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I. UVODNA CAST

Uloha znaleckej organizicie:

Ulohou znaleckej organizicie je stanovit' vieobecni hodnotu 1 ks akcie spoloénosti
Slovenska plavba a pristavy, a.s. so sidlom Hordrska 12, 815 24 Brauslava, zapisane) dia
01.01.1997 v Obchodnom registri Okresného sudu Braaslava [, v oddiel: Sa, vlozka
¢islo: 1249/B, s pridelenym ICO: 35705 671 vo vlastnictve Hlavného mesta Slovenske)
republiky Bratislavy. Ulohou znaleckej organizicie je zdroven stanovit’ vieobecni hodnotu
akci{ reprezentujicich 7,01% podiel na zakladnom imani spolonostt Slovenska plavba a
pristavy, as., ktory je evidovany vo vlastnictve Hlavného mesta Slovenskej republiky

Braaslavy.

Uéel znaleckého posudku: Posudok je vyhotoveny za Géelom predaja akcii vo viastnictve

Hlavného mesta Slovenskej republiky Bratislavy.

Diarmum vyziadania posudku: na zaklade zmluvy o dielo zo dra 21.10.2013

Diatum ku ktorému je posudok vyhotoveny: 30.09.2013

Datum vyhotovenia posudku: 04.11.2013

Podklady na vypracovanie posudku:

Vypis obchodného registra spolocnosti Slovenska plavba a pristavy, a.s.

Stanovy spoloénost Slovenska plavba a pdstavy, as.

Stvaha a vikaz ziskov a strit spolocnosti Slovenska plavba a pristavy, a.s. ku dnu 30.09.2013
Vyrodna spriva a spriva nezivislého auditora za rok 2012 spoloénosti Slovenska plavba a
pristavy, a.s.

Stvaha a vykaz ziskov a strit spoloé¢nosd Slovenska plavba a pristavy, a.s. za rok 2011
Damodaran, Value/ EBITDA Multiples by Industry sector Januar 2013, Segment Europe
Plin odéerpatelnych zdrojov spoloénosti Slovenska plavba a pristavy, a.s. na roky 2013-2018
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7. PouZita legislativa

- Zakon NR SR ¢& 382/2004 Z.z. o znalcoch, timoénikoch a prekladateloch a o zmene
a doplneni niektorych zikonov

- Vyhlagka ¢ 500/2005 Z.z. o znalcoch, dmoénikoch a prekladateloch a o zmene a doplneni
niektorych zikonov
Vyhlaska MS SR ¢. 490/2004 Z.z., ktorou sa vykonava zakon ¢. 382/2004 7. z. o znalcoch,
tlmocnikoch a prekladateloch a o zmene a doplneni nicktorych zakonov

- Vyhlaska MS SR ¢ 491/2004 Z.z. o odmenach, nihradich vydavkov a nahradach za stratu
casu pre znalcov, timoénikov a prekladatelov v zneni neskordich predpisov

- Vyhlaska MS SR & 492/2004 Z.z. o stanoverni vieobecnej hodnoty majetku v zneni
neskorsich predpisov

- InStrukcia MS SR & 7/2009 o organizacii a nadeni znaleckej, tlmoc<nicke) a prekladatel'skej
dinnosti

- Zakon NR SR ¢ 566/2001 o cennych papieroch ainvesticnych sluzbich a o zmene
a doplneni nicktorych zikonov v zneni neskorsich predpisov

- Zikon NR SR ¢. 431/2002 Z.z. o i¢tovnictve v zneni neskorsich predpisov.

- Zikon NR $R & 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik v zneni neskordich predpisov.

- Vyhlaska ¢. 534/2008 Z.z. o znalcoch, timoénikoch a prekladatel'och a o zmene a doplneni

niektorych zakonov

Znalecky posudok vypracovala znaleckd organizicia: PP CONSULT, a.s., so sidlom:
Na Revine & 29, 831 01 Bratislava, zapisand v Obchodnom registri Okresného sudu
Bratislava I, v oddieli: Sa, viozke &islo: 4377/B, s podelenym I CO: 35 698 381.

PP CONSULT, as. je zapisana v zozname znaleckych organizacii, vedenom na
Ministerstve spravodlivosti SR pod &islom 900263, pre znalecky odbor - ekonomika
a riadenie podnikov, odvetvie ~ ocefiovanie a hodnotenie podnikov.

Znalecky posudok bol vypracovany na ziklade podkladov, ktoré boli objednavatel'om poskytnuté
znalecke] organizicii. Znalecka organizacia nenesie zodpovednost’ za pripadni nespravnost’
zaverov uvedenych v znaleckom posudku, ak boli spoésobené v dosledku nespravnosti ddajov

v dodanych podkiadoch.

Vsetky pouzité podklady a doklady si ulozené v archive znaleckej organizacie.



II. POSUDOK

2.1. Makroekonomicky vyvoj a prognéza

2.1.1. Makroekonomické projekcie odbornikov eurosystému pre eurozénu'

Po d'alsom poklese v prvom Stvrt'roku 2013 by malo podl'a projekcii dojst’ v priebehu roka 2013
k oziveniu reilneho HDP, pticom tempo ozivenia by sa malo v roku 2014 mierne zrychlc’.
O¢cakava sa, 7e k ozZiveniu hospodirskej aktvity prspeje priaznivy vplyv postupne rasticeho
zahrani¢ného dopytu na vyvoz. Postupne by malo dochddzat’ aj k oZiveniu domiceho dopytu,
spodiatku najmi vd'aka poklesu miery inflicie cien komodit a akomodacnému nastaveniu

menove] politiky.

V roku 2014 by mal domici dopyt t'azit’ aj z pokroku dosiahnutého v oblast rozpoctovej
konsolidicie. Ocakava sa vsak, Ze vyhlad vyvoja v strednodobom horzonte bude tlmeny v
désledku slabého vyvoja na trhu price a potreby d'aliej korekcie bilancif sukromneho sektora v
niektorych krajinach eurozény. Podla projekcii by mal redlny HDP, ktory v roku 2012 klesol o
0,5 %, v roku 2013 klesmit’ o 0,6 % a v roku 2014 vzrist’ o 1,1 %. Priemernd miera inflicie HICP
v eurozone by mala podFa projekcil virazne klesnat, a to z 2,5 % v roku 2012 na 1,4 % v roku
2013 2 1,3 % v roku 2014. Ocakiva sa, ze k jej poklesu bude spociatku prispievat’ najma
spomal’ovanie rastu cien potravinovej a energetickej zlozky, ako aj menej vyrazny pokles miery
inflicie HICP bez potravin a energii, ktory je odrazom slabej hospodarske} aktivity. Stabilny
vyhPad strednodobého vyvoja odriza protichodné ucinky poklesu cien energii a mierneho
oZivenia miery inflicie clen potravin, a vzhl'adom na oZivenie hospodarskeho rastu aj vplyvu
zvySovania domacich inflaénych tlakov, hod iba mierneho, ked'7e miera vyuzitda kapacit je

nad'ale) nizka.
Medzinarodné prostredie

Rast svetového redlneho HDP (bez eurozdny) by sa mal podla projekcii v poebehu sledovaného
obdobia postupne zrychl'ovat’, a to z 3,6 % v roku 2013 na 4,2 % v roku 2014. Od zaciatku roka
2013 dochddza k zlepSovaniu podnikatel'ského sentimentu a podmienok na svetovych finanénych
tthoch, ked'ze sa zniZili urcité vyznamné rizikd, napriklad riziko prudkého poklesu hospoddrskej
aktivity v Spojenych $tatoch v dosledku | fiskilneho Gtesu® a nziko ,,tvrdého pristina® v Cine.
Klesajice hodnoty v najnovsich prieskumoch podnikatel'ského sentimentu vsak poukazuju na
krehkost” globalneho ozivenia.

Strednodoby vyhl'ad vyvoja v hlavnych tozvinutych ekonomikich zostiva obmedzeny v désledku
viacerjch faktorov: miera zadlZenosti domicnost zostdva na zvysSenej Grovni aj napriek urcitému
pokroku v konsolidicii dlhu sukromného sektora a v niektorych ekonomikich pretrviva
naliechava potreba rozpoctove] konsalidicie. Daléie prekazky rastu (napr. vysokd nezamestnanost’)

' Zdroj: Makroekonomické projekcie odbornikov eurosystému pre eurozdnu, jin 2011
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ustupuji len postupne. Zaroven sa ocakava aj nad'ale] vyrazny rast v rozvijajicich sa
ekonomikich, ku ktorému bude prispievat’ intenzivny rast objemu Gverov.

V prebehu nasledujaceho roka by podla predpokladov malo dojst’ k posmpnému oZiveniu
svetového obchodu. Ro¢na tniera rastu zahraniéného dopytu eurozdny, ktora zaznamenala 3,6 %
v roku 2012, by mala dosiahnut’ 2,7 % v roku 2013 2 5,6 % v roku 2014.

