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Znalecky posudok &. 5/2009
1. Uvodna cast’

1.2 Uloha znalca

Znalecky posudok je vypracovany na zdklade objednavky spolo&nosti WOOD & Company,
a.s. (objednavatel’) na spolo¢nost’ INTERAUDIT BENETIP s.r.o. (vykonavatel).

Predmetom znaleckého posudku je stanovenie hodnoty 27 630 kusov zaknihovanych akcii
spolo¢nosti STABILITA, d.d.s, a.s. emitovanych na meno Zeleznice Slovenskej republiky,
Bratislava (v skratenej forme ,ZSR“) v menovitej hodnote jednej akcie 33,20 EUR.
Predmetné akcie predstavuji 55,26 % podiel na zikladnom imani spoloCnosti STABILITA,
d.d.s, a.s.

1.3  Uéel znaleckého posudku

Znalecky posudok je vypracovany pre Gcely postdenia cenovych ponlk na odkdpenie 55,26
% podielu (podiel spolocnosti Zeleznice Slovenskej republiky, Bratislava na zakladnom imani
spolo¢nosti STABILITA, d.d.s, a.s.) v kontexte schval'ovacieho a povol'ovacieho procesu pri
predaji majetku vo vlastnictve ZSR.

1.4 Datum vyziadania znaleckého posudku

Znalecky posudok bol vyZiadany objednavkou na vypracovanie znaleckého posudku zo dna
23.3.20009.

1.5 Datum, ku ktorému je vypracovany znalecky posudok

Znalecky posudok je vypracovany k 31.3.2009. Posudok zohl'adiuje stav predmetu
ohodnotenia k uvedenému datumu.

1.6 Prehl'ad pouzitych podkladov
Pre vykonanie ohodnotenia boli pouZité tieto vychodiskové zdroje informécit:

Dodané zadsvatelom:

e Vypis z Obchodného registra spolocnosti STABILITA, d.d.s, a.s.;

» Vypis z Obchodného registra spolo¢nosti STABILITA Servis, s.r.o.;

o Uttovnéd zévierka spoloCnosti STABILITA, d.d.s, a.s. k 31.12.2008 (sGvaha, vykaz
ziskov a strat, poznamky k Uctovnej zévierke) so spravou auditora:

o Uttovna zavierka spoloCnosti Stabilita prispevkovy d.d.f., STABILITA, d.d.s, a.s. k
31.12.2008 (suvaha, vykaz ziskov a strat, pozndmky k uctovnej zavierke) so spravou
auditora;-

o Uttovna zdvierka spoloCnosti Stabilita vyplatny d.d.f.,, STABILITA, d.ds, as. k

31.12.2008 (suvaha, vykaz ziskov a strat, pozndmky k Gctovnej zavierke) so spravou
auditora;

)
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Utovné zavierka spolocnosti STABILITA, Servis, s.r.0. k 31.12.2007 a k 31.12.2008
(slvaha, vykaz ziskov a strat, poznamky k Uctovnaj zévierke) ;

Vykaz ziskov a strat spolo¢nosti STABILITA, d.d.s, a.s. k 31.3.2009;

Vykaz ziskov a strat spoloCnosti Stabilita prispevkovy d.d.f., STABILITA, d.d.s, a.s. k
31.3.2009;

Vykaz ziskov a strat spoloCnosti Stabilita vyplatny d.d.f., STABILITA, d.d.s, a.s.
k 31.3.2009;

Vykaz ziskov a strat spolocnosti STABILITA, Servis, s.r.o. k 31.3.2009;

Suvaha spolocnosti STABILITA, d.d.s, a.s. k 31.3.2009;

Suivaha spolocnosti Stabilita prispevkovy d.d.f., STABILITA, d.d.s, a.s. k 31.3.2009;
Suvaha spoloCnosti Stabilita vyplatny d.d.f., STABILITA, d.d.s, a.s. k 31.3.2009;
Stivaha spolocnosti STABILITA, Servis, s.r.o0. k 31.3.2009;

Stanovy spolocnosti STABILITA, d.d.s, a.s. s platnostou od 10. marca 2009;
Vyrocne spravy spolocnosti STABILITA, d.d.s, a.s. za roky 2007 a 2008;

Obstarané vykonavatelom

Analytické informacie o prostredi a trhu spolo¢nosti STABILITA, d.d.s, a.s.;

Ostatnd odborna tlac, cCasopisy, literatira a webové servery elektronickej
informacnej siete Internet;

Vyhlaska MS SR ¢. 492/2004 Z. z. zo 14.12.2007 o stanoveni vSeobecnej hodnoty
majetku;

Zakon ¢. 382/2004 Z. z. o znalcoch, timocnikoch a prekladateloch a o zmene
a doplneni niektorych zakonov;

Vyhlaska Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky ¢. 490/2004 Z. z., ktorou
sa vykonava zakon €. 382/2004 Z. z. znalcoch, timocnikoch a prekladatel'och
a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov;

v

Vyhlaska Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky ¢. 491/2004 Z. z.
o odmenach, ndhradach vydavkov andhraddch za stratu casu pre znalcov,
timocnikov a prekladatel'ov;

