Znalecky posudok ¢. 5/2009
2.4.2 Charakteristika trhu, medzipodnikové porovnanie

Spolo¢nost’ posobi v segmente doplinkovych déchodkovych spolocnosti (dalej DDS), ktoré
boli neskér v procese reformy dochodkového systému nazvané ako “treti pilier".

Dbchodkovy systém po roku 1989 fungoval hlavne podia zakona &. 100/1988 Zb. o
socialnom zabezpeceni v zneni neskorsich predpisov. DalsSim déleZitym schvalenym zdkonom
bol zakon o Socialnej poistovni €. 274/1994 v zneni neskorSich predpisov, ktory upravoval
platenie prispevkov na dochodkové zabezpecenie.

Vroku 1996 bol schvaleny zakon ¢. 123/1996 o doplnkovom dochodkovom poisteni
zamestnancov. Uvedeny dokument ustanovil vznik a fungovanie vtedy eSte dopinkovych
dochodkovych poistiovni, ktory v dovtedy priebeznom dochodkovom systéme v SR
umoznoval sporenie na déchodok mimo Socidlnej poistovne. Tato kategdria subjektov sa
neskor v koncepcii dochodkovej reformy nazvala tretim pilierom napriek tomu, Ze zadala
fungovat’ ovel'a skér ako bola vypracovana a uvedena do praxe dochodkova reforma.

Vypracovana koncepcia dochodkovej reformy, ktora sa zacala realizovat’ v roku 2004,
spocivala v zmene priebezného systému (prvy pilier, aj ked' filozofia ma ostat’ zachovana),
zavedeni silného povinného kapitalizaéného systému (druhy pilier) a podpore dobrovol'nych
d6chodkovych schém (treti pilier).

Nasledne v rdmci dochodkovej reformy bol schvaleny a zacal platit' zdkon &. 650/2004
o doplnkovom déchodkovom sporeni. Tymto zdkonom bola ustanovena povinnost' pre
dopinkové dbchodkové poistovne transformovat sa do konca jina 2007 na akciové
spoloCnosti, ak majli nadalej zaujem pokraCovat vo svojej cCinnosti ako doplnkové
d6chodkové spolocnosti v ramci tretieho piliera.

Pocet klientov

Prostrednictvom piatich déchodkovych spoloCnosti v trefom dobrovolnom pilieri si ku koncu
decembra 2007 sporilo na dochodok 792 tisic sporitel'ov.

Po zaznamenanom poklese v roku 2007 doslo v roku 2008 k pozitivnemu obratu a nérastu
poctu sporitelov o 24 000, resp. 0 2,9% oproti stavu na zaciatku roka. Podet sporitel'ov ku
koncu roku 2008 dosiahol 848 tisic sporitel'ov a narast zaznamenali vSetky DDS.

Hodnota aktiv

Cista hodnota aktiv v roku 2007 vzrastla za véetky fondy 0 19 % a dosiahla Grovefi 25,3 mid.

..... r

Skk. Vacsina prirastku sa vztahovala na prispevkové fondy.

Aj v roku 2008 pokracoval rast majetku v dochodkovych fondoch. Napriek zmierneniu tempa
rastu Cista hodnota majetku dosiahla ku koncu roka hodnotu 936 mil. EUR. Podiel majetku
medzi prispevkovymi a vyplatnymi fondmi ostal nezmeneny, ked' 97 % majetku prinéleZalo
prispevkovym fondom.
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ZlozZenie portfolia

Struktira zloZenia portfdlia dochodkovych fondov ku koncu roku 2007 bola podobné ako
v druhom pilieri. Podstatna Cast’ majetku bola nainvestovana v pomere jedna ku jednej do
dlhovych cennych papierov a bankovych vkladov a len mala Cast’ majetku do inych aktiv.

