2.5.2.2 Trvalo udrzatel'nd miera rastu (9)

Trvalo udrzatelnd miera
medziro€nt zmenu schopnosti podniku vytvar
podniku ku driiu ohodnotenia a od

rastu odcCerpatel

odvetvia v kontexte s jeho histériou.

Podla Prilohy & 16 k Vyhldgke MS SR &

parameter ,g" je mozné stanovit’ nasledovnymi spdsobmi:

- odvodenim z predchadzajlcich a prognézovanych udajov o vyvoji

sa abstrahuje od mimoriadnych a extrémnych hodnét
- ako priemernd hodnotu rastu prisluiného odvetvia za predchadzajlice obdobie
spravidla piatich rokov z (da

Statistického Gradu sa pouziji aj v pr

g>i)

]

- predpokladana miera inflacie k ddtumu ohodnotenia

a) Odvodenie

trvalo

udrzatel'nej

miery

rastu

a progndzovanych idajov o vyvoji vynosov spolo¢nosti

Vynosy predstavuji stcet dosiahnu
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VyNnosov,

nych zdrojov (g) vyjadruje percentudinu
at’ odCerpatelné zdroje, ktord zavisi od stavu
jeho vyvoja pocas sledovaného obdobia v ramci jeho

- 492/2004 Z. z. v zneni neskorsich predpisov

pricom

jov Statistického Gradu Slovenskej republiky ((daje
ipade, Ze po odvodeni z historickych Udajov je

z predchadzajicich

tych a planovanych vynosov (vynosy z urokov, vynosy

z poplatkov a provizif) spolotnosti STABILITA, d.d.s., a.s. za jednotlivé roky.

V nasledujlcej tabul'ke st vycislené vynosy poas hodnoteného a predikovaného obdobia a
indexy zmien vynosov polas celého obdobia, ktoré sltia na vypocet miery trvalého rastu.

12007 /::.2008 ;[ 2010 | (2011..] 2012. | 2013
3312100 | 4407 867 | 3995 281 | 5332297 | 4122 944 | 4 476 724 | 4 265 861
1,331 0,906 1,335 0,773 1,086 0,953
0‘1 i \\‘20‘15“%‘1 mim 2017 ‘ }2018\\\}3 ;;;i‘:il“‘:‘ 019
il 4549 303 | 4848 607 | 4 257 301 | 4 404 104 | 4 694 478 | 4 991 925
| | 1,066 1,066 0,878 1,034 1,066 1,063 1,0203

Na zaklade priemeru jednotlivych indexov s

vypocitand miera trvalého rastu g = 2,00 %.

b) Odvodenie trvalo udrzatel’

vyclenenim maximalnej hodnoty (rok 2010) je

nej miery rastu z priemernej hodnoty rastu

prislusného odvetvia za predchadzajice obdobie spravidla piatich rokov

z Gdajov Statistického arad

u Slovenskej republiky

Doplinkové déchodkové spoloénosti mdzme zaradit do odvetvia finan&nictva. Toto odvetvie
Slovenska (NBS). Odvetvie spravy aktiv a sporenia na

dozoruje a kontroluje Narodné Banka

dochodok mda na Slovensku kratku

a vychodnej Eurdpy vypracovalo az

histériu. Slovensko ako jedna z mala krajin strednej

aviedlo dochodkovil reformu od roku 2004, ktorej

sucastou je aj dobrovolny treti pilier, kde pdsobia dopinkové déchodkové spolognosti a

STABILITA, d.d.s., a.s..

o
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S prihliadnutim na vy3Sie uvedent kratku histdriu daného odvetvia spravy ddchodkového
majetku nie je moZné uplatnit’ odvodenie tempa rastu prislusného odvetvia z dlhodobych
historickych udajov.

Preto sa hodnotiaci tim rozhodol nepouzit’ stanovenie hodnoty trvalo udrzatelnej miery
z Udajov za predchadzajlice obdobia.

C) Odvodenie trvalo udrzatel'nej miery rastu z predpokladanej miery inflacie
k datumu ohodnotenia

Zistovanie spotrebitel'skych cien je realizované mesacne étatistick{/m Uradom SR a prebieha
prostrednictvom osobnych névétev pracovnikov regionalnych Statistickych orgénov v
predajniach (maloobchodnych predajniach, prevadzkarfiach sluieb, bytovych druZstiev).
Ceny sU zistované mesacne, podas prvych 20 dni sledovaného mesiaca a Zistuju sa ceny
skutocne platené obyvatel'stvom, t.j. vratane dani a pripadnych zliav.