Zéakon €. 513/1991 Zb. Obchodny zékonnik v zneni neskorsich predpisov;

Zakon €. 566/2004 Z. z. o cennych papiercch a investi¢nych sluzbach a o zmene
a doplneni niektorych zakonov (zdkon o cennych papieroch) v zneni neskorsich
predpisov;

Z&kon &. 635/2004 Z. z., ktorym sa meni a dopifia zékon &.566/2001 Z. z. o cennych
papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov (zékon

o cennych papieroch) v zneni neskorsich predpisov a 0 zmene a dopineni niektorych
zakonov;

v

Zakon ¢. 650/2004 Z. z. o dopinkovom dbchodkovom sporeni v zneni neskorsich
predpisov;

Zakon C. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov;

Zékon €. 43/2004 Z. z. o starobnom ddchodkovom sporeni a o zmene a dopinenf
niektorych zékonov;

Zakon ¢&. 555/2007 Z. z. zakon, ktorym sa meni a dopifa zakon ¢&. 461/2003 Z. z. o
socialnom poistent;

Zakon ¢. 659/2007 Z. z. o zavedeni meny euro v SR.

R
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2, Posudok

2.1 Predmet hodnotenia

Spoloénost’ STABILITA, d.d.s., a.s. so sidlom Bagikova 5, 040 01 Kosice, vznikia podla vypisu
Obchodného registra Okresného sidu KoSice 1, oddiel Sa, viozka & 1407/V di5a 1.4.2007
a to v rdmci transformaného procesu z Doplnkovej dochodkovej poistovne Stabilita.
Zapisané zékladné imanie spoloCnosti  STABILIT, A, d.ds., as. je 1660000 EUR, ¢o
predstavuje 50 000 ks zaknihovanych kmenovych akcii v menovitej hodnote 33,20 EUR,

2.2  Metéda hodnotenia
Vzhl'adom na charakter dlohy zvolil hodnotiaci tim pre zistenie vSeobecnej hodnoty podniku
podnikatel'ski metddu. Podnikatel'ska metdda je zalo¥end na ekonomickej tedrii, kde

hodnota podniku je odvodend z budcich GZitkov (Cistych prijmov) plyndcich viastnikom, a na
predpoklade, Ze trvanie spolocnosti ST, ABILITA, d.d.s., a.s. nie je ohrozené.,

2.3  Podnikatel'ska hodnota podniku

Vzmysle § 3 ods. 4 Vyhlasky €. 492/2004 z. Z., 0 stanoveni vSeobecnej hodnoty majetku,
podnikatel'skd metdda stanovenia vSeobecnej hodnoty podniku sa vykond kapitalizaciou
trvalo odcerpatelnych zdrojov.

Podnikatel'skd hodnota podniku sa pri neobmedzenej Zivotnosti stanovi nasledovne:

VSH,=Hoz +Hp

kde:  VSHy - vieobecnd hodnota podniku stanovens podnikatel'skou metddoy [EUR]
Hoz - vSeobecnd hodnota odcerpatel'nych zdrojov pocas hodnoteného
obdobia [EUR]
Hr - hodnota pokracujlica [EUR]

Hodnota odéerpatelnych zdrojov pocas hodnoteného obdobia sa stanov -

Hoz 0z
t=1 (1+i)t
kde: HOZ - vieobecns hodnota odderpatelnych zdrojov pocas hodnoteného
obdobia [EUR]
OZ - odéerpatelné zdroje pocas hodnoteného obdobia [EUR]
i - Mmiera kapitalizicie [%/100]
n - dlZka sledovaného obdobia [rok].
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Trvala hodnota sa stanovi :

OZn+1 1 .
- : ,i>g
i-g @+

kde: Hp - hodnota pokracujlca [EUR]

OZ..1 - odCerpatelné zdroje v roku nasledujliicom po hodnotenom obdobi [EUR]

i - miera kapitalizacie [% /100]

g - trvalo udrzatelna miera rastu odcerpatefnych zdrojov [% /100]

n - dizka sledovaného obdobia [rok]

Podnikatel'ska metdda je zaloZend na kvantifikacii odéerpatelnych zdrojov.

Vzhl'adom na charakter lohy a neobmedzent Zivotnost’ podniku, pre stanovenie vSeobecnej

hodnoty akcii sme postupovali s prihliadnutim na ods. 2 prilohy &. 16 k vyhlaske ¢. 492/2004
Z z..

2.4  Charakteristika spolocnosti a jej postavenia na trhu

2.4.1 Charakteristika spolo¢nosti

SpoloCnost’ STABILITA, d. d. s., a. s., Badikova 5, 040 01 Kosice, ICO 36718556, vznikla

podl'a vypisu z Obchodného registra Okresného stidu Kogice I, oddiel Sa, vlozka Cislo 1407/V
dna 1.4.2007.

Skratend Stvaha STABILITA, d.d.s., a.s.