Projekcie rastu realneho HDP

Realny HDP eurozény klesol v prvom stvrt'roku 2013 © 0,2 % a klesa teda uz Sest’ stvrt’rokov za
sebou. Domaci dopyt sa v prvom stvrt'roku 2013 zniZil najmid v dosledku virazného poklesu
investicii, ktory bol odrazom nizkej dovery a nepriaznivého vplyvu tuhej zimy, najmi na stavebnu
c¢innost’, predovietkym v Nemecku. Sikromna spotreba mierne vzrastla, zatial' verejnd spotreba
mierne klesla. V prvom stvrt'roku doslo k poklesu vyvozu, hoci v mensej miere ako v pripade
dovozu, ¢o malo za nasledok kladny prispevok Cistého obchodu.

V roku 2014 by mal dopytu pomdct’ aj pokrok dosiahnuty v oblasti rozpoctovej konsolidicie.
Ocakdva sa viak, Ze nepriaznivy vplyv, ktory md na domdci dopyt celkovo stile nizka Groven
spotrebitelského a podnikatel'ského sentimentu, slaby vyvoj na trhu price a pretrvavajica
potreba znizovania miery zadlZenosti v sukromnom sektore v nicktorych krajinich, bude v
prebehu sledovaného obdobia odznievat’ len postupne. V priemernom rocnom vyjadreni sa v
roku 2013 ocakiva pokles reilneho HDP o 0,6 %, tento pokles je vSak do znacne] miery
ovplyvneny poklesom HDP koncom roka 2012 a zadiatkom roka 2013. V roku 2014 by mala
hospodarska aktivita podPa projekcii vzrist’ o 1,1 %. Tento profil v§voja rastu odraza vyrazne
zipomy ptispevok domiceho dopytu v roku 2013 ajeho nasledné oZiverie, ako 23 kladny

prispevok ¢istého obchodu.

Rast vyvozu z eurozdny by mal v prebehu roka 2013 podFa projekcii zaznamenat' mierne
oZivenie a v roku 2014 by mal nabrat’ na intenzite, najmi vdaka postupnému posiliovaniu
zahraniéného dopytu. Podiel eurozény na jej vyvoznych trhoch, ktory od roku 2009 do roku
2012 vyrazne vzrastol pod vplyvom zvyienej konkutencieschopnosti , by mal tento rok podla
projekcii mierne klesnit’ v désledku posilnovania eura v roku 2013, pricom pocas zvysku
sledovaného obdobia by sa mal stabilizovat’. Vivoz v raimei eurozény by mal podl'a projekcii rist’
ovel'a pomalsie ako vivoz z eurozoény, a to vzhladom na pomeme slaby domici dopyt v rdima

eutozony.

Podnikové investicie by mall pocas viéiej ¢astl tohto roka zostat’ nizke vzhl'adom na slaby
sentiment, nizku mieru vyuzitia kapacit a krehké vyhliadky vyvoja dopytu. Od konca roka 2013 by
viak podlfa projekcii malo déjst k ich oZiveniu, na ktorom by sa malo podiel'at’” postupne
posilnovanie domaceho a zahraniéného dopytu, vel'mi nizka uroven Grokovych sadzieb, potreba
postupne nahradit’ zasobu kapitalu po niekol'kych rokoch nizkych investicii, ako aj zlepsujice sa
ziskové marze. Predpokladané oZivenie podmkovych investicii viak bude pocas sledovaného
obdobia pravdepodobne nadalej timené, hoci v ¢oraz mensom rozsahu, a to v désledku potreby
d'alsej reStrukturalizicie podnikovych bilancii a nepriaznivich podmienock financovania v
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niektorjch krajinach eurozény. Investicie do nehnutelnosti na byvanie budd v roku 2013
pravdepodobne dalej klesat’ a ocakiva sa, Ze zostanu slabé aj v roku 2014, a to najmi vzhladom

na potrebu d'aldej korekcie na trhoch s nehnutelnostami v niektorych krajinich, slaby rast
disponibilného prijymu a stile krehky spotrebitel'sky sentiment. Oc¢akava sa, ze nepriaznivy vplyv
tychto faktorov previzi relativau atraktivitu investici do nehnutel'nostl na byvanie v nicktorych
dalsich krajinach, kde tato formu investicii podporuja historicky nizke sadzby hypotekirnych
uverov. V dosledku ocakavanych opatreni rozpoctovej konsolidacic v nickolkych krajinach

eurozony sa pocas sledovaného obdobia ocakiva pokles vladnych investicii,

Inflicia HICP bez potravin a energii by sa mala tento ok podla projekcii zvyiku roka 2013
zostat' na zhruba nezmenenej drovai. Tito stabilizdcia celkovo odraza udinky prouchodného
vplyvu daliicho poklesu zamestnanosti a poklesu nemzdovych prjmov na jedne) strane a
zvysenia redlnych kompenzacii na zamestnanca (vzhlfadom na pokles miery inflicie) na druhej
strane, Ocakava sa, Ze v roku 2014 rast sukromnej spotreby Ciastolne naberie na intenzite, ked'ze
by mal t'azit’ z pokroku dosiahnutého v oblasti rozpoctovej konsolidacie a zo zvySenia ptijmov z
pracovne] cinnosti vd'aka zlepdovaniu podmienck na trhu price. Vladna spotreba by mala
vzhl'adom na Gsilie o rozpodtova konsolidiciu v roku 2013 celkovo stagnovat’ a v roku 2014 by
mala mierne vzrast. Dovoz z krajin mimo eurozény by sa mal v pricbehu roka 2013 podla
projekai ozivit’, hoci vzhladom na stale tlmeny celkovy dopyt by mal zostat’ nad'ale) obmedzeny.
Ocakava sa, Ze kriza neptiaznivo ovplyvnila potencialny rast, aj ked presny rozsah tohto vplyvu je
nad'ale) vel'mi neisty. Na vyhl'ad rastu potenciilnej produkcie ma nepriaznivy vplyv predovsetkym
stile slabd droven zamestnanost a investici. Vzhladom na vyhliadky rastu reilneho HDP by
mala podla projekcil zostat’ produkéni medzera zdpomna, hoci jej presnd vePkost’ je t'azke
odhadnur’.

Prognoza rastu, inflicie a nezamestnanosti v SR

Slovensko si udrZalo aj v 2. §tvrtroku roku 2013 pozitivay rast (0,3 % medzikvartalne) vdaka
ptiaznivému vyvoju v krajinach nasich hlavnych obchodnych partnerov. Okrem vyvozu tak k
rastu po dlhom ¢&ase prispel tez domici dopyt. Na medzikvartilne] bize vzristla sikromni
spotreba aj investicie. Na trhu price viak prevlida stale pomeme neprizzniva situicia, ked sa
zamestpanost’ prepadia aj v 2. $ovrt'roku (0 0,4 % medzikvartilne). Rast ckonomiky na terajsich
Grovniach a pretrvavajdica neistota doposial nevytvara dostatok novych pracovnych miest. Narast
disponibilného prijmu nepostacoval na financovanie celého oZivenia sikromne;j spotreby, takze

domiacnost clastocnie saturovalt vy$iiu spotrebu aj z Gspor.

V auguste doslo k d'aldiemu spomaleniu inflicie. Pokles dovoznych a vjrobnych cien sa premietol
do mierneho medzimesaéného prepadu cien priemyselnych tovarov bez energii. Takisto ceny

sluzieb v auguste stagnovali, ¢im tlmiti infliciu

V auguste 2013 medzirocnd inflacia HICP pokracovala v spomal'ovani, od zacmtku roka spo-
malila o 1,1 percentuilneho bodu. Dynamika medziroéného rastu celkove] cenovej hladiny bola
pomaliia oproti predpokladom o 0,2 percentuilneho bodu. Medzimesacne ceny klesli po
zaokrihleni o 0,2 %. V porovnani s jilom sa inflacia spomalila najmi v désledku spomalenia



dynamiky cien priemyselnych tovarov bez energii a sluzieb. Aktualny vyvojovy trend tak nadalej
odzrkadluje obmedzeni existenciu dopytovych tlakov a nizku dovezenu infliciu. Z pohladu
$truktary medziroény rast cien potravin napriek miernemu spomaleniu prispieva k inflaci HICP
takmer dvoma trednami. V cenich potravin sa v auguste prejavil nielen sezénny pokles cien
nespracovanych potravin, ale pravdepodobne u? aj efekt dobrej drody v cendch vybranych
spracovanych potravin. Predpokladime, Zze dynamika cien sluZieb a priemyselnych tovarov bez
enetgii by mala dostahnut’ v mesiacoch oktébet a november ,,bod obratu®. Na ziklade ocakivani
vyvoja domacich a extemnych makroekonomickych faktorov by mohla ich dynamika zacat’ od
zaciatku roka 2014 postupne mierne zrychPovat’. V sicasnosd by mali na inflicia posobit’
predovsetkym pretrvivajice nizke importné ceny a vyvoj spotrebitel'ského dopytu najma po
tovaroch strednodobej a dlhodobej spotreby, ktory éaka na vyraznejsi impulz. V kritkodobom
horizonte do konea roka 2013 predpokladame infliciu pod 1,5 %

Na thu prace v juli z hi'adiska zamestnanosd vo vybranjch odvetviach doslo k miernemu
pokiesu jej drovne. Medzimesacne klesla o 0,2 %, ¢o bolo sposobené vyvojom v odvetviach
vybranych trhovych sluzieb, I'l' a komunikicie. V priemysle bol pokles zamestnanosu len
nepatrny, podobne ako v stavebnictve. Sluzby v SR maji potencidl dalSieho rastu a
zaznamendvaji dlhodoby rastovy trend, preto mbze ist’ v ramei tohto odvetvia o docasny pokles.
O¢éakavania podnikov na najbliz§ie obdobie naznacuji postupné zmierfiovanie pesimizmu
ohladne budicej zamestnanosti a mohli by indikovat’ dynamiku zamestnanost za celd
ekonomiku biizko k stagnicii v 2. polroku 2013, ¢o by malo byt’ podporené pokracujicim
miernym rastom ekonomiky. Urcité zlepSenic vyvoja na trhu price naznacuji dGdaje evidencie
nezamestnanych pocas letnjch mesiacov. V auguste pocet vietkych nezamestnanych klesol po
sezdnnom odisteni o 3,7 ds. osob4. Dochadza viak ziroven k mierne vy$diemu vyradovaniu , 2
mych ddvedov ako umiestnenie na trhu prace”. Preto je analyticky prit'azlivé venovat’ pozomost’
sezénne ocistenej dynamike poétu nezamestnanych pri obvyklych zmenich vyradovania. Ta
znamena nasledovné poklesy nezamestnanost v poslednych dvoch mesiacoch: 3 tis. 0s6b v juili a

tisfc v auguste po stagnacii na vysokej Grovni v 2. §tvrt’roku.