Ku koncu roka 2008 sme zaznamenali narast u dihopisovej zloZzky az na Uroven 64%,
a podiel majetku uloZeného na uctoch v bankach poklesol na hodnotu 32%. Vyrazny pokles
zaznamenala aj akciova zlozka z objemu spravovaného majetku vo fondoch z 3% v roku
2007 poklesla na 1,5% v roku 2008.

Roc¢na vykonnost’' fondov

Rocna vykonnost’ prispevkovych fondov dosiahla k 31.12.2007 od 0,1 do 5,4 %. Priemerna
vazena vykonnost' cez NAV dosiahla len 1,0 %. Vyplatné fondy za rok 2007 zarobili od 1,4
do 2,3 %. Za slabSou vykonnostou v porovnani s druhym pilierom treba hl'adat’ poplatkovu
politiku DDS.

Vzhl'adom na situaciu ku koncu roku 2008 na kapitalovych trhoch sa poklesu vykonnosti
nevyhli ani prispevkové fondy. Rozpatie vykonnosti fondov bolo Siroké (od -20,9 do 2,9%),
Co slvisi s réznym zameranim fondov aich investicnou stratégiou od penaznych aZz po
akciové. Priemerny roCny vynos vazeny NAV dosiahol k 31.12.2008 hodnotu -2,0 %. Kladn(
vykonnost’ dosiahli len tri z desiatich prispevkovych fondov.

Vo vyplatnych fondoch bola situaciu lepsia, ked’ ich priemerna vykonnost' dosiahla 1,4%.

Poplatky

Najvyznamnejsim typom odplaty pri sprave majetku vo fondoch je odplata za spravu fondu.
Tato za rok 2008 cinila az 91 % z objemu vSetkych odplat, pri sprave majetku vo fondoch.
DalSimi poplatkami st: odplata depozitarovi, poplatky za vyrovnanie obchodov s cennymi
papiermi, dane a dalSie poplatky, ktoré s na rozdiel od druhého piliera hradené z majetku
fondu (v druhom pilieri ich znasa priamo spravcovska spolocnost).

Maximalna vyska odplaty za spravu fondu je urena zakonom ¢. 650/2004 Z. z. vo vySke
maximalne 3% priemernej rocnej Cistej hodnoty majetku v doplnkovom dochodkovom
fonde. Pre jednotlivy fond je maximalna vyska odplaty urcena v jeho Statute.

Priemernd vyska odplat za spravu fondov dosahovala ku koncu roka 2007 2,4 % z Cistej
hodnoty aktiv vo fondoch. Pri troch fondoch dosiahla odplata az 3 %, Co predstavuje hornt
hranicu legislativne povolenej odplaty. Priemernd vyska odplaty za spravu fondov vazena
NAV dosiahla 2,6%, Co poukazuje na to, Ze vacsie fondy maju relativne vyssiu odplatu za
spravu.

Za rok 2008 dosiahla priemerna vyska odplat za spravu fondov (za vSetkych 14 fondov)
2,44%.

Porovnanie

Ku konci roku 2008 posobilo na Slovensku Sest’ d.s.s. a pat’ d.d.s. Na ich hospodarenie mali

vplyv hlavne dve vyznamné udalosti. Prvou bolo pokradovanie a prehibenie svetovej
financnej krizy, ktord sa prejavila poklesom cien niektorych aktiv vo fondoch a nasledne aj
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poklesom vynosov. Druhou skutoCnostou bolo dofasnd zmena pravidiel pre fungovanie
druhého piliera, v podobe jeho otvorenia pre dobrovolné vystupy a vstupy sporitel'ov.

Ku koncu roka dosiahol celkovy pocet sporitel'ov v druhom pilieri 1 483 tisic oproti 848 tisic
v tretom pilieri, listd hodnota majetku spravovaného vo fondoch spravovanych d.s.s.

dosiahla ku koncu roku 2008 2,23 mid. EUR oproti 936 mil. EUR spravovanych vo fondoch
d.d.s..