Ziskané cenové indexy, vyjadrujlice zmenu ceny kazdého reprezentanta spotrebného koga,
vstupuji do vypoctu agregovanych indexov spotrebitel'skych cien poéitanych narodnou
metodikou (CPI) a metodikou odporucenou Eurostatom (HICP). Pre wypodet uvedenych
indexov st vSak pouZité rozdielne spotrebné ko3e a vahové schémy. Na zaklade poZiadaviek
vyplyvajlcich z nariadeni EU do spotrebného koSa pre vypolet HICP nie je zaradené
imputované najomné, a taktie? st vylidené polozky investiéného charakteru (napr. plastové
okno). Vahy, ktoré sii vylGicenym polozkam priradené vo vahovej schéme pre vypocet CPI, st
rozpocitané medzi polozky zaradené do spotrebného kosa pre vypolet HICP. Vahy pre
vypocet HICP s, na rozdiel od vah pre vypocet CPI, kaZdoroéne cenovo aktualizované, t.j.
do vah jednotlivych reprezentantov sa prenesie taktiez cenovy vyvoj daného reprezentanta
v predchadzajicom roku.

Rozdiel vo vypocte HICP a CPI spoliva taktieZ v publikovani a vyuZiti cenovych indexov.
Indexy CPI st publikované a vyu3ivané v rémci SR. Indexy pocitané metodikou Eurostatu s
pouZivané na vypodet eurdpskych agregatov - MUICP (Indexu spotrebitel'skych cien menovej
Unie), EICP (Eurdpskeho indexu Spotrebitel'skych cien), EEAICP (Indexu spotrebitel'skych
cien eurdpskej ekonomickej oblasti) a vySka HICP je taktie? jednym z konvergenénych kritérif
pre vstup do eurozény (Zdroj: Statisticky drad SR).

K datumu ohodnotenia predstavovala inflacia vypocitand metodikou CPI hodnoty 2,6 %.
Vzhl'adom k ekonomickej krize, ked’ spotrebitelia zvazuji a prehodnocuji nékupy, nie je
dévod predpokladat’ rast cien. Spotrebitel'sky dopyt je maly, okrem toho na obchodnikov tlaci
aj lacna konkurencia zo susednych krajin, z dévodu poklesu mien okolitych krajin. Obchodnici
nedvihaju ceny. Crtajlica sa relativne dobré Uroda dava dobré predpoklady na to, Ze ceny
potravin ostan( aj nadalej stabilné. Ak v najblizSich mesiacoch neddjde k prudkému narastu
cien ropy, mozno oakavat' pokles regulovanych cien, pri¢om sa slovenskd inflicia moze
dostat’ do zapornych &isel.
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Lt LR ¢‘w

Spotrebitel'ské ceny Ghrnom 103,4 | 103,1 | 102,6 102,3 | 102,2 | 1024 102,5 | 102,7
Potraviny a neatkoholické napoje 101,5 101,3 100,2 98,1 97,9 97,2 97,2 99,0
Alkoholické napoje a tabak 108,8 108,3 108,0 107,9 108,1 108,2 108,0 108,2
Odevy a obuv 101,6 1014 101,0 100,7 99,8 99,8 99,8 100,6 ¢
Byvanie, voda, elektrina, plyn a iné paliva 109,3 108,4 108,1 107,9 107,9 109,0 109,5 108,6 ?
Nabytok, vybavenie domécnosti a beZna tdrzba domu 99,5 99,7 99,5 99,9 99,4 98,9 98,3 99,3
Zdravotnictvo 106,2 105,6 105,2 105,6 105,6 105,9 107,6 106,0
Doprava 93,5 92,8 91,6 92,1 91,7 92,2 92,2 92,3 § ;
Posty a telekomunikacie 99,7 99,7 99,7 99,7 99,7 99,7 101,3 99,9
Rekredcia a kultdra 100,0 99,7 99,3 99,3 99,5 99,5 98,5 99,4 i
Vzdelavanie 104,8 105,3 105,2 105,4 105,4 106,8 106,6 105,6 ‘
Hotely, kaviarne a redtaurécie 106,4 106,2 106,4 106,4 106,4 106,3 106,0 106,3 i
Rozli¢né tovary a sluzby 100,7 101,5 101,4 101,5 101,4 101,1 101,3 101,3 :
Zdroj Statisticky Grad SR ,
Harmonizovana inflicia na Slovensku nadalej prepisuje historické minimd. V juli sa totiz q
tempo rastu spotrebitel'skych cien merané harmonizovanym indexom Eurdpskej dnie (HICP)

zniZilo oproti jinu o dalgieho 0,1 percentudineho bodu na 0,6 %. Harmonizovana inflacia
pritom klesa uZ desat’ mesiacov v rade. Priemerna ro&na miera inflacie podla tejto metodiky
tak v jlli oproti jlnu klesla o 0,3 percentudineho bodu na 2,6 %. Informoval o tom
Statisticky Grad SR. Niektori analytici s prepisovanim minim harmonizovanej infldcie dokonca
zacinajl hovorit’ 0 moZnosti poklesu spotrebitel'skych cien v budlcnosti.