Rast nominalnych miezd v jili akceleroval na 3,9 %. Predstavuje to ciastocni korekeiu vel'mi
pomalej dynamiky v jini. Udajc naznacuju, 7e doslo k urditému presunu letnych odmien z juna na
jul, €o jednak spomalovalo dynamiku v jini a zrychFovalo ju v jali Voci vysokému rastu v maj! je
to viak len ¢iastocna obnova dynamiky (m4j bol pravdepodobne ovplyvneny odmenami a vysdimi
platmi z novych kolektivnych zmliv v automobilovom a strojarskom priemysle a v odvetvi
informacii a komunikécie). Uvedeny profil vyvoja miezd bol pozorovany najmd v priemysle,
obchodnych cinnostiach a v odvetvi IT a komunikicie. Vd'aka nizkej inflacit mierne rastd aj

realne mzdy, ¢o podporuje redlnu spotrebu domacnostt
PodnikatePské prostredie SR

Podnikatel'ska aliancia Slovenska od roku 2001 v Stvrt'toénych intervaloch monitoruje a hodnoti
urovert kvality podnikatel'ského prostredia v Slovenske; republike prostrednictvom vlastnéno
Indexu podnikatel'ského prostredia.
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Podnikatel'ské prostredie sa na Slovensku zhorSovalo aj v drubhom Stvrt’roku 2013. Aktualna
hodnota Indexu podnikatel'ského prostredia (IPP), ktory na ziklade vlastného prieskumu
pripravuje  podnikatel'skd aliancia Slovenska, je 70,1 bodu, do predstavuje oproti
predchadzajicemu kvarralu pokles o 3,5 percenta. Slovensky podnikatelia sit najviac nespokojni
so slabou vymozZite'nost’ou prava, ¢o vyplyva predovsetkym zo zho stavu sudnictva
a nedostatocného uplatnovania principu rovnosti pred ziakonom. Krigku si vyshizilo a) malo
efektivie hospodarenie statu a pristup k Statnej pornoci, ktorej pridel’ovanie vnimaji podnikatelia

ako netransparentné a selektivne.

V druhom stvrt’roku 2013 ziskala najnegatvnejsie hodnotenie polozka vymahatelnost’ prava
a funkcnost’ sudnictva. Radng tejto polozky klesol oproti predchadzajpicemu stvrt’roku 0 9,12 %
na aktualnu hodnotu 10,6 bodu. Slovenské sudnictvo a nedostatocna vymozitelnost’ prava, patri
dlhodobo medzi celospoloéensky najkeitizovanejéie oblasti na Slovensku. Zdihavé sidne konania,
nevymozitelnost” pohl'adivok alebo problémy s podvodnikmi sa priamo negativne dotykajd
podnikania. Vymenovanie nového Generalneho prokuritora naprick neukoncenému konani
Ustavného sidu raktic? neprispicva k zvySovaniu déveryhodnosti justicie ako celku. Pre zlepsenie
podnikatel'ského prostredia je nevyhnutné projat’ zakony, ktoré by viedk k vicse] ochrane
poctvych podnikatel'ov voéi podvodnikom, a ktoré by tvrdsie postthovali neplatiace firmy.
Podnikatelia volaji po urychlenom prijad systémovych zmien veducich k zefektivneniu
azrychleniu  justiénych procesov, pretoze funkéné sudnicovo je  absolitne  zakladnym
predpokladom pre zlepSovanie podnikatel'ského prostredia.

Druhou najviac klesajicou polozkou sa stalo uplatfiovanie principu rovnosti pred zakonom
s poklesom o 7,74 % a aktualnym ratingom 20,2 bodu. Podnikatelia kritizujd, ze vlada pristupuje
k jednotlivym podnikatel'om odlidne, pri¢om zvyhodnuje predovietkym velké a regionalne
vyznamné podniky. Pocit nerovnost pred zakonom vo vaimani podnikatefov dalej prehlbuji

nedoriesené korupcné kauzy, &i nevysetrené podozrenia z nehospodamosti.

Treti najviési pokles zaznamenala polozka efektivnost’ hospoddrenia Statu, pristup k Statnej
pomoci. Hodnotenie tejto polozky kleslo oproti predchadzajicemu sledovanému obdobiu
0 7,47 % a dosiahlo tak drover 17,4 bodu. Podnikatelia sa st’azujd najmi na opatrenia v oblast
hospodarskej politiky statu, kde im prekaza selektivne a netransparentné pridelovanie doticii,
prispevkov a podpdr, kroré deformuje podnikatel'ské prostredie a hospodarsku sut’az.
Podnikatefom sa taktiez nepozdava nehospodame vynakladanie prostricdkov pri statnych
zakazkach.

Mierny rast v poslednom sledovanom obdobi zaznamenali iba Styri polozky, ato konkrétne
vzt'ah podnikov k zivotnému prostredin, krotej hodnotenie vzrastto o 1,09 %, informacna
otvorenost’ podnikov ktora narastla o 0,79 %, stalost’ a predvidatelnost’ hodnoty vymenného
kurzu EUR ktora si polepsila o 0,47% a systém riadenta manazment 'udskych zdrojov, ktorého
hodnotenie vzrastlo iba o nepatrnych 0,06%.
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Slovenska republika podlPa Spravy o globalnej konkurencieschopnosti 2013-2014

Slovenski republika sa v rebricku konkurencieschopnost Svetového ckonomického fora
umiestnila na 78. mieste. Oproti minulému roku si pohordila o 7 precok. Vyplyva to zo Sprazy
0 globdlne konkurencieschopnosti 2013-2014, ktort dna 4.09.2013 zvergnilo Svetové ckonomické
forum (WEF). Pozicia SR sa zhorsuje uz siedmy tok v rade a tohtorocné 78. miesto je historicky

najhorsim umiestnenim Slovenska v rebrckn konkurencieschopnost.

Slovensko sa dostalo do pozicie druhej najmenej konkurencieschopnej krajiny EU, ked ni¥iie
v rebrcku sa machidza uz len Grécko (91. miesto). Tesne nad Slovenskom sa nachadzapi
Chorvitsko (75.) 2 Rumunsko (76.)

V tomto roku WEF zaradilo do hodnotenia 148 krajin z celého sveta. Na vrchole rebricka sa
piatykrit po scbe umiestnilo Svajciarsko. Singapur si udrZal druht priecku a Finsko je na trefom
mieste. Nemecko sa oproti minulému roku posunulo o dve miesta vyssic a obsadilo 4. pnecku.
USA po $tyroch poklesoch v uplynulych rokoch zvritili trend, zlepéili si poziciu o dve priecky
a skonéili na 5. mieste. Stupaju tiez Hong Kong (7.) a Japonsko (9.). Naopak, Svédsko (6.),
Holandsko (8. a Velka Brtinia (10.) v rebricku v porovnani s minulym rokom mierne klesh.
Ceské republika klesla o 7 miest a skondila na 46, prietke. Lidrom v regione krajin V4 sa po prvy
krat stalo Pol'sko, ktoré si medziroéne pohorsilo o jednu prie¢ku a obsadilo 42, miesto. Mad'arsko
kleslo o 3 muesta a obsadilo v tomto roku 63. poziciu.

Index konkurencieschopnosti vypoveda o perspektive krajiny dosahovat’ udrzatel'ny hospodarsky
rast v strednodobom honzonte. Hodoot kvalitu verejnych institicii, viadne politiky a mé faktory,
ktor¢ podmienujii Groven produktvity v krajine.
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Graf: Hodnoten¢ piliere konkurencieschopnosti
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Svetové ckonomické forum hodnoti konkurencieschopnost’ krajin na ziklade dostupnych
statistickych dat a celosvetového Prieskumu nizorov radiacich pracovnikov. Prieskum prebiehal
od januara do aprila 2013 a zapojilo sa don viac ako 13 000 manaZérov z celého sveta. Vysledky
hodnotenia odrazaji stav ekonomiky a nazory manazérov ku koncu aprila 2013,

Tab.: Vyvoj pozicie SR v rebri¢ku konkurencieschopnosti Svetového ekonomického fora

Rok 1537 1323 1333 2030 2541 2T 2303 IS s MLJe IIT 2228 PEERvS Dol S & SIS i

Slovenska republika podl'a Doing business 2013

Hodnotenie podnikatel'ského prostredia 2 pohfadu zahranidia, je moiné prostrednictvom
projektu Doing business. Od roku 2002 sleduje vplyv Stamych regulicii a polidk na podnikanie
malych a strednych podnikov. Zhromazdovanim a analjzou udajov v ¢ase, Doing business
motvuje jednotlivé krajiny k efekdvnejse] verejnej sprave a priazmivému podnikatel'skému
prostrediu. Tohtoroéna sprava Doing business 2013 sleduje 11 ukazovatelov v 183 krajinach
sveta, po vyhodnoteni priradi kazdej krajine poradie v celosvetovom rebricku.