Napriek ani nie polovicnému poctu sporitel'ov a taktiez nizSiemu objemu spravovanych aktiv
vo fondoch, dosiahol celkovy hospodarsky vysledok za odvetvie d.d.s. zisk v roku 2008 3,3
mil. EUR oproti celkovej strate 5,6 mil. EUR za odvetvie d.s.s.. Stratu zaznamenala len jedna
z piatich spoloCnosti d.d.s. ale aZ Styri zo Siestich d.s.s..

Na rozdielny hospodarsky vysledok vyrazne vplyva odlisny vypolet odplaty za spravu
majetku. Vo fondoch spravovanych d.d.s. je urlend legislativna horna hranica odplaty za
spravu na Grovni 3% z Cistej hodnoty majetku vo fonde (pre dany fond je uvedend v jeho
Statlite), pre fondy spravované d.s.s. je vyrazne nizsia. Podla prijatej novely v roku 2009 sa
odplata pri sprave d.s.s. sklada z fixnej, vynosovej a variabilnej Casti. Pri fixnej odplate doslo
k jej znizeniu z doterajich mesacnych 0,065% na 0,025% z Cistej hodnoty majetku vo
fonde.

Pri fondoch v druhom pilieri sa ur€uje rozdielne aj ich vynosnost’. DoleZitym ukazovatelom je
koncorocny priemerny vynos trhovej konkurencie, od ktorého je odvodend dolnd hranica
vynosu pre dany typ fondov (konzervativne, vyvazené, rastové) a poruSenie ktorej by
znamenalo pre d.s.s. povinnost’ doplinit’ majetok fondov z viastnych prostriedkov.

Hlavné Udaje za odvetvie spravcovskych spoloCnosti druhého (d.s.s.) a treticho piliera
(d.d.s.) za rok 2008:

Cista hodnota aktiv vo fondoch mil. eur 2230 936
Pocet sporitel'ov tis. l'udi 1483 848
Sumarny hospodarsky vysledok mil. eur -5,6 3,3
Pocet posobiacich spoloc¢nosti pocet 6 5
Zdroj: NBS.

Dopinkové déchodkové spolocnosti na Slovensku

Na Slovensku v sucasnosti posobi 5 doplnkovych ddchodkovych spolocnosti:

ING Tatry — Sympatia, | Trnavska 50/8, V3eobecna uverova banka,
1. dds.,as. 821 02 Bratislava 2 | UDK -001/2006/PDDS 24.1.2006 a.s.
Laurinska 18,
2. AXAd.ds. as. 811 01 Bratislava UDK -002/2006/PDDS 27.1.2006 UniCredit Bank Slovakia, a.s.
Dopinkova déchodkova | HodZzovo
spolognost Tatra banky, | nAmestie 3, 811 06 Ceskoslovenska obchodna
3. a.s. Bratislava UDK -003/2006/PDDS 17.3.2006 banka, a.s.
Badikova 5, 041 48
4. Stabilita, d.d.s., a.s. Kosice UDK-004/2006/PDDS 6.12.2006 Slovenska sporiteliia, a.s.
Slavigie udolie 106, UniCredit Bank Slovakia, a.s.
5. AEGON, dd.s., as. 811 02 Bratislava | OPK-1973/2007 10.5.2007
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ING Tatry - Sympatia, d.d.s., a.s.

ING Tatry - Sympatia, d.d.s., a.s. vznikla transformaciou Prvej doplnkovej déchodkovej
poistovne Tatry - Sympatia.
Doplnkova dochodkova spolocnost’ ING Tatry — Sympatia, d.d.s., a.s. spravuje dochodkové

fondy (tri prispevkové a jeden vyplatny): &
o Rastovy prispevkovy d.d.f. ING Tatry — Sympatia, d.d.s., a.s.

e Vyvazeny prispevkovy d.d.f. ING Tatry — Sympatia, d.d.s., a.s. i

e Konzervativny prispevkovy d.d.f. ING Tatry — Sympatia, d.d.s., a.s. i

o Dochodkovy vyplatny d.d.f. Tatry - Sympatia, d.d.s., a.s. f:

i

AXA d.d.s., a.s.