A'CELKOM'

thl’adévky za upfsané vi. imanie

B [iNeoBezny majetok | | Hi 218821,
Dlhodoby nehmotny majetok 353 11721 14 639 12 485
Dihodoby hmotny majetok 6878 228 310 204 508 182 930

1023 402

1023 402
1951792 ”

233054

L e
i it i

odobé pohradavky |
Dihodobé pohfadavky z obchodného styku
Ostatné dihodobé pohladavky

ratkodobé pohradavky, o . 424583).+ 10
Kratkodobé pohladavky z obchodného styku 12 117 402 211
Ostatné

/360951 || 381679
336985| 343520
23966

Seo 504

Néklady budtcich obdobi
D.!Il | Prijmy buducich obdobi

= 6

i

K
i
:
¢
i

)

8 T s




Znalecky posudok &. 5/2009

PASIVA CELKO} |
Viastné imahie 74074 ‘ o 71131346 750
Z4kladné imanie 50 000 | 1659696 50000 | 1659696 1660000
Kapitalové fondy 1100 36513 1100 36513 40 662
Fondy zo zisku 5125| 170116 6910| 229367 | 224913
VH minulych rokov 0 0 16064 | 533230 | 1150457
VH be#ného Getovného obdobia 592 477 617241| 270718

497 046 |
241 320

Emitovanie dlhoplsov obligacie 0 0

Dlhodobé zmenky na Ghradu 0 0

Ostatné dlhodobé zévazk

Kratkodobé zavazky z obchodneho styku 8515 282 646 3836 127 332

Ostatné krétkodobé zévazky 11 163 370 544 3714 123 282 164 609
Bankové tvery dihodobé

Bezné bankové dvery

Krétkodobé f' nanéné vypomocn

C.1 | Vydavky buduicich obdobi
C.1l_[ Vynosy budtcich obdobi

Skrateny Vykaz ziskov a strat STABILITA, d.d.s., a.s.

Vynosy z trokov a obdobné vynosy 975 32 348
Naklady na uroky a obdobne naklady

Vynosy z odplét a prowzng 99 751 3311125 132 727
Néklady na odplaty a provfzie 3 408 113 130 2 260 75 018 17 206

Ostatné vynosy 1776 58 938 346

VyNosy zo zrugenia rezerv 0 0

Ostatné naklady 39 039 1 295 853 59132 | 1962823 425 722
personalne naklady 35845 | 1189 836 46 355 ! ;gg 264 901
odpisy 1761 58 452 2937 97 491 24 280
odpisy hmotného majetku 1761 58 452 2937 97 491 2 145
OdeSY nehmotného majetku

0 2134
i T R S

Zisk' alebo stra‘ aiza (&t obdobie ’pred zd:

splatna dan z prijmov

odloZena dar z prijmov
Zisk alibo strata 7a GEtovné ob
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Sucasni akcionari

. Zelezmce Slovenskej republiky, Bratislava
1CO: 0031364501, Klemensova 8, Bratislava, 813 61
Podiel: 55,260 %

» U. S. Steel KoSice, s.r.o. ‘
ICO: 0036199222, Vstupny areal U.S.Steel KoSice, 044 54
Podiel: 9,296 %

o Zele2|arne Podbrezova, a.s.
1CO: 0031562141, Kolkaren 35, Podbrezova, 976 81
Podiel: 5,170 %

o ZSNP, a.s. 5
ICO: 0030222524, Priemyselna 12, Ziar nad Hronom, 965 63
Podiel: 8,500 %

o LOREA INVESTMENTS LIMITED
ICO: 0007001665, Kyriakou Matsi 16, Nicosia 1082, Cyprus
Podiel: 21,724 %

o Marek SZABO
Tehelna 19, Bratislava, 831 03
Podiel: 0,050 %

2.4.1.1 Historia, vznik

Vyznamné zmeny v doplnkovom déchodkovom poisteni ustanovil pre Dopinkovd dochodkovi
poistoviiu Stabilita zakon ¢. 650/2004 Z. z. o dopinkovom déchodkovom sporeni. Tymto
zdkonom bola ustanovend povinnost pre vietky dopinkové ddchodkové poistovne
transformovat’ sa do konca jina 2007 na akciové spoloCnosti, ak maji zaujem aj nadalej
v ramci tretieho piliera pokracovat’ vo svojej ¢innosti.

Proces transformacie dopinkovej dochodkovej poistovne bol tspesne ukongeny rozhodnutim
Narodnej banky Slovenska o udeleni povolenia na vznik a &nnost’ doplnkovej dochodkovej
spoloCnosti a nasledne zapisom novej spolo¢nosti do obchodného registra.

Narodnéd banka Slovenska v sllade s ustanovenim § 69 zdkona ¢. 650/2004 Z. z. v zneni
neskorSich predpisov vydala dfia 29. novembra 2006 Rozhodnutie (UDK-004/2006/PDDS),
ktorym udelila povolenie na vznik a innost doplnkovej ddchodkovej spoloénosti
s obchodnym menom STABILITA, d. d. s., a. s. , so sidlom v KoSiciach, Ba¢ikova 5.