Optroti roku 2012 sa postavenie Slovenskej republiky z pohl'adu rebricka Doing business zlepsilo
z0 48, miesta na tohtorocné 46. miesto. Z 11 porovnivanych ukazovatelov sa medzirocne
zhorilli 4 ukazovatele ato konkrétne zafate podnikania, medzinarodné obchodovanie,
vymozitelnost” kontraktov a rieSenie nesolventnostd. Najvacsi prepad, o 7 prie¢ok, zaznamenal
ukazovatel zaciatok podnikania. Naopak zlepenie Slovenskd republika zaznamenala v
7 ukazovateloch, a to ziskanie stavebného povolenia, pristup k elektrine, registracia vlastnictva,
pristup k Gverom, ochrana investorov adanové povinnostd. Najvyssi vzostup Slovensko
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zaznamenalo v ukazovateli danové povinnost, a to konkrétne o 30 miest. Mozné skreslenie tohto

ukazovatelu moze byt’ sposobené tym, ze rebricek nezahifa zvysovanie dani od 1.1.2013.

Tabulka &. 1: Hodnotenie podnikatePského prostredia podPa rebri¢ka Doing business 2013

—

!

Kategoria Hodnotenie

Zatatie podnikania 83
Ziskanie stavebného povolenia 46
Pristup k elektrine 100
Registracia vlastnictva 8

Pristup k tiverom 23
Ochrana investorov 117
Darlové povinnosti 100
Medzinarodné obchodovanie 98
VymoZitePnost’ kontraktov 69
RieSenie 1;esol—ventnosti 38
Celkovo 46

Zdroj : rebritek Doing business 2013,

2.2 Vieobecna charakteristika spolo¢nosti Slovenska plavba a pristavy, a.s.

Spolo¢nost’ Slovenska plavba a prstavy, as, (dale] len “SPAP*) so sidlom Hordrska 12,
815 24 Bratislava bola zapisani dna 01.01.1997 v Obchodnom registn Okresného sidu
Bratislava I, v oddieli: Sa, vlozka dislo: 1249/B, s pridelenym ICO: 35 705 671

Zakladné imanie spolocnost: 64 906 935 EUR

Pocet akai: 2 545 370
Podoba akai: zaknihované
Forma akcii: akcie na meno

Menovitd hodnota: 25,5 EUR
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Predmet podnikania:

viatrostatna a zahraniéna doprava tovarov a 0séb po vattrozemskych vodnych cestach
rieno-namorna doprava tovarov kabotaznymi a rie¢no-namornymi lod'ami

preklad a skladovaaie tovarov, vykon doplokovych a pomienujicich éinnostd pre preklad
a skladovanie tovarov vo vnutrozemskych a namornych pristavoch

najjom a prenajom nefnych a namomych lodi, plavebnych strojov a zaradeni,
prekladistnych zariadeni, ploch, skladov a prepravaych prostriedkov

prevadzkovanie drzby, oprav, rekonstrukcii a vyroba plavidiel, zdvihacich a inych
zariadeni

poskytovanie sluzieb v oblasti tuzemskych a zahranicnych kontajnerovych preprav,
vritane cistenia a oprav kontajnerov

zahrani¢no-obchodna ¢innost’ vietkého druhu s vynimkou cinnosti, na ktoré sa vyzaduje
povolenie podl'a osobimnych privnych predpisov

prevadzkovanie agentovej sluzby v slovenskych a zahranicnych pristavoch v prospech
posadok a plavidiel podniku, ako i v prospech cudzich plavebnych podnikov

GCast® na zriadovani a previdzkovani slobodnych colnych pasiem v slovenskych
pristavoch

kupa tovaru na Ucely jeho predaja inym prevadzkovatefom zivnosti (velkoobchod)

nakup a predaj pohonnych hmért

prevadzkovanie bezcolného predaja tovaru

prevadzkovanie parkovacich ploch

elektroinstalatérstvo

zamodnictvo

kovoobribanie

zlievanie kovov

stolarstvo

MUIATStvVo

zasielatel'stvo

zasobovanie vsetkych plavidiel pochonnymi hmotami, nahradnymi dielmy, potravinami a
inym tovarom potrebnym pre plavbu

cestna motorova doprava /osobna i nakiadna/
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s prevadzkovanie pohostinskej dinnost a  verejného  stravovania  /bez  ubytovacich
zariadeni/

» sprostredkovanie kratkodobého prilezitostného zamestnania v oblasu vnrrostatne
plavby inym subjektom

» podnikanie v oblasti nakladania s odpadmi, likvidicia druhotnjch surovin, zelezného
odpady, rozpal'ovanie zeleznych konstrukeif

¢ prevadzkovanie drahy , prevadzkovanie dopravy na drihe a suvisiace ¢innosti vykonavané
prevadzkovatefom drahy alebo previdzkovatelom dopavy na drihe

® prevadzkovanie verejnych colngch skladov

» poskytovanie zdruk na zabezpecenie colného dlhu v colnom konani

* rozvod elektriny

® rozvod tepla

® rozvod plynu

¢ ubytovacie sluzby v ubytovacich zariadeniach s prevadzkovanim pohostinskych ¢innost v
tychto zariadeniach a v chatovej osade *** a v kempingoch =** a vyisie

e nakup a predaj motorovej nafty ako pohonnej latky pre plavidla vo vodnej doprave

* prenajom nchnutelnosti spojeny s poskytovanim inych nez zikladngch sluzieb spojenych
s prenaimom

® pocitacové shazby

¢ sluzby sivisiace s poéitacovym spracovanim udajov

e reklamné a marketingové sluzby

e ¢innost’ podnikatel'skych, organizaéanych a ekonomickych poradcov

e vedenie uctovnictva

* administratvne price

* nakladanie s vysledkami tvorive) ¢innost so suhlasom autora

® pripravné prace k realizacii stavby

¢ uskutociovanie stavieb a ich zmien

e dokoncovacie stavebné prace pri realizdcii exteriérov a mnteriérov

SPAP je dominantnd spoloé¢nost’ v oblastl prepravy, prekladu a skladovania tovarov, $pedicnych
sluzieb, oprav, rekonstrukcie a stavby plavidie]l na Gzemi Slovenskej republiky. Poskytuje
logistické sluzby spojené s preptavou tovarov vietkého drubu na Dunaji a na celej sien

eurdpskych vodnych ciest medzi Severnym a Ciernym morom.
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SPAP so svojim technologickymi zariadeniami, vysoko kvalitnymi sluzbami a odbomymui
pracovnikmi md zaujimavi geograficki a logistickti polohu v oblasti skladovania, prekladu a

prepravy tovarov.

Majoritnym vlastnikom spoloénost SPAP bol az do aprila 2002 Fond narodného majetku SR,
kedy predal 86,9% podiel na SPAP spolo¢nosti Dunajservis Slovensko, s.t.o. za 351 miliénov
korin. Kapna cena kontrolného balika tak predstavovala 159 SKK/ 1 akciu. (5,2 EUR/ kus ).

2.3 Finanéno-ekonomickd analyza spoloénost SPAP

Spolo¢nost” SPAP dosiahla vroka 2011 trzby z predaja tovaru vo viske 2 029 984,- EUR
a naklady vynalozené na obstaranie predaného tovaru dosiahli uroven 1924 068,- EUR,
¢o predstavuje obchodni marzu 105 916,- EUR. Triby z predaja vlastnych vyrobkov a
sluzieb sa pohybovali na urovni 30511 306,- EUR avyrobnd spotreba predstavala ciastku
21146 907,- EUR. V roku 2011 spoloénost’ SPAP predala dlhodoby majetok a/alebo materzil
v uctovne] hodnote 8 747 861,- EUR a dosiahla trZby z jeho predaja na urovni 9 681 68(0,- EUR.
V hospodirske] cinnost sa najvyrazaejsie prejavili osobné naklady vo vyske 6 594 949,- EUR,
odpisy dlhodobého majetku na uarovni 2234 914, EUR, ostané niklady vo vyske
1564 695,- EUR a ostatné vynosy predstavali ¢rastku 1 260 467,- EUR. Vysledkom hospodarenia
z hospodarske] C¢innostt v roku 2001 bol zisk 1146 106, EUR z toho 933 819,- EUR
predstavoval zisk z ptedaja dlhodobého majetku. EBITDA spolocnosti ocistend od zisku z
predaja majetku sa v roku 2012 pohybovala na drovni 2 447 201 EUR. Aj vo financnej ¢innost
spoloé¢nost’ dosiahla zisk na rovni 1 279 008,- LUR, ktoty sa podarilo dosiahnut’ najmi vd'aka
vynosom z dlhodobého finanéného majetku vo vyske 700 000,- EUR 2 vynosovym urokom na
Grovni 621 369, EUR. Dan z prijmov z beZnej ¢innosti predstavala Ciastku 480 464,- EUR.
Vysledkom hospodirenia spoloc¢nosti SPAP za rok 2011 bol zisk 1 944 650,- EUR. Vynalozeny
CAPEX spoloénost v roku 2011 predstavoval ¢iastku 1 743 560,- EUR.