Dopinkova ddochodkova spolocnost AXA d.d.s., a. s. vytvara a spravuje tri doplnkové
dochodkové fondy (dva prispevkové doplnkové dochodkové fondy a jeden vyplatny
dopinkovy dochodkovy fond):
e Globalny akciovy déchodkovy fond AXA d.d.s., a.s., prispevkovy d.d.f. ‘
e Prispevkovy dopinkovy déchodkovy fond AXA d.d.s., a.s., prispevkovy d.d.f. i
e Vyplatny doplnkovy dochodkovy fond AXA d.d.s., a.s., vyplatny d.d.f.

Doplinkova dochodkova spolocnost’ Tatra banky a.s.

DDS Tatra banky vznikla transformaciou Pokoj dopinkovej dochodkovej poistovne.
Doplinkové dochodkové fondy spravované spolocnostou:
e Doplnkovéd dochodkova spolocnost’ Tatra banky, a.s., Konzervativny prispevkovy
d.d.f.
o Doplnkova déchodkova spolo¢nost’ Tatra banky, a.s., Vyvazeny prispevkovy d.d.f.
e Doplinkova déchodkova spolocnost’ Tatra banky, a.s., Rastovy prispevkovy d.d.f.
o Doplnkova dbéchodkova spolocnost Tatra banky, a.s., Zaisteny prispevkovy d.d.f.
2017
e Doplnkova dochodkova spolocnost’ Tatra banky, a.s., Dochodkovy vyplatny d.d.f.

AEGON, d.d.s., a.s.

Dopinkova déchodkova spolocnost AEGON, d.d.s., a. s. vytvara a spravuje dva
doplnkové dochodkové fondy:
e Prispevkovy d.d.f., AEGON, d.d.s., a.s. e
o Vyplatny d.d.f., AEGON, d.d.s., a.s i
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V nasledujlcej tabul'ke je uvedeny podiel jednotlivych spolocnosti na trhu k 31.12.2008:

Podiel na
trhu1) NAV fondov | Pocet

(%) (tis. EUR) | klientov
ING Tatry — Sympatia, d. d. s., a. s. 40 369 599| 329 999
Doplnkova doéchodkova spoloénost Tatra banky
a.s. 28 261 349 210725
Stabilita, d. d. s., a. s. 19 177 668 | 158 836
Axad.d.s., a.s. 13 125583 | 144 290
AEGONd.d. s, a. s. 0 999 4 296
Zdroj: NBS.

1) Trhové podiely st poéitané podfa celkovej Cistej hodnoty aktiv (NAV) fondov danej DDS.
NAV = Net Asset Value (Cista hodnota aktiv)

Podiel DDS na trhu (NAV)

B8 ING Tatry — Sympatia, d. d. s.,
a.s.

m Doplinkova dochodkova
spolo&nost Tatra banky a.s.

0O Stabilita, d. d. s., a. s.

OAxad.d. s, a.s.

B AEGONd.d. s., a. s.

28%

Poéet klientov

AEGONd.d.s.,a.s. |
Axad.d.s., a.s.
Stabilita, d. d. s., a. s.

Doplnkova dochodkova spolo&nost Tatra banky a.s

ING Tatry — Sympatia, d. d. s., a. s.
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Hospodarsky vysledok doplinkovych déchodkovych spoloénosti k 31.12.2008

Hospodarsky vysledok DDS k 31. 12. 2008 Vynosy | Naklady HV ROA |ROE
(tis. EUR) | (tis. EUR) | (tis. EUR) | (%) | (%)
ING Tatry — Sympatia, d. d. s, a. s. 10 862 9 249 1613 10, 18
Doplnkova dochodkova spolonost Tatra banky, a.s. 5173 3 369 1804 24 35
Stabilita, d. d. s., a. s. 4 488 3 871 617] 170 20
Axad.d.s., a.s. 2 962 2 861 100 1 1
AEGON d. d. s., a. s. 66 854 -788 -39 -41
Zdroj: NBS.
Hospodarsky vysledok DDS 2008
D Hospodarsky vysledok
(tis. EUR)
m Naklady (tis. EUR)
B Vynosy (tis. EUR)
o\ 22
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i R o

Vynosnost’

ROA (%) m ROE (%)

AEGONd.d. s., a.s.