Rozhodnutie sa stalo pravoplatnym dfia 6. decembra 2006. Spravna rada DDP Stabilita
nasledne na svojom zasadnuti rozhodla, Ze dfiom vzniku STABILITA, d. d. s., a. s. bude 1.
april 2007. K tomuto diiu sti¢asne zanika Doplnkovéa ddchodkové poistoviia Stabilita.
Doplnkova dochodkové poistoviia Stabilita uzatvorila od svojho vzniku 5.12.1997 do
31.12.2006 spolu viac ako 140 tisic zamestnaneckych a Gcastnickych zmldv. K rovnakému
datumu spravovala majetok Ucastnikov a poberatelov davok v objeme viac ako 4,3 mld.
korun (14,3 mil. EUR).

STABILITA, d.d.s., a.s., ktora po spineni vSetkych podmienok ustanovenych zékonom vznikla
1. aprila 2007, sa stala od uvedeného diia zmluvnym partnerom v doterajom dopinkovom
dbchodkovom poisteni, ktoré sa meni na dopinkové ddchodkové sporenie.

= 8
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2.4.1.2 Sucasnost’

STABILITA, d.d.s., a.s. je akciovou spoloCnostou so zékladnym imanim 1 660 000 EUR
(slovom jeden milion Sest'stoSestdesiattisic EUR). Jedinym jej zakladatelom je Doplnkova
dochodkové poistoviia Stabilita a akcionarmi su: Zeleznice Slovenskej republiky ktoré su
majoritnym akcionarom, U.S.Steel KoSice, s.r.0., Zeleziarne Podbrezova, a.s., ZSNP, a.s, Ziar
nad Hronom, Lorea Investment Limited a Marek Szabo.

Zikladné imanie spolotnosti ku diu jej vzniku bolo vytvorené vkladom zakladatela -
Dopinkovej ddchodkovej poistovne Stabilita - uvedenym v zakladatel'skej listine. Vsetky
prava a povinnosti Doplnkovej dochodkovej poistovne Stabilita ako zakladatefa a upisovatela
akcii spolo¢nosti predli diiom vzniku spolognosti na zriad'ovatel'ov Doplnkovej déchodkovej
poistovne Stabilita v pomere uréenom v transformacnom projekte a zakladatel'skej listine.

Zikladné imanie je rozdelené na 50 000 (pétdesiattisic) zaknihovanych akcii na meno v
menovitej hodnote jednej akcie 33,20 EUR.

Uctovnym obdobim spolocnosti je kalendarny rok, zadinajici 1. januérom a kondiaci 31.
decembrom. Prvé (i&ovné obdobie zatina diiom vzniku spolocnosti a kondi 31. decembrom
kalendarneho roka, v ktorom spolonost’ vznikla.

Spolocnost’ za seba a za kazdy doplnkovy déchodkovy fond vedie oddelené samostatné
Gctovnictvo v sllade s platnymi pravnymi predpismi, pricom zostavuje za seba a za kazdy
doplnkovy déchodkovy fond Gctovnu zavierku predpisanym spdsobom.

Spolognost’ je povinna dodriavat v zmysle zakona 650/2004 Z. z. § 33 primeranost

vlastnych zdrojov, pri€om vlastné zdroje st primerang, ak nie st nizSie ako:

o  sUtt hodnoty 50 000 000 Sk a 0,05 % z hodnoty majetku v dopinkovych
ddchodkovych fondoch prevysujlcej 5 000 000 000 Sk, tato suma sa dalej nezvySuje,
ak dosiahne 500 000 000 Sk, a

o 25 % vieobecnych prevadzkovych nakladov dopinkovej dochodkovej spolocnosti za
predchadzajlci kalendarny rok, ak dopinkovéd ddchodkové spolocnost vykonava
dopinkové déchodkové sporenie menej ako 1 rok, 25 % z hodnoty vSeobecnych
prevadzkovych nakladov uvedenych v jej obchodno-finanénom plane.

Spolocnost ma podstatnt  Cast finannych nastrojov investovanu v kratkodobych
terminovanych vkladoch, ktoré su splatné do 1 roka.

i
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Organizacna schéma

Dozoma rada

Predstavenstvo

- InvestiZny vybor

Ved(ct zamesinonec dadiact
Gtvar vnlitome) kontroly Selkretardt sodoénqsﬂ

v owew sas sws e el

Zamestnanec 2odpovedny
20 iodenie investicl
Podpredseda predstovenstva . Predseda predstovenstva Clon predstavensiva
a vykonny riaditet’ o genendiny tioditel’ o investiiny toditel’
- Oddelenia marketingu = Reolizbela obchodov
Pravne oddelenie a podpory predalja
. Polstrny matematik
Oddelerie riadenia Oddelenis radenia
fudskgeh zdrojov obchodu o poboiek
- investiCny anatytik
.. Oddelenie (&tovnictva " Pobolka pre
a kontrolingre Vil regién s Risk manaimont
Oddelente realizécio dévok Pobolka pre
ot a spedva viplat - Ssl. regién
Oddealanie spravy - Pobotka pte
- G&astnickych Gtov 2sl. ragibn
Oddelenic
informodnych systémov

Platnost’ od 1.3. 2008

2.4.1.3 Predmet podnikania

Predmetom podnikania spoloénosti je vytvaranie a sprava doplnkovych déchodkovych fondov ,
za (celom vykonavania dopinkového ddchodkového sporenia v stilade so zékonom NR SR €. A
650/2004 Z. z. o dopinkovom ddchodkovom sporeni a2 o zmene a dopineni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov (v d'alSom texte len ,zakon o DDS®).