Spotrebitef'ské ceny Ghrnom 102,7 | 102,4 | 101,8 | 101,4 101,1 | 100,7 | 100,6

Potraviny a nealkoholické napoje 100,9 100,2 99,0 96,7 95,9 94,5 94,3
Alkoholické népoje a tabak 109,3 108,8 1084 108,6 108,7 108,9 108,8
Odevy a obuv 101,3 100,7 100,2 99,8 99,3 99,0 98,8
Byvanie, voda, elektrina, plyn a iné paliva 105,0 104,9 104,6 104,5 104,2 104,1 104,0

Nébytok, vybavenie domacnosti a be¥na Udrzba domu 100,1 99,9 99,5 99,4 98,8 98,1 97,6

Zdravotnictvo 109,7 108,8 107,7 107,7 107,7 107,5 108,9
Doprava 94,9 94,3 92,9 93,4 93,1 93,6 93,7
Posty a telekomunikacie 99,2 99,2 99,3 99,3 99,3 99,3 101,5
Rekredcia a kultdra 100,8 100,4 100,0 100,0 100,0 99,9 99,1
Vzdelavanie 104,6 105,1 105,2 105,4 105,4 106,6 106,4
Hotely, kaviarne a redtauracie 106,8 106,7 106,7 106,6 106,5 106,1 105,7
Rozlicné tovary a sluzby 103,5 103,8 103,5 103,6 103,4 103,0 102,6

Zdroj Statisticky drad SR
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VSeobecnym ciefom monetarnej politiky Eurdpskej centralnej banky (ECB) je dosiahnut
cenov( stabilitu, respektive rast cien meranych inflciou na drovni 2,00 %.

Trvalo udrZatelnd miera stanovend na zaklade inflacie k datumu ohodnotenia predstavuje
hodnotu 2,6 %.
Rekapitulacia vypoctu hodnoty trvalo udrzatel'nej miery

Na zaklade jednotlivych vypoctov hodnotiaci tim dospel k tymto hodnotém:
a) Odvodenie trvalo udrZatelnej miery rastu z predchadzajlcich a prognézovanych

Udajov o vyvoji vynosov spolo¢nosti g =2,00%
b) Odvodenie trvalo udrZatelnej miery rastu z priemernej hodnoty rastu prislu$ného
odvetvia g = nie je mozné ur¢it

c) Odvodenie trvalo udrzatelnej miery rastu z predpokladanej miery inflacie
g=2,60%

Na zaklade predchadzajlcich analyz as prihliadnutim na jeden z rozhodujlcich cielov
monetarnej politiky ECB (dlhodobé udrZanie medziroéného rastu cien na drovni 2,00 %)
a s podmienkou dodrZania pravidia i > g, hodnotiaci tim pre dalsie vypolty pouil trvalo
udrzatel'n mieru na Grovni 2,00%.

g = 2,00 %

trvalo udrzatel'na miera rastu (g) : 2,00 %

e o
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2.5.2.3 Vseobecna hodnota trvalo odcerpatel'nych zdrojov a hodnota
pokracujuca

Ziskané hodnoty odCerpatelnych zdrojov pocas predikovaného obdobia st v nasledujicom
kroku diskontované podla vzorca uvedeného v prilohe & 16 k Vyhlaske MS SR &. 492/2004
Z. z. v zneni neskorsich predpisov.

oz ‘ 1+i)t

1 2009 | 831123,79] 0,8855 735 963,68
2 2010 | 1480332,15| 0,7841 1 160 754,87
3 2011 | 39934461 0,6943 277 280,83
4 2012 | 625862,50| 0,6148 384 805,81
5 2013 | 34891781 0,544 189 966,27
6 2014 | 53348252 04821 257 196,01
7 2015 | 664539,95| 0,4269 283 697,69
8 2016 | 181004,20] 0,3780 68 424,88
9 2017 | 185751,18] 0,3347 62 179,56
10 2018 | 30295534 0,2964 89 801,86
11 2019 | 42192565| 02625 110 747,34
Celkom : 3 620 818,80