Axad.d.s., a.s.

Stabilita, d. d. s.,a. s

Doplnkova dochodkova spolo€nost Tatra banky, a.s.

ING Tatry - Sympatia, d. d. s., a. s.

-50 -40 -30 -20 10 O 10 20 30 40

Cista hodnota aktiv (NAV) v doplnkovych ddchodkovych fondoch k 31.12.2008

(tis. EUR)
Spolu 935 199
Prispevkové 907 162
Vyplatné 28 037

Zdroj: NBS. ]
NAV — Net Asset Value (Cistd hodnota aktiv)

Struktira investicii dopinkovych dochodkovych fondov k 31.12.2008

{tis. EUR)
Spolu 935 199
Ugty v bankach 301 635
Dlhopisy 602 895
Akcie 13 647
Ostatné 37 501
Zavazky -20 480
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Prehl'ad ekonomickych ukazovatel'ov doplnkovych ddchodkovych spolocnosti za roky 2007

a 2008
Doplnkova
INGT - 0 A
NGTatry - | xa, d.d.s, |AEGON,d.d.s., | dochodkova | o pr vop
Sympatia, as a.s spolocnost d.d.s. as
d.d.s., a.s. = e Tatra banky, A
a.s.

U&tovné obdobie (rok) 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Dlhodoby majetok 194 565|234 5211214207 | 59390| 4787| 6163] 18370| 24288| 37433| 38062
Krétkodoby majetok 269507 | 1289761 71767| 57 105| 55661 61713|212891|151508| 70210| 58800
Majetok spolu 464 072 | 363497 | 285974 | 116495 | 60448 | 67876231261 |175796 | 107 643 | 96 862
Vlastné imanie 274 034 | 224 128 | 261 761 | 102786 | 58 075| 61823| 157 155|102 806| 92 669| 74 074
Zakladné imanie 100000 | 100 000 | 109 000 { 109000| 50000| 50000| 50000{ 50000| 50000| 50000
Kumulované zisky/straty 669541 550721147737 | 11214 -31925| -8177| 97375| 46952| 34659 17849
Zavézky 190038|139369) 24213| 13709| 2373| 6053| 74106| 72990| 14974 | 22788
Viastné imanie a
zavidzky spolu 464 072 | 363497 | 285974 | 116495 | 60448 | 67 876 | 231261 | 175796 | 107 643 | 96 862
Vynosy z odplat a provizii | 312712297966 81788 67221 316 0152544 1 122 265 | 132727 | 99 751
¢isty vynos z poplatkov a
provizii 222218 271 691 X -6755| -1086|146228| 118107 | 130 467 | 96 343
Gisté urokové vynosy 13655 9862 X 1662 1399 955 625| 2051 925
Zisk za uétovné
obdobie po zdaneni 48581| 36699| 3017 -9235|-23748| -8177| 54349| 39263| 18595| 17849

* Udaje su prevzaté z uctovnych zdvierok uvedenych spolochosti prezentovanych na ich webovych strénkach

Dopinkova déchodkové spolocnost’ STABILITA, d.d.s., a.s. zatial’ vytvorila jeden prispevkovy
a jeden vyplatny déchodkovy fond. Ostatné d.d.s. (az na AEGON, d.d.s., a. s.) vytvorili
viac prispevkovych fondov s rozliénym investiénym zameranim.

Podiel dopinkovej dochodkovej spolonosti STABILITA, d.d.s., a.s. k 31.12.2008 predstavuje
19 % (pocitané podla celkovej Cistej hodnoty aktiv (NAV) fondov), naproti tomu podiel
najvécSej spolonosti ING Tatry Sympatia predstavuje aZz 40%. Podiel ostatnych spolocnosti
je uvedeny v tabul’ke Podiel DDS na trhu (NAV).