Doplnkova ddchodkové spolocnost okrem doplnkového dbchodkovéhro sporenia, nemdze
vykonavat’ iné ¢innosti.

Funkciu depozitara vykonava Slovenska sporitelfia, a.s..

= 10
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Zakladne principy
Doplnkové dochodkové sporenie je zo zdkona definované ako:

a. zhromazdovanie prispevkov na doplnkové déchodkové sporenie od G&astnikov
doplnkového déchodkového sporenia a zamestnavatelov,

b. nakladanie s majetkom v doplnkovom déchodkovom fonde podl‘a tohto zékona,

c. vyplacanie davok dopinkového dochodkového sporenia.

Ucelom dopinkového ddchodkového sporenia je umoznit Ulastnikovi ziskat doplnkovy
ddchodkovy prijem v starobe a doplnkovy déchodkovy prijem v pripade skondenia vykonu
prac, ktoré si zaradené na zaklade rozhodnutia organu na ochranu zdravia do kategdrie 3
alebo 4, alebo prac tane¢ného umelca.

Doplinkové déchodkové fondy

STABILITA, d.d.s., a.s. vytvorila jeden prispevkovy a jeden vyplatny déchodkovy fond:
o Stabilita prispevkovy d.d.f., STABILITA, d.d.s., a.s.
o Stabilita vyplatny d.d.f., STABILITA, d.d.s., a.s.

Prispevkovy déchodkovy fond sa vytvédra na dobu neuréitd a nemd pravnu subjektivitu.
Nazov prispevkového doplinkového ddchodkového fondu je Stabilita prispevkovy d.d.f.,
STABILITA, d.d.s., a. s. (dalej len prispevkovy ddchodkovy fond). Prispevkovy déchodkovy
fond zacala spolo¢nost’ vytvarat’ ku driu svojho vzniku na zaklade prechodu prisiu$ného
majetku zodpovedajiceho hodnote zavazkov dopinkovej dbchodkovej poistovne vodi
poistencom dopinkového dochodkového poistenia v stlade s postupom upravenym v
trindstej Casti zakona 650/2004 Z. z., najmé ustanovenie § 83 ods. 5 zdkona o DDS a v
silade s postupom delimitdicie majetku a zdvazkov DDP Stabilita stanovenym v
transformacnom projekte DDP Stabilita.

Majetok v prispevkovom dbchodkovom fonde nie je sGcastou majetku spolocnosti,
hospodarenie sa eviduje oddelene od majetku a hospodérenia spoloénosti. Investi¢na
stratégia prispevkového d.d.f. je vyvazena, prihliada na Gcel zriadenia prispevkového d.d.f..
Ciefom investi¢nej stratégie je dosiahnut’ dlhodobé zhodnotenie pri strednej Grovni rizika.
Stratégia predpokladd alokaciu investovaného majetku medzi akciov( zloZku na jednej strane
a dlhopisovu a pefiazn( zloZku na strane druhej, pri éiasto¢nom eliminovani menového rizika.
Akciova zloZka nepresiahne 50 % majetku v prispevkovom d.d.f..

Daldie obmedzenia a podrobnosti v investicnej stratégii vyplyvaju z prislusnych pravnych
predpisov a Statutu.

Rizikovy profil prispevkového d.d.f. vyplyva zo stanovenej investi¢nej stratégie a predstavuje
tak( mieru rizika, ktord je v akciovej zloZke majetku spojena s investovanim do kapitalovych
(majetkovych) cennych papierov (akcii, ETF (indexové fondy)), cennych papierov
kolektivneho investovania investujicich do akcii (napr. podielové listy otvorenych
podielovych fondov). V dlhopisovej zlozke majetku je miera rizika spojend s investovanim do
dlhovych cennych papierov (najma dlhopisy, podielové listy otvorenych podielovych fondov
investujdcich prevazne do dlhopisov, dihovych cennych papierov a cennych papierov, ktorych
vynos je odvodeny od kreditného rizika).

V pehaZznej zlozke majetku je spojend s investovanim do nastrojov pefiazného trhu a
terminovanych vkladov. Do majetku prispevkového d.d.f. je moZné nadobudat’ derivaty
financnych nastrojov za celom zniZenia a obmedzenia rizika ako aj dosahovania vynosu.
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Odplata za spravu prispevkového d.d.f. predstavuje 2,25 % priemernej rocnej Cistej hodnoty
majetku v prispevkovom d.d.f..

Stat(it prispevkového d.d.f. bol schvéleny Valnym zhromaZdenim zo dfia 10. 3. 20009.