V roku 2012 spoloénost” SPAP zaznamenala obchodnt marzu vo vyske 78 234,- EUR, ktord sa
podarilo dosiahnut’ vd'aka trzbim z predaja tovaru na Grovni 1 778 254,- EUR a nakladom na ich
obstaranie vo vyske 1 700 020,- EUR. Vyroba spoloénosd v tomto roku predstavuje ciastku
31038 212- EUR. Vyrobna spotreba v tomto roku vzrastla oproti predchadzapicemu roku
o takiner 8% na Uroven 22 788 565,- EUR. Tento narast vyrobnej spotreby sa negativne prejavil v
medziro¢nom poklese priadanej hodnoty spoloénosti o viac ako 1 426 us. EUR na uroven 8 327
881 EUR. Osobné niklady v tomto roku dosiahli vysku 6 006 002,- EUR. V hospodarske;j
¢innost boli aj v roku 2012 najvyraznejsinu polozkami odpisy dlhodobého majetku na drovni
2183 896, EUR, ostatné naklady vo vyske 1414 839- EUR a ostatné vynosy predstavujice
¢lastku 1 140 808,- EUR. EBITDA spolo¢nosti v tomto roku dosiahla uroveft 1 616 639,- EUR
Vysledkom hospodidrenia z hospodarske) cinnosti v roku 2012 bola strata -497 346,- EUR.
V roku 2012 spoloénost” SPAP predala cenné papiete a/alebo podiely v uctovne) hodnote 56
015,- EUR a dosiahla trZzby z ich predaja na arovni 440 000,- EUR. Vynosové aroky predstavujia
ciastku 677 198,- EUR. Vysledkom hospodirenia z financnej ¢innosti je zisk 1 004 959,- EUR.
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Dan z prijmov z beznej cinnosu predstavuje clastku 100 608,- EUR. Vysledkom hospodarenia za
actovné obdobie roku 2012 je zisk 407 005,- EUR. Spoloc¢nost’ SPAP evidovala k 31.12.2012
majetok vo vyske 88817748 EUR a celkové zavizky  spolocnost predstavovali
9 431 471,- EUR.. Vynalozeny CAPEX v spoloénosti predstavaval clastku 2 571 100,- EUR, ¢o
znamena, ze vySka odcerpatelnych zdrojov spoloénost dosiahla v roku 2012 ciastku
50 498,- EUR.

Spolo¢nost’” SPAP  dosiahla v obdebi od 1.1.2013 do 30.9.2013 vyrobu na drovni
18 715 319,- EUR, ¢o pri vyrobnej spotrebe 12 938 877- EUR znamena pridana hodnotu na
urovni 5 849 884,- EUR. Vyroba za 9 mesiacov roku 2013 tak medziroc¢ne poklesla o viac
ako 20% , Co sa negativne prejavilo najmi na poklese jej pridane; hodnoty na aroven
5 849 884,- EUR ako aj na vysledku jej hospodirenia z hospodarskej ¢innosti, ktory predstavuje
stratu na urovai -52 257, EUR. Vzhl'adom na vysku odpisov, ktoré k 30.9.2013 spolocnost’
SPAP evidovala na Urovni 1 704 362,- EUR, jej EBITDA dosizhla k 30.9.2013 diastku
1 652 105,- EUR. Po jej prolongicit mozno predpokladat’, ze spolocnost” SPAP je schopni za
rok 2013 dosiahnut’ EBITDU na urovni 2 110 000, EUR projektovani v predloZenom

finanéno-ekonomickom pline spolocnosti.

2.4 Benchmark pre objektivne stanovenie hodnoty akcii, prostrednictvm uréenia
strednej hodnoty multiplikatora Enterprise Value/EBITDA.

Pri vypocte predpokladanej recurring EBITDA znaleckd organizacia vychadzala z aritmetického
priemeru dosiahnute] zaoknihlenej EBITDA za rok 2012 v celkovej vyske 1 617 000,- EUR ako
aj redlne projektovanej EBITDA za rok 2013 navirovni 2 110 000,- CUR, ktorej podkiadom bola
EBITDA desiahnura k 30.9.2013.

recurring EBITDA = (EBITDA 2012 + EBITDA 2013)/ 2
recurring FBITDA = (1 617 000,- EUR + 2 110 000,- EUR )/2
recurning EBITDA = 1 863 500,- EUR.