Cisty rast novych Ulastnikov do STABILITA, d.d.s., a.s. predstavoval 4,14%, oproti rastu
novych Gcastnikov do vietkych doplnkovych déchodkovych spolocnosti, ktory predstavoval

len 2,9%.

24
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Zhodnotenie

Odvetvie spravy aktiv a sporenia na dochodok ma na Slovensku kratku histériu. Slovensko
ako jedna z méla krajin strednej a vychodnej Eurdpe vypracovalo a zaviedio dbchodkovl
reformu od roku 2004, ktorej sucastou je aj dobrovolny treti pilier, kde posobia doplnkové
déchodkové spolocnosti a STABILITA, d.d.s., a.s..

V nasledujiicom obdobi zatial' neofakdvame vyznamnejsie zmeny v odvetvi pdsobenia
dopinkovych ddchodkovych spolotnosti v tretom dobrovolnom pilieri, ato ako zo strany
gtatu, tak aj zo strany dopinkovych dochodkovych spoloCnosti. Vychadzame z toho, Ze treti
pilier je dobrovol’ny a mimo prvych dvoch povinnych pilierov, ktoré st pre Statnu déchodkovu
politiku v si€asnom obdobi zatial’ prioritné.

Predpokladédme, Ze aj urovent podpory tretieho piliera (dar"\ové thodnenie) pre
prispievatel'ov ale hlavne cez zamestnavatel'ov, zostane zachovana na sucasnej Urovni.

Prave podpora tretieho piliera cez zamestnévatel'ov je v sicasnosti podla nas rozhodujlica
pre prilev novych klientov. V roku 2008 sme zaznamenali Cisty rast novych ucastnikov do
véetkych dopinkovych déchodkovych spolonosti 2,9%. Cisty rast novych Ucastnikov do
spolo¢nosti STABILITA, d.d.s., a.s. predstavoval 4,14%, ¢o je vyraznejsi rast ako rast celého
sektora.

Pre nasledujlice obdobie predpokladéame d'alsi prilev novych klientov do tretieho plhera, ktory
bude slvisiet' s postupnou stabiliziciou globalnej ekonomiky a stabiliziciou vyvoja na
kapitalovych trhoch po finanénej krize.

Rast novych klientov do STABILITA, d.d.s. a.s. bude vy33i v porovnani s rastom celého
sektora, na ¢om bud( mat’ hlavny vplyv zmluvy so stavaJuc1m| klientmi spoloCnosti (ktori
predstavujtl vel'kych zamestnavatel'ov, z ktorych niektori si aj medzi akciondrmi — ZSR, U. S.
Steel KoSice, s.r.o. a dalsi).

Pri zachovani podpory tretieho piliera len na stcasnej Grovni, predpokladame, Ze po urcitom
&ase nastane naplnenie klientov zo strany zamestnancov velkych spolocnosti a ddjde k
znizeniu prilevu novych tcastnikov do tretieho piliera.

Predpokladdme, %e STABILITA, d.d.s., a.s. si udrZ svoj podiel na trhu. V si¢asnosti jej podiel
predstavuje 19% (pocitané podla celkovej Cistej hodnoty aktiv (NAV) fondov), naproti tomu
podiel najvacdej spolotnosti ING Tatry Sympatia predstavuje az 40%.

Priemerna vyska odplat za spravu majetku v déchodkovych fondov v tretom pilieri dosiahla
v roku 2007 2,4% a v roku 2008 2,44% z Cistej hodnoty majetku vo fondoch. Oproti tomu
dosiahla pnemerna vaZena vykonnost’ cez NAV k 31.12.2007 1 % a k 31.12.2008 len -2%
napriek tomu, Ze podstatnd ¢ast’ majetku bola nainvestovana do dihopisov az na Uroven
64% a podiel majetku uloZeného na Uctoch v bankach dosiahol hodnotu 32%.