Vyplatny dochodkovy fond sa vytvara na dob( neurcitG a nema pravnu subjektivitu. Nézov
vyplatného doplnkového déchodkového fondu je Stabilita vyplatny d.d.f., STABILITA, d.d.s.,
a.s., (dalej len vyplatny déchodkovy fond). Vyplatny déchodkovy fond zacala spolo¢nost
vytvarat’ ku diu svojho vzniku na zéklade prechodu prislusného majetku zodpovedajiiceho
hodnote zavézkov doplnkovej déchodkovej poistovne vodi poberatelom davok doplnkového
dbchodkového poistenia v stlade s postupom upravenym v trinastej Casti zékona o DDS a
najmd v ustanoveni § 83 ods. 5 zékona o DDS a v stlade s postupom delimiticie majetku a
zavazkov DDP Stabilita stanovenym v transformacnom projekte DDP Stabilita. Majetok vo
vyplatnom déchodkovom fonde mdZe byt pouZity iba s ciefom zabezpecit' riadne a bezpetné
investovanie majetku vo vyplatnom dbchodkovom fonde a ochranu poberatelov davok
doplnkového dbéchodkového sporenia.

Investicna stratégia vyplatného d.d.f. je konzervativna, prihliada na tcel zriadenia vyplatného
d.d.f., ktorym je zabezpelenie zdrojov na Uhradu dévok dopinkového ddchodkového
sporenia pre poberatelov davok, Co vyzaduje investovat' do takych aktiv, ktoré zabezpetia
nielen zhodnotenie majetku, ale aj jeho likviditu zohl'adriujicu priebeZné vyplacanie davok
v stlade s platnymi davkovymi schémami podlia Gcastnickych zmliv a davkowych planov.
Cielom investicnej stratégie je dosiahnut’ dihodoby kapitalovy vynos pri nizkej Grovni rizika s
tym, Ze stratégia je zaloZena na alokdcii investovaného majetku medzi dlhopisov(i na jednej
strane a pefiaZzni zloZku na strane druhej, pri eliminovani menového rizika. Prostriedky vo
vyplatnom d.d.f. sl prevaine investované na pefiaznom a kapitdlovom trhu do cennych
papierov, terminovanych vkladov a inych nastrojov s vopred stanovenym Urokom. DalSie
obmedzenia a podrobnosti v investi¢nej stratégii vyplyvajd z prisluSnych pravnych predpisov
a Statdtu.

Rizikovy profil vyplatného d.d.f. vyplyva zo stanovenej investiénej stratégie a predstavuje
najviac taku mieru rizika spojent s investovanim majetku vo vyplatnom d.d.f., ktord je v
dlhopisovej zloZke majetku spojenad s investovanim do dlhovych cennych papierov a v
peflaznej zlozke majetku je spojend s investovanim do néstrojov peRaZného trhu
a terminovanych vkladov.

Odplata za spravu vyplatného d.d.f. predstavuje 2,00 % priemernej roénej Cistej hodnoty
majetku vo vyplatnom d.d.f..

Statit vyplatného d.d.f. bol schvaleny Valnym zhromaZdenim dfia 10. 3. 2009.

SpoloCnost’ zabezpecuje vedenie UGctovnictva a vykaznictva dopinkovych dochodkovych
fondov oddelene od svojho Gtovnictva a vykaznictva v zmysle § 30 ods. 1 Zakona 650/2004
Z. z.. Doplnkové dbchodkové fondy nemajli prévnu subjektivitu, za kaZdy z nich véak
zostavuje UCtovn( zavierku samostatne a za seba.

Depozitarom doplnkovych déchodkovych fondov je Slovenské sporitelia, a. s., so sidlom

Tomasikova 48, 832 37 Bratislava, ICO 00 151 653, zapisana v obchodnom registri vedenom
Okresnym sudom Bratislava 1., oddiel Sa, vioZka &islo 601/B (d'alej len depozitar).

= 12




Znalecky posudok &. 5/2009

SpoloCnost’ ma narok na odplatu za spravu doplnkovych ddchodkovych fondov. Odplata za
spravu fondov sa plati mesacne, zékladom pre vypolet mesaénej odplaty je priemerna &ista
hodnota majetku v prispevkovom a vyplatnom déchodkovom fonde za ukondeny kalendérny
mesiac spravy. Odplata spoloénosti je vykazand v polozke poplatky a vynosy z provizii v
prilozenom vykaze ziskov a strat. Spolo¢nost mé narok na odplatu aj za prestup U&astnika
doplnkového déchodkového sporenia do inej dopinkovej dochodkovej spoloénosti a odplatu
za odstupné v prispevkovom doplnkovom ddchodkovom fonde. Odplata za prestup
poberatela davky do inej dopinkovej dochodkovej spolonosti a odplata za odstupné vo
vyplatnom dopinkovom d6chodkovom fonde nie je stanovend a spolo¢nost nemd na tieto
druhy odplét z prostriedkov vo vyplatnom fonde nérok, nakolko prestup poberatela davky do
inej doplnkovej déchodkovej spolonosti nie je podla zakona o DDS dovoleny a odstupné sa
z prostriedkov vyplatného déchodkového fondu nevyplaca.

Z dbvodu novely zékona 650/2004 Z. z. spoloénost’ zmenila $tatdty obidvoch fondov. Novela
sa tyka predovietkym zmeny moznosti investovania vo fondoch, zavedenia meny euro v
zmysle zakona 659/2007 Z. z. a zmeny davkového planu.