VSeobecna hodnota odéerpatel'nych zdrojov po¢as hodnoteného
obdobia ( Hoz ) : 3620 819 EUR

Hodnota pokracujuca je vSeobecnd hodnota odlerpatelnych zdrojov podniku v roku
nasledujlicom po sledovanom obdobi zohladfiujica predpoklady podniku = vytvarat
odCerpatelné zdroje polas ¢asovo necbmedzeného obdobia, ktora je prepocitana na sti¢asnu
hodnotu k ddtumu ohodnotenia. Objem odCerpatelnych zdrojov v roku nasledujlicom po
sledovanom obdobi je moZné v stlade s prilohou €. 16 k Vyhlagke MS SR & 492/2004 Z. z.
v zneni neskorsich predpisov stanovit’ dvoma spAsobmi

= odhadom navrhovatela

* na zdklade vypoctu trvalo udrZatelnej miery rastu (g),

Vzhl'adom na to, Ze spolocnost’ STABILITA, d.d.s., a.s. nepredloila objem odcerpatel'nych
zdrojov v roku nasledujlcom po predikovanom obdob, odCerpatel'né zdroje boli stanovené
prepoctom cez trvalo udrZatelnd mieru rastu (g).

0Z,.; = 430 364,17 EUR
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Hodnota pokracujlica v spolo&nosti STABILIT A, d.d.s., a.s. je stanovend ako:

Hy=na, 1 _ 430364,17 V. —=1033506,79 EUR
i-g  (1+))" 0,1293-0,02 1,1293

Hodnota pokracujica ( Hp) : 1033 507 EUR
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2.6 Vseobecna hodnota spolo¢nosti

VSeobecna hodnota spolo¢nosti sa v zmysle prilohy €. 16 k Vyhlaske MS SR ¢&. 492/2004 Z. z.
v zneni neskorsich predpisov stanovi ako sucet vSeobecnej hodnoty odcerpatelnych zdrojov
pocas hodnoteného obdobia ( Hoz ) a hodnoty pokracujlcej ( Hp ).

K hodnote podniku stanovenej tymto modelom sa pripocita vSeobecna hodnota prevadzkovo
nepotrebného majetku a zdGvodni sa neupotrebenie v podnikatel'skej ¢innosti hodnoteného
podniku. Tento majetok sa ohodnoti v sllade s jeho technicko - ekonomickym urcenim
znalcami z prislusnych znaleckych odborov. V podkladoch od navrhovatela sa oznadi aj
prevadzkovo nepotrebny majetok vratane zd6vodnenia jeho neupotrebenia v podnikatel'skej
Cinnosti hodnoteného podniku. Tieto skutoCnosti znalecky tim preskima a zohladni
v znaleckom posudku.

Od vypocitanej hodnoty podniku sa odpodita vSeobecna hodnota Uroceného poZi¢aného
kapitalu k datumu ohodnotenia. Ten k datumu ohodnotenia predstavuje hodnotu 0.

Nakol'ko spolo¢nost nepredlozila zoznam nepotrebného majetku, ktory by nevyuzivala vo
svojej podnikatel'skej ¢innosti, bol tento stanoveny na drovni 0 EUR.

Samotny prepocCet vSeobecnej hodnoty podniku STABILITA d.d.s., a.s. sa nachadza
v nasledujlcej tabulke :

Hodnota trvalo odcerpatelnych zdrojov 3620 818,80”
Hodnota pokracujlca (+) 1 033 506,79
Uroceny poZi¢any kapital () 0,00
VSeobecna hodnota nepotrebného majetku (+) 0,00
Vseobecna hodnota spolocnosti 4 654 325,59
VSH spolo¢nosti STABILITA , d.d.s., a.s. : 4654326 EUR
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3. Zaver

3.1 Vysledky ohodnotenia

Ohodnotenie akcii spolo¢nosti STABILITA d.d.s., a.s. bolo vypracované v zmysle vyhlasky MS
SR ¢. 492/2004 Z.z., o stanoveni vieobecnej hodnoty majetku. Pri vypocte hodnotiaci tim
vychadzal z objednavatelom predlozenych podkladov.

Podiel spolonosti ‘ZSR tvori 55,26 %. Tento podiel predstavuje 27 630 ks zaknihovanych
akcif. Tomuto podielu hodnotiaci tim pridelil koeficient objektivizacie k,= 1,00.