Do bud(cnosti oakdvame postupné zniZenie odplaty za spravu déchodkovych fondov, ktoré
bude stvisiet’ so znizenim nakladov na spravu z dévodu prechodu na menu euro a ukoncenia
potreby zaistovania voi kurzovym pohybom, priblizenim sa poplatkom s podobnou
investicnou stratégiou (déchodkové fondy v druhom pilieri, podielové fondy). V teJto
stvislosti ofakdvame aj tlak dozorujliceho orgdnu NBS, ktord vo svojich spravach uz
poukazuje na to, e niektoré fondy si (ctovali odplatu na Grovni hornej hranice, neberuc do
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avahy dosiahnutd vykonnost' fondu. V budticnosti oCakdvame aj legislativnu zmenu vysky
odplaty v tretom pilieri.

V stcasnosti v &asoch globalizacie je dochodkovy systém (izko naviazany na vyvoj nielen
domacej ale aj globéinej ekonomiky a na vyvoj svetovych financnych trhov. Krizy, ktoré len
v poslednych rokoch (,azijské, internetova, hypotekarna,...") sa prejavili turbulenciami na
kapitalovych trhoch prinasaju rizika aj pre spolocnosti pésobiace v d6chodkovom systéme,

Treti pilier, ktory je stcastou déchodkového systému na Slovensku, ako odvetvia s kritkou
histériou, je ovplyviiovany legislativnymi a Strukturalnymi zmenami zo strany Statu. Vplyv
a mozné rizika pre treti pilier prinaajd aj zésahy, ktoré sa ho priamo nedotykajl (otvorenie
druhého piliera, ainé), ale ako stast’ déchodkového systému Slovenska je s nimi Gzko
previazany.

PoCas finantnej krizy sme boli svedkami bankrotov vyznamnych svetovych spolo&nosti.
Slicasnd podpora a naviazanie dopinkového déchodkového sporenia na vel'kych
zamestnavatelov (maji dopinkové déchodkové sporenie uvedené vo svojich kolektivnych
zmluvach) méZe v pripade ich bankrotu mat vyznamny vplyv na jednotlivé dopinkové
déchodkové spolo¢nosti.

Doplnkova déchodkova spolo¢nost’ STABILIT A, d.d.s., a.s. je v sGcasnosti u? len jednou z
dopinkovych déchodkovych spoloénosti na Slovensku, ktord nie je kapitalovo prepojend so
Ziadnou vyznamnou finanénou ingtitliciou (minimalne v eurépskom meradle). Z tohto dévodu
do budlcnosti vidime mozné riziko vysSich nékladov pri sprave aktiv oproti velkym
finanénym indtitdcidm, ktoré méu vyuzivat’ background celej financnej skupiny hlavne pri
rozsireni ponuky o dal$ie prispevkové fondy s rozdielnou investi¢nou stratégiou.
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2.5.2 Stanovenie trvalo odcerpatel'nych zdrojov

Znalecky posudok &. 5/2009

Vzhfadom na to, Ze ide o finanénd indtiticiu, pre vypolet odéerpatelnych zdrojov sa
v zmysle prilohy €. 16 k Vyhlaske MS SR ¢. 492/2004 Z. z. v zneni neskor$ich predpisov

pouzije Cisty Urokovy vynos

zvysSeny o :

= Vynosy z cennych papierov s premenlivym vynosom

« Cisté vynosy z poplatkov a provizii
= Zisk financnych operacii

* Ostatné vynosy z beznej Cinnosti
= Pouzitie rezerv a opravnych poloziek

znizeny o :

» VSeobecné prevadzkové naklady, ktorymi sa rozumeji néklady na

zamestnancov, ostatné prevadzkové naklady

= Tvorbu rezerv a opravnych poloziek

» Dan z prijmov

» Kapitdlové poziadavky na zaklade kapitalovej primeranosti

» Predpokladané investicie nutné na zaistenie poZadovaného rastu zisku

* Pridely do zakonného rezervného fondu a do Statutérnych fondov

» Eventudlne obmedzujlce finan¢né prostriedky na zaklade Obchodného
zakonnika.