Spolonost’ zavadza od 1.6.2009 dopinkovi ddchodkovi jednotku, podiel (&astnika na
majetku v prispevkovom d.d.f. a poberatela davky vo vyplatnom d.d.f. sa bude evidovat
poctom dopinkovych déchodkovych jednotiek, hodnotou tejto jednotky a v eurdch.

Financné investicie

SpoloCnost’ STABILITA, d. d. s., a. s., je suastou konsolidovaného celku, nakolko je
ovladajlcou osobou v inej spololnosti (§ 22 ods. 2 Zakona o Gctovnictve). Inou
spoloCnostou je spolocnost’ Stabilita Servis, s. r. 0., ktora zabezpe€uje obsluzné ¢innosti pre
STABILITU, d. d. s., a. s..

Stabilita Servis, s. r. 0., zabezpeCuje pre spolo¢nost’ STABILITA, d.d.s., a. s., obsluZné
Cinnosti od 1. 4. 2007, teda od jej vzniku. Spoloénost STABILITA Servis, s.r.o., bola
zalozend dfia 1. 1. 2007 transforméciou akciovej spolocnosti, ktora bola difa 17. 7. 2003
zalozena ako akciova spolocnost zakladatel'skou listinou vo forme notarskej zépisnice
N452/2003 Nz 60564/2003, so zékladnym imanim 1 mil. Sk. Tato spolo¢nost’ dfiom 18. 5.
2004 vstupila do likvidécie, zapis vstupu do likvidacie v obchodnom registri je 29. 5. 2004. Po
prijati zakona 650/2004 Z. z. o dopinkovom ddchodkovom sporeni proces likvidacie bol
zastaveny a doslo k zmene pravnej formy spoloénosti.

Na zaklade rozhodnutia valného zhromaZdenia a vypracovanych znaleckych posudkov bol
nehmotny majetok spolocnosti STABILITA, d.d.s., a.s. vioZeny ako nepefazny vklad do
spoloCnosti STABILITA Servis, s. r. o.. DDS takto ziroveh rieSila problém primeranosti
vlastnych zdrojov v zmysle § 33 zakona 650/2004 Z.z. o doplnkovom ddchodkovom sporent,
po predchadzajicom sthlase Narodnej banky Slovenska.

Trhovy podiel a vyvoj poctu klientov

Dopad financnej a hospodarskej krizy, umocneny rasticou mierou nedévery vo finanné
intitdcie aich produkty, poznamenal aj vyvoj na trhu s dopinkovym dochodkovym
sporenim. Najmé v poslednych mesiacoch uplynulého roka bol prirastok nowych zmldv
podstatne niZsi, ako za rovnaké obdobie pocas niekol'kych predchadzajlicich rokov. .
K 31.12.2008 mala STABILITA d.d.s., a.s., uzatvorenych 158 836 Ulastnickych zml(v. V
priebehu uplynulého roka vstipilo do systému dopinkového ddchodkového sporenia 6 315
ucastnikov, ¢im sa ich podet oproti roku 2007 zwysil 0 4,14%.
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Podiel STABILITA d.d.s., a.s. na trhu dopinkového
dochodkového sporenia je 20 %

Hlavni klienti spolocnosti
Medzi hlavnych klientov spolo¢nosti podla teritoridlneho rozdelenia patria:

ZILINSKY KRAJ : OFZ, a.s., Martinskd fakultnd nemocnica, ZTS Strojarne Namestovo, a.s.,
KLF - ZVL OMNIA, a.s.

BRATISLAVSKY KRAJ : Zeleznice Slovenskej republiky, Bratislava, Dopravny podnik
Bratislava, a.s., Slovenské telekomunikacie, a.s., HT Computers, a.s., Letové prevadzkové
sluzby SR, S.p., Narodna banka Slovenska, Slovenska posta, SOCIALNA POISTOVNA,
TECHNOPOL HOLDING, a.s., DMD HOLDING, a. s., VSeobecnd zdravotna poistovna, ABB
Elektro, s. r.o.

NITRIANSKY KRAJ : CESTY NITRA, a.s., SLOVENSKE ENERGETICKE STROJARNE, a.s.

BANSKOBYSTRICKY KRAJ : ZSNP, a. s. Ziar nad Hronom, Rautenbach - ZSNP, spol. s r.o.,
Zeleziarne Podbrezova, a.s., Slovenské cukrovary a.s., Slovenské magnezitové zavody,
akciova spolocnost, JelSava

TRENCIANSKY KRAJ : Letecké opravovne &.p. Trendin, POVAZSKY CUKROVAR, a.s.

TRNAVSKY KRAJ : 70S Trnava, a.s.,

PRESOVSKY KRAJ : BUKOZA HOLDING, a.s., Dopravny podnik mesta Preov, akciova
spoloCnost, Nylstar Slovakia, a.s., Rhodia Industrial Yarns a.s., TATRAMAT akciova
spolocnost, TATRAVAGONKA a.s. , Poprad, TATRASVIT SVIT - SOCKS, a.s.