Nisledne, pre Glely objektivneho stanovenia hodnoty akeif zobrala Statisticky priemern’ hodnotu
odvetvového ukazovatela EV/EBITDA sektora Marine Ports and Services 15 koétovanych
spoloénosd v ramci Eurdpskeho podnikatel'ského priestoru spracovaného na www strinke
damodaran.com EV - (enterprise value) pri nulovej Grovni urocenjch zivizkov (€o je pripad
spoloénosti SPAP) predstavuje aj objektiviu hodnotu vistného imania (Equity value}. Benchmark
kétovanych spoloénost je uvedeny v nasledujicej tabulke.
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Number Effective Number Effective
Industry of Frms EV/EBITDA EV/EBIT tax rate Industry of firms EV/EBITDA EV/EBIT taxrate
Advertising 38 5,34 5,69 30,60% Housewares and Specialties 14 7.50 12,92 16,31%
Aerospace and Defense 27 4,88 7,28 20,49% Hurman Resource and Ermploy is 5,09 5,88 24,76%
Agricultural Products 33 4,63 6,05 15 71% Hypermarkets and Super Cen 3 5,29 8,31 28,53%
Air Freight ant Loaistics 21 4,55 6,94 22 44% Independent Power Froduce 33 10,14 17,04 14,43%
Alrknes 17 3,90 9.21 17,47% Industrial Conglomerates 22 7,79 12,95 18,72%
Airpgrt Serviges 12 7,15 11,70 21,49% Industnal Gases 3 7,13 12,56 18,87%
Alternative Camers 20 3,590 8,07 101,54% Industrial Machinery 169 4,66 581 24,27%
Aluminum 9 383 6,63 27,42% Indust fal REITs 2 15,03 1536 0,00%
Apparel Retail 20 9,09 11,28 24,54% Insurance Bmokers 8 7,52 8,56 25,89%
[Apparel, Accessores and Lu 50 5,64 6,22 27,79% Inteamted Cil and Gas 14 2,78 3,50 35,03%
Appkcation Software 118 8,59 10,47 21,68% Integrated Telecommunicatl 30 517 10,28 18,60%
Assat Managemant and Cus 63 11,31 1457 14 66% Intemet Retail 11 13,73 18,41 27,24%
Auta Parts and Equipment 33 3,07 580 20,19% Intemet Software and Servi a0 803 22,55 17,47%
Automobile Manufacturers 14 9,06 D41 24,92% Investment Banking and Bro 52 NA NA 20,44%
Autormotive Retail 14 4,42 2,52 15,45% IT Consulting and Other Sen 117 4 84 6,79 28,16%
Biotechnology 84 NA NA 3,02% Leisure Facilities 20 6 80 14,33 12,82%
Brewers 18 7,22 49,688 21, 75% Leisure Products 28 5, 42 7,26 22,77%
Broadcasting 23 6,43 8,24 23, 77% Life and Health Insurance 21 6,01 7,54 15,60%
Bullding Preducts 58 4,93 _65,88 21,26% Life Sclences Taols and Sery 27 9,94 17,14 16,73%
Cable and Satellite & 8,67 13,37 60,97% Marine a3 3,45 4,95 13,15%
Casinos and Gaming 30 5,59 7,23 21,72% Marne Ports and Seryices 15 521 7,35 18,57%
Catalog Retail 9 3,67 4,79 21,30% Metal and Glass Containers 14 519 8,44 26,44%
Coal and Consumable Fuels 11 836 43,05 9.77% Motorcycle Manufacturers 4 4,81 10,71 8,48%
Commerclal Printing 10 3,20 4,52 21,08% Movies and Entertainment &4 521 8,29 14 56%
Commodity Chemicals 30 4,22 6,73 20,85% Muiti-ling Insurance 30 5,24 5,52 18,90%
Communications Equiprment S0 5,33 7,75 15,32% Multi-Sector Holdings 19 24,38 33,13 9,.57%
Computer and Electronics 0 3,78 12,54 13,67% Multi-Utiities 19 7,33 10,64 23,66%
Computer Hardware 12 4,91 7,40 20,48% Office Electronics 4 8§11 10,86 7,65%
Camputer Storage and Perl 15 4,99 10,27 7.39% Cffice REITs 13 18,53 19,17 0,19%
Constructlon and Engineerin 120 5,83 10,87 26,53% Office Services and Supplies 27 5,01 2,08 22,85%
Construction ang Farm Macl] 33 5.08 5,83 24,59% Qil and Gas_Drilling b] 2,75 14,63 14,15%
Construction Materials 33 4,96 6,92 23,50% Gil and Gas Equiptent and 9 54 4,84 6,56 24,66%
Consumer Electronics 12 3,44 6,35 20,81% Ol and Gas Exploratlon and 78 418 §,25 17.52%
Consumer Flnance 14 42,67 49,19 18,38% Ol and Gas Refining_ang_Mal 16 4,28 5,80 13 98%
Data Processing and Cutsou 14 5,82 7,98 16,92% Ol and Gas Stomge and Tra[ 20 6,84 10,77 40,22%
Department Stores 12 4,64 6,20 25,73% Cther Diversified Financial S 15 NA NA 13,36%
Distiters and Vintners 20 9,36 10,39 19,30% Packaged Foods and Meats 105 8.88 11,19 21,02%
Distributors 27 4,66 5,86 19,47% Paper Packaging 15 4,02 6,89 18,47%
Diversified Banks oK NA NA 20,36% Paper Products 25 5,70 10,28 14, 11%
Diversified Capital Markets 10 Na NA 10,51% Personal Products 26 9,68 12,18 16,92%
Diversified Chemcals 7 3,75 5.18 25,76% rharmaceuticals €8 8,18 10,82 12,67%
Civersified Metals and Mining 48 3,82 4,53 15 62% Photagraphic Products 3 3,03 7,80 17,13%
Diversified Real Estate Activ 40 55,83 74,17 13, 72% Precious Metals and Minemly 14 2,58 3,50 17, 268%
Diversified REITS 13 14,64 16,13 2,11% Property and Casualty Insurd 14 7,55 531 22,49%
Diversified Suppornt Services 37 6,58 5.45 23,85% Publishing 71 7,15 G, 90 30,41%
Education Services 6 8,53 10,48 17,75% Rallroads 7 4,25 773 18,90% |
Electric Utilities 35 7,47 10,66 18,51% Res| Estate Development 25 50,04 43,17 12,21%
Electrical Components and B 72 558 6,91 18 58% Real Estate [nvestment Trug i NA 9,05 0,00%
Electronic Components 12 3,70 §,39 17,48% Real Estate Operating Camp 110 21,19 20,03 11.71%
Eiact ronic Equipment and [n ) 5,62 801 20,79% Real Estate Services 10 811 11,24 12,39%
Electronic Manufacturing Se 8 3,27 741 12,05% Regional Banks B0 NA NA 18,23%
Environmental and Facilitles 34 6,23 10,28 19,77% Reinsurance 7 4,10 4.71 42 .14%
Fertlizers and Agricultural C| 11 6,20 7,24 14,13% Research and Consulting Sel 44 7,02 8,47 26,84%
Food Distributors 5] 5,00 8,82 23,74% Residentjal REITS 2 26,24 26,71 40,08%
Food Retail 20 5,37 $,47 24,33% RAestaurants 24 7,48 $,81 23,89%
Footwear 3 508 5,89 29,97% Retait REITS s 18,09 18,76 8,42%
Forest Products 16 7,25 18,81 18,05% Security and Alarrn Services 7 7.62 15,43 24,66%
Gas Utities 8 5,97 9,72 25,20% Sermiconductor Equipment 8 4,65 6,37 14,48%
Genera! Merchandise Stores 3 4,56 8,54 38,33% Semi; onductors 26 6,31 NA 12,12%
Gaid 26 18,18 32,65 12,33% Soft Drinks 7 5,76 8,89 31,56% |
Health Care Technoiogy 14 5,51 10,45 30,74% Specialized Consumer Servi S 8,25 10,47 26,.28%
Healthcare Distribytors 15 7,98 10,51 17,60% Specialized Finance 30 26,85 30,36 18,52%
Healthcare Equipment 58 7,94 10,95 31,74% Speclalized RE[Ts 3 21,02 16,91 0,00%
Healthcare Facilities 20 9,19 14,25 65,32% Speciakty Chemicaks 43 5,87 8,19 295,79%
Healthcare Services 16 8,94 11,75 15,96% Speciaity Stores 15 535 7,84 20,35%
Heaithcare Supplies 18 10,38 12,45 15,57% Steel 29 2,70 3,45 21,43%
Heavy Electrical Equipment 10 .82 _8.45 14,54% Systems Software 27 6,27 8,90 18,46%
Highways and Railtracks 16 10,48 14,84 28,28% Technology Distributors 21 4,49 5.55 21.72%
Home Entertainment Softwa 13 4,17 31,04 10, 75% Textiles 23 761 16,85 29,16%
Home Furnishing Retall 8 3,52 4,14 22,26% Thrifts and Mortgaqe Financ 9 NA NA 24, 99%
Horre Furnishings 16 4,89 7,31 21,67% Tires and Rubber 5 4,75 823 32, 84%
Home Impraverment Retall 15 4,73 6,86 26,69% Tobacco 4 10,62 12,12 24,63%
Homebuilding 26 4.08 4,24 20,49% Trading Companies ang Distr a9 5,23 €, 84 25.88%
Hotels, Resorts and Cryise b 42 571 11,33 20,41% T ruc king 16 6,08 9,93 17,08%
Househoid Appllances 17 4.5 6,51 25,53% Water Utilities 12 7,56 11,18 38,13%
Household Product s 5 9,95 1198 19,78% Wireless Telecammunication 11 6,61 12,17 25 30%

Zdroj: Damodaran, Value/ EBITIDA Multiples by Industry setor Januar 2013, Segment Europe

Priemerna hodnota odvetvového ukazovatela EV/ EBITDA sektora Marine Ports and Services

15 kétovanjch spoloénosti v rimci Furépskeho podnikatel'ského priestoru spracovancho na
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www stranke damodaran.com v januan 2013 predstavovala vysku 5,21. Z uvedeného vyplyva, ze
aplikovanim hodnoty multiplikitora EV/EBITDA a jeho vynasobenim s recurring EBITDA
spolocnosti SPAP, dostaneme hodnotu akcii spolo¢nosti SPAP, ak by sa nachidzala v strede
kotovanych spolocnost. Hodnota multiplikatora v rimei jednotlivych spoloénosti médze kolisat’,
za prijatelné rozpitie v hodnote akcii povazujeme +- 20% urovne hodnoty medianu.

Spodna hodnota benchmarku = 0,80 x recurring EBITDA 1 863 500,- EUR x 5,21 (median
hodnota EV/EBITDA)
Spodna hodnota benchmarku= 7 767 068,-EUR

Stredna hodnota benchmarku= recurring EBITDA 1 863 500,- EUR x 5,21 (median hodnota
EV/EBITDA)
Stredna hodnota benchmarku =9 708 835,- EUR

Horna hodnota benchmarku = 1,20 x recurring EBITDA 1 863 500,- EUR x 5,21 (median
hodnota EV/EBITDA)
Horna hranica benchmarku = 11 650 602,-EUR

Na zaklade uvedeného znalecka organizicia ako benchmark pri stanoveni vseobecnej hodnoty

akcii spolo¢nosti SPAP povazuje interval v rozpit {od 7 767 068,-EUR do 11 650 602,-EUR ).

2.5 Stanovenie vieobecnej hodnoty akcii spoloénosti SPAP

Vzhladom na vysku podielu Hlavného mesta Slovenskej republiky Bratislava na zikladnom imani
spoloénosti SPAP, vzhI'adom na jej stanovy, ako aj vzhPadom na obsadenie orginov spolocnosti
SPAP znaleckd organizacia konstatuje, ze Hlavné mesto Slovenskej republiky Bratislava nema
priamy vplyv na rozhodovanie a riadenie spolo¢nosti. Hlavné mesto Slovenskej republiky
Bratislava prakticky nemi moznost’ ovplyvnit’ rozhodnutie predstavenstva spoloénosti SPAP
ohfadom nakladania s jej majetkom. V pozici minoritného akcionara je z hl'adiska vynosov z
drzby predmetnych akeii odkizany na rozhodnutie valného zhromazdenia o vyplateni dividend.
Predkupné pravo na akcie spolocnosti SPAP, ktoré akcionar zamysl'a previest’ maju akcionan v

Spoloc¢nost v pomere, v akom vlastnia doterajsie akcie.

Tak ako vyplyva z predlozenjch podkladov, Hlavnému mestu Slovenskej republiky Bratislava
neboli v rokoch 2010 az 2013 vyplatené ziadne dividendy, o mdze mat’ negativny dopad na
hodnotu jeho podielu na spoloénosti SPAP.