Cisty Grokovy vynos

90 855

91914

23411 108 510 130 504 101 808
Cisté vynosy z poplatkov a provizii | (+) | 3970871 5220487 | 3989322 4382800| 4161038| 4454435
ostatné vynosy z beZnej €innosti (+) 4 258 0 0 0 0 0
vieobecné prevadzkové naklady () 2 831 322 3467783 35783711 3698446| 3829544 3877403
dan z prijmov (-) 203 319 297 897 59 126 116 153 51191 102 270
nutné investicie () 132 776 33 194 33194

loderpaterné zdroje

bl

331483

101 789

Cisty Grokovy vynos 108 282 89 997 91 541

Cisté vynosy z poplatkov a provizii | (+) | 4 743 868 4146132 | 4311288| 4600 188! 4891593

ostatné vynosy z beZnej innosti (+) 0 0 0 0 0

v§eobecné prevadzkové naklady (=) 4014911 4020626 4161637 4307385| 4458029

dan z prijmov (-) 133 012 19 590 20703 48 195 76 102
33 194 33 194 33 194

5751|

33194

6

31




Znalecky posudok ¢&. 5/2009

2.5.2.1 Miera kapitalizacie (i)

V zmysle prilohy ¢. 16 k Vyhlaske MS SR ¢. 492/2004 Z. z. v zneni neskorsich predpisov sa
miera kapitalizcie stanovi na (rovni nakladov vlastného kapitalu, prlcom naklady viastného
kapltalu sa stanovia na Urovni bezrizikovej Grokovej miery, ktora sa rovna vyske priemerného
vynosu zo Statneho dihopisu s najdihSou dobou splatnosti na trhu dihopisov v Slovenskej
republike.

Vzhl'adom na to, Ze znalecky posudok nie je vypracovany pre Ucely povinnej ponuky na
prevzatie, hodnotiaci tim sa rozhodol opierat’ o pnlohu ¢. 16 k Vyhlaske MS SR €. 492/2004
Z. z. do tej miery, Ze mieru kapitalizacie stanovil na Urovni nakladov na viastny kapital. Tieto
predstavuji navratnost, ktorl ofakéva investor od svojej investicie do spolo¢nosti, pricom
podita s urditym rizikom, na rozdiel od vynosov z investicii do bezrizikového aktiva, akym je
napr. statny dlhopis.

Naklady vlastného kapitdlu je moZné stanovit niekolkymi metédami, napr. metddou
ocerovania kapitalovych aktiv (CAPM), na Urovni rentability viastného kapitalu.

Metéda CAPM sa da jednoducho aplikovat’ v pripade spolognosti, ktoré s kétované na burze.
Ked%e sti¢asna situacia na finanénych trhoch nezodpoveda Standardnym podmienkam, preto
hodnotiaci tim nepouZil pri uréeni nékladov viastného kapitalu tdto metddu.

Pre stanovenie nakladov vlastného kapitalu bola pouzitd poZadovand vynosnost na drovni
priemernej rentability viastného kapitélu pre planované obdobie.

Rentabilita vlastného kapitdlu bola stanovend z planovanych vykazov ako podiel
hospodarskeho vysledku na viastnom imani. Priemernd hodnota bola vypocitana ako
aritmeticky priemer za pldnované obdobie .

31,98% 8,59% | 15,60% ] 7,54% | 13,89%

T

5 [ 2016 [.2017/ ] 1,2019] | priemer.|
Rentabilita vlastneho kapltalu 17,19% 2,93% 3,06% 10 19%| 12,93%

Miera kapitalizacie pre hodnoteny podnik STABILITA, d.d.s., a.s. k datumu ohodnotenia bola
stanovend na Urovni priemernej rentability viastného kapitalu na drovni 12,93%.

miera kapitalizacie (i)

12,93 %