KOSICKY KRAJ : Cestné stavby a.s. KoSice, _Dopravny podnik mesta KoSice, a.s., InZinierske
stavby, a.s., U.S. Steel KoSice, s.r.o., VSZ akciova spolo¢nost’ KoSice, VSS, a.s. KoSice,
SIDERIA - ISTOTA zdruzZena zdravotna poistoviia, Vychodoslovenské stavebné hmoty, a.s..
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V uplynulom roku bolo uzatvorenych 250 novych zamestnavatel'skych zmliv, &m ku koncu
roka vzrastol ich pocet na 4 008. Tento (daj zahrfiuje zamestnévatelov, s ktorymi ma
STABILITA, d.d.s., a.s., uzatvorent zamestnavatel'sk(i zmluvu s prispevkom zamestnavatela.
Priemerny prispevok sporitel'a dosiahol k 31.12.2008 hodnotu 788,27 Sk/26,17 Eur, & jev
porovnani s predchadzajicim rokom ndrast o 2,24%. Priemernd vyéka G&astnickeho
prispevku bola ku koncu roka 336,49 Sk/11,17 EUR a zamestnavatel'ského prispevku
451,78 Sk/15,00 EUR.
Priemerny vek Gcastnikov sporenia je 44 rokov.

Prehl'ad vyvoja zamestnavatel'skych a tcastnickych zmldv v jednotlivych rokoch

zamestnavatel'ské
rok zmluvy Ucastnicke zmluvy
k 31.12.1998 103 23 499
k 31.12.1999 176 29 934
k 31.12.2000 393 53 429
k 31.12.2001 1 050 73 671
k 31.12.2002 2777 102 431
k 31.12.2003 4127 116 666
k 31.12.2004 5715 128 055
k 31.12.2005 6919 133 712
k 31.12.2006 8 180 140 395
k 31.12.2007 9114 152 521
k 31.12.2008 4008 * 158 836

* Od 1. januara 2008 do3lo k zmene v evidovani zamestnavatel'skych zmliv, pricom z
evidencie boli v zmysle zostiladenia vykazovania vysledkov &innosti Asocidcie doplnkovych
dochodkovych spolocnosti vyradené ,zmluvy o odvadzani prispevkov", &ize zmiuvy bez
definicie zamestnavatel'ského prispevku.
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Primeranost’ viastnych zdrojov

Spolocnost’ je povinnd dodriavat v zmysle zadkona 650/2004 7. . § 33 primeranost

Znalecky posudok &. 5/2009

vlastnych zdrojov, pricom vlastné zdroje s( primerané, ak nie st nizgie ako:
suCet hodnoty 50 000 000 Sk a 0,05 % z hodnoty majetku v doplnkovych

ddéchodkovych fondoch prevysujlcej
nezvySuje, ak dosiahne 500 000 000 Sk, a

5 000 000 000 Sk, tito suma sa d'alej

2. 25 % vseobecnych prevadzkovych nakladov doplnkovej ddchodkovej spolonosti za

predchadzajici  kalendarny rok, ak doplnkova dbéchodkova s

polo¢nost’ vykondva

doplnkové déchodkové sporenie menej ako 1 rok, 25 % z hodnoty vSeobecnych
prevadzkovych nakladov uvedenych v jej obchodno-finanénom plane.

Polozka 31.12.2008 | 31.12.2007
Vlastné zdroje dopinkovej déchodkovej spolocnosti
Polozky vytvarajiice hodnotu vlastnych zdrojov 74 074 56 100
splatené zakladné imanie (§2 odst.2 pism. a) 50 000 50 000
emisné aZio
rezervny fond a ostatné fondy tvorené zo zisku po zdaneni 6 785 5000
ostatné kapitalové fondy okrem OR z prepoctu CP 1225 1100
Nerozdeleny zisk z minulych rokov (§ 2 ods. 2 pism. e) 16 064
PoloZky zniZujiice hodnotu zakladnych viastnych zdrojov 441 499
Uctovna hodnota viastnych akcii DDS (§2 odst.3 pism. a)
dlhodoby nehmotny majetok (§ 2 ods. 3 pism. b) 441 499
strata beZného (i¢tovného obdobia (§ 2 ods. 3 pism. c)
ctovna hodnota vkladu DDS (§ 2 ods. 3 pism. d)
dobré meno (goodwill), ak je jeho aktivny zostatok (820d.3e)
Zakladné vlastné zdroje 73 633 55 601
Dodatkové vlastné zdroje
Vlastné zdroje (sii¢et riadkov Zakladné VZ a Dodatkové vz) 73633 55 601
Hodnota majetku na Géely wpoctu primeranosti VZ 5401 021| 4368304
Hodnota majetku v prispevkovych d.d.f. 5105916| 4296 744
Hodnota majetku vo vyplatnych d.d.f. 295 105 71 560
Prevadzkové néklady DDS za predchddzajici rok 131 237 92 613
VySka zéruky (§ 33 ods. 5 zakona)
Primeranost’ vlastnych zdrojov:
Percentudiny podiel VZ na sicte hodnoty 50 mil. Sk a 0,05 % z hodnoty
majetku v d.d.f. prevySujlicej hodnotu 5 mid. Sk, tato suma sa nezvyiuje,
ak dosiahne 500 mil. Sk 146,68 111,20
Percent. podiel viastnych zdrojov na 25 % hodnoty riadku 224,43 240,14
Vlastné zdroje si primerané A A
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