Vystupné hodnoty, ktoré hodnotiaci tim ziskal pri pouiti metédy stanovenia hodnoty podla
vyssie uvedenej vyhlasky s nasledovné :

VSH spoloénosti STABILITA, d.d.s,, a.s. : 4654326 EUR
Podiel ZSR na spolocnosti STABILITA, d.d.s., a.s. : 55,26 %

VSH podielu ZSR na spoloénosti STABILITA, d.d.s., a.s.: 2 571 980 EUR

Na zdklade podkladov a skutoénosti uvedenych v predchadzajlcich Castiach posudku,
hodnotiaci tim odporica vychadzat' pri stanoveni veobecnej hodnoty podielu spoloc¢nosti
ZSR zo sumy:

2 571 980 EUR

Slovom: Dvamilionypéat'stosedemdesiatjedentisic deviit'stoosemdesiat eur
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3.2 Formalny zaver

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

Ohodnotenie vykonal pracovny tim v zloZenf:

Ing. Roman HYROSS
Ing. Janka SOSKOVA
Ing. Roman LAS )
Ing. Viera ERTELTOVA

Podrobné podklady k stanoveniu vSeobecnej hodnoty podielu spolocnosti 7SR v spolo¢nosti
STABILITA d.d.s., a.s. s ulo¥ené v dokumentacnej zlozke spracovatel’a posudku.

V Ziline, dia 10.9.2009

-NETY
X BENET/S
§b\ MALEe

(N
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Prilohy

Priloha ¢ 1) Vypis z obchodného registra spolo¢nosti STABILITA, d.d.s., a.s.

Priloha ¢ 2) Vypis z obchodného registra spolo¢nosti STABILITA Servis, s.r.0.

Priloha & 3) Objedndvka — Ziadost’ o vykonanie znaleckého posudku

Priloha ¢ 4) Sdvaha spoloCnosti STABILITA, d.d.s., a.s. k 31.12.2008

Priloha ¢ 5) Vykaz ziskov a strat spolo¢nosti STABILITA, d.d.s., a.s. k 31.12.2008

Priloha ¢ 6) Stvaha spolocnosti Stabilita prispevkovy d.d.f., STABILITA, d.d.s., a.s.
k 31.12.2008

Priloha ¢ 7) Vykaz ziskov a strat spolo¢nosti Stabilita prispevkovy d.d.f., STABILITA,
d.d.s., a.s. k 31.12.2008

Priloha ¢ 8) Stvaha spoloCnosti Stabilita vyplatny d.d.f,, STABILITA, d.d.s., a.s.
k 31.12.2008

Priloha € 9) Vykaz ziskov a strat spolocnosti Stabilita vyplatny d.d.f., STABILITA,
d.d.s., a.s. k 31.12.2008

Priloha ¢ 10) Sdvaha spoloCnosti STABILITA Servis, s.r.o. k 31.12.2008

Priloha ¢ 11) Vykaz ziskov a strat spolo¢nosti STABILITA Servis, s.r.o. k 31.12.2008

Priloha ¢ 12) Sdvaha spoloCnosti STABILITA, d.d.s., a.s. k 31.3.2009

Priloha ¢ 13) Vykaz ziskov a strat spolo¢nosti STABILITA, d.d.s., a.s. k 31.3.2009

Priloha ¢ 14) Stvaha spoloCnosti Stabilita prispevkovy d.d.f., STABILITA, d.d.s., a.s.
k 31.3.2009

Priloha € 15) Vykaz ziskov a strat spolonosti Stabilita prispevkovy d.d.f., STABILITA,
d.d.s., a.s. k 31.3.2009

Priloha € 16) Stvaha spolo¢nosti Stabilita vyplatny d.d.f., STABILITA, d.d.s., a.s.
k 31.3.2009

Priloha € 17) Vykaz ziskov a strat spolo¢nosti Stabilita vyplatny d.d.f., STABILITA,
d.d.s., a.s. k 31.3.2009

Priloha ¢ 18) Stvaha spolo¢nosti STABILITA Servis, s.r.o. k 31.3.2009

Priloha ¢ 19) Vykaz ziskov a strat spolo¢nosti STABILITA Servis, s.r.o. k 31.3.2009
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5. Znalecka dolozka

Znalecky posudok bol vypracovany znaleckou organizaciou INTERAUDIT BENETIP s.r.o.,
Zilina zapisanou v zozname ‘znalcov, timoénikov a prekladatelov, ktory vedie Ministerstvo
spravodlivosti Slovenskej republiky pre odbor Ekonomika a riadenie podnikov a odvetvie
Ocefiovanie a hodnotenie podnikov, evidenéné &slo znaleckej organizacie 900140.

Znalecky Ukon a vzniknuté naklady Gctujeme podfa vydétovania na zaklade prilozeného
dokladu 20090537.

Q,‘(;NETIi]J,
ANALEC '00./