Ako vyplyva z finanéno-ekonomickej analjzy spoloénosti SPAP vykonanej znaleckou
organizaciou, spolocnost’ SPAP zo svojej hospoddrskej ¢innosti v minulosti dosahovala kladny
cashflow. Znaleckej organizicii bol predlozeny finanéno-ekonomicky plan spolocnosti SPAP na
obdobie rokov 2013 az 2018. Na zaklade finanéno-ekonomického planu spolo¢nosa SPAP
znaleckd organizacia vypracovala vykaz odéerpatelnych zdrojov spolocnosti, ktory je
prezentovany v nasledujicej tabul’ke:
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YOLNY CASH FLOW 202 2013 2004 2065 2017

v EUR realita plan

Ceahy v predaja tovamu 2029 984 1 778 254 1825000 1 600 009 [ 566G 000 1 720 000 1 780 0G0 1 840 0G0
Naklady vynalofend na cbstaranie tovacu 1 924 068 1700 020 1700000 1500 000 1 550 000 I 600 000 TGN 0G0 1700 000
Viroha 30 793 231 31038212 [27000000 30000000 39400000 30800000 31200000 31 608 000
Vyrohna spotreba 2] 146 907 22 788 565 [19600000 21 850000 22150000 22450000 2275000C 23 050 000
Gsobné nikiady & 504 949 6006002 | 5500000 5700000 5800000 5900000  GOONGDD 6100000
Danc a polatky 392280 431209 430 000 436000 430 000 430 00D 430 000 430 Q00
Cstatné vynosy 1260 467 t 140 308 500 00O 500 000 500 H0u 500 000 500 000 580 00O
Qstatné niklady 1 564 695 1414 839 385 000 585 006 580 030 575 DGO 570 000 565 000
Odpisy 2234914 2183896 | 2000800 2 000 000 2000 000 2 000 600 2 000 000 2 000 000
EBIT 231 869 567 257 110000 35000 50000 65 040 80 009 95 000
Dafi (1) 53330 25300 8050 11500 14 959 18 400 21 850
EBIT bez dane 178 534 -567 257 84 700 26930 38 500 30 Q50 41 600 73150
Odpisy 2234 914 ZI838%6 | 2000000 2000000 2000000 2000600 2000000 2000000
EBITDA 2460 783 1616639 | 2310000 20635000 20504000 2065000 2980000 2095 000
Vh z finanénej Sinosti 1279 008 1004 959 122 500 133500 140 500 150 500 162 500 175 500
CAPEX 1743 560 2571100 { 1900000 1 825 G0 1825000 1825000 1 825 100 1825 400
FCFF 1948 901 50 498 307 200 335 430 354 000 375 550 399100 423 650

Prilozeny vykaz v kontexte retrospektivnej finanéno-ckonomicke] analyzy spolocnosd je
dostatoénym dévodom na to, aby znalecka organizacta charakterizovala fungovanie spolocnostl
na principe going on concern. Tak ako vyplyva =z analyzy minulého financno-ekonomického
vyvoja, ako aj z predloZeného finanéno-ekonomického planu spolocnost’ SPAP bola a pro fururo
bude schopna generovat’ vol'né odcerpatelné zdroje. Na zaklade tejto skutodnosti, ako aj na
zaklade postdenia postavenia Hlavného mesta Slovenskej republiky Brauslavy ako mensinového
akcionara a jeho moZnosti podiefat’ sa na dadeni spolocnosti a rozhodovani o znalecka
organizicia zvolila podnikatelskii metédu  ohodnocovania  spolocnosti SPAP.  Zvolena
podnikatePskd metdda stanovenia vieobeenej hodnoty podniku koredponduje s tymto principom

fungovania.

Podnikatel'ska metdda patrd medzi Standardné, globélne a syntetické metody stanoventa hodnoty
odcerpatelnych zdrojov. Pridom 3w odérpatelny zdrg, vsilade s definfciou vo Vyhlaske
¢. 492/2004 Z.z., povasujeme periasné vyjadrenie izitku vytvirantho najmd 3 disponibilnjch siskor, vinosov
alebo 0 salda periamich tokov, klory sa dosiabne 3 Gnnosti podniks alebo jeho lasti, alebo g0 lofiek majetku
podniku a klorého viska ydvisi od minulého vivaja podniks, od jebo postavenia na trbx, ale predovsetkym od jeho
predpokiadaniho budsicebo vvoja.

Podnikatel'ski hodnotu podniku (alebo jej ¢astd) mozno vymedzit® ako hodnotu, ktora sa stanovi
pri ¢asovo neobmedzene) zivornosti podniku ako sacet vieobecne] hodnoty odderpatelnych

zdrojov spolocnost a pokradujucej hodnoty podniku.

VSH = H,, + H, [ EUR],

kde

VSIH, — vieobecni hodnota podniku alebo ¢asti podniku stanovena podnikatelskou metédou [EUR]
I, - vseobecnd hodnota odcerpatelnych zdrojov pocas hodnoteneho obdobia [EUR],

H, -~ pokracujuca hodnota [ EUR],
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Vieobecna  hodnota  odderpatelnych  zdrojov  zavisi od  ocakivanych, v budacnosti
vygenerovanych, odcerpatel'nych zdrojov v jednotlivich ¢asovych obdobiach uvazovanych pre
vypocet, diskontovanych ku diu ohodnotenia. Vicobecni hodnota odderpatelnych zdrojov je
predovietkym funkciou ocakivanych odéerpatelnych zdrojov, ¢asu a diskontnej sadzby, €o

moZzno vyjadrit’ vzt'ahom:

kde

H..- vSeobecni hodnota odéerpatelnych zdrojov potas hodnoteného obdobia [EUR],
OZ, ~ od¢erpatel'né zdroje pocas hodnoteného obdobia [EUR ],

i~ miera kapitalizdcie v %, ktora sa do vypoctu dosadzuje v desatinnom tvare [%/ 100],
n— dlzka sledovaného obdobia [ rok ],

Urokova miera sa stanovi takto:

PK VK
1= (1-DS) 2 Ny % ----—-- + Nyg X ==mmem —_ ]
CK CK

CK =PK + VK [EUR],

kde

1 — vypoditand miers kapitalizdcie v percentich odriZajpica mieru nzika, poemernd nékladovost” kapiedlu a
Strukriru vyuivaného kapitaly, ktora sa do vipoctu dosadzuje v desatinnom tvare [/ 100 ],

DS - sadzba dane z prijmu v percentich, ktori je stanovenid podla zikona odani z prijmov pre
ohodnocovany podaik, do vypodtu sa dosadzuje v desatinnom tvare [%o/ 100 ],

Nrk - niklady spojené s vyuzivanim poZicaného kapitilu v percentich, t). trok ainé niklady platené
veritel'om, ktoré sa do vypoétu dosadzuji v desatinnom tvare [Yo/ 1003,

PK ~ objem pozidaného kapitilu v slovenskych korundch, pozostiva zo zloZiek pasiv, ktorymi na ucel
vipoctu diskontnej sadzby sii: dlhodobé bankavé tvery, beiné bankové Gvery, finanéné vypomoc,
emitované dlhopisy, zmenky, lizing, platené nijmy a iné zavizky [EUR ],

VK — objem vlastnéha kapitilu v slovenskych korunich pozostiva zo zloziek pasiv, krorymi na el
vypodtu je vlasiné imanie [EUR |,

CK — celkovy kapital (sucet viastného kapitdlu a pozicaného kapitilu) [EUR],

Nvk - naklady vlastného kapitdlu v percentach, tj. podiel na zisku ocakivany a ziskavany viastnikom za
vklad svojho kapitilu do podniku, ktoré sa do vypoctu dosadzuji v desatinnom tvare [%o/ 100 ],

Div * 100
Nyg =
Po-E
kde
Div - rocné dividendy vyplacané akcionarom
Po - predajna cena jednej akce
E - emisné naklady na umiestnenie akcie
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alebo
Nvk =Ry + ﬁ(Rm_Rf}

kde:

Ry je zdkladnd (tzv. bezrizikovd) sadzba vychidza spravidla z porovnatelného vinosu
statnych dlthepisov. Predstavuje alternativnu mieru navtatnosu pre investora, ktora je
bezrizikovd a ma Lkvidiru.

B je koeficient beta, ktory vyjadruje mieru rizika, sivisiacu spravidla s nestalost’ou cien
akcii (obchodného podieln) spoloénosti v porovnani s nestalost’ou trhu ako celku (rozpite 0,5 —
2,0).
Cim je vadiie riziko, tym je koeficient beta vacsi.

(R —Ry) je trhovd prémia, ktora vyjadruje dastku, o ktori z dthodobcho pohladu vynosy
kapititového trhu (Rm ) dihodobo prevyduji zakladna (bezrizikowd) sadzbu.

