spravedlnosti: 038167/2024.

V Praze dne 14. 5. 2024

Otisk znalecké peceti:

v -
JUDr. Ing. Lukas Kristek, jednatel Ing. §é:énka Kopecka, znalec, jehoz
prostiednictvim vykonava znalecka kancelar

¢innost
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