Pokracujica hodnota sa stanovi takto:

Hp = X [ EUR |, paéomi>g
1—g (1+1)°

kde

Hp - hodnom pokracujaca [EUR]

OZ,+: -objem odlerpatelnych zdrojov v roku nasiedujicom po sledovanom obdobi [EUR],

i— miera kapitalizacie v %o, ktora sa do vipoétu dosadzuje v desatinnom tvare [%/ 100 ],

g —trvale udrzatelna miera rastu odcerpatelnch zdrojov v percentach, ktori sa do vypoctu dosadzuje
v desatinnom tvare %/ 100 ],

n — dlzka sledovaného obdobia [rok],

Pokra¢ujtica hodnota (Hp) j¢ vicobecni hodnota odcerpatelnjch zdrojov podniku alebo casti
podniku v roku nasledupicom po sledovanom obdobi, zohl'adilujica predpoklady podniku
vytvarat’ odcerpatelné zdroje pocas ¢asovo neobmedzeného obdobia, ktord je prepocitana na
sucasni hodnotu k ditumu ohodnotenia. Trvalo udrzatel'nd miera rastu odcerpatelnych zdrojov
(g) vyjadruje percentudlnu medziroént zmenu schopnost podniku vytvirat’ oderpatel'né zdroje,
ktord zavisi od stavu podniku ku diiu ohodnotenia a od jeho vyvoja pocas sledovaného obdobiz

v ramci jeho odvetvia v kontexte s jeho historiou.
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2.4 Vlastny vypocet hodnoty akcii spolo¢nosti SPAP

Analvza rizika spolonosti

Hodnotenie rizikovych fakiorov
0,50 0,75 1,00 1,50 2,00

Rizikové faktory spoloénost

Stabilita vynosov 1,5
Ziskovost’ vynosov 1,5
Finanéna sila 1,5
Podiel na trhu 1,5
Kvalita manazmentu 1
Diverzifikacia aknovit 1,5
Diverzifikdcia vyrobkov 1,5
Diverzifikicia rrhov 1,5
PruZnost’ 2
[Kvalita 1
Inovacia 1
Rizikové faktory odvetvia
Rast trchu odvetvia 1,5
Konkurencia v odvetvi 1
2

Kapitalova naroénost’

Rizikové faktory ekonomiky

Hospodarsky rast 1,3
Miera inflacie 1
Utokové miery 1

1

Vymenné kurzy
Vaiené sucty: 0,00 0,00 7,00 13,50 4,00

Priemerné riziko (B):

Ny =R, + 8(R,-R,)
Ny = 0,033+ 1,36 x (0,08-0,033)

Ny = 9,7 %

kde:
- R, je priemerna trokova sadzba p.a. akceptovaného dopytu na aukciich Statnych dlhopisov
s dobou splatnost viac ako 5 rokov, ktoré sa konali v priebehu poslednych 12 mesiacov.

Predmetné aukcie si prezentované v nasledujucej tabulke:
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D D R
SH 235 ¢ 169.2013 | 2822023 95 69 500 000 € 1,2% 27173%
S0 225 B 1762013 | 2862073 10,0 112 000 000 € 2,0% 2,4484%
D213 A 2052013 | 1511.2024 15 145 000 000 € 2,6% 2.5760%
SD 225 A 1542013 | 28.4.2023 10,0 376 000 500 € 6,6% 2,8078%
SD 224 A 18.3.2013 8.2.2033 199 50500 000 € 0.9% 3,8564%
$D 225 syndikit 2022013 | 28.23023 10,0 1750 000 900 € 30,8% 3,1300%
5D 224 8.2.2013 8.2.2033 20,0 1 500 000 000 € 26,4% 3,8750%
$p 216 21.1.2013 | 14102025 12,7 197 400 ()0 € 3,5% 3,3796%
$D 216 [ 10.12.2013 | 14.10.2025 11,9 76 300 000 € 1,3% 3,3635%
SDD 223 syndykir 7.11.2012 | 15.11.2024 12,0 1 250 000 000 & 22 0% 3.4210%
SD 216 H - predaj | 15.102012 | 14.10.2025 13,9 100 000 000 € 1,8% 4.3500%
SD 216 G 15102012 | 14,10.2025 13,0 60 900 000 € 1,1% 3,5453%

Na poslednej aukcii Stitnych dlhopisov s dobou splatnosti viac ako 5 rokov, ktora sa konala dia
16.09.2013 sa predali dlhopisy v hodnote 69 500 000,- EUR, splatnost’ dlhopisov je 28.02.2023.
Priemerna urokova sadzba akceptovaného dopytu predstavuje ciastku 2,7173%.

- Rm — Rf) - je tthova prémia, ktord vyjadruje ¢iastku o ktora z dthodobého pohladu vynosy
kapitilového trhu (Rm) dthodobo prevySuji zikladni (bezrizikovi) sadzbu. Trhova prémia sa vo
svete pohybuje v rozpiti 2 — 10 %.

Nakolfko spoloénost’ SPAP k 30.09.2013 neeviduje ziaden pozicany kapitil, tak plati:

1 = Nvk
i= 9,7 Y
Micra kapitalizacie spoloc¢nosti SPAP predstavuje 9,7 %.

V nasledujdcom vzorci uvidzame prepocdet vysledkov odakivanych odCerpatelnych zdrojov
spolotnosti za jednotlivé roky aich vyjadrenie ako vieobecnej hodnoty odéerpatePnych
zdrojov, po diskontovani, pr pouzid irokovej sadzby vo vyske 9,7 %o

1 2013 307 200 € 0,7% 1,097 280036 €
2 2014 335450 € 9,7% 1,203 278 750 €
3 2015 354 000 € 9,7% 1,320 268 153 €
4 2016 375550 € 9,7% 1,448 259 323 €

5 2017 399 100€ 07% 1,589 251217 €

Vieobecna hodnota odéerpatelnych zdrojov spoloénosti SPAP k 30.09.2013 predstavuje
¢iastku 1337 480,- EUR.
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H = X [ EUR], pracomi1> g
i—g (141"

Z analyzy vivoja trvalo udrzatelnej miery rastu odéetpatelnych zdrojov moZeme konstatovar’, ze
rast odcerpatelnvch zdrojov sa v sledovanom obdobi pohyboval na v rozmedzi od 5,5% do

9,1% , prid¢om priemerna hodnota bola vo vyske 6,6%

423 650 1
Hp — X
(0,097-0,066) 1,097

He = 8602 256, - EUR
Pokradujiaca hodnota spoloénosti SPAP k 30.09.2013 predstavuje ciastku 8 602 256,- EUR.
VSHil)O"fnakcii: Hoz + Hp

VSH e = 1 337 480 + 8 602 256

vaked

VSH, .= 9939 736,- EUR

nakeit

Vieobecni hodnota 100% akcii na spolo&nosti SPAP k 30.09.2013 predstavuje Ciastku
9939 736,- EUR.

Uvedeni hodnota sa nachddza na strednej drovni beachmarku hodnoty odvetvového sektora
Marine Ports and Services (Pristavy a ptistavné sluzby) 15 kétovanjch spolocnost v rimet
Eurépskeho  podnikatelského priestoru  uréovenej podla ukazovatela EV/EBITDA

spracovaneho spoloénost’ou damodaran prezentovaného v kapitole 2.4.

Vieobecni hodnota 1 ks akcie sa vypodita ako podielu Vieobecnej hodnoty vietkych akci
a poctu vietkych akcii.

9939 736,- EUR
VSH, . =

lakcie

2 545 370

v8H,, . = 3,905 EUR

lakeie
Vychadzajuc z uvedenych vypoétov, po zohPadneni vietkych rozhodujacich relevantnych
faktotov a zaokrahleni, stanovujeme vieobecni hodnotu 1 ks akcie spoloCnosti SPAP vo
vlastnictve Hlavného mesta Slovenskej republiky Bratislavy k 30.09.2013 na vyiku
391 EUR.
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Podiel aketi vo vlastnictve Hlavného mesta Slovenskej republiky Bratislavy predstavuje 7,01%

podiel na zakladnom imant.

Vieobecna hodnota akcii vo vlastnictve Hlavného mesta Slovenskej republiky Bratuslavy sa
vypocita ako nasobok jej percentualneho podielu 7,01% na zakladnom imani spolocnosti SPAP a
Vseobecnej hodnoty vsetkych aketi

VSHakcii Bratslava = 9 939 7369- EUR X 73010/0

VSHakciiBﬂtislava = 696 775,' EUR

Vychadzajic z uvedenych vypoltov, po zohPadneni vSetkych rozhodujicich relevantnych
faktorov a zaokruheni stanovujeme po zaokrihleni vSeobecni hodnotu akcii

reprezentujucich 7,01% podiel na zdkladnom imani spolo¢nosti SPAP vo vlastnictve
Hlavného mesta Slovenskej republiky Bratislavy k 30.09.2013 na vy$ku 696 775,- EUR.
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Na zdklade vykonaného ohodnotenia znalecki organizicia stanovuje véeobecni hodnotu

1 ks akcie spoloCnosti Sloyenskd plavba a pristavy, a.s. so sidlom Hordrska 12,

815 24 Bratislava, zapisanej dfia 01.01.1997 v Obchodnom registri Okresného stdu

viastnictve Hlavného mesta Slovenskej republiky Bratslavy ku diu 30.09.2013 po

zakrihleni na vysku 3,91 EUR.

Na zaklade vykonaného ghodnotenia znalecka organizicia stanovuje vieobecnu hodnoty

akecii reprezentujiicich 7,01% podiel na zakladnom imani spolo&nosti Slovenska plavba a

pristavy, a.s. so sidlom Hordrska 12, 815 24 Bratislava, zapisanej dfia 01.01.1997

s pridelenym ICO: 35 705 671 vo vlastnictve Hlavného mesta Slovenskej republiky

Bratislavy ku dsiu 30.09.2013 po zaokrahleni na vy$ku 696 775,- EUR.

Znalecky posudok je vyhotoveny za G¢elom predaja akai vo vlastnictve Hlavného mesta

Slovenske) republiky Bratislavy.

Datum, ku ktorému je znaleckym posudkom stanovené vieobecna hodnota 1 ks akcie:
30.09.2013

Datum vyhotovenia znaleckého posudku: 04.11.2013

Osoba zodpovedni za vykon znaleckej ¢innosti: Ing. Ivan Peschl, CSc.
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Znalecky posudok vypracovala znaleckd organizacia: —~RP CONSULT, a.s.

Ing. Ivan Peschl:?lf.,
¢len predstaveristva



